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Resumo
A republicação das demonstrações contábeis é considerada 
uma proxy de qualidade da informação contábil, conforme a 
literatura sobre o tema (Dechow, Ge e Schrand, 2010). Diante 
disso, o objetivo do presente estudo foi analisar a relação 
existente entre as Hipóteses de Gerenciamento de Resultados 
e as Republicações das Demonstrações Contábeis. O estudo 
de natureza descritiva, documental e com abordagem 
quantitativa analisou dados de 344 empresas listadas na 
BM&FBOVESPA no período de 1998 a 2014. A análise 
foi realizada por meio de regressão com dados em painel, 
testando-se as hipóteses de que o Pacote de Remuneração dos 
gestores, o Nível de Endividamento e o Tamanho da empresa 
afetam a Republicação das Demonstrações Contábeis. 
Observou-se que o tamanho, o crescimento dos ativos, ser 
auditado por uma Big4 e a adoção das IFRS tiveram efeito 
positivo e estatisticamente significativo sobre a probabilidade 
de republicação das demonstrações. Por outro lado, a adoção 
da SOX, NivGov têm efeitos negativos e estatisticamente 
significativos.
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Republicação; Governança Corporativa.
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1. Introdução

As decisões financeiras tomadas pelos usuários externos são realizadas a rigor, a partir do conjunto de 
informações disponíveis no mercado, incluindo as demonstrações contábeis (Chalmers, Clinch, & Godfrey, 
2011). Nesse sentido, eles esperam que as informações divulgadas periodicamente pelas empresas sejam, 
fidedignas, livres de erros e vieses (Mackenzie, Coetsee, Njikizana, Chambobo, Colyvas & Hanekom, 2013).

Ocorre que diversas questões podem prejudicar a adequada mensuração, reconhecimento e divul-
gação das informações financeiras, tais como características dos indivíduos (Jensen & Meckling, 1994), a 
flexibilidade das normas de contabilidade (Watts, 1992) e falhas cognitivas (Chen & Chih, 2005). No âm-
bito das finanças, esse debate é recorrente, pois se referem aos problemas de agência e demandam de uma 
estrutura de governança para mitigá-los. 

Segundo Brickley e Zimmerman (2010), a governança corporativa refere-se a todo mecanismo utili-
zado para monitorar e alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas. Entretanto, nem todo meca-
nismo de governança é adequado, pois ele pode implicar um custo de agência efetivo, sem o devido benefí-
cio esperado. Esse efeito adverso foi inclusive um dos argumentos utilizados pelos opositores à promulgação 
da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), lei Norte-americana que obrigou as empresas que negociavam ações na New 
York Exchange Commission (NYSE) a implantarem sistemas de controles internos mais robustos, eficazes, 
mitigando a possibilidade de ocorrência de fraudes como a ocorrida na Enron (Iliev, 2010). 

Nos últimos anos, tem havido um esforço do Financial Accounting Standards Board (Fasb) e do In-
ternational Accounting Standards Board (Iasb) para desenvolverem um conjunto de normas contábeis de 
alta qualidade, de modo a aumentar a relevância e qualidade das informações contábeis (Dechow & Sch-
rand, 2004). Isso tem implicado um processo de convergência e harmonização de normas que no Brasil 
culminou na adoção, a partir de 2008, do padrão International Financial Reports Standard (IFRS) (Mar-
tins, 2012). Entretanto, essas ações podem não necessariamente implicar em melhorias significativas na 
qualidade das informações, pois aspectos culturais, educacionais e jurídicos podem resultar em interpre-
tações diferentes e práticas não homogêneas (Ball, 2006). 

Apesar da adoção de normas, como a SOX e as IFRS, não se conhecem os seus efeitos reais em ter-
mos de melhoria da qualidade da informação contábil (Marques, 2016). Primeiro, porque essas normas 
são relativamente recentes; segundo, porque qualidade da informação financeira é um constructo amplo 
e, operacionalmente, complexo de se mensurar (Francis, Olsson, & Schipper, 2006); terceiro, que diversas 
são as métricas para avaliação da qualidade da informação financeira e não se avaliou o efeito da adoção 
em todas elas (Dechow, Ge, & Schrand, 2010).

A literatura sobre qualidade da informação financeira prioriza a avaliação do gerenciamento de re-
sultados, da persistência dos lucros, do conservadorismo e da relevância do valor (DeFond, 2010). Logo, 
os estudos sobre as republicações das demonstrações têm sido negligenciados ou têm ficado à margem 
nos estudos sobre a temática, mesmo sendo consideradas como indicativo de gerenciamento prévio de re-
sultado e terem demonstrado um crescimento nas últimas décadas (Hee, 2011; Huber & Bochner, 2012).

As republicações consistem na reelaboração e divulgação das informações financeiras quando um 
erro ou omissão materiais são identificados posteriormente à divulgação e publicidade delas (He & Chiang, 
2013). Elas podem ocorrer espontaneamente ou de ofício e são, segundo Dechow, Ge e Schrand (2010) 
uma das formas de se avaliar a qualidade das demonstrações financeiras, pois ela sinaliza a existência de 
manipulação intencional dos resultados contábeis.

O gerenciamento de resultados pode decorrer de diversos incentivos, sendo estudado a partir de três 
principais hipóteses, a saber: (i) oportunismo dos agentes, (ii) nível de endividamento e (iii) custos políti-
cos (Martinez, 2001). O oportunismo dos agentes refere-se à possibilidade de os gestores manipularem as 
informações contábeis com vistas a maximizarem seu pacote de remuneração corrente ou futuro (Healy, 
1985). Por sua vez, a hipótese do nível de endividamento considera que os gestores poderão manipular as 
informações contábeis com vistas a atender a cláusulas contratuais (debt covenants/leading agreemeents) 
e também reduzir a percepção de risco acerca da companhia (Dhaliwal, 1985). 



Determinantes das Republicações no Mercado Brasileiro: 
Uma Análise a partir dos Incentivos ao Gerenciamento de Resultados

REPeC – Revista de Educação e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasília, v.11, n. 2, art. 4, p. 191-213, abr./jun. 2017 193

Por fim, os Custos Políticos referem-se ao gerenciamento de resultados com o objetivo de não cha-
mar a atenção para si perante os sindicatos, reguladores, competidores, etc. (Watts & Zimmermann, 1978; 
Jones, 1991, Key, 1997). Diante desse contexto, o presente estudo buscou responder à seguinte pergunta: 
qual é a relação entre a republicação das demonstrações financeiras e os incentivos ao gerenciamento de 
resultados? Assim, o objetivo deste estudo foi verificar se o pacote de remuneração dos gestores, o nível 
de endividamento e o tamanho da empresa afetam na republicação das demonstrações financeiras, uma 
das proxies de qualidade da informação contábil. Adicionalmente, observou-se o efeito do ambiente nor-
mativo e regulatório sobre as republicações. 

Estudos dessa natureza se justificam pela necessidade de se entenderem as determinantes da repu-
blicação e se essa proxy de qualidade da informação financeira sofre influência de variáveis que operacio-
nalizam as hipóteses que motivam o gerenciamento de resultados (Shelton, Owen-Jackson, & Robinson, 
2011). Além disso, a adoção da SOX e das IFRS tiveram objetivos de mitigar os conflitos de agência e me-
lhorar a qualidade das informações financeiras. O estudo buscou contribuir com a literatura da área de 
Contabilidade e Finanças, apresentando evidências empíricas sobre as determinantes das republicações 
das demonstrações financeiras e o efeito do ambiente normativo sobre as mesmas. Dentre as implicações 
empíricas esperadas, destaca-se sinalização aos reguladores e participantes do mercado quanto às possí-
veis variáveis que afetam na probabilidade de se republicarem as demonstrações, possibilitando o estabe-
lecimento de políticas de monitoramento que considerem tais informações.

  A pesquisa de natureza descritiva, documental e com abordagem quantitativa, utilizou uma amos-
tra de 344 empresas por meio da análise de regressão com dados em painel para atingir o objetivo. Os re-
sultados evidenciaram que o tamanho e o crescimento dos ativos aumentam a probabilidade de chances de 
se republicarem as demonstrações contábeis. Do mesmo modo, a adoção do IFRS e o fato de ser auditado 
pelas Big4 aumentam na razão de chances de se republicarem. Entre as variáveis que reduzem essa proba-
bilidade de republicação, destacaram-se o Retorno sobre os Ativos (ROA) e a Remuneração dos Diretores.

O artigo está dividido em cinco seções, incluindo esta introdução. Na seção dois, apresentam-se 
os principais suportes teóricos para o desenvolvimento das hipóteses e discussão do tema. Na seção três, 
apresentam-se os procedimentos metodológicos adotados, destacando-se os modelos, operacionalização 
das variáveis e testes utilizados no estudo. Na seção quatro, registram-se os resultados, fazendo-se uma 
discussão à luz do referencial teórico apresentado no referencial teórico. Por fim, na seção cinco, estão as 
considerações finais, limitações do estudo e sugestões para pesquisas futuras.

2. Referencial Teórico

2.1 Teoria da Agência e os princípios de Governança

De acordo Jensen e Meckling (1976), os gestores contratados pelos acionistas têm como objetivo 
principal a maximização do valor da empresa, isso porque, com a separação entre a propriedade e o con-
trole, os principais (acionistas) terceirizam a gestão com a expectativa de que os agentes (gestores) bus-
carão alcançar as metas definidas previamente. Entretanto, alguns problemas são inerentes ao processo. 
Primeiro, que os agentes são automaximizadores, avaliadores, criativos e com desejos ilimitados (Jensen & 
Meckling, 1994). Segundo que, como os contratos são incompletos e não conseguem eliminar totalmente 
o risco moral, os agentes podem utilizar dessas imperfeições contratuais para maximizarem seu próprio 
bem-estar, gerando o risco de seleção adversa (Aghion & Holden, 2011). 

Diante disso, a firma, como um nexo de contratos, utiliza-se de diversos instrumentos para reduzir 
o risco moral e as anomalias comportamentais que potencializam a seleção adversa (problemas de agên-
cia). Lambert (2001) destaca que os agentes tenderão a priorizar seus interesses para (1) reduzir o esforço 
para o trabalho, (2) desviar de recursos para uso ou consumo, (3) proteger sua reputação e seu efeito so-
bre o pacote de remuneração futuro e (4) mitigar o risco.
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As evidências de que os problemas de agência fazem parte do ambiente de negócios são muitas (Di 
Pietra, McLeay, & Ronen, 2014). Young & Peng (2013) observaram que, no período de 1995 a 2009, as 
fraudes relacionadas à receitas e ao reconhecimento fictício de operações foram os principais motivos de 
Accounting & Auditing, Enforcement Releases (AEER). (2015) Lisic, Silveri, Song e Wang (2015) comple-
mentam que diante do risco iminente de ocorrência dos problemas de agência, os ambientes regulatórios 
e institucionais assumem um papel importante.

Nesse cenário, desde a década de 1980, o debate sobre a governança corporativa tem se intensi-
ficado, isso porque a recorrência de casos de fraudes contábeis e a maior conexão entre os mercados fi-
nanceiros e de capitais fizeram emergir uma preocupação global que culminou em: (i) maior preocupa-
ção dos agentes econômicos com o ambiente regulatório em que atuam; (ii) na promulgação de normas 
que atribuíram maior responsabilidade aos gestores pelo sistema de controle interno; (iii) promulgação 
de normas que protejam os investidores (principalmente os não controladores); (iv) estabelecimento de 
padrões mínimos de governança aceitos por adesão; e (v) melhoria das normas de contabilidade (Ball, 
2006; Brickley & Zimmerman, 2010; Dechow, Ge, & Schrand, 2010; Di Pietra, McLeay, & Ronen, 2014). 

Conforme se observa na Figura 1, em síntese, todos esses esforços fundamentam-se nos princípios 
de Governança Corporativa. Entende-se por Governança Corporativa todo mecanismo interno e exter-
no que tem como objetivo alinhar os interesses entre os agentes e os principais e mitigar os problemas de 
agência (Armstrong, Guay, & Weber, 2010). O agente (gestor), assumindo a gestão de recursos em nome 
dos principais, se obriga a prestar contas (accountabillity) de forma transparente, equânime e em confor-
midade com as normas e legislações vigentes (Brown & Caylor, 2009; Yoo & Jung, 2015). 

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) sugere uma Estrutura de Governança Corporativa 
(EGC) ideal (Comissão de Valores Mobiliários, 2016). Conforme se observa na Figura 1, incluem diver-
sos mecanismos específicos, destacando-se: (1) controles internos, (2) sistema contábil, (3) auditoria, (4) 
legislação societária, (5) reguladores e (6) autorregulação. Os controles internos são manuais e normas 
de procedimentos que buscam minimizar o risco de expropriação e/ou ineficácia no processo de execu-
ção das atividades. 

De acordo com Ronen (2014), o caso Enron expôs as fragilidades dos sistemas de controle internos, 
mas, por outro lado, estimulou a atribuição de responsabilidades mais bem definidas aos gestores e a de-
finição de controles mis estruturados. Por sua vez, o sistema contábil, ao mesmo tempo que figura como 
mecanismo de controle, monitoramento e redução da assimetria (Sunder, 2014), serve como instrumento 
de manipulação, pois a flexibilidade das normas de contabilidade possibilita que os agentes a utilize para 
atender a objetivos específicos (Watts, 1992; Ball, 2006). 

Figura 1. Relação de Agência e Princípios de Governança
Fonte: Elaborado a partir de Brickley & Zimmerman (2010), Di Pietra e Ronen (2014).
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Nesse contexto, Ramanan (2014) observa ainda que a auditoria assume importante papel na es-
trutura de governança das empresas. A Auditoria Interna busca reduzir os riscos relativos aos processos 
críticos, estruturando, revisando e monitorando o devido cumprimento dos controles internos e políti-
cas definidas pelas empresas, buscando mitigar a ocorrência de erros e fraudes. A Auditoria Externa tem 
como objetivo avaliar a adequação das demonstrações contábeis a serem divulgadas ao mercado. 

O ambiente regulatório que engloba as leis e normas estatuídas por reguladores com poder de polícia 
sobre os agentes econômicos têm papel essencial como instrumento de governança, pois elas estabelecem 
as regras e restrições a que estão sujeitos os diversos agentes econômicos, bem como as punições passíveis 
quando das suas infrações. O ambiente regulatório e o poder de enforcement das normas tem demonstrado 
consistentemente serem relevantes para a melhoria do ambiente de negócios, qualidade da informação con-
tábil e, inclusive, as republicações (Pfarre, Smith, Bartol, Khanin & Zhang, 2008;  Khanin & Mahto, 2012).

Por fim, o mercado por si busca mecanismos de maior eficiência e diferenciação entre os agentes 
econômicos. Nesse sentido, os esforços dos diversos participantes do mercado no sentido de melhor se 
relacionarem com as diversas partes interessadas tem sido intensos. No Brasil, desde a década de 1990, 
instituições privadas sem fins lucrativos têm buscado estimular a melhoria da transparência das empresas.  

O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), criado em 1995, por exemplo, desde 1999 
publica o Código de Boas Práticas de Governança Corporativa. Esse movimento, estimulou em 2000 a 
criação dos Níveis Diferenciados de Governança das empresas que negociam ações na BM&FBOVESPA. 
Trata-se de uma categorização de empresas listadas e que possuem práticas diferenciadas de Governança 
Corporativa. A BM&FBOVESPA (2016) exige uma série de requisitos para listagem nos níveis diferen-
ciados (Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado) destacando-se: (i) emissão de ações ordinárias, (ii) circulação 
mínima de 25% das ações, (iii) estímulo à dispersão acionária, (iv) estímulo à dispersão acionária, (v) es-
tímulo à independência do conselho, (vi) concessão de Tag Along.

2.2 Hipóteses de gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultados (earnings management) se refere à realização de escolhas contábeis 
(accounting choice) e operacionais que visam a atender a interesses específicos da firma (e/ou gestor). Se-
gundo Defond (2010), o crescimento dos estudos sobre qualidade dos lucros (resultados) se fundamenta 
em questões como: (1) duras acusações pela SEC quanto ao gerenciamento de resultados; (2) acusações 
de ações oportunistas dos gestores de companhias abertas; (3)  críticas quanto a possível conivência dos 
auditores com o gerenciamento resultados; (4) as recorrente fraudes contábeis observadas, como o caso 
Enron e ainda; a (5) mudança do ambiente normativo, tais como a SOX e mais recentemente, as IFRS.

Trata-se de um evento com origem no conflito de agência e visa atender a objetivos dos agentes e/
ou da firma, possuindo diversas motivações fundamentadas em três hipóteses principais: (1) oportunismo 
dos agentes, (2) nível de endividamento e (3) custos políticos (Dechow, Ge, & Schrand, 2010).

2.2.1 Oportunismo dos agentes

O oportunismo ocorre quando os agentes utilizam da assimetria informacional para atender aos 
seus objetivos em detrimento aos dos acionistas (principais). Fields, Lys & Vincent (2001) observam que, 
apesar de as escolhas contábeis decorrerem do exercício do julgamento na aplicação das normas de conta-
bilidade, o interesse do gestor em afetar positivamente o resultado do exercício pode ser um dos motivos 
de sua ocorrência. De acordo com Bergtresser e Philipon (2006), o oportunismo dos agentes tem como 
motivações principais o interesse do gestor em maximizar seu pacote de remuneração, seja por meio do 
bônus por desempenho ou pelo exercício de opções e ações sob seu controle. Dessa relação surge a pri-
meira hipótese de pesquisa ( do estudo:
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H1 = A remuneração dos gestores afeta positivamente a republicação das demonstrações.

Como os gestores tendem a buscar maximizar seu bem-estar, existe o potencial de gerenciamento 
de resultados com essa finalidade. Elayan, Li e Meyer (2008) argumentam que as republicações são um 
evento negativo importante nas empresas e estão associadas ao gerenciamento de resultados, por vezes, 
incentivado pelo oportunismo dos agentes, interessados em maximizar seu pacote de remuneração. Evi-
dências de que esse evento ocorre tem sido observado sistematicamente em estudos como os de Masulis, 
Wang & Xie (2012), Dao, Huang, Chen e Huang (2014), Collins, Masli, Reitega & Sanchez (2015), Lin, 
Lee, Chen e YurAustin (2015), Khalil e Ozkan (2016). 

2.2.2. Hipótese do nível de endividamento

O nível de endividamento é um indicador de risco e oportunidade de crescimento da firma (Myers 
& Majluf, 1984). A despeito de as dívidas terem um custo de capital inferior ao capital próprio e poten-
cializar a maximização de valor, existe um limite aceitável desse nível de endividamento (Modigliani & 
Miller, 1963; Myers & Majluf, 1984). Nesse contexto, os agentes (e as empresas) estarão preocupados com 
essa métrica. Graham, Harvey & Rajgopal (2005) destacam que 26,5% dos executivos acreditam que o ní-
vel de endividamento é um forte incentivo para o gerenciamento de resultados. 

Primeiro, porque o aumento do nível de endividamento pode acarretar em violação de cláusulas 
restritivas (debt covenants); segundo, que a elevação desse indicador pode prejudicar a avaliação de risco 
(credit risk) e, por conseguinte, aumentar o custo de capital, restringir o acesso a outras linhas de finan-
ciamento, entre outras implicações. Terceiro, porque essa motivação está fortemente associada à reputa-
ção e desempenho do gestor, e por conseguinte, seu pacote de incentivos e oportunidades de carreira. A 
partir desse contexto, analisou-se a segunda hipótese de pesquisa (da pesquisa:

H2 = O nível de endividamento das empresas afeta positivamente a republicação das demonstrações.

De acordo com Mayers & Majulf (1984), o endividamento, além do menor custo, sinaliza ao mer-
cado sobre oportunidade de investimentos, além de receber influência de membros externos na estrutura 
de governança em decorrência de cláusulas restritivas. Por outro lado, ele pode aumentar o risco perce-
bido pelo mercado e gerar efeitos adversos, tais como o aumento do custo de capital e risco de falência, 
por exemplo. Esses efeitos, por sua vez, podem ser motivos para gerenciamento de resultados. Estudos 
anteriores como os de Bardos (2011), Badertscher, Collins e Lys (2012), Chen, Cheng & Lo (2013), Dao 
et al. (2014) e Baber, Kang, Liang e Zhu (2015) têm demonstrado que empresas mais endividadas tendem 
a ter maiores níveis de republicação. 

2.2.3. Hipótese dos Custos Políticos

De acordo com Watts e Zimmerman (1978), os custos políticos referem-se à possibilidade de ex-
propriação em uma das partes e decorrência da visibilidade da companhia, seja perante os reguladores, 
competidores e outras partes interessadas.  De acordo com Key (1997), na Teoria dos Custos Políticos, na 
medida em que uma empresa está sujeita a potencial de transferência de riqueza para partes interessadas 
(processo político), os agentes estarão propensos a fazer escolhas contábeis que reduzam essa transferên-
cia. Trata-se de uma preocupação dos agentes com a visibilidade da firma perante os analistas, investido-
res institucionais, reguladores, do Fisco, dos concorrentes e outras partes interessadas (como os sindica-
tos por exemplo). 
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A implicação dessa teoria é que as empresas com maior visibilidade estarão mais sujeitas a incorre-
rem em custos políticos, seja por necessidade de aumento da remuneração dos empregados, pagamento 
de tributos decorrentes de autuações fiscais/tributárias ou ainda aumento do custo de capital e redução do 
valor das ações decorrentes da maior percepção de risco (Dechow, Ge, & Schrand, 2010; Graham, Harvey, 
& Rajgopal, 2005; Tan, 2013; Nelson & Skinner, 2013; Beatty & Liao, 2014). Nesse contexto, os gestores 
buscarão apresentar um resultado que: (1) seja relativamente homogêneo, (2) atenda às expectativas do 
mercado; (3) não se diferencie excessivamente das demais empresas do setor. Nessa perspectiva, testou-
-se a terceira hipótese ( deste estudo:

H3 = O tamanho das empresas afeta positivamente a republicação das demonstrações.

Estudos que consideraram o efeito tamanho sobre as republicações têm demonstrado que, devido às 
grandes empresas estarem mais suscetíveis ao risco de fraudes e erros, elas tendem a republicarem mais as 
demonstrações contábeis (Ettrede, Scholz, Smith & Sun, 2010; Alexander, Baugruss, Bernili, Lee & West-
berg, 2013). Ocorre que essas republicações têm efeitos adversos relevantes sobre o valor de mercado, cus-
to de capital e reputação da empresa (Cao, Myers, & Omer, 2012; Palmrose, Richardson, & Scholz, 2004), 
logo, elas envidarão esforços para mitigarem esses riscos, pois os custos para a reconstrução da reputação 
são maiores, inclusive para os auditores (Kryzanowski & Zhang, 2013; Francis, Michas e Yu, 2013). En-
tretanto, as evidências encontradas sustentam de forma mais persistente que quanto maior as empresas, 
maior será a probabilidade de republicação (Schrand & Zechman, 2012; Chen, Cheng & Lo, 2013; Cao, 
Feroz & Davalos, 2015; Agrawal & Copper, 2015; Baber et al., 2015). 

2.3 Reapresentação das Demonstrações Contábeis: conceitos e implicações

A reapresentação consiste no ato de corrigir o reconhecimento, mensuração ou divulgação de dado 
que altere significativamente a avaliação e interpretação dos usuários externos, reduzindo o risco de sele-
ção adversa por parte deles. Essa alteração pode decorrer de mudança intencional e adequada de política 
contábil, ou ainda por erro ou fraude, identificada a posteriori, demandando retificação das informações 
divulgadas (Marques, 2016).

Elayan et al. (2013) afirmam que as reapresentações estão associadas a irregularidades contábeis e 
que consumiram milhões de dólares nos últimos anos em decorrência dos riscos de litígio, reputação e 
expropriação. Entretanto, não se restringe a isso, pois as republicações podem decorrer inclusive de mo-
tivações qualitativas, para correção de dados relativos às notas explicativas, relatórios de administração, 
entre outras (Hellou Netto & Pereira, 2010). Marques (2016) complementa que as republicações podem 
ser obrigatórias ou espontâneas. As obrigatórias ocorrem quando o regulador ou parte interessada (audi-
tor, por exemplo) exige a republicação das informações divulgadas. As espontâneas são aquelas realiza-
das por vontade da empresa e não decorrem de imposição normativa ou contratual. Observa o autor que 
a maioria das demonstrações republicadas no Brasil são espontâneas (83%) e que 73% das republicações 
são para corrigir dados qualitativos. 

Burks (2010), ao analisar dados do Government Accountability Office (GAO), do período de 1997-
2005 de empresas Norte-Americanas, concluiu que o reconhecimento, a divulgação e a mensuração de 
eventos relativos a receitas, custos, ativos, seguros e reclassificações respondem por 75% das republica-
ções realizadas no período.

No Brasil, não se têm estudos com essa amplitude, em grande medida porque os bancos de dados 
disponíveis com informações sobre republicações não apresentam um nível de detalhamento que possi-
bilite tal levantamento. Entretanto, algum esforço científico tem sido realizado nesse sentido.



Vagner Antônio Marques, Hudson Fernandes Amaral, Antônio Artur de Souza,
Kleyverson Leonardo dos Santos, Pedro Henrique Rodrigues Belo

REPeC – Revista de Educação e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasília, v.11, n. 2, art. 4, p. 191-213, abr./jun. 2017 198

Dantas, Chaves, Silva e Carvalho (2011, p. 57) realizaram uma análise de 65 republicações por de-
terminação da CVM ocorridas no período de 2001 a 2009 e agruparam as motivações em: (1) Reconheci-
mento e mensuração de ativos e passivos (45,4%); (2) Deficiência no processo de divulgação (disclosure) 
das notas explicativas (39%); (3) Reconhecimento e mensuração de receitas e despesas (7,8%); e (4) Ou-
tros (7,8%). Esses resultados caminham no mesmo sentido dos trabalhos internacionais no que concerne 
às motivações de republicações obrigatórias, pois problemas de mensuração de itens patrimoniais e de 
resultados respondem por mais de 50% dos motivos nos últimos tempos (Collins et al., 2015). 

A republicação pode gerar implicações empíricas relevantes. De um lado trata-se de uma proxy de 
maior (ou menor) qualidade da informação contábil com os problemas associados (Dechow, Ge, & Sch-
rand, 2010). Por exemplo, Cao, Myers & Omer (2012) destacam que as republicações têm efeito nefasto 
sobre a reputação empresarial, podendo reduzir o valor da empresa, aumentar o custo do capital, iniciar 
processos de execução e falência, entre outros. Chen, Elder & Hung (2014) destacam que a o mercado rea-
ge negativamente às republicações, fazendo com que informações posteriores divulgadas pelas empresas 
percam credibilidade. Nessa perspectiva, alguns estudos foram realizados no contexto brasileiro, porém, 
com relativa escassez (Murcia & Carvalho, 2007). 

Entre os poucos identificados, Helou Netto & Pereira (2010) buscaram analisar o efeito das repu-
blicações sobre o valor de mercado. Para tanto, analisaram 197 republicações de 24 empresas listadas na 
BM&FBOVESPA ao longo de 2001 a 2009. Os resultados evidenciaram que as republicações por exigên-
cia tiveram efeito positivo sobre o valor da empresa, sugerindo que o mercado brasileiro recebe positiva-
mente a retificação quando é obrigatória. Por outro lado, as demais motivações não afetaram significa-
tivamente os preços, sugerindo irrelevância informacional das republicações espontâneas, por exemplo.

Cunha, Magro & Fernandes (2015) realizaram um estudo sobre o efeito das republicações no Gerencia-
mento de Resultados. Os autores analisaram dados de 40 republicações ocorridas no período de 1999 a 2012. 
Os resultados demonstraram que a republicação tem efeito negativo sobre as acumulações discricionárias, 
o que é coerente com a literatura da área. A republicação obrigatória decorre de exigência do regulador. Por 
vezes, essa exigência busca corrigir problemas relacionados ao reconhecimento de ativos, passivos e resulta-
dos (Dantas et al., 2011; Collins et al., 2015). Isso implica que, havendo uma republicação obrigatória, o órgão 
exigirá que se retifique potencial evento associado às acumulações discricionárias, já que o agente tenderá a 
gerenciar resultados (para cima ou para baixo). O regulador, por sua vez, exigirá que se reverta o procedi-
mento adotado anteriormente, implicando no resultado encontrado por Cunha, Magro & Fernandes (2015).

3. Delineamento da pesquisa

No presente estudo buscou-se apresentar informações sobre as republicações ao longo do período 
de 1998 a 2014.  A amostra foi composta por 344 empresas listadas na BM&FBOVESPA distribuídas nos 
segmentos de listagem da seguinte forma: 25 no Nível 1, 15 no Nível 2, 109 no Novo mercado e 195 no 
segmento Tradicional. Os dados foram coletados nos sítios da CVM e da BM&FBOVESPA.

3.1. Modelos e variáveis

A análise das hipóteses utilizou a regressão com dados em painel. Os modelos com dados em pai-
nel são adequados para se reduzir os efeitos e/ou problemas econométricos, como a heterogeneidade in-
dividual, além aumentar os graus de liberdade e possibilitar inferências mais robustas (Fávero L. , 2013). 
No presente estudo, utilizaram-se duas especificações. A primeira, logística, em que a probabilidade de 
se republicar [P(repub)] foi função do Remuneração dos Gestores, Nível de Endividamento, Tamanho da 
empresa e das Variáveis de Controle, f (RemGes, NivEnd, Tam, Variáveis de Controle). O Quadro 1 apre-
senta operacionalização das variáveis e os sinais esperados em cada coeficiente.
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Quadro 1:  
Descrição das Variáveis

Variável Sinal
Esperado Sigla Operacionalização

Taxa de Republicação Acumulada TRA Total de Republicações Acumuladas até o ano t/Total 
de Publicações Obrigatórias até o ano t.

Republicação Repub Variável dummy que assume valor 1 quando houver 
republicação da demonstração e zero quando não.

Republicação Obrigatória + RepObrig
Variável dummy que assume valor 1 quando houver 
republicação obrigatória da demonstração e zero 
quando espontânea.

Remuneração Total dos Gestores + RemTot
Logaritmo da razão entre a Remuneração dos 
gestores no ano t pela Remuneração do ano 
imediatamente anterior (t-1)

Remuneração dos Diretores + RemDir
Logaritmo da razão entre a Remuneração dos 
Diretores no ano t pela Remuneração do ano 
imediatamente anterior (t-1)

Remuneração dos Conselho Fiscal + RemCFisc
Logaritmo da razão entre a Remuneração dos 
Membros do Conselho Fiscal no ano t pela 
Remuneração do ano imediatamente anterior (t-1)

Nível de Endividamento + NivEnd Total de Passivo dividido pelo Ativo Total

Tamanho + Ativo Logaritmo do total do Ativo da empresa i no ano t

Crescimento do Ativo + CrescAt Logaritmo do total do ativo atual/total do ativo 
anterior

Retorno sobre os Ativos - ROA Razão entre o EBIT/Ativo Total

Taxa de Republicação Acumulada 
anterior + Total de Republicações Acumuladas até o ano t-1/

Total de Publicações Obrigatórias até o ano t-1

Taxa de Republicação Obrigatória + Total de Republicações Obrigatória até o ano t/Total 
de Republicações Obrigatórias até o ano t

Accruals Totais + AT [(Ativo Circulante Operacional – Passivo Circulante 
Operacional) - Depreciação] /Ativo Total (t-1)]

Coeficiente de Variação do Lucro + CVEbit Coeficiente de Variação do EBIT até o ano t da 
empresa i

Retorno das Ações + Ri

Logaritmo do ) em que é a média do preço da ação 
nos três meses subsequentes a publicação da 
demonstração e é a média do preço das ação nos 
três meses anteriores à publicação

Segmento Econômico +/- SegEcon Variável dummy que assume valor 1 para o iésimo 
setor, 0 para os demais

Nível de Governança - NivGov Variável dummy que assume valor 1 para Nível de 
Governança (N1, N2 ou NM), 0 para tradicional

Sarbanes-Oxley - SOX Variável dummy que assume valor 1 para o ano de 
início de vigência da SOX, 0 para os demais.

International Financial Report 
Standards Parcial - IFRS Parcial Variável dummy que assume valor 1 para o ano de 

início de vigência do IFRS Parcial 0 para os demais.

International Financial Report 
Standards Full - IFRS Full Variável dummy que assume valor 1 para o ano de 

início de vigência do IFRS Full, 0 para os demais.

Big Four + Big4 Variável dummy que assume valor 1 para empresas 
auditadas por uma Big4, 0 para os demais.

Fonte: Elaborado a partir de Bardos (2011); Badertscher, Collins e Lys (2012); Masulis, Sing & Xie (2012); Schrand & Zechman, (2012); Chen, Cheng & Lo (2013); Dao 
et al. (2014), Baber et al., (2015); Collins et al., (2015); Cao et al., (2015); Agrawal & Copper (2015); Lin et al. (2015) Khalil e Ozkan (2016), Marques (2016). 
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A estimação do modelo foi realizada por Máxima Verossilimilhança. Pindyck e Rubinfeld (2004) 
afirmam que quando se utiliza um modelo logit ou probit essa técnica é a mais adequada. A interpreta-
ção consiste em analisar o efeito marginal das variáveis explicativas sobre a probabilidade de chances de 
se observar a variável explicada (Wooldridge, 2010). Logo, analisou-se qual o efeito da Remuneração dos 
Gestores (RemTot, RemGes e RemCFisc), do Nível de Endividamento e do Tamanho da Empresa sobre a 
probabilidade de se republicarem as demonstrações contábeis (Repub).  Além dessas variáveis que ope-
racionalizam o teste das hipóteses avaliadas no estudo, utilizaram-se variáveis de controle, que têm sido, 
sistematicamente, identificadas na literatura como com efeitos significativos sobre o gerenciamento de 
resultados em outras proxies (Bardos, 2011; Badertscher, Collins e Lys, 2012; Masulis, Sing & Xie, 2012; 
Schrand & Zechman, 2012; Chen, Cheng & Lo, 2013; Dao et al., 2014, Baber et al., 2015; Collins et al., 
2015; Cao et al., 2015; Agrawal & Copper, 2015; Lin et al., 2015; Khalil e Ozkan, 2016, Marques, 2016). 

Para a avaliação da significância, estatística considerou-se um nível máximo de 10%, logo, estatís-
ticas z com p-valores iguais ou inferiores a 10% foram considerados significativos, valores comumente 
aceitos na área de Contabilidade (Fávero, Belfiore, Lopes da Silva, & Chan, 2009). O Modelo inicial tes-
tado foi definido por (Equação 1):

P(Repub)!" =   𝛽𝛽! + 𝛽𝛽!RemTot!" +   𝛽𝛽!Remdir!" +   𝛽𝛽!RemCFisc!" +   𝛽𝛽!NivEnd!" +   𝛽𝛽!Tam!" +
𝛽𝛽!𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅!" + 𝛽𝛽!𝐴𝐴𝐴𝐴!" +   𝛽𝛽!𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!" + 𝛽𝛽!"TRA!"!! +
𝛽𝛽!Ri!"+𝐷𝐷!𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆!"+𝐷𝐷!𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁!"+𝐷𝐷!𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆!"+𝐷𝐷!𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼!"+𝐷𝐷!𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵4!"+  𝜀𝜀!"	
   (1)

Adicionalmente, realizou-se um teste de robustez, utilizando-se como variável explicativa a Taxa de 
Republicação Acumulada (Equação 2). Trata-se de um índice calculado a partir do total de republicações 
acumuladas até o ano” t” dividido pelo total de publicações a que estava obrigada a empresa a publicar até 
o ano “t.” É uma medida relativa utilizada por Marques (2016) e tem uma tendência de decréscimo, já que 
se espera que as republicações sejam eventos isolados e não recorrentes.

TRA!" =   𝛽𝛽! + 𝛽𝛽!RemTot!" +   𝛽𝛽!Remdir!" +   𝛽𝛽!RemCFisc!" +   𝛽𝛽!NivEnd!" +   𝛽𝛽!Tam!" + 𝛽𝛽!𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅!" +
𝛽𝛽!𝐴𝐴𝐴𝐴!" +   𝛽𝛽!𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶!" + 𝛽𝛽!"TRA!"!! +
𝛽𝛽!Ri!"+𝐷𝐷!𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆!"+𝐷𝐷!𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁!"+𝐷𝐷!𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆!"+𝐷𝐷!𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼!"+𝐷𝐷!𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵4!"+  𝜀𝜀!"	
   (2)

A interpretação dos dados utilizou o parâmetro de significância, entretanto, a interpretação consis-
te, nesse caso, em analisar o efeito marginal das variáveis explicativas sobre a TRA, que é um percentual. 
Logo, o aumento de 1% no ROA implicará um aumento de X pontos percentuais na TRA.

3.2. Testes de diferenças entre as médias e medianas

Os testes de diferenças entre as médias e medianas foram úteis para se avaliar a existência de diferenças 
estatísticas entre os períodos Pré e Pós IFRS. Como se tratam períodos normativos distintos, a comparação 
das médias entre ambos se justifica. Para tanto, utilizaram os testes T, Wilcoxon e Kruskall Wallis. Tratam-se 
de testes paramétricos e não paramétricos úteis para a comparação entre grupos com características distin-
tas (Fávero et al., 2009; Manly, 2008). A hipótese nula avaliada no teste “t” consistiu em . A regra de decisão 
consistiu em rejeitar  quando o p-valor for igual ou inferior a 10%. Já a hipótese nula avaliada nos testes Wil-
coxon e Kruskall Wallis consistiu em . Diante disso, quando o p-valor for igual ou inferior a 10% rejeita-se .
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4. Analise e interpretação dos resultados

4.1. Estatística descritiva

Inicialmente analisaram os principais aspectos da estatística descritiva (Tabela 1). Nesse aspecto, 
considerando a separação entre o período Pré e Pós cabe destacar as mudanças observadas nas variáveis 
em termos de homogeneidade. Observou-se que o Coeficiente de Variação (µ/σ) reduziu em todas as va-
riáveis contábeis, exceto, o Retorno (LnRi) e os Accruals Totais. Esse resultado, por um lado apresenta 
indícios de melhor qualidade dos dados para fins de estudos quantitativos, pois a menor dispersão con-
tribui principalmente para a realização de estimativas. Por outro lado, apresenta indícios de maior con-
servadorismo em se tratando dos Accruals Totais e maiores incertezas percebidas pelo mercado quando 
se observa o retorno das ações.  Em termos gerais, observa-se que as variáveis utilizadas apresentaram 
aumento na maioria dos casos. Esse aumento tem interpretações diversas, pois o aumento do nível de en-
dividamento, por exemplo, pode-se entender como um indicativo ruim a priori (Hutton, Marcus, & Te-
haranian, 2009), porém, positivamente, pode evidenciar um aumento das oportunidades de investimen-
tos (Myers & Majluf, 1984).

Tabela 1:  
Estatística descritiva das variáveis dos modelos

 
Pré IFRS Pós IFRS Teste t Wilcoxon

Kruskal 
Wallis

n μ S CV 1o.Q 3o.Q n μ S CV 1o.Q 3o.Q t(Prob > t) z(Prob > z) x²(Prob F)

Painel A - Variáveis quantitativas

TRA 3.367 0,12 0,21 1,74 0,00 0,20 2.432 0,27 0,23 0,87 0,08 0,39 -24,8059* -32,028* 931,727*

TRA1 3.367 0,09 0,26 2,88 0,00 0,00 2.443 0,26 0,23 0,91 0,08 0,38 -24,5356* -31,072* 867,497*

LnNivEnd 1.760 -1,13 1,19 -1,06 -1,38 -0,43 1.984 -1,27 1,36 -1,08 -1,57 -0,46 3,0188* 2,673* 7,144*

LnAtivo 3.367 8,87 6,45 0,73 0,00 13,87 2.415 12,86 4,15 0,32 12,31 15,03 -28,5671* -25,640* 650,925*

LnRemTot             1.717 12,75 5,77 0,45 13,44 16,09      

LnRemDir             1.717 11,38 6,69 0,59 8,88 15,91      

LnRemCFisc             1.717 10,37 5,66 0,55 10,20 14,09      

LnRi 3367 0,09 0,43 4,78 0,00 0,00 2.415 -0,00 0,22 -100,44 -0,02 16,09 10,8097* 9,820* 82,872*

Accruals 
Totais

3367 -0,12 3,00 -25,64 -0,05 0,00 2.415 -0,04 5,34 -123,23 -0,09 0,02 -0,7060 2,014** 3,989**

CrescAtivo 3.367 0,09 0,71 8,01 0,00 0,10 2.415 0,11 0,80 7,01 -0,01 0,16 -1,2104 -7,392* 53,778*

ROA 3.367 -1,89 8,53 -4,51 0,00 0,09 2.415 -2,84 7,37 -2,59 0,00 0,12 1,7707*** -9,786* 94,681*

CVEbit 3.367 9,81 28,37 2,89 6,05 11,26 2.415 6,25 1,21 0,19 5,90 6,87 7.5577* 26,705* 713,132*

Painel B - Variáveis qualitativas

Republic 3.367 0,14 0,35 2,48 0,00 1,00 2.443 0,30 0,46 1,52 0,00 1,00   -15,140* 112,729*

TipRes 3.367 0,16 0,37 2,26 0,00 0,00 2.443 0,24 0,42 0,42 0,00 0,00   -5,923* 16,809*

NivGov 3.367 0,43 0,50 1,15 0,00 1,00 2.443 0,43 0,50 1,15 0,00 1,00      

SOX 3.367 0,10 0,30 2,98 0,00 0,00 2.443                

IFRS Full             2.443 0,14 0,35 2,45 0,00 1,00      

Big4 3.367 0,39 0,49 1,26 0,00 1,00 2.443 0,65 0,48 0,73 0,00 1,00   -19,348* 283,375*

Nota:  *, **, *** - Diferença estatisticamente significativa ao nível de 1%, 5% e 10%. Médias das variáveis qualitativas 
(Dummy) referem-se à proporção da característica que assume valor 1.
Legenda: TRA: Total de Republicações Acumuladas até o ano t/Total de Publicações Obrigatórias até o ano t.; Repub: 
Variável dummy que assume valor 1 quando houver republicação da demonstração e zero quando não; RepObr: Variável 
dummy que assume valor 1 quando houver republicação obrigatória da demonstração e zero quando espontânea; 
RemTot: Logaritmo da razão entre a Remuneração dos gestores no ano t pela Remuneração do ano imediatamente 
anterior (t-1); RemDir: Logaritmo da razão entre a Remuneração dos Diretores no ano t pela Remuneração do ano 
imediatamente anterior (t-1); RemFisc:  Logaritmo da razão entre a Remuneração dos Membros do Conselho Fiscal no 
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ano t pela Remuneração do ano imediatamente anterior (t-1); NivEnd: Passivo/Ativo; Tam: CrescAt: Logaritmo do total 
do ativo atual/total do ativo anterior;    Ln(Ativo); ROA: Razão entre o EBIT/Ativo Total;  Total de Republicações Obrigatória 
até o ano t/Total de Republicações Obrigatórias até o ano t;  : Total de Republicações Obrigatória até o ano t/Total de 
Republicações Obrigatórias até o ano t; AT: [(Ativo Circulante Operacional – Passivo Circulante Operacional) - Depreciação] 
/Ativo Total (t-1)]; CVEbit: Coeficiente de Variação do EBIT até o ano t da empresa i: Ri: Logaritmo do ) em que é a média 
do preço da ação nos três meses subsequentes a publicação da demonstração e é a média do preço das ação nos três 
meses anteriores à publicação; SegEcon: Variável dummy que assume valor 1 para o iésimo setor, 0 para os demais; 
NivGov: Variável dummy que assume valor 1 para Nível de Governança (N1, N2 ou NM), 0 para tradicional; SOX: Variável 
dummy que assume valor 1 para o ano de início de vigência da SOX, 0 para os demais. IFRS Parcial: Variável dummy que 
assume valor 1 para o ano de início de vigência do IFRS Parcial 0 para os demais. IFRS Full: Variável dummy que assume 
valor 1 para o ano de início de vigência do IFRS Full, 0 para os demais; Big4: Variável dummy que assume valor 1 para 
empresas auditadas por uma Big4, 0 para os demais.

Além disso, verifica-se que houve uma melhoria em alguns indicadores relevantes para a análise 
financeira, tais como: LnAtivos, CrescAtivo, ROA. Observou-se também redução em indicadores impor-
tantes para a mesma finalidade, destacando-se: LnRi, AccrualsTotais e CVEbit. No que se refere aos indi-
cadores que sofreram aumento, tratam-se de parâmetros utilizados para a avaliação do potencial de gera-
ção de retorno das empresas, logo, seu aumento pode indicar um aumento desse potencial (Jiao, Kaning 
& Roosenboom, 2012) -

Do mesmo modo, as variáveis que tiveram redução em suas médias, a rigor, são utilizadas pelo mer-
cado em suas avaliações, porém, com interpretações opostas. No caso do retorno (LnRi), essa redução 
indica piora do desempenho dos preços das ações, o que pode gerar ajustes para baixo das expectativas 
dos investidores. Já em relação à redução dos Accruals (AccrualsTotais) e do Coeficiente de Variação do 
Lucro (CVEbit), o primeiro pode se relacionar a um conservadorismo no período Pós-IFRS (Abed, Al-
-Badainah, & Serdaneh, 2012), que, por sua vez, tende a reduzir a variabilidade dos lucros, sugerindo o 
que se entende na literatura de Contabilidade e Finanças como Income Smoothing, uma das formas de se 
gerenciar resultados (André, Filip, & Paugam, 2015). Por fim, verificou-se que as diferenças foram, esta-
tisticamente, significativas, conforme os testes de diferenças entre as médias utilizados.

4.2.  Incentivos à republicação das demonstrações

Inicialmente analisou-se o modelo logístico (1) para a avaliação do efeito das hipóteses de geren-
ciamento de resultados sobre a republicação (Tabela 2). No que se refere à Hipótese de Oportunismo dos 
Agentes ( observou-se que, de forma consistente, apenas a Remuneração da Diretoria apresentou (Rem-
Dir) significância estatística ao nível de 1%. Entretanto, o sinal predito [S(p)] foi negativo, evidenciando 
que o pacote de remuneração é um ótimo incentivo à melhoria da qualidade da informação contábil, no 
presente estudo, utilizando a proxy a republicação. Schrand & Zechman (2012) identificaram relação posi-
tiva entre pacote de remuneração e as republicações, confirmando a hipótese de oportunismo dos agentes. 

Entretanto, o pacote de incentivos é uma das estratégias das empresas para mitigarem os riscos de 
agência (Jensen & Meckling, 1976). Porém, como os agentes possuem um desejo autorrenovável e insa-
ciável, o risco pode permanecer (Jensen & Meckling, 1994). Masulis, Wang & Xie (2012) destacam que o 
esquema de compensação adequado pode desestimular os gestores a agirem oportunisticamente. Healy 
(1985) já recomendava a formulação de contratos de contratos que atingissem os objetivos dos principais, 
pois existe uma propensão dos agentes realizarem escolhas contábeis, considerando os pacotes de remune-
ração. Outro aspecto relevante e que fundamenta os resultados encontrados é que existe uma associação 
positiva entre republicação e o turnover de gestores, auditores externos - isso significa que existe o risco 
eminente de perdas em potencial desses agentes o que pode ser um fator de desestímulo à republicação 
(Kryzanowski & Zhang, 2013; Collins et al., 2015).
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Tabela 2:  
Modelo Logit (1) para Determinantes das Republicações das Demonstrações Contábeis

P (Repub)
1998-2014 1998-2007 2008-2014

S(P) OR z S(P) OR z S(P) OR z

Intercepto - 0,0326 -5.00* - 0,0460 -5.08* +       0,0261 -9.36*

NivEnd - 0,9890 -0.19 + 1,0884 1.22 +       1,1054 0.45 

Tam + 1,1108  2.87* + 1,1696 3.72* +       1,1285 4.50*

RemTot + 1,0311 1.37       +       1,0219 1.14 

RemDir - 0,9619 -2,39**       -       0,9698 -2.12**

RemCFisc + 1,0245 1.23       +       1,0074 0.42

Ri + 1,5747 1,45       +       1,4955 1.48

Accruals Totais             -       0,9815 -1.53 

CrescAtivo + 1,6956 1.80** + 1,7495 2.31** +       1,0821 1.01

N1 + 1,5651 1.66*** - 0,7942 -0.84 +       1,5407 1.60*** 

SOX       - 0,5253 -2.56**      

IFRS Full + 5,8242 7.75*       +       5,0490 8.14*

Big4 + 1,5501 2.21** + 1,2363 1.30 +       1,5252 2.47**

N.Obs./Grupos 1395|321 1760| 247 1717 | 349

Estat F(Prob > F)/Wald (x²) 116,82|0,0000 62,09 | 0,0000 127,88 |0,0000

Nota: *, **, *** Estatisticamente significativo aos níveis de 1%, 5% e 10%. O teste Wooldridge evidenciou presença de 
autocorrelação e heterocedasticidade sendo usados os erros padrões robustos clusterizados na empresa. Utilizou-se 
o Modelo de Dados em Painel Logístico com Efeitos Aleatórios conforme as propriedades de ajustamento descritas 
por Fávero et al. (2009). No período de 1998-2007 observou-se um efeito negativo e estatisticamente significativo nos 
seguintes anos: 1998 ( |OR| 0.2230158 |z| -3.89 *), 1999 ( |OR| 0.5652443 |z| -2.13**), 2000 ( |OR| 0.3128625 |z| 
-4.01*) , 2001 ( |OR| 0.6217064 |z| -1.89**), 2003 ( |OR| 0,416642 |z| -3.39*), 2004 ( |OR| 0.4150204  |z| -3.45*), 2005 ( 
|OR| 0.5989329 |z| -2.14**) e 2006 ( |OR| 0.6672775 |z| -1.75***). No período de 2008-2014 observou-se significância 
estatística nas dummies para os anos de 2011 ( |OR| 2.404319 |z| 4.43*), 2012 ( |OR| 2.059242 |z| 3,62*) e 2013 ( |OR| 
1.36857 |z| 1,54*). As demais variáveis foram omitidas por insignificância estatística. Exceto aquelas que se relacionavam 
diretamente com as hipóteses gerais de gerenciamento de resultados. Conforme orientações de Wooldridge (2010) foram 
mantidas as variáveis com estatística Z igual ou superior a 1, ainda que não apresentasse significância estatística ao nível 
de 1%, 5% e 10%.
Legenda: Repub: Variável dummy que assume valor 1 quando houver republicação da demonstração e zero quando não; 
NivEnd: Passivo/Ativo; Tam:ln(ativo do ativo total); RemTot: Logaritmo da razão entre a Remuneração dos gestores no ano 
t pela Remuneração do ano imediatamente anterior (t-1); RemDir: Logaritmo da razão entre a Remuneração dos Diretores 
no ano t pela Remuneração do ano imediatamente anterior (t-1); RemFisc:  Logaritmo da razão entre a Remuneração dos 
Membros do Conselho Fiscal no ano t pela Remuneração do ano imediatamente anterior (t-1); Ri: Logaritmo do ) em que é 
a média do preço da ação nos três meses subsequentes a publicação da demonstração e é a média do preço das ação nos 
três meses anteriores à publicação; AT: [(Ativo Circulante Operacional – Passivo Circulante Operacional) - Depreciação] /
Ativo Total (t-1)];  CrescAt: Logaritmo do total do ativo atual/total do ativo anterior;  NivGov: Variável dummy que assume 
valor 1 para Nível de Governança (N1, N2 ou NM); ; SOX: Variável dummy que assume valor 1 para o ano de início de 
vigência da SOX, 0 para os demais.  IFRS Full: Variável dummy que assume valor 1 para o ano de início de vigência do IFRS 
Full, 0 para os demais; Big4: Variável dummy que assume valor 1 para empresas auditadas por uma Big4, 0 para os demais. 

A Hipótese de Endividamento ( afirma que empresas mais endividadas apresentam maior tendência a 
gerenciar resultados, seja para reduzir a percepção de risco ou evitar cláusulas restritivas. Logo, esperava-se 
que o nível de endividamento afetasse positivamente as republicações. No presente estudo, os resultados fo-
ram coerentes com a expectativa teórica no que se refere aos sinais esperados (Tan, 2013; Baber et al., 2015; 
Cao et al., 2015) entretanto, não foram estatisticamente significativas. De acordo com Jensen e Meckling 
(1976), se a empresa apresenta um maior nível de endividamento e, portanto, maior nível de risco percebi-
do, ela pode ser incentivada pelo benefício da maior qualidade das informações prestadas, pois isso gera-
ria um menor custo de capital (Bardos, 2011; Agrawal & Cooper, 2015). Entretanto, no presente estudo, o 
nível de endividamento não apresentou significância estatística suficiente para suportar a teoria proposta. 
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A última hipótese testada () foi a de que o Tamanho das empresas tem efeito positivo sobre a repu-
blicação (Elayan, LI, & Meyer, 2008; Kryzanowski & Zhang, 2013; Khalil & Ozkan, 2016). Essa hipótese 
foi confirmada tanto no período Pré IFRS quanto pós IFRS. Isso significa que empresas maiores têm maior 
propensão à republicação. Entretanto, no contexto brasileiro há que se destacar que a maioria das repu-
blicações são do tipo “espontâneas”, logo, não, necessariamente, se trata de aumento das irregularidades. 
Marques (2016) observa que o aumento das republicações, caso tratem-se de informações espontâneas e 
qualitativas, não significam necessariamente um problema. Tanto que Helou Netto & Pereira (2010) obser-
varam que, no mercado brasileiro, apenas as republicações obrigatórias geram efeito significativo no com-
portamento dos preços das ações. Na literatura estrangeira, a republicação gera comportamento adverso 
no mercado mais rapidamente, o que é esperado dado o nível de desenvolvimento do mercado de capitais, 
bem como os eventos de fraudes e erros das últimas duas décadas ( (Di Pietra, McLeay, & Ronen, 2014). 

O ambiente normativo tem relativa importância pesquisas em Contabilidade (Di Pietra, McLeay, 
& Ronen, 2014), isso porque como a Contabilidade é fortemente influenciada pelo padrão normativo vi-
gente, o estudo no campo sem considerar seu efeito pode viesar a análise. No presente estudo, realizou-se 
um recorte temporal nos dados em período Pré-IFRS (1998-2007) e Pós-IFRS (2008-2014). Essa separa-
ção foi necessária pelo fato de a maioria das variáveis serem de natureza contábil, isso implica que, como 
foram mensuradas a partir de padrões diferentes, a análise conjunta poderia viesar os resultados. Por ou-
tro lado, a separação possibilita visualizar mais adequadamente as diferenças entre os períodos. 

Além disso, controlou-se o efeito da adoção de duas importantes normas para a contabilidade, a 
Sarbanes-Oxley (SOX) e as IFRS. A SOX estabeleceu regras mais rígidas de controles internos (Alexan-
der et al., 2013). Já as IFRS consistem em um padrão de normas contábeis, a priori, de melhor qualidade 
(Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Os resultados demonstraram que a implementação da SOX gerou uma 
redução sobre a probabilidade de se republicar. Esse resultado reforça a importância da norma e dos me-
canismos de governança (Kryzanowski & Zhang, 2013; Chen, Elder, & Hung, 2014), pois, como a SOX 
reforça a estrutura de controles internos e os instrumentos de Accountability, isso implica uma melhoria 
na qualidade da informação reportada reduzindo o volume de republicações. 

Por outro lado, a adoção das Full IFRS apresentou efeito positivo e significativo. Esse resultado si-
naliza para as preocupações aventadas por Ball (2006). Em sua perspectiva, as IFRS não necessariamen-
te significam melhoria instantânea, pois aspectos culturais podem fazer com que as interpretações sejam 
diversas. Entretanto, como a maioria das republicações são espontâneas e por motivos qualitativos (Mar-
ques, 2016), esses achados podem decorrer de alterações e/ou correções que não afetam significativamente 
a qualidade das informações (Hellou Netto & Pereira, 2010). Entretanto, chama a atenção dos reguladores 
para uma maior atenção sobre a continuidade da taxa de republicação.  

Outra variável de controle avaliada foi o Crescimento dos Ativos (CrescAtivo) - sua utilização, as-
sim como o ROA, se fundamenta na Hipótese dos Custos Políticos (Key, 1997). Primeiro que empresas 
com maiores taxas de crescimento estarão mais sujeitas a republicação (Young & Peng, 2012; Baber et al., 
2015). Por outro lado, as empresas com maiores desempenhos (ROA) terão incentivos para não republi-
carem (Cao, Myers, & Omer, 2012; Chen, Elder, & Hung, 2014; Masulis, Wang, & Xie, 2012). Os resulta-
dos do estudo demonstraram exatamente o que se esperava. O crescimento dos ativos teve efeito positi-
vo sobre a probabilidade de se republicar as demonstrações, logo, taxas de crescimentos mais acentuadas 
dos ativos indicam maior risco de manipulação e gerenciamento de resultados, o que afeta positivamente 
sobre a republicação. No caso do ROA, à medida que aumenta reduz a probabilidade de se republicar, o 
que é coerente com duas hipóteses de gerenciamento de resultados: a primeira, dos custos políticos e a 
segunda do oportunismo dos agentes, pois o aumento do ROA somente os estimulariam a gerenciar re-
sultados, se, e somente se, o resultado corrente estiver além do esperado. Logo, poderia antecipar perdas 
para favorecer o pacote de remuneração futuro ou ainda homogeneizar o desempenho corrente (Tan, 
2013; Beatty & Liao, 2014).  
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Por fim, controlou-se o efeito auditor. A auditoria tem papel representativo na estrutura de gover-
nança das empresas. Além disso, os estudos sobre gerenciamento de resultados têm reportado sistemati-
camente um efeito redução das Big Four sobre esse evento. Isso significa que a hipótese geral sobre o efeito 
das grandes firmas de auditoria é de que elas reduzam a probabilidade de republicação das demonstra-
ções (Thompson & McCoy, 2008). No presente estudo, os resultados refutaram a hipótese sobre o efeito 
das Big Four. O que se observou foi que elas têm efeito positivo e significativo sobre a probabilidade de 
republicação. A princípio parece incoerência teórica, entretanto, duas questões devem ser consideradas. 
Primeiro que existe uma concentração dessas empresas entre as empresas listadas isso pode fazer com 
que o crescimento das republicações se associem a esse tipo de auditor, entretanto, mesmo no período de 
adoção da SOX que houve redução das republicações, o resultado quanto aos auditores foi de aumento. 
Como tratam-se em sua maioria de republicações espontâneas (Marques, 2016), esses resultados podem 
sinalizar maior nível de transparência por parte das empresas (Cao, Myers, & Omer, 2012).

4.2.3. Teste de robustez 

De modo a se verificar a robustez dos resultados apresentados na Tabela 2, realizou-se análise do 
modelo anterior, entretanto, utilizando como variável explicativa a TRA – Taxa de Republicação Acumu-
lada (Quadro 1). Os resultados (Tabela 3) demonstraram que o NivEnd, que não apresentou significância 
estatística no Mod.1, apresentou significância estatística negativa sobre a TRA, sugerindo que empresas 
mais endividadas tenderão a ter uma TRA menor. Esse resultado é coerente com a busca pela melhoria 
da reputação, implicando, por exemplo, a redução do custo de capital e maior acesso a fontes de finan-
ciamento de terceiros (Huber & Bochner, 2012; Dao, Huang, Chen, & Huang, 2014). Por sua vez, o Tam, 
variável que captura o efeito dos custos políticos sobre a republicação, manteve o sinal positivo, porém 
sem significância estatística. 

Por fim, a remuneração total apresentou efeito positivo sobre a TRA, coerente com a hipótese de 
que existe uma associação positiva entre gerenciamento de resultados e o pacote de remuneração (Healy, 
1985). Entretanto, duas questões devem ser observadas. O fato de tratar-se da proxy republicação, que, 
como já analisado por Marques (2016), no Brasil, em sua maioria referem-se a republicações qualitativas, 
logo, não necessariamente pode-se afirmar tratar-se de gerenciamento de resultados. Segundo que, como 
pode ser observado na Tabela 3, a remuneração do conselho fiscal apresentou sinal negativo, apesar de 
não ter significância estatística. Porém, isso, sinaliza que pode haver um efeito restrição do Conselho Fis-
cal sobre as chances de se republicar, o que converge com a proposta da teoria da Agência de que meca-
nismos de monitoramento e controle devem ser utilizados (Jensen & Meckling, 1976).

Além disso, observou-se que SOX e o NivGov foram, estatisticamente, significativos e com efeito 
negativo evidenciando a melhoria da qualidade das demonstrações, utilizando-se a TRA como métrica de 
qualidade. Esses resultados reforçam a necessidade de se utilizarem mecanismos de governança e melhor 
estrutura de controles internos (Alexander, Bauguess, Bernile, Lee, & Westberg, 2013; Brickley & Zim-
merman, 2010). Observou-se ainda que a TRA do período anterior tem efeito significativo e positivo so-
bre a TRA corrente, o que sugere que empresas com histórico de republicações tendem a terem maiores 
taxas, o que é coerente. Entretanto, como a TRA é um índice das Republicações e Publicações acumula-
das, espera-se que haja uma tendência natural do seu decréscimo o que foi evidenciado, observando-se 
os efeitos anuais no recorte 1998-2007 (vide nota abaixo da Tabela 3). Nesse contexto, o resultado sugere 
que existe uma associação entre o histórico de republicações e sua chance de republicar atualmente.  Uma 
evidência importante e que não foi captada no modelo Logit (Mod.1) foi o efeito das republicações obri-
gatórias (RepObr). No Mod. 2 verificou-se que a RepObr, apesar de ser uma minoria (Marques, 2016), ela 
tem efeito positivo e estatisticamente significativa, o que atribui relevância a sua análise posterior.
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Por fim, verificou-se que ser auditado por uma Big4 aumenta a chance de republicação. Esse resultado 
pode estar associado à uma busca de maior transparência no mercado na medida em que a maioria das de-
monstrações republicadas são de natureza qualitativa (Marques, 2016). Por outro lado, pode tratar-se do efeito 
conjunto tamanho x Big4, já que empresas maiores terão maior propensão à republicação conforme observado.

Tabela 3:  
Modelo (2) para Determinantes das Republicações das Demonstrações Contábeis

TRA
1998-2014 1998-2007 2008-2014

S(P) Coef. z S(P) Coef. z S(P) Coef. z
Intercepto + 0,2092 8,22* + 0,1880 4.38* +       0,2095 8.24 *

NivEnd - 0,0099 -2.61* + 0,0050 1.03 -       0,0098 -2.59*

Tam + 0,0007 0.58 + 0,0027 0.97 +       0,0007 0.58

RemTot + 0,0021 1.60***       +       0,0021 1.60***

RemDir - 0,0000 0.04       +       0,0000 0.03

RemCFisc - 0,0004 0.40       -       0,0004 -0.41

Ri       - 0,0130 -1.59      

CresAtivo       - 0,0399 -2.69*      

CVEbit       - 0,0008 -1.12      

TipRes + 0,0097  1.11 + .011858 1.08 +       0,0097 1.11

TRA-1 + 0,0351 1.30 + 0,1293 5.45* +       0,0351 1.30

NivGov - 0,0492 -2.0** - .0490802 -2.03*** -       0,0492 -2.00**

SOX       - .0757442 -5.11*      

IFRS Full + 0,0177 2.37**       +       0,0177 2.37**

Big4 + 0,0336  2.73* + 0,0351 3.21* +       0,0336 2.73*

RepObr + 0,0432 2,89* + 0,0648 3.05* +       0,0432 2.89*

N.Obs./Grupos 1395 | 321 1760 | 247 1395 | 321

Estat F (Prob > F)/Wald (x²) 70.97 | 0.0000 178.06 | 0.0000 62.24 | 0.0000

R² (Entre, Dentre, Geral) (5,65% | 2,31% | 2,32%) (8,45% | 17,07% | 15,49%) (5,65% | 2,31% | 2,32%)

Dummy para o ano Sim Sim Sim

Dummy para o setor Não Não Não

Nota: *, **, *** Estatisticamente significativo aos níveis de 1%, 5% e 10%. O teste Wooldridge evidenciou presença de 
autocorrelação e heterocedasticidade sendo usados os erros padrões robustos clusterizados na empresa. Utilizou-se o 
Modelo de Dados em Painel com Efeitos Aleatórios realização dos testes de Chow, Breush-Pagan, Hausmann (Wooldridge, 
2010).  No período de 1998-2013 observou-se significância positiva e estatisticamente significativa nos seguintes anos: 2011 
( |Coef| 0.0272001 |z| 3.71*), 2012 ( |Coef| 0.0301007  |z| 4.16*) e 2013 ( |Coef| 0.0220834  |z| 3.05*). No período de 
1998-2007 observou-se um efeito negativo e estatisticamente significativo nos seguintes anos:,  1998 ( |Coef| -0.1235946 
|z| -6.33 *), 1999 ( |Coef.| -0.0881512 |z| -5.18*), 2000 ( |Coef| -0.0975112 |z| -6.08*) , 2001 ( |Coef.| -0.0938012|z| 
-6.12*), 2003 ( |Coef.| -0.0768859 |z| -5.25*), 2004 ( |Coef.| -0.0762157  |z| -5.35*), 2005 ( |Coef.| -0.0406388|z| -2.91*) e 
2006 ( |Coef.| -0.0262708 |z| -1.94*). No período de 2008-2014 observou-se significância estatística positiva nos anos de 
2011 ( |Coef.| 0.0281561 |z| 3.84*), 2012 ( |Coef.| 0.0312189|z| 4.31*) e 2013 ( |Coef.| 0.0219911 |z| 3.03*).
Legenda: TRA: Total de Republicações Acumuladas até o ano t/Total de Publicações Obrigatórias até o ano t.; NivEnd: 
Passivo/Ativo; Tam:ln(ativo do ativo total); RemTot: Logaritmo da razão entre a Remuneração dos gestores no ano t pela 
Remuneração do ano imediatamente anterior (t-1); RemDir: Logaritmo da razão entre a Remuneração dos Diretores no 
ano t pela Remuneração do ano imediatamente anterior (t-1); RemFisc:  Logaritmo da razão entre a Remuneração dos 
Membros do Conselho Fiscal no ano t pela Remuneração do ano imediatamente anterior (t-1); Ri: Logaritmo do ) em que é 
a média do preço da ação nos três meses subsequentes a publicação da demonstração e é a média do preço das ação nos 
três meses anteriores à publicação; AT: [(Ativo Circulante Operacional – Passivo Circulante Operacional) - Depreciação] /
Ativo Total (t-1)];  CrescAt: Logaritmo do total do ativo atual/total do ativo anterior;  NivGov: Variável dummy que assume 
valor 1 para Nível de Governança (N1, N2 ou NM); SOX: Variável dummy que assume valor 1 para o ano de início de vigência 
da SOX, 0 para os demais.  IFRS Full: Variável dummy que assume valor 1 para o ano de início de vigência do IFRS Full, 0 
para os demais; Big4: Variável dummy que assume valor 1 para empresas auditadas por uma Big4, 0 para os demais. 

Fonte: Dados da pesquisa.
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5. Considerações finais

O presente estudo teve como objetivo verificar se o pacote de remuneração dos gestores, o nível de 
endividamento e o tamanho da empresa afetam a republicação das demonstrações financeiras. O estudo 
de natureza descritiva, documental e com abordagem quantitativa analisou dados de 344 empresas lista-
das na BM&FBOVESPA no período de 1998 a 2014. Os dados foram analisados por meio da análise de 
regressão com dados em painel, utilizando-se dois modelos. No primeiro, com a variável explicativa biná-
ria (1 para Republicação e 0 para não), utilizou-se um modelo logístico multivariado. No segundo, como 
teste de robustez, utilizou-se uma variável quantitativa, denominada Taxa de Republicação Acumulada 
(TRA), como variável explicativa.

No modelo logístico, observou-se que o tamanho e o pacote de remuneração têm efeito positivo 
sobre a Republicação (Repub e TRA). Do mesmo modo, a adoção do IFRS e o fato de ser auditado pelas 
Big4 aumentam na razão de chances de se republicar. Entre as variáveis que reduzem essa probabilidade 
de republicação destacaram-se a SOX, o NivGov.

O teste de robustez confirmou a significância estatística das variáveis utilizadas no Mod.1, desta-
cando-se, os efeitos do IFRS e das Big4 sobre as republicações, pois ambos tiveram efeito estatisticamente 
significativo e positivo. Além disso, verificou-se no teste de robustez que a TRA sofre um efeito defasa-
gem, logo, a TRA do período anterior tem efeito significativo sobre a atual. Cabe destacar ainda o efeito 
Governança, que sugeriu um menor nível de TRA à medida que o nível de governança aumenta, o que 
ocorreu também com o fortalecimento dos controles internos (SOX).  Outro achado que merece destaque 
foi o efeito negativo dos Accruals Totais sobre a TRA. Esse resultado sugere que o aumento dos Accruals 
Totais reduz a TRA. Essa relação, a priori, anômala, pode estar associada ao efeito dos custos políticos na 
medida em que maiores Accruals estimulam os agentes a buscarem evitar a republicação em decorrên-
cia dos efeitos adversos, independentemente do tipo de republicação feita (Hubber & Bochnerm 2012). 

Os resultados observados no presente estudo vão de encontro à maioria daqueles observados na li-
teratura internacional (Bardos, 2011; Badertscher, Collins e Lys, 2012; Masulis, Sing & Xie, 2012; Schrand 
& Zechman, 2012; Chen, Cheng & Lo, 2013; Dao et al., 2014; Baber et al., 2015; Collins et al., 2015; Cao 
et al., 2015; Agrawal & Copper, 2015; Lin et al., 2015; Khalil & Ozkan, 2016) e os poucos identificados na 
literatura nacional (Cunha, Magro, & Fernandes, 2015; Marques, 2016).

O estudo contribui com a literatura nacional e internacional sobre o tema e abre espaço para se 
compreender em maior profundidade as determinantes da republicação no contexto nacional, especifi-
camente em uma abordagem empírico-quantitativa. Do ponto de vista teórico, o estudo contribui com a 
teoria da agência na medida em que traz evidências de que os mecanismos de controle (Auditoria, Estru-
tura de Governança) da firma e os de incentivos aos agentes (Pacote de Remuneração) contribuem para 
reduzir o nível e probabilidade de se republicar. Na prática chama atenção à necessidade de se reforçarem 
os respectivos mecanismos e, principalmente, chama a atenção dos reguladores, pois a mudança do pa-
drão contábil teve efeito positivo sobre as republicações.

O estudo apresenta limitações de como analisar apenas dados de empresas listadas, indisponibi-
lidade de informações sobre remuneração dos gestores no período Pré-IFRS, além de não utilizar uma 
proxy mais robusta para o controle setorial. Para pesquisas futuras, sugere-se analisar o efeito reputação 
da firma nessa relação,além de  inserir outras variáveis de controle, como mudança do auditor, opinião 
do auditor, os motivos das republicações, entre outros.
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