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Analise darelacdo entre auditoria, governanca e desempenho financeiro
RESUMO

Nesta tese, 0 objetivo geral foi analisar a relagédo entre auditoria independente, governanga
corporativa e desempenho financeiro. Os objetivos especificos foram: i) analisar as
caracteristicas das companhias do Ibovespa, considerando o tamanho da firma de auditoria
gue as audita, o contetdo dos relatdrios de auditoria, assim como os reflexos no desempenho
daquelas, para os anos 2010 a 2017; ii) estimar um indice de qualidade da auditoria — IQUA
2019 das companhias do lbovespa, para os anos 2010 a 2017; iii) criar um Indice de
desempenho econémico das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017, e segregar
a eficiéncia econdmica pelo tamanho da firma de auditoria; iv) construir um indice de
governancga corporativa — IGC 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017,
e analisar a relacdo entre esse e o valor de mercado das empresas. A amostra foi constituida
por 26 empresas. Procedimentos e técnicas metodoldgicas utilizadas: i) analise de conteudo,
calculo dos indices ROA, ROE, EBITDA/PL, EBITDA/AT, alavancagem financeira, QTOBIN e
EV/EBIT, teste de média; ii) calculo do conservadorismo por meio do modelo de Basu (1997)
e andlise de regressdo com dados em painel, estimada por meio do método dos momentos
generalizado; iii) calculo dos indicadores de rentabilidade e valor de mercado, teste de
correlagdo e andlise por envoltéria de dados; iv) andlise de componentes principais,
causalidade de Granger e célculo do QTOBIN. Principais resultados encontrados: i) 95,19%
das auditorias foram realizadas por Big Four, foram observadas 166 paragrafos de énfase,
107 outros assuntos, 187 principais assuntos de auditoria, 52 outras informacdes, 49
responsabilidade do auditor e 52 responsabilidade da administragéo; as trés empresas mais
alavancadas foram a Cia. Siderurgica, Braskem e Lojas Americanas e, consequentemente,
foram as com maior qualidade de auditoria. Sobre o Delay a JBS foi a empresa com pior
gualidade da auditoria, enquanto a Fibria atingiu o melhor resultado. Em média, houve
diferencas no desempenho das empresas auditadas por Big Four e ndo Big Four (QTOBIN) e
entre as Big Four, PricewaterhouseCoopers e Deloitte, para QTOBIN, ROA, EBITDA/PL e
ROE; e Ernst & Young e KPMG para QTOBIN e ROE; ii) quanto maior o tamanho da firma, o
tempo de relacionamento auditor-cliente, a especializacdo da firma de auditoria, a
alavancagem financeira da empresa cliente, os honorérios e a precaugdo com que noticias
positivas séo contabilizadas, em detrimento das ruins, maior a qualidade da auditoria; iii) em
todos os indicadores, o desempenho das empresas auditadas por Big Four se mostrou
superior ao das demais. As companhias auditadas pela Deloitte tém maior desempenho
financeiro; as empresas auditadas pelas grandes firmas de auditoria tém eficiéncia econémica
superior ao das auditadas pelas demais firmas de auditoria; iv) a dimensédo qualidade da
auditoria € a que mais tem relevancia para as melhores préaticas de governanga corporativa,
com 30,87%, seguida por prote¢do aos acionistas minoritarios, com 20,33%; compensacéao
aos gestores, 16,65%; estrutura de propriedade e controle, 13,99%; composi¢éo do conselho
de administracéo, 10,15% e, Transparéncia, 8,01%. Governanca corporativa tem efeito sobre
o valor de mercado das empresas.

Palavras-chave: Auditoria Independente; Governanca Corporativa; Desempenho;
Qualidade da Informacdo Contébil.



Analysis of the relationship between audit, governance and financial
performance

ABSTRACT

In this thesis, the general objective was to analyze the relationship between
independent auditing, corporate governance and financial performance. The specific
objectives were: i) to analyze the characteristics of the Ibovespa companies,
considering the size of the audit firm that audits them, the content of the audit reports,
as well as the companies performance for the years 2010 to 2017; ii) to estimate an
audit quality index - IQUA 2019 of the Ibovespa companies, for the years 2010 to 2017,
iii) to create an Index of economic performance of Ibovespa companies for the years
2010 to 2017 and segregate economic efficiency by the size of the audit firm; iv) to
construct a corporate governance index - IGC 2019 of the Ibovespa companies for the
years 2010 to 2017 and to analyze the relationship between this and the companies'
market value. The sample consisted of 26 companies. Procedures and methodological
techniques used: i) content analysis, calculation of ROA, ROE, EBITDA/PL,
EBITDA/TA, financial leverage, QTOBIN and EV/EBIT, average test; ii) calculation of
conservatism using the Basu model (1997) and regression analysis with panel data,
estimated using the generalized moments method; iii) calculation of the indicators of
profitability and market value, correlation test and analysis by data envelopment; iv)
principal components analysis, Granger causality and QTOBIN calculation. The main
results were: i) 95.19% of the audits were performed by Big Four, 166 emphasis
paragraphs were observed, 107 other subjects, 187 main audit subjects, 52 other
information, 49 auditor responsibility and 52 management responsibility; the three most
leveraged companies were Cia Siderurgica, Braskem and Lojas Americanas and,
consequently, they were the ones with the highest audit quality. About Delay JBS was
the company with the worst audit quality, while Fibria achieved the best result. On
average, there were differences in the performance of companies audited by Big Four
and not Big Four (QTOBIN) and Big Four, PricewaterhouseCoopers and Deloitte, for
QTOBIN, ROA, EBITDA / PL and ROE; and Ernst & Young and KPMG for QTOBIN
and ROE; ii) the greater the size of the firm, the time of auditor-client relationship, the
specialization of the audit firm, the financial leverage of the client company, the fees
and the precaution with which positive news is accounted for, in detriment of bad ones,
greater the audit quality; iii) in all indicators, the performance of the companies audited
by Big Four was higher than the others. Companies audited by Deloitte have higher
financial performance; the companies audited by the large audit firms have economic
efficiency superior to those audited by the other audit firms; iv) the quality dimension
of the audit is the one that is most relevant to the best practices of corporate
governance, with 30.87%, followed by protection to minority shareholders, with
20.33%; compensation to managers, 16.65%; ownership and control structure,
13.99%; composition of the board of directors, 10.15% and, Transparency, 8.01%.
Corporate governance has an effect on the market value of companies.

Key words: Independent Audit; Corporate Governance; Performance; Accounting
Information Quality.
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CAPITULO 1

1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo dos Temas

Por meio dos avancos tecnolégicos ocorridos nas empresas e sociedade tem-
se observado, cada vez mais, a relevancia e utilidade da Contabilidade, a qual também
precisou atualizar as suas formas de registro. Além de sua importancia para 0s
usuarios internos, destaca-se o0 papel da contabilidade como fornecedora de
informacdes Uteis e transparentes aos Stakeholders, em especial aos participantes do
mercado de capitais (HENDRIKSEN; BREDA, 2007; VAZ, 2018).

“A falta de transparéncia das firmas e sua conduta nem sempre correta com
acionistas minoritarios vém sendo constantemente apontadas como origens para o
mau funcionamento do mercado acionario [...]", (SROUR, 2005, p. 636). Wong (2009)
ressalta que pesquisas com investidores institucionais tém corroborado a premissa de
que a transparéncia esta entre 0s aspectos essenciais, estimados no processo de
tomada de decisdes dos investidores.

Para que a companhia preserve uma boa imagem diante dos usuarios da
informacé&o contabil, ela deve investir em mecanismos de monitoramento e controle
dos gerentes, no intuito de reduzir a assimetria informacional e os conflitos entre
agentes. Segundo ludicibus, Martins e Carvalho (2005), a assimetria informacional é
considerada um resultado da dicotomia entre proprietarios e gerentes. Estes autores
postulam que ela parte da premissa de que os gerentes (agentes) dispdem de muito
mais informacédo do que os proprietérios (principais).

Percebe-se, por meio da comunicacdo estabelecida entre empresas e
sociedade, a emissao de sinais sobre a maneira como as informacdes contabeis sédo
produzidas e divulgadas pela companhia. Consequentemente, os sinais influenciam
percepcdes de qualidade da empresa por parte de observadores externos, tais como
credores, acionistas, entre outros.

Segundo Spence (2002), a teoria da sinalizacdo esta, fundamentalmente,
relacionada com a reducdo da assimetria de informacdo entre duas partes. Para

Connelly et al. (2011), a teoria da sinalizacdo se preocupa com a maneira com a qual
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os insiders intencionalmente transmitem informacdes imperceptiveis e positivas sobre
si mesmos para estranhos.

Diante da discricionariedade das atitudes do gestor e da maior capacidade
informacional da qual ele dispde, os stakeholders podem sentir desconfianga acerca
das acoes e das intencBes dos agentes. De acordo com Silva (2015), a sinalizacéo
tanto é efetuada pelas entidades com bom desempenho, nas quais as informacdes
predominam esse resultado, como pelas entidades com pior atuacdo, em que 0s
gestores sao incitados a néo sinalizar a realidade.

Assim, segundo esta autora, por vezes, os administradores poderdo tentar
transmitir a ideia contraria, pois a capacidade de reacdo e absor¢cdo do mercado
acerca das mas noticias acaba por ser superior a reacdo obtida quando h&a boas
noticias. Os sinais devem ser eficazes e validos de modo a que emitam um sinal de
confianca aos acionistas menos informados (SILVA, 2015). Por isso, a avaliacdo da
maneira com a qual as empresas contabilizam boas e mas noticias € relevante para
a compreensao dos sinais que estdo sendo emitidos.

Um balango patrimonial superestimado, por exemplo, pode influenciar um
grupo de pessoas, ou empresa, a comprarem acfes daquela companhia. Ele tem a
capacidade, adicionalmente, de favorecer o financiamento da empresa por capital de
terceiros, por meio de empréstimos bancarios, por exemplo. Em ambas as situacdes
hipotéticas, é provavel que caso as pessoas, empresas ou instituicdes financeiras
tivessem recebido informagdes precisas, relevantes e fidedignas as acdes excercidas
nao teriam ocorrido.

As melhores praticas de governanca corporativa procuram fortalecer o controle
interno das empresas para incrementar a qualidade com que as informacdes sao
produzidas e divulgadas, além de mitigar a assimetria informacional entre os usuarios
da informacao contabil (VAZ, 2018). Para isso, tornam-se necessarios a avaliacdo, o
monitoramento e o controle de diversas dimensdes da entidade, tais como: protecao
aos acionistas minoritarios, compensacao aos gestores, estrutura de propriedade e
controle da empresa, composi¢cado do conselho de administracéo, transparéncia das
informacdes e, a qualidade com que a firma de auditoria presta servico a companhia.

Como o trabalho dos auditores externos esta relacionado com a avaliacdo e a
opinido independente sobre as demonstracdes contabeis emitidas, percebe-se um
papel de destaque desses atores no cenario de mitigacao da assimetria informacional

e conflito entre agentes. Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa —
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IBGC, por meio do Cédigo das melhores praticas de governanca corporativa (2015),
a auditoria independente € uma das dimensdes externas que compdem as melhores
praticas de governanca corporativa (DESENDER et al. 2013).

Varios séo os indicios, presentes na literatura, que apontam relacdes existentes
entre auditoria, qualidade da informacdo contabil, boas préaticas de governanca
corporativa e desempenho. Os resultados sédo divergentes, portanto a necessidade de
mais estudos sobre o assunto. Para finalizar esta secdo, sdo apresentadas a seguir
algumas dessas relacoes.

O comité de auditoria € um oOrgdo que deve acompanhar a conducédo da
auditoria e estreitar os lacos entre auditores e administracdo visando a obtencéo de
processos e informagdes mais transparentes. Para Hung e Cheng (2018) o aumento
da assimetria de informacdes entre gerentes e auditores pode culminar na aplicacao
de sancdes aos auditores. O fortalecimento do controle interno da empresa é de
interesse do auditor para que o risco de seu trabalho seja reduzido assim como a
chance de ele enfrentar problemas relacionados a sua reputacao.

No Brasil, ocorreu a previsdo de que o comité de auditoria pudesse ser
substituido pelo conselho fiscal, desde que este estivesse adaptado as func¢des do
comité de auditoria (FURUTA, 2010). Sobre essa matéria controversa, o Cédigo de

melhores praticas de governanca corporativa, empregado no Brasil, expde:

O conselho fiscal ndo substitui 0 comité de auditoria. Enquanto este ultimo é
6rgéo de controle com fungdes delegadas pelo conselho de administracéo,
aquele é instrumento de fiscalizacdo eleito pelos sécios e, por lei, ndo se
subordina ao conselho de administracdo. A instalacdo do conselho fiscal ndo
exclui a possibilidade da constituicdo do comité de auditoria (IBGC, 2015, p.
82-83).

Destaca-se que a existéncia do comité de auditoria € obrigatdria apenas para
as companhias que operam no mercado norte-americano e para aquelas submetidas
a normas da Susep e do Bacen, salvo algumas excec¢des. Com vistas a serem mais
transparentes, algumas firmas que ndo se enquadram nessa obrigatoriedade tém
constituido o comité de auditoria. O conselho fiscal “turbinado”, em atendimento a
Sarbanes-Oxley — SOX, representa uma mescla entre as atividades do conselho fiscal
e do comité de auditoria (BAIOCO; ALMEIDA, 2015; ANDRADE; ROSSETI, 2018).

A utilizacdo de um maior niumero de procedimentos relacionados as boas
praticas de governanca corporativa faz com que o pagamento aos auditores se eleve

pela necessidade da utilizagdo de mais servigos de auditoria (GOODWIN-STEWART,
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KENT 2006, HALLAK; SILVA, 2012, CASTRO; PELEIAS; SILVA, 2015). Entretanto,
para Griffin, Lont e Sun (2008), esse efeito pode ser anulado no momento em que 0
auditor percebe o reflexo das melhores praticas de governanga corporativa no
fortalecimento do controle interno e no aumento da qualidade da informacéo contébil.
Isto influencia assim, a extensdo e o volume de testes a serem aplicados.

Por meio de suas demonstracdes contabeis, a contabilidade fornece
ferramentas essenciais e Uteis para a eficacia da anélise do desempenho financeiro.
Nessa andlise, realiza-se a comparacdo da companhia com as demais empresas
avaliando, ao longo do tempo, as tendéncias da sua posicao financeira e patrimonial
e, utilizando-se de informagBes do passado, os usuarios da informacédo contabil
podem fazer previsbes auxiliando a tomada de decisdes relacionadas a futura
conjuntura econdmico-financeira (PEREZ Jr.; BEGALLI, 2002, CHING et al., 2003,
MATARAZZO, 2003, SILVA, 2008, EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

Dessa forma, o trabalho busca compreender as relacbes existentes entre
auditoria independente, as melhores praticas de governanca corporativa e 0
desempenho financeiro. A auditoria externa representa um mecanismo entre as boas
praticas de governanca corporativa e mostra-se relevante compreender a importancia
desta para a existéncia das relacbes que fortalecem o controle interno das
companhias. Além disso, percebe-se necessaria a avaliacdo da qualidade da
auditoria. Esta pode ser relevante a qualidade das informac8es contabeis e a reducdo
de conflitos entre agentes. Para a avaliagdo do desempenho, faz-se importante a
analise econdmica, contabil e financeira, traduzida por meio de uma apreciacao

baseada em indicadores contabeis e de valor de mercado.

1.2 Problema e objetivos da pesquisa

Para Braunbeck (2010), a qualidade da auditoria pode ser mensurada por meio
dos processos de auditoria, de caracteristicas do auditor, de varidveis de mercado, de
governanca corporativa e de qualidade da informacdo contabil. Decorrente dessa
afirmacao e do que foi apresentado na introducgao deste trabalho, pergunta-se: Qual a
relevancia da auditoria independente para as melhores praticas de governanca
corporativa e a relagdo dessas com o desempenho das companhias? Do problema
decorre o objetivo geral que motivou a realizacéo deste trabalho, qual seja, analisar a
relacdo entre auditoria independente, governanca corporativa e desempenho

financeiro, desmembrado nos quatro objetivos especificos apresentados a seguir:
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)] Analisar as caracteristicas das companhias do Ibovespa, considerando o
tamanho da firma de auditoria que as audita, o conteudo dos relatérios de
auditoria, assim como os reflexos no desempenho daquelas, para os anos
2010 a 2017;

1)) Estimar um indice de qualidade da auditoria — IQUA 2019 das companhias
do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017,

i) Criar um indice de desempenho econémico das companhias do Ibovespa,
para os anos 2010 a 2017, e segregar a eficiéncia econdmica pelo tamanho
da firma de auditoria;

V) Construir um indice de governanca corporativa — IGC 2019 das companhias
do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017, e analisar a relag&o entre esse e 0

valor de mercado das empresas.

Os obijetivos especificos, anteriormente apresentados, foram explorados por

meio dos ensaios empiricos, presentes nos capitulos 3, 4, 5 e 6.
1.3 Justificativa e relevancia

Tratam-se de tematicas relevantes (auditoria independente, governanca
corporativa e desempenho financeiro), haja vista as constantes mudancas na
profissdo contébil, na direcdo da convergéncia internacional da contabilidade e a
percepcao de que cada vez mais as companhias estdo complexas e tecnoldgicas.
Além disso, os usuarios da informacao contébil estdo mais exigentes e, observa-se
uma crescente utilizacdo da esséncia sobre a forma na contabilidade. Tais ocorréncias
exigem ainda mais da competéncia do auditor e de um adequado monitoramento do
controle interno da empresa.

As melhores préticas de governanca corporativa tém como obijetivos principais,
o0 aumento do valor da firma obtido por meio do incentivo aos gestores (para que eles
atuem no interesse do principal) e o estabelecimento de procedimentos de
monitoramento e controle que reduzam o comportamento oportunista dos gerentes e,
consequentemente, os custos de agéncia (CERDA, 2000, SHIRI et al., 2012) Os
auditores independentes tém uma funcao relevante nesse monitoramento (HOUQE et
al., 2010). A realizacao deste trabalho justifica-se pela escassez de artigos no Brasil

gue analisam: as caracteristicas da firma de auditoria, da empresa cliente, as proxies
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para qualidade da auditoria, a insercdo destas como uma dimensdo para a
mensuracao das melhores praticas de governanca corporativa e o relacionamento
delas com o desempenho financeiro.

Martin (2013) chama a atencéo para a importancia da qualidade da auditoria
ao lembrar que o desenvolvimento de indicadores sobre o tema foi solicitado por
reguladores, legisladores e usuarios de demonstracGes financeiras em geral. A
medicdo da qualidade da auditoria pode ser considerada controversa, mas, para
Francis (2004), ela esté intimamente ligada as falhas da auditoria; quanto maior a taxa
de falhas, menor a qualidade da auditoria. Outro fator que corrobora a ideia de que as
Big Four sdo empresas que apresentam melhor qualidade do que as demais é a
guantidade menor de processos judiciais recebidos, em comparacdo com as
empresas menores (FRANCIS, 2004).

O trabalho mostra-se importante para os auditores independentes, governo,
gestores, credores, investidores, mercado de capitais, entre outros. Observa-se uma
série de trabalhos que estudam as teméticas dessa tese, entretanto, nao foi percebido
algum que proponha a analise da relagdo das teméticas auditoria independente
(qualidade, processos, e caracteristicas da companhia auditada), boas préaticas de
governanca corporativa (com destaque para a importancia da auditoria independente)
e desempenho, 0 que acentua a relevancia da tese ao cenario nacional. Dessa forma,
o trabalho pretende contribuir com os agentes anteriormente citados assim como para
preencher a lacuna percebida na literatura.

Por meio do modelo tedrico, topico 1.4, observa-se as variaveis analisadas para
a analise da qualidade da auditoria, das melhores praticas de governanca corporativa
(incluindo a qualidade da auditoria), a relagdo com o desempenho das companhias e
a qualidade da informacéo contabil, beneficiando os stakeholders por meio da reducao

dos conflitos de agéncia e da assimetria informacional.
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Representa o fluxo de ideias que norteou a producao dos ensaios empiricos.

Figura 1 — Modelo Tedrico

Qualidade da
Auditoria

e Processos de
Auditoria;

e Tamanho da
Firma,

e Tenure;

e Especializagao;

e Comité de

Boas Praticas de

Governanca
Corporativa

Desempenho

Composicéo do
Conselho de
Administracéo;
Estrutura de
Propriedade e

Auditoria; S -
_ e Compensacao
e Delay; .
, . aos Gestores;
e Honorarios de -
N e Protecao aos
Auditoria e
RiSCO acionistas
* _ minoritarios. Qualidade
e Conservadorismo. da
Informacao
\ : ] *
Reducéao
Conflitos e : :
Assimetria
Custos de :
. Informacional
Agéncia
\

!

Beneficiados:

Shareholders Gestores

Credores
Independentes

Auditores |

Demais
Stakeholders

Fonte: Adaptado de Correia (2008, p. 123); Lameira (2007) e Peixoto (2012, p. 80).



22

1.5 Estruturada Tese

Neste capitulo, Introducdo, as tematicas que cercam esta tese foram
contextualizadas, o problema de pesquisa foi apresentado e adequado para a
definicdo do objetivo geral. O objetivo principal foi desmembrado em quatro objetivos
especificos, 0s quais sdo explorados nos ensaios empiricos apresentados nos
capitulos 3, 4, 5 e 6. Na sequéncia, a justificativa, a relevancia do trabalho e o modelo
tedrico adotado foram expostos. Nessa secao, ultimo tépico da Introducéo, apresenta-
se a estrutura da tese.

No capitulo 2, Aspectos Metodoldgicos, apresentam-se a populacdo e amostra,
as caracteristicas da pesquisa, métodos e técnicas matematico-estatisticas e as
especificidades. O ensaio empirico “Auditoria Independente: tamanho da firma, novo
relatorio de auditoria e desempenho financeiro” € apresentado no capitulo 3, seguido
pelo “indice de qualidade de auditoria: tempo de relacionamento auditor-cliente,
qualidade da informacgao contabil e caracteristicas da firma de auditoria”, que compbde
o capitulo 4.

Nos capitulos 5 e 6 constam os ensaios empiricos “indice de desempenho
econdmico e sua relagdo com a auditoria externa” e “indice de governanca corporativa
e sua relacdo com o valor de mercado”, respectivamente. No capitulo 7, apresentam-
se as consideracdes finais da tese.

Por meio do primeiro ensaio empirico, foram analisadas as caracteristicas das
companhias que compuseram a amostra da tese, o tamanho da firma de auditoria que
as audita, o contetdo dos relatorios de auditoria e, a relacdo com a rentabilidade e o
valor de mercado das empresas. Dada a contextualizacao dos processos de auditoria,
procedeu-se a analise da qualidade da auditoria no ensaio empirico 2. No ensaio
empirico 3, foi investigado o desempenho econémico das empresas e sua relacéo
com a auditoria externa. No ultimo ensaio empirico, observou-se a importancia da
qualidade da auditoria as melhores préaticas de governanca corporativa e a relacéo

delas com o valor de mercado das empresas.
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CAPITULO 2
2 ASPECTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sdo apresentadas as consideracdes gerais sobre a populacéo
amostrada, as caracteristicas da pesquisa, as técnicas e procedimentos estatistico-

matematicos utilizadas, assim como especificidades dos ensaios empiricos.
2.1 Populacédo e amostra

A populacdo estudada foi composta por todas as empresas constantes no
Ibovespa, do ano de 2010 ao de 2017. Da populacdo foram excluidas as empresas
financeiras e aquelas companhias que representam ativos que foram incluidos ou
excluidos, ao longo do recorte temporal, do indice bovespa. A supressdo do setor
financeiro da pesquisa justifica-se pelas suas peculiaridades.

De acordo com Levine (2004), duas caracteristicas justificam a analise em
separado das praticas de governangca corporativa em bancos: maior assimetria
informacional pelo fato de serem menos transparentes, e regulamentacdes
especificas do setor, as quais alteram o comportamento dos banqueiros e inibem as

praticas de governanca corporativa usuais.

As caracteristicas que podem influenciar o uso de praticas diferenciadas de
governanca corporativa sdo: menor grau de transparéncia, maior grau de
regulamentacdo, maior destaque para o papel de credores e governo e possuirem
estrutura de capital diferenciada (ARAUJO; MENDES; LUSTOSA, 2012). Sendo
assim, a amostra foi composta por 26 empresas, conforme exposto no Quadro 1.

Quadro 1 — Amostra da Tese

_ Ativo constante no | Setor
Companhia
Ibovespa
AMBEV ABEV3 Consumo nao ciclico
BRADESPAR BRAP4 Materiais béasicos
BRASKEM BRKM5 Materiais béasicos
BRF — BRASIL FOODS BRFS3 Consumo nao ciclico
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COMPANHIAS DE

Bens Industriais

N 3 CCRO3
CONCESSOES RODOVIARIAS
CIA. ENERGETICA DE MINAS Utilidade publica
CMIG4
GERAIS
CIA. PARANAENSE DE Utilidade publica
CPLEG6
ENERGIA
CIA. SANEAMENTO BASICO SP | SBSP3 Utilidade publica
CIA SIDERURGICA NACIONAL CSNA3 Materiais basicos
COSAN S.A INDUSTRIAE Petréleo. Gas e
, CSAN3
COMERCIO Biocombustiveis
CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 Utilidade publica
CYRELA BRAZIL CYRES3 Consumo ciclico
EMBRAER EMBR3 Bens Industriais
FIBRIA FIBR3 Materiais basicos
GERDAU GGBR4 Materiais basicos
JBS JBSS3 Consumo nao ciclico
LOJAS AMERICANAS LAME4 Consumo ciclico
LOJAS RENNER LRENS3 Consumo ciclico
METALURGICA GERDAU GOAU4 Materiais basicos
MRV MRVE3 Consumo ciclico
NATURA NATU3 Consumo nao ciclico
Petréleo. Gas e
PETROBRAS PETR3; PETR4 ) o
Biocombustiveis
RUMO S.A. RAIL3 Bens Industriais
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ULTRAPAR Petréleo. Gas e
UGPA4 i L
Biocombustiveis
USINAS SID DE MINAS - Materiais basicos
o USIM5
Usiminas
VALE VALE3 Materiais basicos

Fonte: Elaboracéo da autora (2018).

Em 14/01/19 foi concluida a fusdo entre as companhias Fibria Celulose e
Suzano Papel e Celulose.

O recorte temporal, de 2010 a 2017, justifica-se pela relevancia na observacao
do comportamento das empresas, devido as alteragdes nas normas contabeis, pos-
promulgacéo das Leis n° 11.638/07 e 11.941/09. Essas leis representam o inicio dos
esforcos na dire¢cdo da harmonizacdo as Normas Internacionais de Contabilidade no
Brasil, podendo, assim, serem consideradas um marco histérico.

Entende-se que a harmonizacdo contdbil torna as informacdes mais
transparentes e menos assimétricas, assim como facilita as transacfes entre
mercados, companhias e investidores nacionais e internacionais. Tavares (2010)
sugere a realizacdo de estudos apos a adocdo das normas internacionais de
contabilidade, visto a evolucdo na capacidade preditiva das informacdes contabeis.

A escolha da amostra, composta por companhias do Ibovespa, justifica-se pelo
volume intenso de negociacdo de seus ativos, o que concebe um fluxo intenso de
troca de informagcbes entre gestdo e investidores, bem como pela sua
representatividade perante o mercado de capitais do Brasil.

O Ibovespa é uma carteira tedrica de ativos criada em 1968, pela Brasil, Bolsa,
Balcdo - B3. “O objetivo do Ibovespa é ser o indicador do desempenho médio das
cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de
acgdes brasileiro” (Metodologia do indice Bovespa - B3, 2015, p.2). Sendo assim, trata-
se de um método de amostragem nédo probabilistico do tipo amostragem intencional.
“De acordo com determinado critério € escolhido intencionalmente um grupo de
elementos que irdo compor a amostra” (MARTINS; THEOPHILO, 2016, p. 123).

A composicdo do indice é avaliada de quatro em quatro meses, isto &, nos

periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Ao final de cada
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periodo analisado, ativos podem ser incluidos e retirados, conforme os critérios

revelados no Quadro 2.

Quadro 2 — Critérios de Incluséo

Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés

1 carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade
(IN), representem, em conjunto, 85% do somatério total desses
indicadores.

5 Ter presenca em pregdo de 95%, no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.
Ter participacdo, em termos de volume financeiro, maior ou igual a 0,1%

3 | no mercado a vista (lote-padrdo), no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.

4 N&o ser classificado como “Penny Stock” (ativos que tém cotacéo inferior
a R$1,00).
A oferta publica de distribuicdo de a¢des ou units, conforme o caso, tenha
sido realizada antes do rebalanceamento imediatamente anterior;

a) | A oferta publica de distribuicdo de a¢des ou units, conforme o caso, tenha
sido realizada antes do rebalanceamento imediatamente anterior;

b) | tenha 95% de presenca desde seu inicio de negociacao;

C) | Atenda cumulativamente aos critérios 1,3e4.

Fonte: Metodologia do indice Bovespa - B3 (2015, p. 3).

O indice de negociabilidade (IN) é calculado por meio da seguinte formulacéo:

b ()

P

IN =

em que:
IN = indice de negociabilidade.

na = nimero de negdcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao).
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N = ndmero total de negdcios no mercado a vista da B3 (lote-padrao).

va = volume financeiro gerado pelos negdcios com o ativo a no mercado a
vista (lote-padréo).

V = volume financeiro total do mercado a vista da B3 (lote-padrao).

P = nimero total de pregdes no periodo (B3, 2014, p. 4,).

Na presente pesquisa, foram excluidas da amostra todas as empresas que

foram incluidas no Ibovespa apds o primeiro quadrimestre de 2010. Retiraram-se

também todas as empresas que foram excluidas em um dos quadrimestres dentro do

recorte temporal. Tais agcoes foram executadas para se obter uma maior uniformidade

da amostra em analise. Os critérios de exclusdo considerados pela B3 estédo descritos

no Quadro 3.

Quadro 3 — Critérios de Exclusao

1 | Deixar de atender a dois dos critérios de inclusao.
Estiver entre os ativos que, em ordem decrescente de IN, estejam
2 | classificados acima dos 90% do total, no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.
3
Sejam classificados como “Penny Stock”.
Durante a vigéncia da carteira, passe a ser listada em situacdo especial
(recuperacao judicial ou extrajudicial, regime especial de administracao
‘ temporéria, intervencdo ou qualquer outra hipotese definida pela Bolsa —
(Manual de Procedimentos dos indices da B3, p. 7, 2014).

Fonte: Metodologia do indice Bovespa - B3 (2015, p. 4).

O recorte amostral baseado nas companhias que tém ativos pertencentes ao

Ibovespa foi utilizado, pois tais empresas sdo responsaveis por, aproximadamente,

80% da movimentacgédo financeira e a quantidade de negocios do mercado a vista e

por ser o principal indicador de desempenho dos papéis negociados na B3. Trata-se

de uma compreensédo analoga das companhias listadas na B3, uma vez que o indice

Bovespa é composto por agdes que funcionam como uma amostra representativa do
mercado de capitais do Brasil (TAKAMATSU; LAMOUNIER; COLAUTO, 2008, B3,
2018, RODRIGUES; PAULO; MELO, 2018).
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2.2 Caracteristicas da Pesquisa

A pesquisa cientifica acontece por meio do aprendizado advindo de trabalhos
anteriores, vistos sob um novo olhar e da problematica a ser investigada, que
promovem o confrontamento de dados e informacées (LUDKE; ANDRE, 1986). Essa
escolha ndo acontece de forma aleatoria. Ela representa a trajetdria do autor, assim
como o ambiente educacional e profissional no qual este estd inserido (BARROS;
LEHFELD, 1986).

Nos ensaios empiricos constantes nos capitulos 3, 4, 5 e 6 adotou-se uma
abordagem quantitativa. Esta tese segue a proposta quantitativa, pois “sumarizou,
caracterizou e interpretou os dados numéricos coletados” (MARTINS; THEOPHILO,
2016, p. 107).

Nesse tipo de abordagem, o tratamento dos dados ocorre por meio de técnicas
estatisticas, quais sejam: percentual, média, desvio padrdo, coeficiente de correlacéo,
analise de regresséo etc. (RICHARDSON, 1999). Nos ensaios empiricos da presente
tese, foram exibidas as estatisticas descritivas, pois elas objetivam a “organizagao,
sumarizacdo e descricdo dos dados” (MARTINS; THEOPHILO, 2016, p. 110). Os
dados foram analisados por meio dos softwares R e MINITAB ®.

Quanto a temporalidade, a tese é longitudinal. Quanto a natureza dos objetivos
metodoldgicos, trata-se de uma pesquisa exploratdria, descritiva e causal. Pois esta
intenciona explorar, compreender as causas e descrever as relacdes entre auditoria,
governanca e desempenho financeiro (TRIVINOS, 1987).

A pesquisa causal busca a determinacdo da natureza da relacdo entre as
variaveis causais e o efeito previsto. E necessario, portanto, que se tenha pelo menos
uma variavel resposta e uma explicativa (COOPER; SCHINDLER, 2011; MALHOTRA,
2006). Neste trabalho, objetivou-se verificar relacdes entre auditoria independente,
boas praticas de governanca corporativa e desempenho financeiro. Quanto ao
método, é ndo experimental/positivista.

Quanto as técnicas de coleta de dados, mostra-se bibliografica, documental e
ex-post-facto. A investigacdo bibliografica aconteceu por meio de consultas a fontes
formais existentes na literatura, tais como livros e artigos cientificos, e a documental,
por meio das analises dos relatérios de auditoria, administracéo, relacionamento com
investidores e codigo de conduta. Os dados advém de informacdes contébeis,

adquiridos por meio das demonstracdes contabeis e relatorios da gestéo, que refletem
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eventos ocorridos, sendo, portanto, uma pesquisa ex-post-facto (MARTINS;
THEOPHILO, 2016).

Além do estudo das relagfes entre as variaveis, procedeu-se a observacao dos
relatérios de auditoria de maneira objetiva, quantitativa e sistematica, denominada
analise de contetudo (LAKATOS; MARCONI, 1991). Quanto as técnicas de analises
de dados foram utilizadas: teste de média, regressdo multipla com dados em painel,
analise por envoltoria de dados, andlise de componentes principais e causalidade de
Granger.

2.3 Métodos e técnicas estatistico-matematicas

Os dados foram tratados por meio de uma série de métodos e técnicas
estatistico-matematicos distribuidos entre os ensaios empiricos conforme a seguinte
sequéncia: i) ensaio empirico 1/ capitulo 3 - estatistica descritiva, analise de conteudo,
calculo dos indices ROA, ROE, EBITDA/PL, EBITDA/AT, alavancagem financeira,
QTOBIN e EV/EBIT, e teste de média; ii) ensaio empirico 2/ capitulo 4 - estatistica
descritiva, calculo do conservadorismo por meio do modelo de Basu (1997), e analise
de regressao com dados em painel, estimada por meio do método dos momentos
generalizado; iii) ensaio empirico 3/ capitulo 5 - estatistica descritiva, calculo dos
indicadores de rentabilidade e valor de mercado, teste de correlacdo e analise por
envoltéria de dados e iv) ensaio empirico 4/ capitulo 6 - estatistica descritiva, analise
de componentes principais, causalidade de Granger e célculo do QTOBIN.

Cada um desses procedimentos e justificativas para seus usos estao
detalhados nos respectivos capitulos em que foram abordados. Deve-se acrescentar
que algumas variaveis binarias foram utilizadas, portanto, salienta-se que a
interpretacdo de uma variavel binomial se concentra no nimero 1, sendo o parametro

0 utilizado como comparacao.

2.3.1 Especificidades

O uso das variaveis enddgenas, em um modelo, favorece o aparecimento do
fendbmeno de causalidade reversa estrutural (conforme exemplos apresentados a

seguir). Outro fendmeno relacionado a endogeneidade € chamado de correlacao

espuria a qual acontece quando uma variavel ndo observavel influencia, ao mesmo
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tempo, as variaveis dependentes e independentes. Deve-se acrescentar que grande
parte das variaveis que representam governanca corporativa sao enddgenas
(BORSH-SUPAN; KOKE, 2000, SILVEIRA, 2010).

Exemplos para ilustrar a situagcdo comentada anteriormente:

. Uma determinada estrutura do conselho de administracao pode causar
um pior desempenho corporativo, porém, um determinado desempenho
corporativo também pode causar uma alteracédo na estrutura do conselho de
administragéo;

o Uma estrutura de propriedade mais concentrada pode promover
melhor desempenho corporativo, porém, um melhor desempenho corporativo
também pode atrair investidores para a empresa, alterando a concentracao
da estrutura de propriedade da companhia;

. A adocéo de boas préticas de governanga corporativa pode causar um
melhor desempenho corporativo, mas a empresa pode ja ter adotado
melhores praticas de governangca (como mais transparéncia em suas
informacdes) em fungdo de um bom desempenho anterior (SILVEIRA, 2010,
p.112-113).

Nessas situacdes pode-se recorrer ao método generalizado de momentos
(generalized method of moments - GMM), para mitigar possiveis efeitos da
endogeneidade dos regressores (ROODMAN, 2009, BARROS et al., 2010, SILVA;
CHIEN, 2013, SONZA; KLOECKNER, 2014, OLIVEIRA, 2015). Esta pode ser
percebida por meio da ocorréncia de dados omissos em variaveis; pela influéncia de
eventos passados da variavel resposta nos calculos atuais e futuros das variaveis
independentes — efeito feedback; e causalidade reversa, quando as variaveis
investigadas podem atuar como resposta ou independentes (WOOLDRIGE, 2002;
BARROS et al., 2010; SOUZA et al., 2018.

No ensaio empirico 2, procedeu-se a estimacédo de dados em painel por meio
do GMM, pois percebe-se a ocorréncia de endogeneidade. Tém-se como exemplos:
um relatério anterior com ressalva pode ser responsavel pelo aumento do valor do
honorario, do risco e do tamanho da firma de auditoria, ja que, ao se deparar com um
relatorio anterior de auditoria modificado, o novo auditor pode cobrar mais pelos seus
servigos (mais horas de trabalho) pelo aumento do risco de auditoria e de problemas
com a sua reputacao.

No sentido contrario, ao se deparar com uma companhia alavancada, o auditor
tendera a realizar o seu trabalho com maior qualidade, em termos de extenséo e
volume, o que pode implicar um aumento da probabilidade de emissao de uma opiniao

com ressalva. E, uma firma de auditoria que cobra mais pelos seus honorarios, o que
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pode representar a realizacdo de uma auditoria mais minuciosa (volume), tende a
aumentar a probabilidade de emisséo de relatorio modificado.

Sobre o ensaio empirico 4, compararam-se boas préaticas de governanca
corporativa com o QTOBIN. Deve-se acrescentar que se trata de uma pratica
respaldada pela literatura, conforme relatado a seguir. Outros trabalhos que fizeram
uso da variavel QTOBIN representando o desempenho/valor relacionados a
governanca corporativa foram os Gompers, Ishii e Metrick (2003), Okimura (2003),
Silveira (2004), Bohren e Odegaard (2004), Carvalhal da Silva e Leal (2005), Lameira,
Ness Jr e Soares (2005), Silveira, Barros e Fama (2005), Gotardelo (2006), Alho
(2006), Dami (2006), Mendes-da-Silva e Moraes (2006), Mello (2007), Velasquez
(2008), Zolini (2008), Correia (2008), Menezes (2009), Ribeiro (2009), Rolim (2009),
Rossoni (2009), Cremers e Ferrell (2010), Fernandes, Dias e Cunha (2010), Ferreira
(2012), Peixoto (2012) e, Catapan e Colauto (2014).
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CAPITULO 3

ENSAIO EMPIRICO |

3 AUDITORIA INDEPENDENTE: Tamanho da Firma, Relatério de Auditoria e
Desempenho

RESUMO

Entende-se como relevante compreender as informacfes relacionadas com a
auditoria contabil no sentido de provocar discussdes acerca da sua importancia para
o mercado e exaltar a relevancia da presenca de instituicbes solidas que
regulamentem e fiscalizem a profissdo, bem como destaquem a sua utilidade. Além
disso, pretendeu-se preencher a lacuna da literatura, referente ao conteudo do
relatério de auditoria, incluindo o novo relatério de auditoria, a qualidade da auditoria
e a relacdo da auditoria independente com o desempenho das companhias. Isto
posto, o objetivo geral, neste trabalho, foi o de analisar as caracteristicas das
companhias do Ibovespa, considerando o tamanho da firma de auditoria que as
audita, o contetdo dos relatérios de auditoria, assim como os reflexos no desempenho
daquelas, para os anos 2010 a 2017. Foram utilizadas a analise de conteldo e o teste
de média. Os principais resultados encontrados foram: ocorréncia de dois relatorios
modificados por ressalva; 95,19% das auditorias foram realizadas por Big Four; foram
encontrados 166 paragrafos de énfase e os trés assuntos mais recorrentes foram
avaliacdo de investimentos pelo método de equivaléncia patrimonial, consideracdo da
Orientacdo CPC 04 para reconhecimento de receita para entidades de incorporacao
imobiliaria e reapresentacdo dos valores correspondentes — CPC 23. No paragrafo
“Outros Assuntos” obtiveram-se 107 ocorréncias, sendo as principais relacionadas a
auditoria de valores correspondentes ao exercicio anterior, auséncia de distor¢cao
relevante no relatério da administracao e para o mercado financeiro e, DVA. Foram
observadas 187 “Principais Assuntos de Auditoria” e as que mais se repetiram foram
reconhecimento de receita, impairment, Operacado Lava Jato, Operacao Zelotes e
valorizacdo de instrumentos financeiros. Encontraram-se 52 notificacbes na secéo
“Outras informagdes”, 49 na secédo “Responsabilidade do auditor” e 52 no campo
“Responsabilidade da administracdo”. Apenas uma companhia, a Petrobras, foi
orientada a refazer e republicar suas demonstracfes contabeis, por exigéncia da
CVM. 58,42% das empresas tém comité de auditoria e desses, 84,07% s&o
permanentes. As trés empresas mais alavancadas sao Cia. Siderurgica, Braskem e
Lojas Americanas e, consequentemente, foram as com maior qualidade de auditoria.
Sobre o delay, a JBS foi a empresa com pior qualidade da auditoria, enquanto a Fibria
atingiu o melhor resultado. Em média, houve diferencas no desempenho das
empresas auditadas por Big Four e ndo Big Four (QTOBIN) e, entre as Big Four,
PricewaterhouseCoopers e Deloitte para QTOBIN; ROA, EBITDA/PL e ROE; e Ernst
& Young e KPMG, para QTOBIN e ROE.

Palavras-chave: Auditoria Independente; Relatorio de Auditoria; Novo Relatério de
Auditoria; Desempenho
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3.1 INTRODUCAO

Segundo Chaney, Faccio e Parsley (2011), o fornecimento de informacdes de
qualidade, fidedignas e transparentes, por parte das empresas, reduz a assimetria
informacional (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006) e incrementa a eficiéncia do
mercado de capitais, nos aspectos relacionados ao risco, por meio da maior
compreensibilidade da informacdo contabil pelos stakeholders (IUDICIBUS;
MARTINS; CARVALHO, 2005).

Em determinadas situacgdes, essas informagdes nao transmitem confianga aos
agentes do mercado, seja por razdes de manipulacdes intencionais ou pela
desconfianca dos investidores em relacdo a contabilidade, visto o cenario de
escandalos e fraudes (COELHO et al., 2015).

Esses acontecimentos levam a questionamentos e reflexdes relacionados com
a ética dos profissionais da administracdo e contabilidade, sobre a transparéncia,
qualidade e forma com que as informacdes sao divulgadas pelas companhias (SILVA;
NASCIMENTO; OTT, 2007).

Os investidores demandam dados “precisos, confiaveis e objetivos (neutros)”
(GRAMLING; RITTEMBERG; JOHNSTONE, 2012, p.1). Dessa forma, tem-se como
objetivo geral, analisar as caracteristicas das companhias do Ibovespa, considerando
o tamanho da firma de auditoria que as audita, o contetdo dos relatorios de auditoria,
assim como os reflexos no desempenho daquelas, para os anos 2010 a 2017. A
relevancia da informagdo contabil esta vinculada a relacdo entre os numeros
contébeis e ao retorno de mercado das acdes da empresa (OHLSON, 1995).

Como objetivos especificos, destacam-se: i) identificar os tipos de relatorio de
auditoria, analisar o conteudo informacional de tais relatorios e relaciona-los com o
tamanho da firma de auditoria; ii) analisar as caracteristicas da empresa auditada e;
iii) comparar o desempenho financeiro das empresas auditadas por Big Four em
relacdo aquelas auditadas pelas ndo Big Four; entre as firmas de auditoria
separadamente, e pré (2014-2015) e pos (2016-2017) o novo relatorio de auditoria.

Este trabalho justifica-se pela necessidade de suprir a lacuna na literatura
referente ao conteudo do relatério de auditoria, com destaque para o novo relatorio de
auditoria, e a associacdo entre auditoria independente e o desempenho econémico-
financeiro das empresas auditadas. E pela relevancia da auditoria independente aos
Stakeholders.
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Analisar as diferencas existentes entre a auditoria realizada por Big Four e ndo
Big Four no tipo de relatorio emitido, no Brasil, e a sua influéncia no recebimento de
opinido modificada, contribui para o fomento das pesquisas da area, a identificacdo
das variaveis que afetam a opinido do auditor e a sinalizacdo dos pontos que podem
ser melhorados nos 6rgdos de regulacéo, por meio do estabelecimento de novas
acOes que almejem a evolucdo da auditoria e da sua qualidade (IANNIELLO, 2012;
MARQUES et al.,2015).

Sobre a estrutura da pesquisa, tem-se a Introducéo seguida pelo referencial
tedrico, o qual constitui-se por meio das se¢cfes Auditoria independente: conceitos e
normas; Relatorio de auditoria e; estudos antecedentes. No item trés encontram-se 0s
procedimentos metodol6gicos, 0s quais contém os tdépicos Amostra, procedimentos
de coleta e analise dos dados e; Definicao tedrica e operacional das variaveis. Na
sequéncia, surgem os resultados e discussdo apresentados respeitando a sequéncia
de objetivos especificos propostos. Por ultimo, observa-se as consideracdes finais do

trabalho.
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3.2 REFERENCIAL TEORICO
3.2.1 Auditoria independente: conceitos e normas

Os auditores devem estar atentos a trés aspectos principais no exercicio de
seus trabalhos, quais sejam, normas de auditoria e legislacfes, normas sobre ética e
moral e, penalidades. Encontra-se no apéndice do presente ensaio empirico
(Apéndice A) o quadro Al, com as normas atualizadas relacionadas ao trabalho do
auditor. A emissao do relatério de auditoria deve estar atrelada & um plano de trabalho,
escopo e ceticismo profissional do auditor que reflitam um trabalho conduzido com
com o0 menor risco possivel. Desta forma, o risco de auditoria relacionado com o
processo de verificacdo e avaliacdo dos dados deve ser estudado (GRAMLING,
RITTENBERG; JOHNSTONE, 2012).

Para Peecher, Schwartz e Solomon (2007), a auditoria atua por meio de um
processo de gestdo de risco guiado por evidéncias. A auditoria externa deve ser
realizada por profissional, com formacéo contabil, que ndo tenha vinculo empregaticio,
nem subordinacdo com a companhia. Este trabalho devera configurar uma prestacéo
de servico voltada para a verificacdo dos fatos contébeis e para a emissao de opinido
relacionada as demonstracdes contabeis da contratante (SA, 2002; COELHO et al.,
2015).

Procedimentos que conduzam a firma de auditoria na direcdo de um trabalho
mais assertivo tém reflexo no objetivo da auditoria, quais sejam: i) opinar, por meio do
relatério de auditoria, sobre a adequacado das informacdes contabeis em relacéo as
normas e legislacfes vigentes, para que os stakeholders se sintam mais confiantes
sobre o conteddo das demonstracdes contabeis (NBC TA 200, R1). Ao exercer a
funcdo de monitorar dados contabeis, o auditor estara contribuindo para a reducéo
dos custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976); e ii) pautar o trabalho nas
normas de auditoria e em um comportamento ético, para que esteja habilitado a emitir
a opinido (NBC TA 200, R1).

Sobre 0s meios para a realizacdo do trabalho, compreende-se como
documentos de auditoria “o registro dos procedimentos de auditoria executados, da
evidéncia de auditoria relevante obtida e conclusdes alcancadas pelo auditor
(usualmente também é utilizada a expressao papéis de trabalho)” (NBC TA 230, R1,
2016, p.2).
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Devido a natureza do trabalho e a qualificacdo educacional dos auditores,
percebe-se que esses profissionais sdo grandes aliados na deteccdo e ou na
prevengao da ocorréncia de fraudes e erros. Entretanto, deve-se esclarecer que o
auditor ndo tem o poder de estabelecer juridicamente a ocorréncia da fraude, ainda
gue ele suspeite dela ou a identifique. Cabe aos responsaveis pela governanca da
organizacao, e aos seus administradores, a maior responsabilidade pela prevencao e

deteccao de fraudes. Nesse sentido, a atuacao do auditor se limita a:

(a) identificar e avaliar os riscos de distor¢do relevante nas demonstragcfes
contabeis decorrente de fraude;

(b) obter evidéncias de auditoria suficientes e apropriadas sobre os riscos
identificados de distor¢cdo relevante decorrente de fraude, por meio da
definicdo e implantacdo de respostas apropriadas; e

(c) responder adequadamente face a fraude ou a suspeita de fraudes
identificada durante a auditoria (NBC TA 240 R1, 2016, p.7).

Existe uma expectativa irreal acerca do trabalho do auditor, se comparado ao
que esse tem condi¢do de alcancar. Quando o publico se depara com uma situagao
de problemas financeiros graves de uma companhia, este tende, primeiramente, a
atribuir a responsabilidade ao auditor (GODSELL, 1992).

Muitas pessoas acreditam que o auditor avalia todos os contratos, documentos,
fatos contébeis, que estéo relacionados com a empresa, mas, na verdade, o trabalho
se baseia em uma avaliacdo amostral (PORTER, 1993). Segundo Almeida (2004),
esses fatos proporcionam um cenario de critica excessiva e desconfianca em relacao
ao trabalho do auditor por parte da sociedade (PEREIRA et al., 2013).

Para que haja a valorizacao do trabalho do auditor, € imprescindivel que este
profissional atue com competéncia e independéncia. A competéncia deve ser
desenvolvida por meio de educacdo continuada (PEECHER; SCHWARTZ,
SOLOMON, 2007). Caso seja avaliado, pelo mercado, que o auditor ndo tem
competéncia para encontrar uma violacdo contratual ou independéncia para relata-la
(WATTS; ZIMMERMAN, 1986), seu trabalho ndo é considerado relevante (Pereira et
al., 2013).

A preocupacédo, por parte do auditor, com sua reputacdo o conduz a ser
independente (BENSTON, 1975). O volume de recursos dispendidos na realizacao do
trabalho do auditor e o desenvolvimento de ferramentas que o auxiliem, como, por
exemplo, os Strategic-Systems Auditing - SSA (PEECHER; SCHWARTZ; SOLOMON,
2007), também séo considerados fatores relevantes na probabilidade relacionada a
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descoberta da inconformidade das demonstracfes nas empresas auditadas
(BRAUNBECK, 2010).

A maior exigéncia por parte dos stakeholders, a crescente complexidade das
transagbes, a convergéncia com as normas internacionais, 0 uso massivo da
tecnologia e o aumento da assimetria informacional provocada por informacdes
contabeis de baixa qualidade (CHADEGANI, 2011) sao fatores que levam a refletir
acerca da necessidade de um servico de auditoria prestada com, cada vez, mais
qualidade. Observam-se, por meio da literatura, algumas variaveis que tém relacéo
com a qualidade da auditoria, tais como: tamanho da firma de auditoria, honorarios,
comité de auditoria e alavancagem financeira das empresas auditadas, dentre outros.

“O tamanho da firma de auditoria traz consigo incentivos para que, ceteris
paribus, firmas de auditoria maiores oferegcam servigos de melhor qualidade”
(DEANGELO, 1981b, p.197). Companhias que tém integrantes do comité de auditoria
com pouca experiéncia técnica na area contabil-financeira ou com baixa
independéncia estdo mais propensas a incorrerem em escandalos fraudulentos
(BEASLEY et al.,, 2000; FARBER, 2005), ou seja, quanto mais os integrantes do
comité de auditoria sejam experts em financas e quanto mais independentes
(ABBOTT, etal., 2003; CHEN; ZHOU, 2007) eles forem, maior a qualidade da auditoria
(CARCELLO et al., 2002; HOITASH; HOITASH, 2009).

Quanto maior o niumero de membros que comp&em o comité de auditoria, maior
a qualidade da auditoria (VAFEAS; WAEGELEIN, 2007). Segundo Oliveira et al.
(2014), empresas que tém comités de auditoria grandes, independentes e constituidos
por experts em contabilidade, auditoria e financas divulgam o relatério de auditoria
com menor prazo, dada a divulgacdo das demonstracdes contabeis (audit delay).

Os grandes escandalos contabeis ocorridos no final do século XX e inicio do
século XXI prejudicaram nédo s6 a imagem do auditor perante a sociedade, mas
também o ndo cumprimento das fun¢des do comité de auditoria (TURLEY; ZAMAN,
2004). O comité de auditoria do Banco Panamericano, que protagonizou um
escandalo financeiro no Brasil em 2010, ndo reportou qualquer inconformidade nas
demonstracdes contdbeis ou no trabalho de auditoria (COELHO et al.,, 2015;
TEIXEIRA; CAMARGO; VICENTE, 2016).

A relagéo entre o honorario recebido, pela firma de auditoria, e o total dos
honoréarios, bem como o fato de a firma ser Big Four ou nédo influenciam o tipo de

relatorio emitido e, consequentemente, a qualidade da auditoria (PRAZERES; PAIS,
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2017). A discriminacado dos valores pagos em honorarios é obrigatoria pela Instrucao
CVM n° 552, de 9 de outubro de 2014, segundo a qual deve-se “informar montante
total de remuneracdo dos auditores independentes no ultimo exercicio social,
discriminando os honorarios relativos a servi¢os de auditoria e 0s relativos a quaisquer
outros servigos prestados” (CVM, 2014, p.12), fato este importante para a redugao do
comportamento oportunista por parte dos gestores e da assimetria informacional.

Segundo Prazeres e Pais (2017), uma firma de auditoria com alto grau de
alavancagem financeira tende a ter a sua independéncia reduzida e, por isso, tem
minimizada a probabilidade de emitir uma opinido modificada, se pertinente e observa-
se, assim, reducdo na qualidade da auditoria. O conteudo reportado por meio do
relatério de auditoria é considerado propulsor da qualidade da auditoria, quando
discorre acerca de uma inconsisténcia encontrada nas demonstracfes contdbeis da
empresa auditada (DEANGELO,1981a; WATTS; ZIMMERMAN,1986).

3.2.2 Relatério de Auditoria

Segundo a Grant Thornton (2016) o relat6rio de auditoria, na oportunidade da
sua apresentacao inicial no Brasil, apresentava capacidade informacional reduzida,
visto que esse era composto por apenas dois paragrafos. Nessa ocasido, o paragrafo
“ressalvas” nao constava do relatério. Ao longo das ultimas duas décadas, observou-
se a emissdo de relatérios mais evoluidos e descritivos, se comparados aos da
primeira versdo. Nos Ultimos anos, entretanto, mundialmente vinha sendo discutida a
necessidade da melhoria na transparéncia e na capacidade informacional deste
relatério (GRANT THORNTON, 2016).

Motivado por essas criticas, pelo incremento na complexidade dos relatérios
contabeis e pelo sistema operacional das companhias, o International Auditing and
Assurance Standards Board (IAASB), “[...] 6rgdo global de normatizacdo
independente que estabelece as normas internacionais de auditoria visando melhorar
a qualidade da pratica dos auditores [...]" (PWC, p. 15, 2016), analisou ao longo dos
anos mudancas que poderiam acontecer no relatério de auditoria (GRANT
THORNTON, 2016).

Os relatdrios dos auditores independentes das demonstracdes contabeis
encerradas, a partir de 31 de dezembro de 2016, sdo produzidos com a incluséo de

seis normas advindas da conversdo de algumas International Standards on Auditing
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(ISAs). As traducOes foram realizadas pelo CFC e pelo Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (Ibracon) e aprovadas em 17 de junho de 2016.

Listam-se tais normas: NBC TA 260 (R2) — Comunicag¢do com 0s responsaveis
pela governanca; NBC TA 570 — Continuidade operacional; NBC TA 700 — Formacao
da opinido e emisséao do relatorio do auditor sobre as demonstracdes contabeis; NBC
TA 701 — Comunicacédo dos principais assuntos de auditoria no relatério do auditor
independente; NBC TA 705 — Modificagdes na opinido do auditor independente e NBC
TA 706 — Paragrafos de énfase e paragrafos outros assuntos no relatério do auditor
independente (CFC, 2016).

Em 5 de setembro de 2016, foi expedida nova norma para compor 0 novo
relatério de auditoria, a NBC TA 720 (Responsabilidade do auditor em relacao a outras
informacgdes).

Em relacéo a opinido modificada do auditor, segundo a NBC TA 705 (2016), o
relatorio pode ser (i) com ressalva, (ii) opinido adversa e (iii) abstencéo de opinido. No

Quadro 1 apresentam-se as razdes que levam o auditor a emitir opinido modificada.

Quadro 1 — Fundamentos para emissao de relatério com opinido modificada

Modificacao Motivo

a) o0 auditor, tendo obtido evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente, conclui que as distor¢des, individualmente ou em
conjunto, sédo relevantes, mas nao generalizadas nas
demonstracdes contabeis; ou

Ressalva |b) ndo é possivel para o auditor obter evidéncia apropriada e

suficiente de auditoria para fundamentar sua opinido, mas ele

conclui que os possiveis efeitos de distorcbes ndo detectadas
sobre as demonstracfes contabeis, se houver, poderiam ser

relevantes, mas nao generalizados.

a) tendo obtido evidéncia de auditoria apropriada e suficiente, o

auditor conclui que as distor¢des, individualmente ou em

Adversa _ . _ .
conjunto, séo relevantes e generalizadas para as demonstracdes
contabeis.

. a) quando o auditor ndo consegue obter evidéncia de auditoria
Abstencao

apropriada e suficiente para fundamentar sua opiniao e concluir




51

gue os possiveis efeitos de distorcdes ndo detectadas sobre as
demonstracdes contabeis, se houver, poderiam ser relevantes e
generalizados;

b) em circunstancias extremamente raras envolvendo diversas
incertezas, o auditor conclui que, independentemente de ter obtido
evidéncia de auditoria apropriada e suficiente sobre cada uma das
incertezas, ndo € possivel expressar uma opinido sobre as
demonstracdes contabeis devido a possivel interagcdo das
incertezas e seu possivel efeito cumulativo sobre essas

demonstracdes contabeis.

Fonte: Adaptado de NBC TA 705 (2016, p. 3).

De acordo com a NBC TA 706 (2016), além dos elementos do relatorio do
auditor independente, devem constar, caso o auditor julgue necessério, o paragrafo
de énfase e o paragrafo de outros assuntos. A inclusdo da énfase ocorrera quando o
profissional concluir que existe um assunto apresentado ou divulgado nas
demonstracdes contabeis, que € fundamental para o entendimento pelos usuérios da
informacédo contabil e, portanto, merece destaque. JA o0 conteddo presente no
paragrafo “Outros assuntos” possui relacdo com os pontos que o auditor deseja
elencar acerca do proprio trabalho de auditoria. Tanto a se¢do énfase quanto a de
outros assuntos ndo séo responsaveis por modificar a opinido presente no relatorio
de auditoria.

O novo relatério de auditoria segue a seguinte estrutura: titulo; destinatario;
opinido do auditor; base para opinido; continuidade operacional; principais assuntos
de auditoria — PAAs (NBC TA 701); outras informacdes (NBC TA 720);
responsabilidade pelas demonstracbes contabeis; responsabilidades do auditor
independente pela auditoria das demonstracdes contabeis; outras responsabilidades
relativas a emissao do relatério de auditoria; nome do sdcio ou responsavel técnico;
assinatura do auditor; endereco do auditor independente — deve ser mencionado o
local no qual houve a emisséo do relatorio e data do relatorio (ALMEIDA, 2017; LINS,
2017; ATTIE, 2018).

As principais mudancas, ocorridas em 2016, no relatério sdo apresentadas no
Quadro 2.



Quadro 2 — Principais modificagdes no relatério de auditoria

Secéao

Descricao

Opinido

Mantém o contelido, transferindo o texto do

fim para o inicio do relatério.

Base de opinido

Inclui declaracdo sobre a independéncia do

auditor.

Incerteza material relacionada
com a continuidade

operacional (se aplicavel)

Incerteza material em relacéo a continuidade
operacional (going concern) descrita em

secado separada (close calls).

Principais assuntos de

auditoria

Nova secdo requerida para auditoria de
empresas listadas, na qual aparecem o0s
temas que os auditores consideraram mais
relevantes de serem divulgados em relacao

ao andamento do trabalho.

Outras informacdes

Nova secao, detalhando a responsabilidade
do auditor sobre outras informacfes que
acompanham as demonstracfes contabeis
(por exemplo, relatério da administracao), e
o resultado dos procedimentos aplicados

sobre elas.

Responsabilidades da

administracao

Ampliada para incluir explicacdo sobre a
responsabilidade da administracdo em
relacdo a continuidade operacional.

Responsabilidade do auditor

Descricao mais abrangente das
responsabilidades do auditor, inclusive com
relacdo a continuidade operacional e a
da

Administracdo em relacdo a continuidade da

opinido dele sobre a avaliacdo

companhia.

Fonte: Adaptado de PWC (2016, p. 16); GRANT THORNTON (2016).
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Tais mudancas proporcionam maior transparéncia nas informacfes emitidas,
beneficiando investidores e demais usuarios da informacao contabil (COSTA et al.,
2017).

O novo relatério de auditoria traz informagbes sobre as demonstracdes
contabeis de forma mais detalhada, por meio da apresentacéo dos riscos da auditoria
e da explicitacdo de como esses riscos foram analisados pelos auditores externos.
Essa nova versdo demanda uma comunicagdo mais longa e expressiva entre
auditores, diretoria, conselho de administragdo, comité de auditoria e responsaveis
pela governanca (GRANT THORNTON, 2016; PWC, 2016).

Ja para Reina et al. (2018), algumas modificacées no modo como o relatério é
escrito ainda devem ocorrer. Esperam-se mudangas de cunho qualitativo,
destacando-se 0 uso de uma linguagem mais acessivel para 0s usuérios da
informacédo contabil, uma vez que a maioria € constituida por profissionais sem
formacdo em contabilidade. De acordo com os autores, deve-se, por meio das
alteracdes contébeis, dispensar o uso de termos técnicos irrelevantes para a
transmisséo correta e facilitada da mensagem que se deseja evidenciar (REINA et al.,
2018).

3.2.3 Estudos antecedentes

Acerca do efeito das divulgacdes realizadas pelas Big Four e a probabilidade
da emisséo de opinidao modificada, Marques et al. (2015), avaliando 505 empresas,
da B3, entre 2002 e 2012, encontraram 61% de predominéancia de relatorio modificado
emitidos por big four.

Santana et al. (2014) expdem que, com relacédo a busca por transparéncia, as
empresas interessam-se em contratar firmas de auditoria com maior renome, como
forma de sinalizar para os usuarios das demonstracdes contdbeis a preocupacéo com
a veracidade e tempestividade das informacoes.

Sirois et al. (2014), por meio de experimento de rastreamento ocular com 98
estudantes de poés-graduacdo em contabilidade, analisaram possiveis
comportamentos dos leitores de relatorios de auditoria quanto ao processo de tomada
de decisdo. Estes autores constataram que, os paragrafos de énfase cooptaram maior
atencao dos leitores, bem como as demais partes tiveram menor atencéo dispendida.

Pinho (2009) realizou um trabalho empirico em Portugal, no qual investigou o

conflito entre eficiéncia e eficacia do trabalho de auditoria, 0 momento em que as
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técnicas mais eficientes de auditoria devem ser aplicadas e em quais periodos deve-
se ou nao realizar trabalhos de verificacdo mais extensos. Ademais, aferiu quais 0s
procedimentos de auditoria que proporcionam maior seguranca e em que medida 0s
normativos em vigor condicionam ou néo o uso dos procedimentos. O autor concluiu
gque os auditores ndo se sentem confortaveis e devidamente suportados pelas
normativas em vigor, assim como utilizam com maior frequéncia procedimentos
analiticos na fase do planejamento (PINHO, 2009).

Omid (2015), analisando as empresas da Bolsa de Valores de Teer3,
apresentou resultados que corroboraram a falta de relacdo entre parecer qualificado
e gerenciamento de resultados. Por outro lado, caracteristicas, tais como
rentabilidade, tamanho da firma, experiéncia, tipo de opinido de auditoria e perdas
encontradas no ano anterior, foram variaveis determinantes na decisdo da opinidao de
relatorio qualificado (OMID, 2015).

Ito, Niyama e Mendes (2008) investigaram o atendimento as normas exigidas
pelos 6rgdos normatizadores e fiscalizadores do Brasil, quais sejam: caracteristicas
do auditor para se habilitar ao cargo de auditor externo, educagéo continuada, fatores
internos e externos de qualidade de auditoria independente, e rotatividade da
auditoria. O objetivo foi comparar o nivel de controle das normas brasileiras, no sentido
de contribuir com a qualidade do trabalho do auditor, com as normas internacionais.
Os autores apontaram a existéncia de relacdo significativa entre as normas
internacionais e aquelas adotadas no Brasil.

Adentrando a temética de gerenciamento de resultados, Frankel et al. (2002)
apontam que o fornecimento de outros servicos, que nao estritamente os de auditoria,
pelos auditores independentes, pode trazer prejuizo a independéncia dos trabalhos,
pois haveria uma dependéncia econdmica entre o auditor e o cliente, favorecendo-se
assim, a pratica do gerenciamento de resultados.

Segundo Lin e Hwang (2010), em diversas pesquisas aborda-se o problema de
entrelacamento apresentando resultados divergentes. Pesquisadores examinaram 0s
efeitos do tamanho da firma de auditoria, da prestacao de diversos servi¢os prestados
pelo auditor (auditoria e ndo auditoria) e da independéncia do auditor em uma série
de questdes relacionadas, direta ou indiretamente, com a produgdo do relatério
financeiro. Os autores assinalaram a existéncia de estudos demostrando que 0 uso
de grandes firmas de auditoria (Big Four) reduz o gerenciamento de resultados
(BECKER et al., 1998; FRANCIS et al., 1999; LIN et al. 2006), e outros trabalhos que
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néo relatam tais achados (BEDARD et al., 2004; DAVIDSON et al., 2005). J& para
Dang (2004), a qualidade da auditoria deve ser negativamente relacionada ao
gerenciamento de resultados.

No contexto brasileiro, Almeida e Lamounier (2014) concluiram nao haver
relacdo significativa entre a prestacdo de servicos de ndo auditoria pela firma de
auditoria independente e o gerenciamento de resultados. Destacaram, ainda, que o
fato de ser auditada por uma Big Four nao foi relevante para explicar maior ou menor
incidéncia da pratica de gerenciamento de resultados (ALMEIDA; LAMOUNIER,
2014).
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3.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.3.1 Amostra, Procedimentos de Coleta e Analise dos Dados

Foram realizadas consultas, por meio da plataforma Quantum®, de toda a
composicéo histérica do indice Bovespa — trata-se de uma carteira de ativos teérica
da Brasil, Bolsa, Balcdo - B3, emitida quadrimestralmente - de janeiro de 2010 a
dezembro de 2017. Foram excluidas todas as empresas que ndo permaneceram no
Ibovespa por todo o periodo analisado, levando-se em consideragdo o0s
qguadrimestres. O segundo filtro aconteceu por meio da exclusdao de todas as
companhias do setor financeiro, chegando-se a amostra da pesquisa constituida por
26 empresas. Além da plataforma Quantum®, foram consultados os sitios da CVM e
da B3.

Neste estudo, foi aplicada a técnica analise de conteudo para a verificacdo das
caracteristicas da firma de auditoria, do relatorio de auditoria independente e da
empresa auditada. De acordo com Martins e Thedphilo (2016), a analise de contetdo
consiste em uma técnica que busca estudar e avaliar, de forma metédica e pontual, a
comunicacado. Ainda segundo 0s autores, essa técnica tem, entre outros, o objetivo de
verificar o conteddo das comunicacdes, no intuito de compara-las e encontrar
possiveis padroes.

Em seguida, procedeu-se a identificacdo das companhias abertas, auditadas
pelas Big Four, pelas demais firmas de auditoria e entre as firmas, para os anos 2010
a 2017. Realizou-se teste de média, entre 0s grupos, com o objetivo de verificar se ha
diferencas significativas no desempenho deles.

Os testes de hipoteses sdo métodos utilizados para testar afirmativas sobre
parametros populacionais por meio de dados amostrais. Segundo Morettin (2010), o
teste de hipétese é um processo de deciséo estatistica utilizado na tomada de decisdo
entre duas alternativas.

Para isso sao estabelecidas uma hipétese nula (Hy) e uma hipétese alternativa
(H,), que séo testadas por meio da construcdo de intervalos de confianga ou de testes
de significancia (GUJARATI; PORTER, 2011). O teste t € um teste estatistico que
permite comparar as medias de determinada caracteristica de duas amostras, sem
gue seja necessario saber as caracteristicas populacionais a priori. Para testar se

duas médias amostrais séo iguais, € definido o seguinte teste de hipo6tese:
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em que,
X, € X, sdo as médias amostrais dos grupos 1 e 2, respectivamente.

A estatistica de teste t é dada pela diferenca das médias amostrais dividida por
seu erro padrao. Quando se conhecem, a priori, 0s desvios padrées populacionais de
ambas as amostras, o que raramente acontece, pode-se utilizar a distribuicdo normal
para testar as hipoteses. Caso contrario, é calculado o desvio padrdo amostral e
utilizada a distribuicéo t-Student (DOANE; SEWARD, 2014). Nesse caso, a estatistica

de teste é dada pela formula:

— _ s¥  s3
t= & —X3)/ n_1+n—2,

em que,
s? e s? s&o as variancias amostrais dos grupos 1 e 2, respectivamente e,
en; e n, sdo os tamanhos de ambos 0s grupos.

Para decidir entre a hipétese nula e a hipbtese alternativa, previamente
estabelecidas, a estatistica t calculada deve ser comparada ao valor critico (t.) da

distribuicao t-Student, a a% de significancia, com v graus de liberdade, definidos por:

2
sf_l_s%
n; 1N
v =

_(S%/nﬂz (s%/nz)z
—1 T Th, =1

O valor critico é aquele que delimita a regido da distribuicdo de probabilidades
que ira rejeitar Hy. Logo, dado o teste de hipétese estabelecido previamente, rejeita-
se Hy, quando |t| > t4/,. Alternativamente, a rejeicdo de H, pode ser verificada por
meio da comparacao do nivel de significancia com o p-valor do teste. O p-valor € a
probabilidade de se obter um valor mais extremo do que o que foi efetivamente
observado (DOANE; SEWARD, 2014). Dessa forma, se p — valor < a, a hipotese nula

deve ser rejeitada.
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3.3.2Definicdo Tedrica e Operacional das variaveis

Nesta pesquisa, o desempenho foi analisado por meio dos indicadores

apresentados nos topicos a seguir.
3.3.2.1 ROE

Segundo Damodaran (2007), o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido — ROE, por
dar destaque a apenas um componente do investimento, torna-se mais acurado em
sua medicdo. Os analistas de mercado de capitais e 0s acionistas tém bastante
interesse nesse indice, pois ele apresenta a rentabilidade dos recursos dos acionistas,
comparados aos recursos totais da empresa. O indicador, portanto, mensura a taxa
de retorno dos acionistas (GRAPELLI; NIKBAKHT, 1998; FERNANDES, DIAS;
CUNHA; 2010). Adota-se a seguinte formulagéo:

Lucro Liquido

ROE =
Patrimonio Liquido

3.3.2.2 ROA

A taxa de Retorno sobre o Ativo Total - ROA mede a eficiéncia da empresa na
geracdo de lucros com seus ativos totais. Assim, quanto maior for o valor do ROA,
maior sera a lucratividade obtida pela empresa em relacdo aos seus investimentos
totais. Também pode ser denominada de retorno sobre o investimento - ROI (SILVA,;
MORAES JUNIOR, 2005; CAPOBIANGO et al. 2012; BRAZ; ROMARO, 2013). E
expresso pela formulagéo:

ROA = LucrolLiquido
~ AtivoTotal

3.3.2.3 EBITDA

O lucro antes dos juros, impostos, depreciagbes e amortizagbes — LAJIDA
(Earning before Interests, taxes, depreciation and amortization — EBITDA) é definido,
por Martins (1998), como o potencial de geracdo de caixa dos ativos genuinamente

operacionais. Esse indicador financeiro evidencia o lucro da empresa, antes do
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desconto de tributos (impostos e contribui¢cdes), juros, depreciacdo e amortizacao.

Para que ele possa ser comparavel entre empresas, adotam-se as seguintes divisoes:

EBITDA

X1
AT 00

EBITDA

X1
PL 00

3.3.2.4 EVIEBIT

O indicador EV/EBIT relaciona o valor da empresa com o lucro antes dos juros
e tributos — imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido — LAJIR
(Earning before interest and taxes — EBIT), apurado na demonstracéo do resultado do
exercicio - DRE. O valor da empresa (Enterprise value - EV) € encontrado da seguinte
forma: Valor de Mercado + Valor da Divida — Caixa e Equivalente de Caixa. Tal indice
€ utilizado para avaliar o quanto determinada empresa produz de lucro a partir de sua
atual estrutura de funcionamento. Tem-se que quanto menor o resultado calculado,

melhor € o cenario para a companhia mensurada (PASIN, 2004).
3.3.2.5 QTOBIN

O valor de mercado da empresa representa a melhor medida de desempenho
empresarial. Essa afirmacao justifica-se pelo fato de a medida considerar a geracéo
operacional de caixa atual e potencial, a taxa de atratividade em relacéo aos credores
e acionistas, e o risco associado ao investimento. Ademais, representa uma visédo de
longo prazo, a continuidade do negdcio e sua viabilidade e indica o poder de ganho.
(ASSAF NETO, 2005). Mensurado da seguinte forma:

VMAO + VMAP + D

TOBIN =
¢ AT

em que:
e VMAO = valor de mercado das acdes ordinarias;
e VMAP = valor de mercado das acdes preferenciais;
e D =valor contabil da divida, definido como passivo circulante mais passivo nao
circulante mais estoques menos o ativo circulante;
e AT = ativo total da companhia.
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3.3.2.6 Evidéncias de Qualidade da Auditoria

Como discorrido na introducdo e revisdo de literatura, observa-se que a

auditoria é relevante para a qualidade da informacao contébil. Dessa forma, no quadro

3 apresentam-se evidéncias para a mensuracéo da qualidade da auditoria.

Quadro 3 — Evidéncias de Qualidade da Auditoria

Variavel

Fundamentacéao

Republicacao
exigida pela
CVM

Considera-se reducdo na qualidade da informacdo contéabil
quando a CVM percebe alguma inconsisténcia nas
demonstracdes contabeis divulgadas e, por isso, exige a
republicacdo dos relatérios contdbeis. Consequentemente,
entende-se que a auditoria ocorrida, também foi de baixa

qualidade.

Alavancagem

financeira

Quanto mais endividada a empresa cliente encontra-se, mais
cuidado o auditor ird tomar na realizacdo do trabalho de
auditoria, por ndo querer estar envolvido, futuramente, em um
problema de reputagdo. A alavancagem financeira é o
fenbmeno de uma companhia financiar seus custos fixos por
meio de capital de terceiros. Ou seja, segundo Ross et al.
(2015), demonstra o quanto a firma esta dependente do
endividamento. Calcula-se pela Divida Liquida/Patrimdnio
Liquido.

Comité de

auditoria

“Orgdo relevante de assessoramento ao conselho de
administracdo, para auxilia-lo no controle sobre a qualidade de
demonstracdes financeiras e controles internos, visando a
confiabilidade e a integridade das informacdes para proteger a
organizacdo e todas as partes interessadas” (IBGC, 2015, p.
78). O fato de a empresa ter um comité de auditoria sinaliza
aumento da qualidade, uma vez que fiscaliza a auditoria em
curso, contribui com a selecdo de auditores competentes, e
estreita a comunicagao dos agentes da governanca, de gestao

e da firma de auditoria.
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Delay

O tempo de espera relacionado a publicacdo do relatério de
auditoria pode ter relacdo com alguma inconsisténcia nas
informacdes contabeis. Podendo estar associado a deteccao de
inconformidades pelo auditor e a tentativa de sanar a
inconformidade encontrada. Percebe-se, portanto, problema
com a independéncia do auditor (ASHTON et al. 1987,
JOHNSON, 1998; IMAM et al., 2001; AFIFY, 2009). Pressup0be-
se ideal o periodo abaixo de 60 dias, em relacdo a data da

divulgacao dos relatorios contabeis (Braunbeck, 2010).

Fonte: Elaboracéo da autora (2018).

Essas proxies proporcionam evidéncias sobre a qualidade da auditoria das

firmas de auditoria constantes na analise deste ensaio empirico.
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3.4 RESULTADOS E DISCUSSAO
3.4.1 Anélise do conteudo dos relatérios e relacdo com o tamanho da firma de
auditoria

Neste topico, apresentam-se o0s resultados e discussao relacionados ao
objetivo especifico 1 que versa acerca da identificacdo dos tipos de relatério de
auditoria, analise do conteudo informacional desses e a relacdo com o tamanho da
firma de auditoria.

N&o foram observados parecer adverso e abstencdo de opinido para as
empresas da amostra. Foram encontrados dois pareceres com ressalva e os demais,
sem ressalva. As ressalvas percebidas se referem a 2010 e 2017 e ambas sédo da

companhia JBS, conforme Quadro 4.

Quadro 4 — Ressalvas da JBS referente aos anos de 2010 e 2017

Ano Ressalva

Conforme mencionado na nota explicativa n°® 1.c., a Administracdo da
Companhia, por duvidas quanto a qualidade e a credibilidade das
informacdes contdbeis apresentadas nas demonstracdes contabeis da
2010 | |nalca JBS S.A., optou por ndo constituir equivaléncia patrimonial sobre sua
participacdo societaria nela no tocante as demonstracdes contabeis
individuais e, por ndo consolida-la nas demonstracbes contébeis
consolidadas, ambas referentes ao periodo de 1° de abril a 31 de dezembro
de 2010. Além disso, a auditoria das demonstracdes contabeis da Inalca JBS
S.A. para os periodos, citados, de responsabilidade de outro auditor

independente, ndo foram concluidas até esta data.

Resumo: Em maio de 2017, determinados executivos e ex-executivos do
2017 Grupo J&F Investimentos S.A. celebraram Acordos de Colaboracéo
Premiada com a Procuradoria Geral da Republica, posteriormente
homologados pelo Supremo Tribunal Federal. Em setembro de 2017 foi
iniciada a investigagéo, por meio de profissionais especializados, externos e
independentes em relagdo a Companhia. Até a data da divulgagcédo desse
relatério, esses profissionais executaram as extracdes e 0 processamento
de dados e informacbes, contemplando, inclusive, a avaliacdo das

informacgdes dos signatarios da carta de representacao disponibilizada ao

auditor independente, ndo sendo levado ao nosso conhecimento qualquer




63

atitude irregular ou que requer maiores analises. A auditoria das
demonstracdes contabeis da controlada Seara Alimentos Ltda. é de
responsabilidade de outros auditores independentes, os quais emitiram
relatério de auditoria com modificagcdo, datado de 21 de marco de 2018, que
menciona a limitacdo de alcance e de potenciais efeitos ndo conhecidos
sobre as demonstracdes contabeis acerca dos fatos relacionados a essa

controlada e de todo o contexto mencionado anteriormente, relatados.

Conteldo na integra encontra-se no (Apéndice B1)

Fonte: Elaboracéo da autora com base nos relatérios de auditoria da JBS (2018).

Por meio das ressalvas expostas, percebe-se uma preocupacéo dos auditores
com a reputacao deles. Essa situacdo pode ser explicada pelo maior zelo no primeiro
ano de trabalho do auditor (Almeida, 2017). Ademais, frisam que a auditoria do ano
anterior foi realizada por outra firma de auditoria e que a auditoria da controlada néo
€ de responsabilidade deles.

Sobre a distribuicdo das firmas de auditoria ao longo da amostra e
considerando o tamanho dessas, nota-se, por meio do Gréfico 1, que 95,19% dos
relatérios foram emitidos por companhias de auditoria independentes classificadas
como Big Four. Dentre elas, as com maior representatividade foram
PricewaterhouseCoopers — PWC e KPMG, ambas com 62 registros cada (29,81%),
seguidas pela Deloitte, com 48 relatérios (23,08%). Por ultimo, tem-se a Ernest Young
com 26 relatérios emitidos neste periodo (12,50%).

Dentre as firmas ndo Big Four, responsaveis por 4,81% dos relatérios, a de
maior representatividade foi a BDO, com oito relatorios (3,85%), seguida pelas Baker
Tilly e Grant Thorton, ambas com um relatdrio emitido (0,48%). Os resultados desta
pesquisa corroboram os resultados de Pierri Junior (2017) ao verificar predominancia
das empresas do mercado brasileiro sendo auditadas por firmas Big Four (74%).



64

Grafico 1 — Numero de auditorias realizadas de 2010 a 2017, por firma

Firma

Baker Tilly

BDO

oTT
B
I Grant Thorton
. KPMG
B

A

Baker Tilly BDO 07T EY Grant Tharton KPMG PwC NA

Fonte: Elaboracgdo da autora (2019).

Analisando-se o tamanho das firmas de auditoria em uma perspectiva temporal,
por meio do Grafico 2, constatou-se que, em todos os anos as auditorias foram
realizadas em sua maioria por firmas Big Four, sendo que, em 2011 e em 2012, todas
as empresas da amostra foram auditadas por essas firmas. A partir de 2013, nota-se
novamente a presenca de firmas ndo Big Four, tendo estas um crescimento a partir
de 2015.

Grafico 2 — Evolucdo da quantidade de Big Four e ndo Big Four, a cada ano, por
periodo
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Fonte: Elaboracéo da autora (2019).
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De modo a compreender as modificacfes no relatério de auditoria, na Tabela
C1 constante no Apéndice C, apresenta-se a evolucdo da quantidade de notificacdes
por item de andlise. Ressalta-se que as sec¢Bes “Outras informacdes”,
“‘Responsabilidade da administracdo”, “Responsabilidade do auditor” e “Principais
assuntos de auditoria” passaram a existir a partir de 2016 e o Paragrafo de énfase e
outros assuntos foram contemplados com nova norma (NBC TA 706 - DOU 04/07/16).

Ao se observar os mesmos campos por firma na tabela D1 (Apéndice D), é
possivel relatar que a KPMG é a firma de auditoria que apresenta maior nimero de
consideracdes em seus relatorios, seguida da PwC. Nesse caso, percebe-se a KPMG
como sendo a firma de auditoria que proporciona um servico com maior qualidade.
Neste estudo, foram percebidos 166 paragrafos de énfase, sendo que o conteudo de
alguns se repete. Apresentam-se, na Tabela 1, esses assuntos mais recorrentes.

Tabela 1 — Temas mais recorrentes no paragrafo de énfase

Paragrafo de énfase Frequéncia

As demonstracdes contabeis individuais foram elaboradas de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. Essas
praticas diferem das IFRS, no que se refere a avaliacdo dos 85
investimentos em coligadas e controladas, em conjunto, pelo
método de equivaléncia patrimonial, uma vez que, para fins

de IFRS, seria custo ou valor justo.

As demonstracdes financeiras individuais (controladora) e
consolidadas foram elaboradas de acordo com as praticas
contdbeis adotadas no Brasil. As demonstracdes financeiras
consolidadas preparadas de acordo com as IFRS aplicaveis 15
a entidades de incorporacdo imobiliaria consideram,
adicionalmente, a Orientagdo CPC 04, editada pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis. Essa orientagcdo trata do
reconhecimento da receita desse setor e envolve assuntos

relacionados ao significado e a aplicacdo do conceito de
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transferéncia continua de riscos, beneficios e de controle na
venda de unidades imobiliarias. Nossa opinido nao esta

ressalvada em funcéo desse assunto.

Reapresentacdo dos valores correspondentes: As
demonstracdes financeiras, em decorréncia das mudangas
de politica contdbil para a contabilizacdo dos
empreendimentos controlados em conjunto e dos beneficios
aos empregados, os valores correspondentes, individuais e
consolidados, referentes ao exercicio anterior, apresentados
para fins de comparacédo, foram ajustados e estdo sendo
reapresentados como previsto no pronunciamento técnico
CPC 23 e na norma internacional IAS 8 - Politicas Contabeis,
Mudanca de Estimativa e Retificagdo de Erro e no
pronunciamento técnico CPC 26 (R1) e na norma

internacional 1AS 1

14

Fonte: Elaboracéo da autora com base nos relatérios de auditoria (2019).

Em relagdo ao paragrafo “Outros assuntos”, ha 107 ocorréncias (trés

principais), sendo que as que se repetem estdo apresentadas tabela 2.
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Contetdo de “outros assuntos” Frequéncia
Auditoria dos valores correspondentes ao

exercicio anterior 34 ocorréncias

Concluimos que nao ha distorcéo

relevante no Relatério da Administracéo e o
. ] _ 24 ocorréncias
no Relatorio ao Mercado Financeiro.

Demonstragéo do valor adicionado .
23 ocorréncias

Fonte: Elaboracdo da autora com base nos relatérios de auditoria (2019).

Por sua vez, ha 187 Principais assuntos de auditoria que estao elencados em

relacdo aos temas mais recorrentes na Tabela 3. Nota-se que, neste caso, 0S

conteudos sao diversos.

Tabela 3 — Temas mais recorrentes em Principais Assuntos de Auditoria

Conteludo de assuntos de auditoria Frequéncia

Reconhecimento de receita 16 ocorréncias
Avaliacdo da perda ao valor recuperavel — impairment 12 ocorréncias
Operacao Lava Jato e seus reflexos na companhia 4 ocorréncias
Investigacao e contingéncias no ambito da operacao zelotes 4 ocorréncias
Valorizacdo de instrumentos financeiros 4 ocorréncias

Fonte: Elaboracdo da autora com base nos relatérios de auditoria (2019).

Em relagcdo ao campo “Outras informagdes”, ha 52 notificacbes para as

empresas da amostra. Os dois assuntos mais recorrentes sao apresentados na

Tabela 4.
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“Outras Informacdes”
As demonstragdes individual e consolidada do valor adicionado
("DVA”), referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017,
elaboradas sob a responsabilidade da Administracdo da
Companhia e apresentadas como informacdo suplementar para
fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos de auditoria
executados em conjunto com a auditoria das demonstracdes
financeiras da Companhia. Para a formacdo de nossa opinido,
avaliamos se essas demonstracdes estdo conciliadas com as
demonstracdes financeiras e 0s registros contabeis, conforme
aplicavel, e se a sua forma e o seu conteldo estao de acordo com
0s critérios definidos no pronunciamento técnico CPC 09 -
Demonstracdo do Valor Adicionado. Em nossa opinido, essas
demonstragcdes do valor adicionado foram adequadamente
elaboradas, em todos 0s aspectos relevantes, segundo os critérios
definidos nesse pronunciamento técnico e sdo consistentes em
relacdo as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
tomadas em conjunto com outras informagdes que acompanham
as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas e o

relatério do auditor.

A Administracdo da Companhia é responséavel por essas outras
informacdes que compreendem o Relatério da Administracdo que
deve ser disponibilizado apos a data deste relatério. Nossa opinido
sobre as demonstracfes financeiras individuais e consolidadas
ndo abrange o Relatério da Administracdo e ndo expressamos ou
expressaremos nenhuma forma de concluséo de auditoria sobre
esses relatorios. Em conexdo com a auditoria das demonstracdes
financeiras individuais e consolidadas, nossa responsabilidade € a
de ler as outras informacdes identificadas acima e, ao fazé-lo,
considerar se essas outras informacdes estao, de forma relevante,

inconsistentes com as demonstracdes financeiras ou com nosso

Frequéncia

22

26
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conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparentam
estar distorcidas de forma relevante. Se, com base no trabalho
realizado, concluirmos que ha distorcdo relevante nas outras
informacdes obtidas antes da data deste relatdrio, somos
requeridos a comunicar esse fato. Nao temos nada a relatar a esse

respeito.

Fonte: Elaboracéo da autora com base nos relatérios de auditoria (2019).

Na tabela 5 apresentam-se o0s dois temas mais recorrentes na secao

Responsabilidade da administracdo, a qual contou com um total de 52 ocorréncias.

Tabela 5 — Temas mais recorrentes na secao “Responsabilidade da administracdo”

Responsabilidade da Administracao Frequéncia

A administracdo da companhia é responsavel pela elaboracéo e adequada
apresentacdo das demonstracdes contébeis individuais e consolidadas de
acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil e as normas
internacionais de relatério financeiro (IFRS), emitidas pelo International 41
Accounting Standards Board (IASB) e pelos controles internos que ela
determinou como necessarios para permitir a elaboracdo de
demonstragdes contabeis livres de distorgéo relevante,
independentemente se causadas por fraude ou por erro.

A administracdo € responsavel pela avaliagdo da capacidade de a
companhia continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos
relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base
contébil na elaboracdo das demonstracées contdbeis, a ndo ser que a
administracao pretenda liquidar a companhia e suas controladas ou cessar
suas operagodes, ou ndo tenha nenhuma alternativa realista para evitar o
encerramento das operacdes. Os responsaveis pela governanca da
companhia e suas controladas sado aqueles com responsabilidade pela

supervisao do processo de elaboracéo das demonstracfes contabeis.

Fonte: Elaboracdo da autora com base nos relatérios de auditoria (2019).
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No campo Responsabilidade do auditor ha 49 ocorréncias no total sendo as

notificacdes apresentadas na Tabela 6.

Tabela 6 — Temas mais recorrentes na secao “Responsabilidade do auditor”

Responsabilidade do Auditor Frequéncia

Resumo: Obter seguranca razoavel para opinar sobre as
demonstracdes contdbeis; compreender o controle interno para planejar
os procedimentos de auditoria; avaliar estimativas e politicas contabeis
e divulgacbes feitas pela administracdo; analisar a estrutura e o
conteudo das demonstracGes contabeis; obter evidéncia de auditoria
suficiente sobre o grupo para supervisionar a auditoria do grupo;
comunicar-se, ao longo do processo, com 0S responsaveis pela 40
governanca e fornecer declaracéo sobre ética a eles. Dos assuntos que
foram objeto de comunicacdo com 0s responsaveis pela governanca
determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos
para constituirem os Principais Assuntos de Auditoria - PAAs. Contelddo

na integra encontra-se no (Apéndice E).

Os objetivos dos auditores sdo obter seguranca razoavel de que as
demonstracdes financeiras individuais e consolidadas, tomadas em
conjunto, estejam livres de distor¢ao relevante, independentemente se
causada por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo a
opinido. Os auditores colocam que as distor¢des podem ser decorrentes
de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando,
individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma
perspectiva razoavel, as decisbes econdmicas dos usuarios, tomadas

com base nas referidas demonstragdes financeiras.

Fonte: Elaboracdo da autora com base nos relatérios de auditoria (2019).

Percebeu-se por meio deste campo, que os auditores estao trazendo conteudo
informacional de baixa qualidade. Os textos mostram-se repetitivos e generalistas.
Observa-se que a qualidade da auditoria pode ser observada por meio da analise do
conteudo dos relatérios de auditoria. Embora algumas secdes dos relatorios estejam

dotadas de capacidade informacional reduzida, de forma geral os relatorios de
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auditoria elencam uma série de assuntos relevantes para os stakeholders, com

destaque para a secao principais assuntos de auditoria.

3.4.2 Anélise das caracteristicas da empresa auditada

Na secao anterior, aspectos da qualidade da auditoria foram observados por
meio do trabalho do auditor e de sua comunica¢cdo com os usuarios da informacéo
contabil. Neste tOpico, apresentam-se os resultados e discusséo relacionados ao
objetivo especifico 2, avalia-se a qualidade da auditoria por meio da verificacdo de
aspectos chave da companhia cliente. Um indicio de qualidade da auditoria baixa é a
republicacdo das demonstracdes contabeis, por exigéncia da Comissédo de Valores
Mobiliarios - CVM.

¢ Republicacdo CVM: em 2017 (03 de marco de 2017), foi exigido da Petrobras,
pela CVM, que refizesse e republicasse as suas demonstracdes contabeis, o

gue representa uma reducao na qualidade da auditoria realizada nela.

Como a CVM exigiu a republicacdo das demonstracdes contabeis da Petrobras
em 2017, inferem-se que nelas continham algum tipo de erro ou distor¢cao. O pedido
de refazimento aconteceu em 2017 e se referiu as demonstracfes contabeis
completas e anuais de 2013, 2014 e 2015 e das informagdes trimestrais — ITR 2013
(2° e 39), 2014, 2015 e 2016. Ressalta-se que a PwC foi a firma responséavel pela

auditoria da Petrobras no periodo compreendido entre 2012 e 2016.

Em sentido contrario, a presenca do comité de auditoria, na empresa,
representa aumento da qualidade de auditoria no servico prestado. Esse indicio pode
ser explicado pelo fato dos profissionais que constituem o comité serem experts,
portanto possuem competéncia para acompanhar os trabalhos realizados pela equipe
de auditoria externa e incentivos para promoverem a aproximacao entre a equipe de

governanca e os auditores independentes.

e Comité de auditoria: 58,42% da amostra tem comité de auditoria ao longo dos

anos estudados, conforme apresentado na tabela 7.
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Tabela 7 — Informacdes sobre o comité de auditoria

Ano Possuem comité de auditoria O comité é permanente
2010 12 11
2011 13 11
2012 14 12
2013 14 12
2014 14 12
2015 14 12
2016 16 14
2017 16 11
Total Geral 113 95

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Verifica-se aumento na constituicdo de comités de auditoria ao longo dos anos.
Essa adocdo crescente do comité de auditoria pode sinalizar ao Mercado uma
preocupacao adicional em divulgar informagbes com incremento na qualidade
informacional. Além disso, observa-se que das companhias que possuem comité de
auditoria, eles sdo permanentes em 84,07% delas.

Com relacédo ao risco do auditor em realizar o seu trabalho, entende-se que
guanto mais alavancadas as empresas auditadas estejam, maiores as chances
dessas entrarem em processos de insolvéncia ou em situagdes que envolvam a
producdo de informacfBes contabeis super ou subavaliadas. A manipulacao
informacional objetiva sinalizar ao mercado uma situacdo que ndo € total ou
parcialmente condizente com a realidade patrimonial e financeira vivenciada pela
companhia. Neste caso, o auditor teme pela sua reputacgéo e, portanto, tende a realizar
um trabalho mais cuidadoso e minucioso, o que reflete em uma maior qualidade da

auditoria.

¢ Alavancagem financeira: as trés empresas mais alavancadas da amostra foram
Cia. Siderurgica Nacional, Braskem e Lojas Americanas, e, consequentemente,

foram as com maior qualidade de auditoria, conforme Tabela 8.



73

Tabela 8 — Ranking das empresas, por alavancagem

Empresa Alavancagem Empresa Alavancagem Empresa Alavancagem

BRAP4 0,2271 MRVE3 0,5605 CMIG4 0,6670
ABEV3 0,4036 PETRS3 0,5699 CPFES 0,7205
USIMS 0,4189 SBSP3 0,5707 RAIL3 0,7696
CPLEG6 0,4477 BRFS3 0,5848 CCRO3 0,7723
VALES 0,4993 CSANS3 0,5934 NATUS 0,7935
GGBR4 0,5005 UGPA4 0,6102 CSNA3 0,8286
FIBR3 0,5122 LRENS 0,6179 BRKM5 0,8472
CYRE3 0,5306 EMBR3 0,6482 LAME4 0,8626
GOAU4 0,5313 JBSS3 0,6648

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

As trés empresas menos alavancadas foram Bradespar, Ambev e Usiminas.
Com relacdo ao tempo decorrido entre a divulgacdo das demonstracdes
contabeis e a emisséo do relatério de auditoria, entende-se que quanto maior esse

prazo, menor a qualidade da auditoria independente.

e Delay: a maior parte das empresas ndo teve seus relatérios de auditoria
divulgados até 60 dias apds a emissdo das demonstracdes contabeis, o que
sinaliza uma baixa qualidade da auditoria. A JBS foi a empresa com pior
qualidade da auditoria, enquanto a Fibria atingiu o melhor resultado, conforme

se observa nos dados da Tabela 9.

Tabela 9 — Delay médio por empresa

Empresa Delay< 60 Empresa Delay> 60
FIBR3 30,88 LAME4 62,00
LREN3 42,00 BRFS3 63,25
NATU3 49,50 PETR3 66,63
USIM5 50,71 EMBR3 67,00
UGPA4 51,14 CPFE3 69,25

VALE3 54,75 MRVE3 71,13
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CSAN3 56,60 BRAP4 78,25
GGBR4 56,63 CYRE3 81,13
GOAU4 56,63 ABEV3 82,88
CCRO3 57,50 BRKM5 84,29
SBSP3 84,75

CPLEG6 85,13

RAIL3 112,29

CMIG4 119,75

CSNA3 134,63

JBSS3 148,57

Média < 60 50,63 Média > 60 88,18

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

Observa-se que quanto maior o tempo decorrido, maior a desconfian¢ca dos
usuarios da informacdo contdbil acerca da qualidade informacional das
demonstracdes. Pode-se deduzir que ajustes entre a gestdo e a auditoria ocorreram,
0 gque pode sinalizar assimetria informacional.

O resultado encontrado, coincide com a “Operagdo Carne Fraca” deflagrada
pela policia federal no dia 17/03/17, a qual trouxe a tona uma série de irregularidades
e acOes fraudulentas do grupo JBS. Deve-se salientar que, tais resultados funcionam
apenas como indicios para evidéncias de qualidade de auditoria. Os fins séo
meramente académicos e nao se percebe a intencdo de atingir a imagem,
ofensivamente, de qualquer empresa que compde a amostra. Para um resultado mais
efetivo, é necessaria uma analise combinada entre um maior niumero de proxies e

aprofundada sobre as especificidades de cada uma das companhias.
3.4.3 Comparacao do desempenho das empresas

Neste tépico, apresentam-se o0s resultados e discussdo relacionados ao
objetivo especifico 3, compara-se o desempenho financeiro das empresas auditadas
por Big Four em relacdo aquelas auditadas pelas ndo Big Four; entre as firmas de
auditoria separadamente, e pré (2014-2015) e po6s (2016-2017) o novo relatério de

auditoria.
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Na Tabela F1 (Apéndice F) apresenta-se a média aritmética simples obtida para
cada um dos indicadores de desempenho utilizados no estudo com o objetivo de
comparar se houve diferenca no desempenho das empresas do Ibovespa pré e pos
novo relatdrio de auditoria. Ressalta-se que nas apuragfes apresentadas no apéndice
os dados faltantes ndo sdo considerados no cOmputo da média.

Com um nivel de confianca de 95%, observa-se o p-valor calculado (linha Test
t) e, caso este seja inferior a 0,05, rejeita-se a hip6tese nula de que as médias dos
grupos sao iguais. Para todos os indicadores apresentados, com p-valor maior que
5%, ndo se rejeita a hipotese nula, ou seja, ndo ha diferenca significativa na média
entre o periodo pré e pos novo relatério de auditoria.

Nas Tabelas G1 e G2 no (Apéndice G), apresentam-se os indicadores de
desempenho comparados para as empresas auditadas por Big Four e aquelas
auditadas por ndo Big Four. Nestas tabelas, utilizou-se de média aritmética simples
na apuracao dos resultados. Em relacdo ao QTOBIN, é possivel verificar que a média
para este indicador nas empresas auditadas por Big Four foi de 1,1776 e a média para
as empresas auditadas por ndo Big Four foi de 0,6225. Isto indica um desempenho
superior das empresas auditadas por Big Four. Procedendo-se ao teste de médias, o0
p-valor obtido foi de 0,0028, apontando haver diferenca no QTOBIN entre as
empresas auditadas por Big Four e as demais. Para ROA e ROE, ndo houve
diferenciacdo, em média, por tamanho da firma de auditoria, ou seja, big four e nédo
big four.

Em relacdo ao EBITDA/AT, € possivel verificar gue a média para este indicador
nas empresas auditadas por Big Four foi de 0,1149 e a média para as empresas
auditadas por ndo Big Four foi de 0,0793. Esse resultado aponta que as empresas
auditadas pelas grandes firmas de auditoria possuem maior potencial de geragcao de
caixa a partir de suas atividades operacionais, se comparada as auditadas pelas
demais firmas de auditoria. Ao se realizar o teste t, o p-valor de 0,1064 (maior do que
5%) indica que ndo ha diferenca significativa para esta varidvel entre as empresas
auditadas por Big Four e as demais. Essa situacdo também € verificada para
EBITDA/PL e EV/EBIT.

Nas Tabelas H1, H2, H3, H4, H5 e H6 (Apéndice H), apurou-se a média
aritmética dada pela soma dos valores verificados a cada ano dividido por 8 que € 0
namero de anos considerado neste trabalho (2010 a 2017) apresenta-se, por ano e

por firma, a evolugdo de cada indicador de desempenho e valor de mercado,
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permitindo a comparacédo entre as auditorias Big Four e as demais. Observa-se que,
as empresas auditadas pela Deloitte tém maior valor de mercado (QTOBIN), retorno
sobre o ativo total e possuem maior potencial de geracdo de caixa a partir de suas
atividades operacionais, que as demais. Com relacdo ao retorno sobre o patriménio
liquido, o EBITDA ponderado pelo patrimbnio liquido e, o valor de mercado,
mensurado pelo EV/EBIT, destacam-se as companhias auditadas pela Ernest Young.

Os indicadores em questédo foram utilizados para a realizacdo dos testes de

média, sendo apresentados na Tabela 10 os resultados para o p-valor.

Tabela 10 — Teste t para cada par de empresas classificadas como Big Four por indicador

QTOBIN DTT EY KPMG ROA DTT EY KPMG EBITDA/PL DTT EY KPMG
PwC 0,0144 0,1169 0,6368 PwC 0,0092 0,8939 0,0011 PwC 0,0255 0,1363 0,3451
DTT - 0,2987 0,0037 DTT - 0,1707 0,7985 DTT - 0,9427 0,7535
EY - - 0,0391 EY - - 0,3437 EY - - 0,7650

ROE DTT EY KPMG EBITDA/AT DTT EY KPMG EV/EBIT DTT EY KPMG

PwC 0,0021 0,0044 0,0934 PwC 0,1007 0,6694 0,3959 PwC 0,2218 0,1170 0,5321
DTT - 0,8013 0,0217 DTT - 0,0008 0,0014 DTT - 0,2706 0,2182
EY - - 0,0460 EY - - 0,4844 EY - - 0,1579

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Realizou-se o teste t para cada par de empresas Big Four de forma a apurar se
h&, em média, diferenca estatistica significativa para os indicadores de desempenho
das empresas auditadas. Na Tabela 10, os valores em negrito apresentam p-valor
menor do que 5%, indicando que, em média, houve diferencas no desempenho das
empresas auditadas pelo respectivo par de firmas. Por exemplo, essas diferencas
ocorreram entre PricewaterhouseCoopers e Deloitte para QTOBIN, ROA, EBITDA/PL
e ROE; e Ernest Young e KPMG para QTOBIN e ROE.
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3.5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral, neste ensaio empirico, foi o de analisar as caracteristicas das
companhias do Ibovespa, considerando o tamanho da firma de auditoria que as audita
e 0 conteudo dos relatérios de auditoria, assim como os reflexos no desempenho
daquelas, para os anos 2010 a 2017. Percebe-se a relevancia da compreensao acerca
do valor da auditoria pelos stakeholders, sua relacdo com a qualidade da informacéao
contabil e com o desempenho das firmas.

Os principais resultados encontrados foram: ocorréncia de dois relatorios
modificados por ressalva; 95,19% das auditorias foram realizadas por Big Four; foram
encontrados 166 paragrafos de énfase e os trés assuntos mais recorrentes foram
avaliacdo de investimentos pelo método de equivaléncia patrimonial, consideracdo da
Orientacdo CPC 04 para reconhecimento de receita para entidades de incorporacao
imobiliaria e reapresentacéo dos valores correspondentes — CPC 23.

No paragrafo “Outros Assuntos”, obtiveram-se 107 ocorréncias, sendo as
principais relacionadas a auditoria de valores correspondentes ao exercicio anterior,
auséncia de distorcdo relevante no relatério da administracdo e para o mercado
financeiro e, DVA. Foram observadas 187 “Principais Assuntos de Auditoria” e as que
mais se repetiram foram reconhecimento de receita, impairment, Operacéo Lava Jato,
Operacao Zelotes e valorizagdo de instrumentos financeiros. Encontraram-se 52
notificagdes na secao “Outras informacdes”, 49 na secado “Responsabilidade do
auditor” e 52 no campo “Responsabilidade da administragao”.

Apenas uma companhia, a Petrobras, foi orientada a refazer e republicar suas
demonstracdes contébeis, por exigéncia da CVM. 58,42% das empresas tém comité
de auditoria e desses, 84,07% sao permanentes. As trés empresas mais alavancadas
sdo Cia. Sideruargica, Braskem e Lojas Americanas e, consequentemente, foram as
com maior qualidade de auditoria. Sobre o delay, a JBS foi a empresa com pior
qualidade da auditoria, enquanto a Fibria atingiu o melhor resultado. Em média, houve
diferencas no desempenho das empresas auditadas por Big Four e n&o Big Four
(QTOBIN) e, entre as Big Four, PricewaterhouseCoopers e Deloitte para QTOBIN;
ROA, EBITDA/PL e ROE; e Ernst & Young e KPMG, para QTOBIN e ROE.

Sobre o0 novo relatério de auditoria, as modificacdes se justificam, pois o0s
stakeholders passaram a se preocupar mais com a responsabilidade das companhias

em prestarem informac¢des completas, no intuito de obter maior clareza quanto a
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continuidade operacional dessas. Houve também, a necessidade de se apresentar
assuntos importantes verificados nas demonstracdes contabeis das empresas,
inovacado trazida pelos PAAs. Com relacdo ao carater ético, foi preciso incluir a
declaracéo de independéncia do auditor.

Entende-se como relevante compreender as informacdes relacionadas com a
auditoria contabil no sentido de provocar discussdes acerca da sua importancia para
o mercado e exaltar a relevancia da presenca de instituicbes soélidas que
regulamentem e fiscalizem a profissao, bem como destaquem a sua utilidade.

Salienta-se, a contribuicdo da auditoria independente no incremento da
qualidade da informacao contabil. S&o poucos os trabalhos que investigam o contetudo
do novo relatério de auditoria, visto que a mudanca é recente, (demonstracdes
contabeis divulgadas a partir de 31/12/2016) e promove comparac¢fes relacionadas
ao tamanho da firma de auditoria, entre as firmas de auditoria e com o desempenho
financeiro. Trata-se, portanto, da lacuna que o artigo objetivou preencher.

Sugere-se, para pesquisas futuras, um estudo de caso para as empresas da
amostra que se destacaram positivamente ou de forma negativa ao longo das
avaliacbes de forma a compreender mais profundamente os resultados desta
pesquisa e as caracteristicas singulares da empresa em questdo. Portanto, é desse
ponto que surge a limitacdo da pesquisa, constituindo-se pela andlise superficial dos

resultados para cada uma das empresas analisadas.



79

REFERENCIAS

ABBOTT, L. J., et al. The association between audit committee characteristics and
audit fees. Auditing: A Journal of Practice & Theory 22 (2): 17-32, 2003.

AFIFY, H. A. E. Determinants of audit report lag — Does implementing corporate governance
have any impact? Empirical evidence from Egypt. Journal of Applied Accounting
Research, v.10, n.1, p.56-86, 20009.

ALMEIDA, B. J. Auditoria e Sociedade: o dialogo necessario. Revista Contabilidade
e Financgas, 34 (1): 80 — 96, 2004.

ALMEIDA, F. L.; LAMOUNIER, W. M. Prestacéo de Servi¢cos de Auditoria por
Auditores Independentes e Gerenciamento de Resultados em Empresas Brasileiras.
ConTexto, Porto Alegre, v. 14, n. 28, p. 4-20, set./dez, 2014.

ALMEIDA, M.C. Auditoria: abordagem moderna e completa / Marcelo Cavalcanti
Almeida. — 9. ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2017.

ASHTON, Robert H.; WILLINGHAM, John J.; ELLIOT, Robert K. An empirical analysis of
audit delay. Journal of Accounting Research, v.25, n.2, p.275-292, Autumn/1987.

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017.
ATTIE, William. Auditoria: conceitos e aplica¢gdes. 7 ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2018.

BECKER, C. L.; DEFOND, M. L.; JIAMBALVO, J.; SUBRAMANYAM, K. R. “The
effect of audit quality on earnings management’, Contemporary Accounting
Research, Vol. 15, No. 1, p. 1-24, 1998.

BEDARD, J.; CHTOUROU, S. H; COURTEAU, L. The effect of audit committee
expertise, independence, and activity on aggressive earnings management, Auditing:
A Journal of Practice & Theory, Vol. 23, p. 13-35, 2018.

BENSTON, G. J. Accountant’s Integrity and Financial Reporting. Financial
Executive, p. 10-14, 1975.

BEASLEY, M. S,, et al. Fraudulent financial reporting: 1987-1997, An analysis of
U.S. public companies. New York: Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO), 2000.

BRAUNBECK, G. O. Determinantes da qualidade das auditorias independentes
no Brasil (Doutorado). Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010.

BRAZ, T. P., ROMARO, P. Uma breve analise dos indicadores financeiros de
empresas que participaram de operagdes de fusdes ano mercado brasileiro.
Caderno de Administracéo. Vol. 7, n.1. p. 43-58. Jan/Dez, 2013.



80

BRASIL Bolsa Balcao B3. Apostila metodologia do indice Bovespa. 2015.
Disponivel em: <http://www.b3.com.br.> Acessado em 16/06/2018.

CAPOBIANGO, Ronan P.et al. Desempenho financeiro: um estudo com empresas
de trés diferentes setores. Revista de Ciéncias Humanas, v. 12, n. 1, p. 165-180.
2012.

CARCELLO, J. V.; HERMANSON, D. R.; NEAL, T. L.; RILEY, R. A. JR. Board
characteristics and audit fees. Contemporary Accounting Research, 19(3), 365—
384, 2002.

CHANEY, PAUL K.; FACCIO, MARA; PARSLEY, D. The quality of accounting
information in politically connected firms. Journal of Accounting and Economics,
v.51,n. 1, p. 58-76, 2018.

COELHO, A. N. B.et al. A responsabilidade da auditoria externa na fraude contabil
do banco Panamericano. RAGC, v. 3, n. 7, 2015.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Instrucdo n° 552, de 09 de
outubro de 2014. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/legislacao/anexos/inst552.doc>. Acesso em: 12 jan, 2019.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Normas do Novo Relatério do
Auditor Independente séo publicadas pelo CFC por Maristela Girotto.
Disponivel em: http://cfc.org.br/noticias/normas-do-novo-relatorio-do-auditor-
independente-sao-publicadas-pelo-cfc/.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢cdo CFC NBC TA 200 (R1).
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://www2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
20109.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢cdo CFC NBC TA 230 (R1).
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://www2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
20109.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢cdo CFC NBC TA 240 (R1).
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://www2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
20109.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢cdo CFC NBC TA 260 (R2).
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://www2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
20109.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢gdo CFC NBC TA 570.
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://www2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
20109.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢gdo CFC NBC TA 700.
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://www2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
20109.


http://www.b3.com.br/

81

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolugédo CFC NBC TA 701.
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://wwwz2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
2019.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolugéo CFC NBC TA 705.
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://wwwz2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
2019.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolugéo CFC NBC TA 706.
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://wwwz2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
2019.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolugéo CFC NBC TA 720.
Brasilia: CFC, 2016. Disponivel em: <http://wwwz2.cfc.org.br/>. Acesso em: 12 jan.,
2019.

COSTA, F. O. C; FREIRE, M. D. M.; ARAUJO, K. D. Novo Relatério do Auditor
Independente: conservadorismo ou singularidade? In: VIl CONGRESSO
BRASILEIRO DE ADMINISTRAQAO E CONTABILIDADE (AdCont). Rio de
Janeiro/RJ, 2017.

CHADEGANI, A. A. Review of studies on audit quality. International Conference on
Humanities, Society and Culture, IACSIT Press, Singapura, v. 20, 2011.

CHEN, K. Y.; ZHOU, J. Audit Committee, Board Characteristics and Auditor Switch
Decisions by Andersen's Clients. Contemporary Accounting Research, v.4, n.24,
p.1085-1117, 2007.

DAMODARAN, A. Return on Capital (ROC), Return on Invested Capital (ROIC) and
Return on Equity (ROE): Measurement and Implications, Jul., 2007. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=1105499. Acesso em 14 jun. 2018.

DANG, L. Assessing actual auditquality. Thesis Ph.D, Drexel University,
Philadelphia, Pennsylvania, USA, 2004.

DAVIDSON, R.; GOODWIN-STEWARD, J.; KENT, P. Internal governance structures
and earnings management. Accounting and Finance, Vol. 45, p. 241-67, 2005.

DEANGELO, L. E. Auditor independence, ‘low balling, and disclosure regulation.
Journal of Accounting and Economics, n.3, p.113-127, 1981a.

DEANGELO, L. E. Auditor size and audit quality. Journal of Accounting and
Economics, 3(3), 183-199, 1981b.

DOANE, D. P.; SEWARD, L. E. Estatistica aplicada & administracdo e economia,
4. ed. AMGH Editora, 2014.

FARBER, David B. Restoring Trust after Fraud: Does Corporate Governance Matter?
The Accounting Review: April 2005, Vol. 80, No. 2, pp. 539-561, 2005.



82

FERNANDES, Nirlene A.C.; OLIVEIRA, Warley D.; CUNHA, Jacqueline V. A.
Governancga Corporativa no Contexto Brasileiro: um Estudo do Desempenho das
Companhias listadas nos Niveis da BM & FBOVESPA. Revista Organizacdes em
Contexto-online, v. 6, n. 11, p. 22-44, 2010.

FRANCIS, J. R.; MAYDEW, E. L.; SPARKS, H. C. The role of big 6 auditors in the
credible reporting of accruals. Auditing: A Journal of Practice & Theory, Vol. 18,
No. 2, pp. 17-34, 1999.

FRANKEL, R. M.; JOHNSON, M. F; NELSON, K. K. The relation between auditors’
fees for non-audit services and earnings management. The Accounting Review,
Vol. 35, No. 1, p. 71-105, 2002.

GRAMLING, A. A.; RITTEMBERG, L. E.; JOHNSTONE, K. M. Auditoria. Sao Paulo:
Cengage Learning, 2012.

GRANT THORNTON. Novo Relatério do Auditor por Clévis Madeira. Disponivel
em: <http://www.grantthornton.com.br/insights/articles-and-publications/novo-
relatorio-do-auditor/>. Acesso em 15/10/2018.

GRAPELLI, A. A.; EHSAN, N. Administracdo Financeira. 3% ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 1998.

GODSELL, D. Legal Liability and the Audit Expectation Gap. Singapore
Accountant, vol. 8, novembro, p. 25-28, 1992.

GUJARATI, D. N.; PORTER, D. C. Econometria Basica-5. Amgh Editora, 2011.

HOITASH, R.; HOITASH, U. The role of audit committees in managing relationships
with external auditors after SOX. Managerial Auditing Journal, v. 24, n. 4, p. 368-
397, 2009.

IANNIELLO, Giuseppe. Non-Audit Services and Auditor Independence in the 2007
Italian Regulatory Environment. International Journal of Auditing, v. 16, n. 2, p.
147-164, 2012.

IMAN, Shahed; AHMED, Zahir Uddin; KHAN, Sadia Hasan. Association of audit delay and
audit firms’ international links — evidence from Bangladesh. Managerial Auditing Journal,
v.16, n.3, p.129-133, 2001.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC). Codigo das
melhores préaticas de governanca corporativa. 5.ed. / Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa. - Sao Paulo, SP: IBGC, 2015.

IUDICIBUS, Sérgio; MARTINS, Eliseu; CARVALHO, L. N. Contabilidade: aspectos
relevantes da epopeia de sua evolucdo. Rev. contab. finang., Sdo Paulo, v. 16, n.
38, p. 7-19, Aug., 2005.

ITO, E. Y. H.; MENDES, P. C.M.; NIYAMA, J. K. Controle de qualidade dos servi¢os
de auditoria independente: um estudo de comparativo entre as normas brasileiras e



83

as normas internacionais. Revista UnB Contabil. Brasilia, editor, v. 11, n. 1-2, p.
312-328, jan./dez. 2008.

JOHNSON, Laurence E. Further evidence on the determinants of local government audit
delay. Journal of Public Budgeting, v.10, n.3, p.375-397, Fall 1998.

LIN, J. W.; Hwang, M. I. Audit Quality, Corporate Governance, and Earnings
Management: A Meta-Analysis. International Journal of Auditing, 14: 57-77, 2010.

LIN, JERRY W.; LI, J. F.; YANG, J.S. The effect of audit committee performance on
earnings quality. Managerial Auditing Journal, v. 21, n. 9, p. 921-933, 2006.

LINS, L. S. Auditoria: uma abordagem pratica com énfase na auditoria externa:
contém exercicios. 4. ed. — S&o Paulo: Atlas, 2017.

JENSEN, M.C.; MECKLING, W. H. Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, v.3, n.4, 1976.

MALACRIDA, M. J. C.; YAMAMOTO, M. M. Governanca corporativa: nivel de
evidenciacéo das informacdes e sua relacdo com a volatilidade das a¢fes do
Ibovespa. Rev. contab. financ., S&o Paulo, v. 17, n. spe, p. 65-79, Aug. 2006.

MARQUES, V. A.et al. O efeito big four sobre os tipos de relatorios de auditoria:
evidéncias empiricas no mercado brasileiro. IN: CONGRESSO ORDEM DOS
TECNICOS OFICIAIS DE CONTAS. Anais do V Congresso Ordem dos Técnicos
Oficiais de Contas — OTOC, Lisboa, 2015.

MARTINS, E. “EBITDA” — O que é isso? IOB - Informacdes Objetivas, Temética
Contéabil e Balan¢os. Séao Paulo: Boletim 10B 06/98, p. 1-7, 1998.

MARTINS, G. A; THEOPHILO, C. R. Metodologia da investigac&o cientifica para
ciéncias sociais aplicadas. 3 ed. S&o Paulo: Atlas, 2016.

MORETTIN, L. G. Estatistica basica: probabilidade e inferéncia. Volume Unico.
Pearson Prentice Hall, 2010.

OHLSON, J. A. Earnings, book values, and dividends in equity
valuation. Contemporary accounting research, v. 11, n. 2, p. 661-687, 1995.

OLIVEIRA, et al. Relacdo entre as Caracteristicas do Comité de auditoria e o Atraso
da Emissao do Relatério da Auditoria Independente (AuditDelay). IN: CONGRESSO
USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 14., 2014, Sao Paulo. Anais. Sado
Paulo: USP, 2004.

OMID, A. M. Qualified Audit Opinion, Accounting Earnings Management and Real
Earnings Management: Evidence from Iran. Asian Economic and Financial Review
5.1. 46. 2015.



84

PASIN, R. M. Avaliacao relativa de empresas por meio da regressao de
direcionadores de valor. Tese de Doutorado, Universidade de Sao Paulo. Sao
Paulo, 2004.

PRAZERES, C. M. A. et al. A qualidade de auditoria e as carateristicas das firmas de
auditoria em Portugal. In: 12TH IBERIAN CONFERENCE ON INFORMATION
SYSTEMS AND TECHNOLOGIES (CISTI). IEEE, 2017. p. 325-330, 2017.

PEECHER, M. E.; SCHWARTZ, R.l; SOLOMON, I. It's all about audit quality:
Perspectives on strategic-systems auditing. Accounting, Organizations and
Society, v. 32, n. 4, p. 463-485, 2007.

PEREIRA, A. G.et al. Teoria dos contratos, governanca corporativa e auditoria:
delineamentos para a discussao em teoria da Contabilidade. Revista Brasileira de
Contabilidade, n. 198, p. 78-93, 2013.

PIERRI JUNIOR, M. A. Honorarios, Especializacéo e Troca da Firma De
Auditoria. Dissertacdo (mestrado) - Universidade Federal de Santa Catarina.
Programa de Pos-Graduacao em Contabilidade, Florianépolis, 2017.

PINHO, C. P. R. S. A utilizacdo de Procedimentos analiticos de auditoria: O
Caso Portugués. Dissertacao de Doutoramento. Lisboa: Universidade Aberta. 2009.

PRICEWATERHOUSECOOPERS. O novo relatério de Auditoria e seus Impactos
por Valdir Coscodai. In: Demonstracdes Financeiras e Sinopses Normativa e
Legislativa. Guia 2016/2017. Disponivel em:
<https://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/guia-demonstracoes-
financeiras/assets/guia-demonstracoes-financeira-16.pdf>. Acesso em 29/10/18.

PORTER, B. A. An International study of the development and changing role of audit
commitees. British Association Nacional Conference, Strathclyde, abril, 1993.

Reina, D., Silva, F. A. S., Lemes, S., Reina, D. R. M. O Novo Relatério do Auditor
Independente Apresenta Maior Grau de Complexidade Informacional? In: XXV
CONGRESSO BRASILEIRO DE CUSTOS. Vitéria/ ES, 2018.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J.; LAMB, R. Administracao
financeira. 10 ed. AMGR Editora. Porto Alegre: RS, 2015.

SA, A. L. Curso de Auditoria. 10. ed. Sao Paulo: Atlas, 2002.

SANTANA, A. G.; BEZERRA, F. A,; TEIXEIRA, S. A.; CUNHA, P. R. Auditoria
Independente e a Qualidade da Informacédo na Divulgacdo das Demonstracdes
Contébeis: Estudo Comparativo entre Empresas Brasileiras Auditadas pelas
Big Four e N&o Big Four. Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias
Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 19, n.3, p. 70 - p. 87, set/dez., 2014.

SILVA, L.M.; NASCIMENTO, A.M.; OTT, E. A influéncia da Lei Sarbanes-Oxley e
do Cadigo Civil brasileiro nos controles internos de empresas localizadas no
Brasil. S&o Paulo: USP. 2007.



85

SILVA, S. S.: MORAES JUNIOR, V. F. Analise Econdmico-financeira dos indices de
lucratividade ROA, ROE, baseado no modelo ROI. Revista Nova, v.2, 2005.

SIROIS, L. P.; BEDARS, J; BERA, P. The Informational Value of Emphasis of Matter
Paragraphs and Auditor Commentaries: Evidence from an Eye-tracking Study. IN:
INTERNATIONAL SYMPOSIUM ON AUDIT RESEARCH (ISAR), 20., Netherlands,
2014.

TEIXEIRA, B.; CAMARGO, R. V. W; VICENTE, E. F. R. Relacdo Entre As
Caracteristicas Do Comité De Auditoria E A Qualidade Da Auditoria Independente.
Revista Catarinense da Ciéncia Contabil. V. 15, n. 44, Jan/abr, 2016.

TURLEY, S.;ZAMAN, M.The corporate governance effects of audit
committees. Journal of Management and Governance, 8(3), 305-332, 2004.

VAFEAS, N.; WAEGELEIN, J.F. The association between audit committees,
compensation incentives, and corporate audit fees. Review of Quantitative Finance
and Accounting. 28, 241-255, 2007.

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J. L. Positive Accounting Theory, Upper Saddle
River, Prentice Hall.1986.


https://www.research.manchester.ac.uk/portal/stuart.turley.html
https://www.research.manchester.ac.uk/portal/en/publications/the-corporate-governance-effects-of-audit-committees(4ad2424d-3d40-418f-9217-894a5e841b69).html
https://www.research.manchester.ac.uk/portal/en/publications/the-corporate-governance-effects-of-audit-committees(4ad2424d-3d40-418f-9217-894a5e841b69).html
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Quadro Al — Normas do trabalho de auditoria atualizadas
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NBC ALTERAC}AO REVOGA NOME DA NORMA IFAC
R1 Objetivos gerais do auditor
NBC TA ] independente e a conducédo da | ISA
200 DOU - auditoria em conformidade com | 200
05/09/2016 normas de auditoria
R1 ISA
NBC TA ) Concordancia com os termos do | 21
210 DOU - trabalho de auditoria
05/09/2016
R2 i ISA
NBC TA Cogltrolle ge gualldade Nda 0
220 DOU - - au |tpr|§ e demonstracbes
05/09/2016 contabeis
R1 ISA
NBZC:;JA DOU - - Documentacao de auditoria 230
05/09/2016
R1 Responsabilidade do auditor em
NBC TA ] relacdo a fraude, no contexto da | ISA
240 DOU - auditoria de demonstracbes | 240
R2 Comunicacéao com os | ISA
NBC TA 3 responsaveis pela governanca 260
260 DOU -
04/07/2016
R1 ISA
NBC TA ] Comunicagéo com 0s | 300
300 DOU - responsaveis pela governanca
05/09/2016
R1 ldentificagdo e avaliagdo dos | |ga
NBC TA ] riscos de distorgéo relevante por | 315
315 DOU - meio do entendimento da
05/09/2016 entidade e do seu ambiente
NBC TA R1 DOU - ] Materialidade no planejamento e | ISA
320 05/09/2016 na execucao da auditoria 320
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NBC TA R1 - DOU - Resposta do auditor aos riscos | ISA
330 05/09/2016 ) avaliados 330
NBC TA R1- DOU - Avaliacéo das distor¢cbes | ISA
450 05/09/2016 ) identificadas durante a auditoria | 450
2009/001232
NBC TA -NBC TA Modificagbes na opinido do | ISA
705 ) 705- DOU - | auditor independente 705
04/07/2016
2009/001233 | Paragrafos de énfase e
NBC TA -NBCTA706- | paragrafos de outros assuntos | ISA
706 ) DOU - no relatério do  auditor | 706
04/07/2016 | independente
Informacdes comparativas —
NBC TA R1- DOU - Valores correspondentes e | ISA
710 05/09/2016 ) demonstracdes contabeis | 710
comparativas
2009/001235
-NBC TA
NBC TA 720- Responsabilidade do auditor em | ISA
720 ) relacédo a outras informacdes 720
DOU -
05/09/16
Consideracdes especiais —
2009/001236 |  Ayditorias de demonstracdes
NBC TA -NBCTAB800- | contabeis elaboradas de acordo | ISA
800 ) DOU - com estruturas conceituais de | 800
22/02/17 contabilidade para propdsitos
especiais
Consideracdes especiais —
2009/001238 |  ayditoria de guadros isolados
NBC TA -NBCTA810- | gas demonstracdes contabeis e | ISA
805 ) DOU - de elementos, contas ou itens | 805
22/02/17 especificos das demonstragdes
contabeis
2009/001238 o
NBC TA -NBCTA810- Trab,a_lhos para a emissao ~ole ISA
810 - relatorio sopre demonstragdes 810
DOU - contabeis condensadas
22/02/17

Fonte: Adaptado CFC (2019, s/p.).
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APENDICE B - Ressalva JBS 2017

Conforme descrito na Nota Explicativa n° 2 das demonstracdes contabeis,
individuais e consolidadas, em maio de 2017, determinados executivos e ex-
executivos do Grupo J&F Investimentos S.A. (J&F) celebraram Acordos de
Colaboracéo Premiada (Colaboracdo) com a Procuradoria Geral da Republica (PGR),
posteriormente homologados pelo Supremo Tribunal Federal (STF). Os acordos
preveem, além de outros temas, a colaboracdo com o Ministério Publico Federal
(MPF) acerca de todos os fatos relatados aquela autoridade. Ainda, em junho de 2017,
a J&F celebrou Acordo de Leniéncia (Acordo) com o MPF e, no dia 24 de agosto de
2017, a 5° Camara do MPF homologou o Acordo firmado, sendo que, no dia 11 de
outubro de 2017, o juiz federal titular da 10° Vara Federal do Distrito Federal, em
audiéncia de justificacao, também homologou judicialmente o acordo celebrado. Esse
Acordo diz respeito as operacdes Cui Bono, Carne Fraca, Sepsis e Greenfield. Em 6
de setembro de 2017, a Companhia celebrou termo de adesdo ao Acordo,
resguardando os impactos financeiros integralmente assumidos pela J&F.

A conducdo de uma investigacdo interna acerca dos fatos relacionados a
Companhia relatados na Colaboracédo € uma das obrigacdes impostas no Acordo. O
Comité de Supervisado Independente (CSI) tem, dentre outras, a funcao de aprovar 0s
prestadores de servicos que conduzem a investigacdo interna na Companhia, bem
como ajustar os respectivos planos de trabalho para a investigacdo. Em setembro de
2017 foi iniciada a investigacao, por meio de profissionais especializados, externos e
independentes, em relacdo a Companhia. Até a presente data, esses profissionais
executaram extracfes e processamento de dados e informacdes, contemplando,
inclusive, a avaliacdo das informacdes dos signatarios da carta de representacao
disponibilizada ao auditor independente, ndo sendo levado ao nosso conhecimento
qualquer atitude irregular ou que requer maiores analises.

Conforme mencionado na Nota Explicativa n° 2.2 as demonstracdes contabeis
individuais e consolidadas, as avaliagcdes relacionadas a Colaboracdo foram
realizadas pela Companhia e o0s seus impactos foram registrados nessas
demonstrac¢des contabeis individuais e consolidadas, e em relacdo as demonstragdes
contdbeis comparativas.

Além dos assuntos mencionados anteriormente, destacamos as a¢des abaixo

pendentes de realizacdo, que nao estdo totalmente sob o controle da Companhia,
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cujos possiveis efeitos podem resultar em alteragdes significativas nessas
demonstracdes contabeis, individuais e consolidadas, assim como das
demonstracdes contdbeis comparativas, incluindo aspectos relacionados a
insuficiéncia de divulgacédo de certas informacdes nas Notas Explicativas:
e existem informacdes complementares apresentadas pela J&F ao MPF,
previstas na Colaboracéo e no Acordo, que ainda ndo foram tornadas publicas;
e encontra-se em andamento a investigacdo independente requerida no Acordo
com o MPF, com o acompanhamento do CSI,
e encontra-se em andamento a investigacdo independente nas operacdes
internacionais da Companhia.

A Companhia, em razdo de sua adeséo ao Acordo anteriormente mencionado
entre a J&F e o MPF, ndo mantém em curso quaisquer negociacdes de acordo com
as demais autoridades ou entidades publicas Federais, Estaduais e Municipais, no
gue couber acordos semelhantes com estes 6rgdos no contexto de existéncia de
outras obrigacbes ndo previamente assumidas e responsabilidades, exceto quanto
aos estados de Rondénia e Mato Grosso do Sul, ja divulgados em Notas Explicativas.

Dessa forma, muito embora a Companhia espere nao ter impactos significativos
em suas demonstracdes contabeis individuais e consolidadas em razao das limitacdes
acima descritas, ndo podemos assegurar, até a presente data, que ndo existam
impactos significativos, inclusive sobre aspectos tributarios.

Auditoria independente da Seara Alimentos Ltda.

A auditoria das demonstracfes contabeis da controlada Seara Alimentos Ltda.
€ de responsabilidade de outros auditores independentes, os quais emitiram relatério
de auditoria com modificacdo, datado de 21 de marco de 2018, que menciona a
limitacdo de alcance e de potenciais efeitos ndo conhecidos sobre as demonstracées
contabeis acerca dos fatos relacionados a essa controlada e de todo o contexto
mencionado anteriormente, relatados nos Acordos de Colaboracdo Premiada de
determinados executivos e ex-executivos do Grupo J&F Investimentos S.A. (J&F) e
no Acordo de Leniéncia celebrado entre a J&F e o Ministério Publico Federal (MPF).
Consequentemente, estas demonstracdes contabeis e as demonstragdes contabeis
comparativas desta controlada podem sofrer alteracbes ap0s a conclusdo dessas
investigagbes independentes em andamento, cujos impactos ndao podem ser

avaliados até a presente data.
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Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais
normas, estdo descritas na segédo a seguir, intitulada “Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstragcbes contabeis, individuais e consolidadas”. Somos
independentes em relacdo a Companhia e suas controladas, de acordo com o0s
principios éticos relevantes previstos no Cédigo de Etica Profissional do Contador e
nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e
cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas.
Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para

fundamentar nossa opinido com ressalva.



91

APENDICE C - Tabela da Evolucdo Temporal, de 2010 a 2017 (Quantidade), nas Sec¢des do Novo Relatério de Auditoria

Tabela C 1 - Evolugdo temporal, de 2010 a 2017 (quantidade), nas se¢es do Novo relatério de Auditoria

Ano Enfase AOUUOS Principais assuntos de . outras~ Resp. administragcdo Resp. auditor
ssuntos auditoria informacdes
2010 28 11 0 0 0 0
2011 28 3 0 0 0 0
2012 31 16 0 0 0 0
2013 38 13 0 0 0 0
2014 13 4 0 0 0 0
2015 14 7 0 0 0 0
2016 8 28 95 26 26 24
2017 6 25 92 26 26 25
Total 166 107 187 52 52 49

Fonte: Elaboracgdo da autora (2019).
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APENDICE D - Tabela da Evolucdo na Quantidade de Modificacdes dos Relatérios de Auditoria por Firma

Tabela D 1 - Evolucéo na quantidade de modificacdes dos relatérios de auditoria por firma

Enfas Outros Principais assuntos de Outras Resp. Resp.
Ano L . . . o i

e assuntos auditoria informacdes administracéo auditor
PwC 64 23 30 6 6 6
DTT 43 23 27 10 9 8
EY 23 10 14 4 4 4
KPGM 29 43 96 27 28 26
BDO 6 6 17 4 4 4
Baker Tilly 0 1 0 0 0 0

Grant

Thorton 1 1 3 1 1 1
Total 166 107 187 52 52 49

Fonte: Elaboracgdo da autora (2019).
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APENDICE E - Responsabilidade do Auditor

Nossos objetivos sdo obter seguranca razoavel de que as demonstracfes
financeiras individuais e consolidadas, tomadas em conjunto, estao livres de distor¢céo
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatério de
auditoria contendo nossa opinido. Seguranca razoavel é um alto nivel de seguranca,
mas ndo uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria sempre detecta as eventuais distor¢des
relevantes existentes. As distor¢cdes podem ser decorrentes de fraude ou erro e sao
consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar,
dentro de uma perspectiva razoavel, as decisdes econémicas dos usuarios, tomadas
com base nas referidas demonstracdes financeiras.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo
profissional ao longo da auditoria. Além disso:

* identificamos e avaliamos os riscos de distorgao relevante nas demonstracoes
financeiras individuais e consolidadas, independentemente se causada por fraude ou
erro; planejamos e executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos,
bem como obtivemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar
nossa opinido. O risco de ndo deteccéo de distorcdo relevante resultante de fraude é
maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de burlar os
controles internos, conluio, falsificagdo, omissdo ou representacbes falsas
intencionais;

» obtivemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria
para planejarmos procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas nao
com o objetivo de expressarmos opinido sobre a eficicia dos controles internos da
Companhia e de suas controladas;

 avaliamos a adequagao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade
das estimativas contabeis e respectivas divulgacoes feitas pela Administracao;

* concluimos sobre a adequacéao do uso, pela Administracao, da base contabil
de continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se
existe incerteza relevante em relacao a eventos ou condigbes que possam levantar
davida significativa em relacdo a capacidade de continuidade operacional da

Companhia e de suas controladas. Se concluirmos que existe incerteza significativa,
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devemos chamar a atencdo em nosso relatorio de auditoria para as respectivas
divulgacdes nas demonstracdes financeiras individuais e consolidadas ou incluir
modificacdo em nossa opinido, se as divulgacdes forem inadequadas. Nossas
conclusfes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de
nosso relatorio. Todavia, eventos ou condi¢des futuras podem levar a Companhia e
suas controladas a ndo mais se manterem em continuidade operacional,

« avaliamos a apresentagao geral, a estrutura e o conteudo das demonstracgdes
financeiras, inclusive as divulgacdes, e se as demonstragdes financeiras individuais e
consolidadas representam as correspondentes transacfes e 0s eventos de maneira
compativel com o objetivo de apresentacdo adequada;

» obtivemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente referente as
informacdes financeiras das entidades ou atividades de negd6cio do Grupo para
expressar uma opinido sobre as demonstracdes financeiras consolidadas. Somos
responsaveis pela direcdo, supervisdo e desempenho da auditoria do Grupo e,
consequentemente, pela opinido de auditoria.

Comunicamo-nos com 0S responsaveis pela governanca a respeito, entre
outros aspectos, do alcance planejado, da época da auditoria e das constatacdes
significativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiéncias significativas nos
controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanca declaracdo de que
cumprimos com as exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de
independéncia, e comunicamos todos 0s eventuais relacionamentos ou assuntos que
poderiam afetar, consideravelmente, nossa independéncia, incluindo, quando
aplicavel, as respectivas salvaguardas.

Dos assuntos que foram objeto de comunicacdo com 0s responsaveis pela
governanca, determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos
na auditoria das demonstracGes financeiras do exercicio corrente e que, dessa
maneira, constituem o0s principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses
assuntos em nosso relatorio de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha
proibido divulgacdo publica do assunto, ou quando, em circunstancias extremamente
raras, determinarmos que o assunto ndo deve ser comunicado em nosso relatério
porque as consequéncias adversas de tal comunicacdo podem, dentro de uma

perspectiva razoavel, superar os beneficios da comunicacao para o interesse publico.
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APENDICE F - Tabela de Indicadores de desempenho médio pré (2014 e 2015) e p6s (2016 e 2017) novo relatério de auditoria

Tabela F 1 - Indicadores de desempenho médio pré (2014 e 2015) e pés (2016 e 2017) novo relatorio de auditoria

Ano QTOBIN ROE ROA EBITDA/AT EBITDA/PL EV/EBIT
2014 1,0736 0,086 0,0719 0,1111 0,3876 10,4291
2015 0,9343 0,1158 0,0043 0,0822 0,5819 -11,4583
Média Pré 1,0040 0,1009 0,0381 0,0967 0,4848 - 0,5146
2016 1,0690 0,0522 -0,0088 0,1029 0,5402 21,2027
2017 1,1321 0,1159 0,0371 0,1088 0,1491 -23,9331
Média Pos 1,1006 0,0841 0,0142 0,1059 0,3447 - 1,3652
Testt 0,3338 0,6791 0,6171 0,5964 0,5868 0,9760

Fonte: Elaborado pela autora (2019).



APENDICE G - Tabela de Indicadores de desempenho médio entre Big Four e ndo Big Four para QTOBIN, ROE e ROA

Tabela G 1 - Indicadores de desempenho médio entre Big Four e Nao Big Four para QTOBIN, ROE e ROA
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QTOBIN ROE ROA
Ano Big Four N&o Big Four Big Four N&o Big Four Big Four N&o Big Four
2010 1,4833 0,7366 0,1937 0,0141 0,0693 0,0059
2011 1,2698 0,0000 0,1617 0,0000 0,0632 0,0000
2012 1,1664 0,0000 0,1235 0,0000 0,0413 0,0000
2013 1,2434 0,6932 0,1133 0,6932 0,0296 0,0163
2014 1,0882 0,7073 0,0857 0,0930 0,0737 0,0292
2015 0,9252 1,0428 0,1171 0,1005 0,0024 0,0270
2016 1,0845 0,8828 0,0503 0,0744 -0,0119 0,0276
2017 1,1601 0,9174 0,1255 0,0424 0,0401 0,0134
Média 1,1776 0,6225 0,1214 0,1272 0,0385 0,0149
Test t 0,0028 0,9452 0,0655

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Tabela G 2 - Indicadores de desempenho médio entre Big Four e ndo Big Four para EBITDA/AT, EBITDA/PL e EV/EBIT

EBITDA/AT EBITDA/PL EV/EBIT
Ano Big Four N&o Big Four Big Four N&o Big Four Big Four N&o Big Four
2010 0,1174 0,0656 9,3223 0,1561 13,9304 14,9364
2011 0,1316 0,0000 0,3700 0,0000 15,6257 0,0000
2012 0,1527 0,0000 0,3999 0,0000 14,0900 0,0000
2013 0,1173 0,0902 0,3846 0,2678 4,0531 12,0515
2014 0,1106 0,1261 0,3871 0,4010 10,5430 7,5815
2015 0,0771 0,1434 0,5949 0,1461 -13,2557 10,1099
2016 0,1029 0,1033 0,5563 0,3470 22,0199 11,8042
2017 0,1092 0,1056 0,1686 0,0000 -29,5378 19,0367
Média 0,1149 0,0793 1,5230 0,1648 4,6836 9,4400
Test t 0,1064 0,2439 0,4829

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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APENDICE H - Tabela do Comparativo entre as firmas de auditoria

Tabela H 1 - Comparativo do QTOBIN entre as firmas de auditoria

Ano PwC DTT EY KPMG Baker GRANT BDO
2010 1,3547 1,8719 1,8309 1,1724 - - 0,7366
2011 1,3079 1,4099 1,1405 1,2084 - - -
2012 1,0091 1,2894  1,7563 0,7216 - - -
2013 1,2019 1,3584  1,4011 0,7746 - - 0,6932
2014 1,1399 1,1391  1,1981 0,7601 - - 0,7073
2015 0,7466 1,2412 1,1200 0,6588 1,3690 - 0,7165
2016 10,5431 1,3173 1,1638 1,0369 - - 0,8828
2017 0,6648 2,3155  0,6597 1,1146 - 0,9043 0,9239
Média 0,9960 14928 11,2838 0,9309 0,1711 0,1130 0,5825
Fonte: Elaborado pela autora (2019).
Tabela H 2 - Comparativo do ROE entre as firmas de auditoria
Ano PwC DTT EY KPMG Baker  GRANT BDO
2010 0,1550 0,2299 0,2503 0,1850 - - - 0,0141
2011 0,1434 0,2617 0,0606 0,1713 - - -
2012 0,0715 0,1832 0,2308 0,0492 - - -
2013 0,0381 0,1850 0,2256 0,0888 - - 0,0483
2014 - 0,0089 0,1544 0,2397 0,0478 - - 0,0930
2015 - 0,1058 0,1546 0,2764 0,1298 0,0279 - 0,1731
2016 - 0,1020 0,1222 0,1283 0,0151 - - 0,0744
2017 0,0411 0,1187 0,0699 0,1387 - 0,0134 0,0569
Média 0,0291 0,1762 0,1852 0,1032 0,0035 0,0017 0,0540
Fonte: Elaborado pela autora (2019).
Tabela H 3 - Comparativo do ROA entre as firmas de auditoria
Ano PwC DTT EY KPMG Baker GRANT BDO
2010 0,0693 0,0995 0,0469 0,0606 - - -0,0059
2011 0,0702 0,0974 0,0206 0,0544 - - -
2012 0,0274 0,0590 0,0661 0,0220 - - -
2013 -0,0002 0,0641 0,0533 0,0404 - - 0,0163
2014 0,0211 0,0496 0,0602 0,2607 - - 0,0292
2015 -0,0433 0,0536 0,0618 -0,0426 0,0121 - 0,0419
2016 -0,0423 0,0441 0,2589 0,0266 - - 0,0276
2017 0,0168 0,0625 0,0237 0,0412 - 0,0025 0,0189
Média 0,0149 0,0662 0,0092 0,0579 0,0015 0,0003 0,0160

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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Tabela H 4 — Comparativo do EBITDA/AT entre as firmas de auditoria

Ano PwC DTT EY KPMG Baker GRANT BDO
2010 0,1104 0,1523 0,0820 0,1218 - - 0,0066
2011 0,1481 0,1652 0,0563 0,1236 - - -

2012 0,2044 0,1227 0,1233 0,0547 - - -

2013 0,1086 0,1422 0,1151 0,0867 - - 0,0902
2014 0,1125 0,1295 0,1186 0,0645 - - 0,1261
2015 0,0324 0,1389 0,1145 0,0296 0,1818 - 0,1051
2016 0,0738 0,1226 0,0931 0,1095 - - 0,1033
2017 0,0e67 0,1578 0,0827 0,1100 - 0,0981 0,1093
Média 0,1071 0,1414 0,0982 0,0876 0,0227 0,0123 0,0676

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Tabela H 5 — Comparativo do EBITDA/PL entre as firmas de auditoria

Ano PwC DTT EY KPMG Baker GRANT BDO
2010 0,2481 0,3533 0,6541 0,3852 - - 0,1516
2011 0,3871 0,4382 10,1810 10,3826 - - -

2012 0,4560 0,4093 0,4193 0,1274 - - -

2013 0,3516 0,4557 0,4500 0,2023 - - 0,2678
2014 0,3802 0,4874 0,4772 0,1389 - - 0,4010
2015 0,2242 0,4622 0,6316 0,8653 0,4176 - 0,4346
2016 0,1108 0,4317 10,5732 10,7846 - - 0,3470
2017 - 0,2999 - 0,1821 - - -

Média 0,2698 0,4172 0,4233 0,3836 0,0522 - 0,2003

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Tabela H 6 — Comparativo do EV/EBIT entre as firmas de auditoria

Ano PwC DTT EY KPMG Baker GRANT BDO
2010 16,1604 13,6291 13,1289 12,0551 - - 14,9364
2011 21,3928 11,1659 8,5140 11,8342 - - -
2012 10,2886 18,1064 21,4551 5,4075 - - -
2013 -7,4588 11,4396 23,2404 8,8976 - - 12,0515
2014 11,6639 10,8347 12,8912 14,8822 - - 77,5815
2015 5,5625 10,0202 10,8767 -50,3532 11,0782 - 9,1416
2016  -19,9650 12,5362 13,0075 40,7076 - - 11,8042
2017 13,8950 14,1050 17,4500 -41,8233 - 15,8000 20,6550
Média 6,4424 12,7296 15,0705 -1,0490 1,3848 1,9750 19,5213

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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t.test(seriel,serie2,paired=TRUE)
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CAPITULO 4

ENSAIO EMPIRICO I

4 INDICE DE QUALIDADE DA AUDITORIA: tempo de relacionamento
auditor-cliente, qualidade da informacé&o contabil e caracteristicas da firma de
auditoria
RESUMO

A verificacdo acerca da qualidade da auditoria independente mostra-se relevante a
redugéo dos conflitos entre agentes, assimetria informacional e desenvolvimento do
mercado de capitais no Brasil. Dessa forma, este estudo foi realizado com o objetivo
de estimar um indice de qualidade da auditoria — IQUA 2019 das companhias do
Ibovespa, para os anos 2010 a 2017. A construgdo aconteceu por meio da variavel
resposta de Braunbeck (2010) e por proxies para qualidade da auditoria, quais sejam:
tamanho da firma de auditoria; auditoria, representada pela variacdo na qualidade do
servico prestado entre as firmas de auditoria; tempo de relacionamento firma de
auditoria-cliente; especializacéo da firma de auditoria; comité de auditoria; risco da
auditada; honorarios do auditor e; conservadorismo, mensurado pelo modelo de Basu
(1997). Foi utilizada a regressao multipla com dados em painel, estimada por meio do
método dos momentos generalizado, justificado pela possibilidade de endogeneidade
entre as variaveis. As variaveis selecionadas foram significativas, o que representa
gue quanto maior o tamanho da firma, o tempo de relacionamento, a especializacao,
a alavancagem financeira, os honorarios e a precau¢do com que noticias positivas
sao contabilizadas, em detrimento das ruins, maior a qualidade da auditoria. O fato da
companhia possuir comité de auditoria tratou-se de um indicio para o incremento da
qualidade da auditoria. Percebe-se a importancia da auditoria independente para a
divulgacao de informacgBes contabeis com maior qualidade. S&o escassos, no Brasil,
trabalhos que se propde a investigar a qualidade da auditoria sendo assim, observa-

se uma lacuna a ser preenchida.

Palavras-chave: indice; Qualidade da auditoria; Conservadorismo; Qualidade da

Informacéo contabil.
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4.1 INTRODUCAO

Os problemas de agéncia, associados a separacao de propriedade e controle
das companhias, juntamente com a assimetria de informagdes entre administradores
e proprietarios criam a demanda por auditoria externa (LIN; HWANG, 2010).Tratam-
se de funcBes da auditoria 0 monitoramento e o controle das atividades de uma
empresa, causando, assim, uma reducdo dos problemas de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Os objetivos da auditoria sdo acrescentar valor e proporcionar confianca e
credibilidade as informacdes contabeis, por meio da emissdo de um relatério que
represente de forma legitima a situacao financeira e patrimonial da empresa-cliente
(HENDRISKSEN; VAN BREDA, 1999; MOREIRA et al., 2015). Decorrente disso,
percebe-se a importancia do auditor em prestar um trabalho de qualidade (MOREIRA
et al., 2015).

A intensidade da contribuicdo da firma de auditoria € mensurada por meio da
qualidade da auditoria. Tal qualidade € proporcional a maior competéncia e
independéncia do auditor, (DEANGELO, 1981; LEFTWICH; WATTS; ZIMMERMAN,
1981; ITO; NIYAMA; MENDES, 2008; DEFOND; ZHANG, 2014) essa ultima traduzida
pela iniciativa do profissional em relatar ao mercado as inconformidades percebidas
(DEANGELO, 1981; FRANCIS, 2004; CARLIN; LAILA, 2009).

Caracteristicas especificas das companhias, assim como seu sistema
informacional, se relacionam com a qualidade da auditoria (DEFOND; ZHANG, 2014).
De forma geral, as empresas tém receio de receberem um relatério com opinido
modificada. Esse fato pode ser analisado pelos usuarios da informacao contabil como
um indicio de uma futura insolvéncia (HOPWOOD; MCKEOWN; MUTCHLER, 1989).

A caracteristica competéncia pode ser avaliada por dois prismas dentro da
profissdo do auditor, quais sejam, capacidade reputacional da profissdo para trazer
individuos competentes que desejam atuar como auditores, e processos continuos de
educacao, certificacfes, aprovacdo em exame na area e experiéncia profissional
(RADEBAUGH; GRAY, 2002).

A independéncia do auditor pode ser observada por meio da opinido contida
em um relatério de auditoria e pela prestagéo de servi¢o de auditoria de forma objetiva

e isenta (com relacdo aos interesses da empresa cliente). A emissédo de opinido
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errbnea podera acarretar problemas para a reputacdo do auditor (HOPWOOD;
MCKEOWN; MUTCHLER, 1989; CFC, 2005; KNECHEL; VANSTRAELEN, 2007).

Sendo assim, o objetivo deste trabalho foi o de estimar um indice de qualidade
da auditoria — IQUA 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017. A
importancia da qualidade da auditoria independente pode ser percebida pela
repercussao social causada pela extincdo de grandes empresas, decorrente de
escandalos corporativos (MOREIRA et al, 2015; SALEHI; MORADI;
PAYDARMANESH, 2017), pela sofisticacao das operacdes no mercado de capitais e
pela necessidade em munir os stakeholders, cada vez mais exigentes, de informacdes
relevantes (ITO; NIYAMA; MENDES, 2008).

Os usuarios da informacédo contébil necessitam de um ambiente com reducédo
da assimetria de informacdes e do conflito entre agentes e melhora da qualidade da
informacéo contabil, para que possam tomar decisbes mais assertivas e com risco
reduzido. Pelo fato da auditoria certificar as informacGes contabeis emitidas pelas
empresas, ela aumenta a qualidade dessas informacdes e promove a reducdo da
assimetria informacional (HEALY; PALEPU, 2001).

A verificacdo das demonstracdes contdbeis pelo auditor externo acrescenta
credibilidade as informacdes contdbeis da empresa cliente. Dessa forma, um servico
de auditoria prestado com qualidade pode auxiliar os usuarios na tomada de decisao
(SALEHI; MORADI; PAYDARMANESH, 2017). Portanto, espera-se que uma auditoria
de qualidade restrinja a gestdo de ganhos oportunistas (ARCURIO JUNIOR, 2018),
bem como reduza o risco de que os relatorios financeiros venham a conter
informacdes, distorcbes e/ou omissdes relevantes (LIN; HWANG, 2010).

Trata-se, portanto, de um trabalho com relevancia para 0s gestores,
investidores, auditores e demais usuarios da informacdo contabil. Pretende-se
contribuir com o preenchimento da lacuna acerca da tematica qualidade da auditoria
independente no Brasil e proporcionar um instrumento de pesquisa que podera ser
utilizado em outros trabalhos.

Sobre a estrutura da pesquisa, tem-se: a Introducéo, seguida pelo desenho da
pesquisa, 0 qual abarca os topicos: amostra e coleta de dados; modelo, variaveis e
hipoteses; IQUA 2019; célculo do conservadorismo; estimacado do modelo e; método
dos momentos generalizado — GMM (Generalized method of moments). Na
sequéncia, apresenta-se a se¢do Resultados e Discussdo, que tem inicio com a

exibicdo das estatisticas descritivas; posteriormente, observam-se os resultados para
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o calculo da variavel conservadorismo; as consideracdes acerca do modelo GMM e;
a apresentacao dos resultados do IQUA 2019. Por ultimo, as Consideracdes Finais do

trabalho sé&o apresentadas.
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4.2 DESENHO DA PESQUISA
A discussao com a Literatura acontecera ao longo do trabalho.
4.2.1 Amostra e Coleta de Dados

A amostra foi constituida por 26 empresas pertencentes ao Ibovespa, entre 0s
anos 2010 e 2017. Foram excluidas as empresas do setor financeiro. Em 2008 foi
iniciado um periodo de transicdo a adocao de normas internacionais de contabilidade
que culminou na adocao obrigatéria dessas em 01/01/10. Os paises que compdem a
unido europeia iniciaram a adog¢do de algumas normas internacionais de
contabilidade, baseadas no IASB, em 2005. No Brasil, aconteceu um processo de
transicado a partir de 2008 com a adocéo parcial das IFRS, terminando em 2010 com
a adocao plena das IFRS (SANTOS, PONTE E MAPURUNGA, 2014).

Sendo assim, as justificativas para a utilizagdo dessa amostra intencional séo,
a relevancia das companhias que compdem o indice Bovespa para o Mercado de
capitais do Brasil e o periodo que coincide com o inicio da ado¢do as normas
internacionais de contabilidade. No Quadro 1, apresentam-se as informacdes sobre a
coleta de dados:

Quadro 1 - Informac@es sobre coleta de dados

Variavel da equacao
. Fonte
basica de teste

Por meio de pesquisa no sito da CVM -
<www.cvm.gov.br>, de 20/01/18 a 20/03/18, na sec¢ao

“‘DFP”, procedeu-se a consulta e a leitura dos relatorios de
auditoria necessarios para responder as gquestdes do

indice. Na sequéncia (abril/2018), a consulta relacionada
IQUA - Braunbeck

a republicacdo e/ou a processos administrativos foi
(2010)

realizada. Por altimo, investigou-se se alguma companhia
havia entrado em situacdo de insolvéncia, por meio de
pesquisas no Google com as palavras-chave: insolvéncia,
recuperacdo judicial e faléncia, seguidas do nome da

companhia em questéo (abril/2018).
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Por meio de pesquisa no sito da CVM -

Tamanho, auditoria, | <www.cvm.gov.br>, de 01/05/18 a 01/08/18, na secao

tempo, comité de “‘DFP”, procedeu-se a consulta e & leitura dos relatérios de
auditoria, honorérios | auditoria e de administragcdo, formulario cadastral, informe

do cddigo de governanca e formulario de referéncia.

Risco Plataforma de consulta e coleta de dados Quantum®.

_ Por meio de pesquisa no sito da CVM -
Conservadorismo
<www.cvm.gov.br>, em setembro/2018, na se¢ao “DFP”.

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Esta pesquisa optou por fazer uso da variavel resposta proposta por Braunbeck
(2010) em sua Tese de Doutorado defendida na USP, por meio da qual ele propds um
indice de qualidade da auditoria — IQUA 2010. Acredita-se na riqueza informacional
contida no conteudo do relatério de auditoria e nas diversas contribui¢cdes a evolucéo
da profissdo do auditor, as quais acompanham esse escrutinio.

A estimacdo do modelo é apresentada na secéo 4.2.2, onde o quadro 2 expde
todas as questdes que compuseram a variavel resposta, juntamente com o
fundamento para o surgimento desta. No quadro 3, as variaveis independentes sédo
descritas e mensuradas, assim como elencados os trabalhos que as utilizaram
anteriormente. Apresenta-se, também, a constituicdo da hipotese que suporta a

utilizac@o da variavel no modelo e o fundamento tedrico que a cerca.

4.2.2 Modelo, Variaveis e Hipoteses

O IQUA 2019 foi estimado por meio do método dos momentos generalizado -
GMM, conforme modelo apresentado a seguir e detalhado na secédo 4.2.3 Nos

guadros 2 e 3 encontram-se 0s constructos das variaveis resposta e explicativas.

IQUA2010 = Bo + B Tamanho + B2Auditoria + BsTempo + BsEspecializacédo + Bs

Comité + Bs Risco + 37 Honorarios + s Conservadorismo + €
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Sendo assim, a variavel dependente utilizada no modelo é fruto da soma das
perguntas de 1 a 8, listadas no Quadro 2. Salienta-se que, quanto maior a soma,

menor a qualidade da auditoria.

Quadro 2 — Constructo da variavel resposta

Variavel Descricdo/Mensuracao

As perguntas que compdem o IQUA recebem valor 1, quando

IQUA —
problemas na auditoria séo identificados e 0, caso contrario. Ou
Braunbeck _ _ _ .
(2010) seja, quanto maior o resultado final, menor a qualidade da

auditoria.

Utilizaram a | Teixeira, Camargo e Vicente (2016); Almeida (2017).

variavel

As demonstracfes contabeis tiveram sua republicacdo exigida

Questédo 1
pela CVM?

A determinacdo, pela CVM, de republicacdo de informacao
contabil é tomada como evidéncia que sugere qualidade inferior
da informagdo originalmente divulgada pela companhia.
Fundamento 1 o _ o
Consequentemente, razoavel é considerar essa evidéncia como
atil na avaliagéo da qualidade da auditoria independente realizada

sobre as demonstracdes contabeis publicadas.

. O auditor das demonstracfes contabeis foi objeto de processo
Questao 2 o . .
administrativo sancionador?

A CVM, no papel de acompanhamento e monitoramento da
qualidade das informacdes contabeis, inclusive do parecer dos
auditores independentes, tem a prerrogativa de sancionar 0s
Fundamento 2 | hapticipantes do mercado quando descumprirem as normas e as
leis cabiveis. Para tal, instaura processos administrativos
sancionadores (PAS), para analisar situacées em que se tenha

detectado uma eventual desconformidade com normas e leis, por
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parte dos participantes do mercado de capitais (inclusive

auditores independentes).

Questao 3

O parecer de auditoria do ultimo ano do periodo em que um
mesmo auditor foi responsavel por emitir opinido conteve algum
tipo de modificacdo relevante (ressalva, negativa, abstencao,
énfase ou limitagdo de escopo), em comparagcdo com opiniao
emitida por esse mesmo auditor no ano sob anélise (i.e., o auditor
emitiu um parecer mais “rigoroso” no seu ultimo ano, antes de ser

substituido)?

Fundamento 3

E razoavel supor que, no dltimo ano de relacionamento entre
auditor e seu cliente (especialmente no sistema brasileiro de
rodizio, em que o auditor sabe ex ante o prazo maximo de um
contrato de auditoria), seja observado o maior nivel de
independéncia, posto ndo existir horizonte futuro de captura de

guase rendas na iminéncia do fim do contrato.

Questao 4

O parecer do primeiro ou do segundo ano de emissao consecutiva
de opinido pela empresa de auditoria sucessora teve uma
abordagem menos “rigorosa” que o ultimo parecer emitido pelo

auditor sucedido?

Fundamento 4

Visa capturar justamente os impactos na independéncia das
quase rendas especificas, em particular nos primeiros anos de

relacionamento do auditor sucessor com seu cliente.

Questédo 5

Caso a resposta da 3 tenha sido “n&o” — o primeiro parecer de
auditoria emitido pelo auditor sucessor conteve algum tipo de
modificacdo relevante (ressalva, negativa, abstencao, énfase ou
limitacdo de escopo), em comparacdo com a opinido emitida pelo
auditor sucedido (i.e., o auditor substituto emitiu parecer mais

“rigoroso” no primeiro ano apds a substituicao?)?

Fundamento 5

Se, apesar dos incentivos no contrato de auditoria que se encerra,
o auditor sucedido néo atuar com independéncia, omitindo uma

falha no sistema contabil de seu cliente, € possivel esperar que o
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auditor sucessor seja mais independente que o sucedido e,
eventualmente, revelara, em seu primeiro parecer, falhas omitidas

pelo auditor antecessor.

Questéo 6

O parecer foi emitido mais de 60 dias apds a data-base das

demonstracdes contabeis?

Fundamento 6

O tempo evidenciaria a “negociagao” do auditor e seu cliente
acerca de ajustes as demonstracfes contabeis. Utiliza-se como
pressuposto o fato de que as companhias abertas, de forma geral,

mantém incentivos para a pronta divulgagao de seus resultados.

Questédo 7

Caso a empresa tenha apresentado situacdo de insolvéncia,
caracterizada por concordata, recuperacéo judicial ou faléncia, o
auditor ndo emitiu parecer com ressalva no tocante a continuidade
e/ou a situacao financeira no exercicio anterior a divulgacdo da

situacao de insolvéncia?

Questéo 8

Caso a empresa tenha apresentado situacdo de insolvéncia,
caracterizada por concordata, recuperacéo judicial ou faléncia, o
auditor ndo emitiu parecer com paragrafo de énfase no tocante a

continuidade e/ou a situacdo financeira no exercicio anterior a

divulgacao da situacéo de insolvéncia?

Fundamentos

7e8

Cabe ao auditor alertar o leitor das demonstracBes contabeis
sobre fatos ou incertezas que coloquem duavida sobre a

continuidade da entidade.

Fonte: Braunbeck (2010, p. 64-69).

Ressalta-se que, as questdes 7 e 8 ndo foram incluidas no somatério pois

nenhuma companhia da amostra esteve em situacao de insolvéncia durante os anos

investigados.
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Variavel

Descrigdo/mensuracgéo

Sinal

esperado

Tamanho

Variavel binéria. Assume valor 1 quando a firma

de auditoria € Big Four e 0, caso contrario.

Utilizaram a

variavel

DeAngelo (1981); Dye (1993); DeFond;
Subramanyam, 1998; Fargheret al., 2001; Ireland
(2003); Levents; Caramanis (2005); Almeida;
Almeida (2009); Braunbeck (2010); Harris (2012);
Lennox; Francis; Wang, (2012); Paulo;
Cavalcante; Paulo (2013); Cunha et al. (2015);
Luccas (2015); Mazzioni; Klann (2016); Almeida
(2017); Brooks et al. (2017); Emita et al (2017);
Reid; Carcello, (2017); Arcurio Junior; Goncgalves
(2018);

Hipotese

H;: Quanto maior a firma de auditoria, maior a

gualidade da auditoria.

Fundamento

Quanto maior a firma de auditoria, maior a
guantidade de recursos financeiros e operacionais
disponiveis, consequentemente menor
dependéncia financeira de seus clientes,
reduzindo a chance de aceitacéo de pressao por
parte da empresa cliente, logo, maior a qualidade
da auditoria (DEANGELO, 1981; FARGHER et al.,
2001; OKEEFE et al., 1994; ALMEIDA; ALMEIDA,
2009; BRAUNBECK, 2010; PAULO;
CAVALCANTE; PAULO, 2013; LUCCAS, 2015;
TEIXEIRA; CAMARGO; VICENTE, 2016;
ALMEIDA 2017; ARCURIO JUNIOR, 2018).
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Variavel classificada atribuindo valores crescentes

de 1 a 7 para as firmas de auditoria, sendo que o0s

Auditoria i
valores de 1 a 4 representam as Big Four e os
valores de 5 a 7, as demais firmas de auditoria.
Utilizaram a
. Sant’ Ana (2019)
variavel
o H;: Quanto maior a firma de auditoria, maior a
Hipotese . o
gualidade da auditoria.
Varidvel que intenciona confirmar a variavel
Fundamento .
tamanho (SANT ANA, 2019).
Variavel discreta, mensurada em anos. De 1 a 5
Tempo anos, quanto maior o tempo de auditoria, melhor a
gualidade.
Jenkins e Velury (2008), Braunbeck (2010); Li
Utilizaram a (2010); Chi et al. (2012); Pauloet al. (2013);
variavel Dantas; Medeiros (2015); Almeida (2017); Arcurio
Junior; Goncalves (2018);
. H,: Quanto maior o tempo em anos (1 a 5 anos),
Hipotese ) . o
maior a qualidade da auditoria.
Por meio do efeito aprendizagem, entende-se que
guanto maior o tempo de trabalho, melhor a
gualidade do servico prestado (LEVINTHAL;
Fundamento

FICHMAN, 1988; MYERS et al., 2003; GHOSH,;
MOON, 2005; JENKINS; VELURY, 2008;
BRAUNBECK, 2010; AZEVEDO; COSTA, 2012).

Especializagéo

Calculada por meio da comparacao entre os ativos
totais dos clientes de determinado setor auditados
por uma firma de auditoria em relagéo aos ativos

da indUstria como um todo.
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Utilizaram a

variavel

Balsam; Krishnan; Yang (2003); Behn; Choi; Kang
(2008); Braunbeck (2010); Sun; Liu (2011); Paulo
et al., 2013; Dantas; Medeiros, 2015) Almeida
(2017); Arcario Junior; Gongalves (2018).

Hipdtese

H;: Se a firma de auditoria é especialista no setor
no qual o servico estd sendo prestado, maior a
gualidade da auditoria.

Fundamento

Quanto maior conhecimento sobre um setor da
economia a firma de auditoria tiver, mais ela
estara intima da situacdo da empresa cliente e,
por conseguinte, prestara um servico de auditoria
com mais qualidade (O’KEEFE et al.,1994; SUN;
LIU, 2011; HU, 2015). Profissionais da auditoria
especialistas sdo considerados, pelo mercado,
como mais competentes (LU; SAPRA, 2009;
BRAUNBECK, 2010).

Comité de

Auditoria

Varidvel dicotbmica. Recebe valor 1 se a
companhia possui comité de auditoria e 0, se nao

possui.

Utilizaram a

variavel

Smith (2006); Koch; Weber; Wistemann (2012);
Paulo; Cavalcante; Paulo, 2013; Dantas; Medeiros
(2015); Arcario Juanior; Gongalves (2018).

Hipotese

H,: Se a companhia possui comité de auditoria,

maior a qualidade da auditoria

Fundamento

De acordo com Peleias, Segreti e Costa (2009), o
comité de auditoria trata-se de uma comissao
relevante na reducdo de conflito de agéncia
(gestao-investidores), atuando na protecdo dos
interesses dos investidores, na verificacdo dos
controles interno, no relacionamento continuo

com os auditores externos e na divulgacdo de
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informacbes contabeis. Colabora com a
independéncia do auditor (DANTAS; MEDEIROS,
2015).

Mensurado por meio da alavancagem financeira:

Risco passivo circulante mais passivo nao circulante,
dividido pelo ativo total
Utilizaram a Mazzioni e Klann (2016); Almeida (2017); Emita et
variavel al. (2017).
o Hs: Quanto maior a alavancagem financeira,
Hipotese ) . o
maior a qualidade da auditoria
Quanto mais endividada a empresa cliente estiver,
maior a preocupacao do auditor em prestar um
Fundamento servico de qualidade, de forma independente,
para nao ser envolvido em um possivel escandalo
futuro (ARRUNADA, 1997).
Honoréarios Valor total dos honorarios recebidos.
N Hope; Langli (2010); Camargo (2012); Camargo et
Utilizaram a L
y al. (2012); Cunha et al. (2015); Arcuario Junior;
variavel
Goncalves (2018);
o He: Quanto maior o valor dos Honorarios
Hipotese . . . o
recebidos, maior a qualidade da auditoria
A convergéncia as normas contdbeis cria uma
maior possibilidade de discricionariedade na
Fundamento preparacdo das informacfes contabeis, o que

acarreta um maior esfor¢o por parte dos auditores
(ARCURIO JUNIOR; GONCALVES, 2018).

Conservadorismo

Modelo proposto por Basu (1997).

Utilizaram a

variavel

Francis (2011); Paulo et al. (2013); Knechel et al.
(2013); Dantas; Medeiros (2015); Hu (2015);
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Salehi; Moradi; Paiydarmanesh (2017); Arcurio
Janior; Gongalves (2018).

Hipotese

H,: Quanto mais conservadora a empresa cliente
for na contabilizacdo de fatos que afetam o lucro,

maior a qualidade da auditoria.

Fundamento

Um registro mais conservador de fatos positivos
do que de negativos (BASU, 1997) reduz o risco
da auditoria e do auditor, o risco de serem
envolvidos em escandalos e a redugcdo do
comportamento  oportunista dos  gestores
(DEFOND; LIM; ZANG, 2015), corroborando a

gualidade da informacéo contabil.

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

Desde o desenvolvimento do IQUA, proposto por Braunbeck em 2010, uma

série de atualizacdes normativas (harmonizacdo contabil) afetaram a contabilidade

no Brasil. Destaca-se as especificas a profissdo do auditor independente, conforme

apresentadas no Quadro 4.

Quadro 4 — Normas da profissdo do auditor independente atualizadas

DOU 13/12/17

11/2011; Qualidade pelos Pares

NBC ALTERACAO | REVOGA NOME DA NORMA IFAC
NBC PA 01 Controle de Qualidade
1.201/09 - - para Firmas de Auditores | ISQC 1
DOU 03/12/09 Independentes
Independéncia —
R2 - DOU CODE
NBC PA 290 - Trabalhos de Auditoria e
26/05/17 _ 290
Revisdo
Independéncia — Outros
R2 - DOU CODE
NBC PA 291 Trabalhos de
26/05/17 . 291
Asseguracao
NBC PA 11 NBC PA Revisao Externa de
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NBC P 1-
IT1/1999;
NBC
P1/1998.
R2 - DOU Exame de Qualificacédo
NBC PA 13 _
02/09/15 Técnica
1.019/20 Cadastro Nacional de
1.495/15 - ' Auditores Independentes
DOU 27/11/15 05

(CNAI)

Fonte: Adaptado de CFC (2019, s/p.).

Além das atualizacbes normativas elencadas no quadro 4, destaca-se a

instrucdo normativa CVM 591/2017 que promove alteracdes, inclusdes e exclusdes

na ICVM 308/1999. Tratam-se dos conteldos das normas:

4.2.3 IQUA 2019

“registro e o exercicio da atividade de auditoria independente, no ambito do

mercado de valores mobiliarios, e define os deveres e as responsabilidades

dos administradores das entidades auditadas no relacionamento com o0s

auditores independentes. A Instru¢cdo abrange também o Exame de

Qualificacdo Técnica, o Programa de Educacdo Continuada, a rotatividade

de auditores e os controles de qualidade interno e externo (revisdo dos pares)

e exemplifica atividades que caracterizam conflito de interesses quando

exercidas, concomitantemente, com a prestacdo de servicos de auditoria

independente para o mesmo cliente” (CFC, 2017, s/p.).

De todas as proxies apresentadas, houve a necessidade de se constituir um

topico especifico para as consideracfes e etapas acerca do calculo da variavel

conservadorismo, conforme apresentado na secéo 4.2.3.1.

4.2.3.1 Célculo do Conservadorismo

Para céalculo do conservadorismo utilizou-se o modelo de Basu (1997),

conforme proposto a seguir:

Xit/Pit-1 = ao+a1 D + Bo AXit-1/Pit-2 + 1 D AXit-1/Pit-2 + ¢
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Em que:

Xit € o lucro da empresa i em relagcdo ao momento t;

AXit é a variacdo do lucro da empresa i em relacdo ao momento t-1;

Pit-1 é o preco da acdo para a empresa i em relagdo ao momento t-1;

Pit-2 é o preco da acdo para a empresa i em relacdo ao momento t-2;

D é a variavel Dummy que assume valor 1 para retornos negativos e 0 para retornos positivos;
€, € o termo de erro.

O preco da acao é resultante de uma ponderacédo entre a quantidade de acdes
e o valor da acéo, considerando as acdes ordinarias (ON) e preferenciais (PN), caso
a empresa tenha as duas modalidades.

A varidvel dummy foi construida apés apuracao dos retornos de cada empresa
a cada ano, os quais séo dados pelo quociente dos pre¢cos em um ano em relacao ao
ano imediatamente anterior. Caso esta divisdo tenha apontado retornos negativos,
atribuiu-se 1 para a variavel dummy e, em caso contrario, 0 foi assumido como valor.
Dos 234 registros, 108 assumiram valor 1, representando 46,15% dos dados. Os

coeficientes negativos foram utilizados para estimacéo do IQUA 2019.

4.2.3.2. Estimacao do Modelo

Trata-se de uma regressdo com dados em painel. Neste trabalho, utilizou-se o
método dos momentos generalizado, pois as variaveis podem ser endégenas. Gul et
al. (2009), ao estudarem o gerenciamento de resultados e o tempo de relacionamento
entre a firma de auditoria e a empresa cliente, concluiram que essas variaveis podem

ser enddgenas.
4.2.3.2.1 Método dos Momentos Generalizado

Segundo Greene (2003), a econometria permite mensurar empiricamente as
relacdes entre variaveis postuladas pela teoria econdmica. Dessa forma, séo
unificadas a matematica, a estatistica e a teoria fundamentadora do processo gerador
de dados que, geralmente, € desconhecido. Nesse sentido, a identificacdo do modelo
econométrico apropriado depende diretamente do comportamento da amostra de
dados que estdo sendo trabalhados e, uma vez identificado, é possivel realizar
previsdes e analises de seu comportamento.

A estimacédo dos parametros de um modelo econométrico pode ser realizada
sob diferentes abordagens. O método de minimos quadrados ordinarios - MQO tem

como base a minimizacao da diferenca entre os dados observados e os estimados
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pelo modelo, ou seja, objetiva minimizar o erro de estimacéo. Este método € um dos
mais populares, de facil implementacéo e que faz uso explicito da estrutura dos dados
sob a suposicao de que seus pressupostos sao atendidos (GREENE, 2003).

Por outro lado, o método de maxima verossimilhanca - MV consiste em
maximizar a verossimilhanca dos dados, ou seja, maximizar a probabilidade dos
dados observados. Trata-se de um método que requer especificacdo detalhada e
totalmente paramétrica no processo de geracdo de dados, sendo, portanto, vulneravel
a problemas devido a sua especificacao incorreta (GREENE, 2003).

Existem diversos outros métodos que, como os ja citados, dependem de uma
série de pressupostos para a correta estimacdo dos parametros do modelo. Como
forma de evitar problemas de especificacdo, 0 método de momentos generalizado
(GMM, do inglés Generalized Method of Moments) pode ser utilizado para estimar 0os
parametros de interesse.

Este modelo é uma extensdo do método de momentos, o qual consiste na
substituicio dos momentos da populacdo desconhecida pelos momentos
correspondentes da amostra (HEIJ et al., 2004). Dessa forma, ndo é preciso que 0
modelo atenda a uma série de pressupostos, mas apenas as condi¢cdes de
especificacdo dos momentos. Ou seja, caso se deseje estimar um vetor p X 1 de
parametros 6, a estimacao exata dos parametros depende da seguinte condicao de
momento: E[f (x;; 8)]=0, em quef (x;; 8) é a funcdo de distribuicdo de probabilidades
da amostra. Segundo Heij et al. (2004), o estimador GMM ¢é obtido por meio da

substituicdo de E pela média simples amostral, de forma que:

Iyn, f(x:0) =o.
Neste trabalho, foi adotada a funcao de distribuicdo Qui-Quadrado, que pode
ser interpretada tanto como um caso especifico da distribuicdo gama quanto como
uma distribuicdo normal padrao ao quadrado. A forma de sua distribuicdo é dada pela

seguinte equacao, com v graus de liberdade:

0
f(x;0) = x(0/2)=1 exp <_§) 0>0:x>0

2°/21(6/2)

De acordo com Heij et al. (2004), para estimacdo do GMM é preciso,

primeiramente, especificar um numero suficiente de condigbes de momento. No caso
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da funcdo de distribuicdo Qui-Quadrado, utilizou-se o primeiro momento para

estimacao dos parametros.
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4.3 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.3.1 Estatistica descritiva

Nas Tabelas de 1 a 4 encontram-se as estatisticas descritivas das variaveis do
artigo, apresentadas por ano, de 2010 a 2017 e para todo o periodo. Nas tabelas em
que se apresentam valores meédios, trata-se de uma média aritmética simples,
calculada pela soma dos valores anuais divididos pelo nimero de anos do periodo.
Ao considerar cada um dos respectivos anos, bem como a amostra total, pode-se
notar que o IQUA 2010 medio foi de 0,8413, com amplitude em 2, dada pela diferenca
entre o maximo, 2, e o minimo 0.

A partir de 2013, a variavel IQUA 2010 passou a ter um comportamento
crescente, significando reducdo da qualidade da auditoria. Essa situagdo pode ser
explicada pelo crescente esforco no sentido da adequacdo e harmonizacdo a
Contabilidade Internacional, que teve seu inicio em 2007, por meio da promulgacéo
da Lei n°11.638/2007.

Segundo Macedo, Machado e Machado (2013, p. 70), “(...) de 2007 a 2012
foram emitidos 41 pronunciamentos técnicos (...)” que afetaram a Contabilidade e,
consequentemente, o trabalho do auditor. Entende-se que, tanto as companhias
quanto as firmas de auditoria necessitam de um periodo para compreensao,
adequacao e amadurecimento em direcdo as evolucdes da profissao.

Outra provavel explicacdo, € a crise econdmica no Brasil durante os anos de
2014 a 2017. De acordo com Barbosa Filho (2017), a economia brasileira entrou
formalmente em recesséo a partir da segunda metade de 2014, resultando em uma
gueda do produto per capita brasileiro de 9%, entre os anos 2014 a 2016. A crise
originou-se de uma sequéncia de choques de oferta e demanda, os quais foram
responsaveis pela reducdo da capacidade de crescimento da economia, motivados
por erros de politicas publicas que, por sua vez, geraram um alto custo fiscal.

Para a variavel conservadorismo, € possivel observar que os valores ao longo
dos anos nao se alteram, pois conforme apresentado na Tabela 2, este coeficiente é
unico por empresa. A média foi de -0,252 com desvio padrdo nulo, visto sua nao
variabilidade. O risco, por sua vez, apresentou desvio padréo de 0,0914, com valor
maximo da amostra em 2016 (0,8748).

A variavel honorarios ndo apresentou variabilidade ao longo dos anos. Em

relacdo a média, o valor se altera apenas em 2010 na quarta casa decimal.
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A presenca do comité de auditoria e o tamanho da firma de auditoria sé&o
variaveis binarias em que comité de auditoria recebeu 1, caso presente e 0, caso
ausente; tamanho representa o tamanho da empresa de auditoria, sendo 1, se a firma
for classificada como Big Four e 0, caso contrario. A média para comité revelou o valor
0,5842, mostrando que, ao se considerar todo o periodo, 58,42% das empresas
possuem comité de auditoria.

Em relagdo a especializagdo, em 2010 e em 2016 o comportamento médio foi
semelhante, com valores se diferenciando, apenas, na terceira casa decimal. No ano
de 2012, foi observado o menor valor dentre os minimos (0,03352) e o menor dentre
os maximos (0,75211). A média total para o periodo nesta variavel foi 0,5250.

No que concerne a variavel tempo, o valor médio foi de 2,9712, representando
0 numero de anos que uma firma de auditoria permanece na mesma empresa. O
desvio padrdo médio do periodo foi de aproximadamente 0,71 anos. Por fim, auditoria
€ uma variavel que representa todas as firmas presentes na amostra, recodificadas
de 1 a7, sendo os valores de 1 a 4 para as Big Four e de 5 a 7 para as demais firmas
de auditoria.

Observa-se, no Brasil, variacbes temporais relacionadas ao relacionamento
auditor-cliente. Segundo Harris (2012), o rodizio do sécio é obrigatério, apds 5 anos,
de relacionamento auditor-cliente, em empresas do setor financeiro e ndo é exigido
das demais companhias listadas na Brasil, bolsa, balc&o - B3. Sobre o rodizio da firma
de auditoria (ndo se aplica as instituicdes financeiras), a regra pauta-se na mudanca
da firma de auditoria acontecer apds 5 anos de prestacdo de servico auditor-cliente,
e a excecao consiste na possibilidade da permanéncia, da firma de auditoria, por até
10 anos, caso a empresa cliente possua comité de auditoria permanente (HARRIS,
2012).

A estipulacdo de um prazo maximo para que a firma de auditoria atue na
empresa cliente possui as vantagens de favorecer a independéncia do auditor e
reduzir comportamentos oportunistas do gestor. Condutas estas que podem ser
favorecidas por um ambiente de comportamentos (intimidade/afeto) advindos de
longas relagdes de trabalho (GHOSH; MOON, 2005, BOWLIN; HOBSON; PIERCEY,
2012, SANTOS; BARTOLUZZIO; ANJOS, 2018).

Observa-se em varios paises a ndo obrigatoriedade do rodizio da firma de
auditoria, sdo eles Australia, Bélgica, Bulgaria, Canada, Chipre, Republica Checa,

Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Letbnia, Lituania,
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Luxemburgo, Malta, Pol6énia, Portugal, Roménia, Singapura, Coreia do Sul, Espanha,
Suécia, Holanda e, Estados Unidos (CAMERAN; NEGRI; PETTINICCHIO, 2015).

Os argumentos contrérios a obrigatoriedade do rodizio resaltam a perda em
expertise e, como consequéncia, a menor familiaridade com a companhia e suas
atividades concernentes, diminuindo assim, a probabilidade do auditor encontrar erros
nas informacdes contabeis analisadas (DEANGELO, 1981, ARRUNADA; PAZ-ARES,
1997, DAO; MISHRA; RAGHUNANDAN, 2008, LIM; TAN, 2010, ALMEIDA, 2017).



Tabela 1 — Estatistica descritiva para a média das variaveis utilizadas, por ano e total
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Ano IQUA 2010 Conservadorismo Risco Honorarios Comité Especializacdo Tempo Tamanho Auditoria
2010 0,6923 -0,0252 0,0210 0,0002 0,5200 0,5435 3,3462 00,9615 2,3846
2011 1,2308 -0,0252 0,0157 0,0001 0,5385 0,5075 40000 1 2,1923
2012 1,1923 -0,0252 0,0299  0,0001 0,5769  0,5049 2,3077 1 1,9615
2013  0,6154 -0,0252 0,0147  0,0001 0,5769  0,5351 2,5000 0,9615 2,0769
2014  0,7308 -0,0252 0,0245  0,0001 0,5769  0,5205 3,1154 0,9615 2,2308
2015 0,7308 -0,0252 -0,0044 0,0001 0,5769 0,5392 3,0769 0,9230 2,7692
2016 0,7308 -0,0252 0,0391 0,0001 0,6538 0,5468 3,5000 0,9230 2,8077
2017  0,8077 -0,0252 0,0116  0,0001 0,6538  0,5027 1,9231 0,8846 3,1154
Total 0,8413 -0,0252 0,0190 0,0001 0,5842 0,5250 2,9712 0,9519 2,4423

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).



Tabela 2 — Estatistica descritiva para o desvio padréo das varidveis utilizadas, por ano e total
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Ano IQUA2010 Conservadorismo Risco Honorarios Comité Especializacdo Tempo Tamanho Auditoria
2010 0,6794 0,0389 0,0098 0,0001 0,5099 0,3190 2,5289 0,1961 1,3290
2011 0,7104 0,0389 0,0119 0,0001 0,5084 0,3070 2,7129 - 1,0961
2012 0,7494 0,0389 0,0632 0,0001 0,5038 0,2290 2,6649 - 1,1129
2013 0,6373 0,0389 0,0143 0,0001 0,5038 0,2344 1,1402 0,1961 1,3542
2014 0,5335 0,0389 0,0377 0,0001 0,5038 0,2666 1,0706 0,1961 1,3359
2015 0,5335 0,0389 0,2547 0,0001 0,5038 0,3074 1,4401 0,2717 1,4229
2016 0,7776 0,0389 0,1733 0,0001 0,4852 0,2660 1,6553 0,2717 1,2655
2017 0,8010 0,0389 0,0193 0,0001 0,4852 0,2791 1,1974 0,3258 1,1429
Total 0,1032 0,0000 0,0914 0,0000 0,0097 0,0337 0,7165 0,0550 0,1243

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).



Tabela 3 — Estatistica descritiva para 0 maximo das variaveis utilizadas, por ano e total
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Ano IQUA2010 Conservadorismo Risco Honorarios Comité Especializacdo Tempo Tamanho Auditoria
2010 2 -0,00119 0,05082 0,00062 1 1,00000 12 1 6
2011 2 -0,00119 0,03600 0,00054 1 0,94100 13 1 4
2012 2 -0,00119 0,32808 0,00047 1 0,75211 14 1 4
2013 2 -0,00119 0,04507 0,00040 1 1,00000 5 1 6
2014 2 -0,00119 0,20198 0,00035 1 1,00000 5 1 6
2015 2 -0,00119 0,24101 0,00033 1 1,00000 5 1 7
2016 2 -0,00119 0,87481 0,00034 1 0,93827 5 1 6
2017 2 -0,00119 0,05800 0,00020 1 1,00000 5 1 6
Total 2 -0,00119 0,87481 0,00062 1 1,00000 14 1 7

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).



Tabela 4 — Estatistica descritiva para o minimo das variaveis utilizadas, por ano e total
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Ano IQUA2010 Conservadorismo Risco Honorarios Comité Especializacdo Tempo Tamanho Auditoria
2010 0 -0,12893 -0,00321  0,00000 0 0,07760 1 0 1
2011 0 -0,12893 -0,01662  0,00000 0 0,12414 1 0 1
2012 0 -0,12893 -0,01740  0,00000 0 0,03352 1 0 1
2013 0 -0,12893 -0,03165 0,00002 0 0,11617 1 0 1
2014 0 -0,12893 -0,00328 0,00002 0 0,11783 1 0 1
2015 0 -0,12893 -1,21947  0,00001 0 0,10153 1 0 1
2016 0 -0,12893 -0,10658  0,00001 0 0,18693 1 0 1
2017 0 -0,12893 -0,04320 0,00002 0 0,18619 1 0 1
Total 0 -0,12893 -1,21947  0,00000 0 0,03352 1 0 1

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).
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4.3.2 Conservadorismo

O lucro liquido dividido pelo preco da acao representa uma variavel relevante
que compde o modelo de Basu (1997). Portanto, apresenta-se no Gréafico 1 seu
comportamento para a amostra.

Gréfico 1 — Histograma e boxplot da razédo entre lucro liquido e preco da acao
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Fonte: elaboracéo da autora (2018).

Por meio do Grafico 1, observa-se a existéncia de dados discrepantes,
representados pelos pontos no boxplot e pelos valores afastados da média no
histograma. O coeficiente avaliado varia de -8,72 (minimo) até 5,74 (maximo), com
média 0,033 e mediana 0,043, mostrando concentracdo dos dados em valores
proximos a zero. De posse de todas as variaveis necessarias e por meio do software
R, a regressao de Basu (1997) foi apurada e os resultados foram apresentados na
tabela 5.
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Tabela 5 — Resultados da regressao - modelo Basu (1997)

Variavel Coeficiente P-valor
D - 0,00223 0,9031
AXit-1/Pit-2 0,80445 <2e-16
D x AXit-1/Pit-2 0,71929 <2e-17
R2 0,9853
Rz ajustado 0,9833

Fonte: elaboracdo da autora (2018).

A variavel D-dummy nao foi significativa na amostra, contudo, o modelo obteve
coeficiente de determinacdo ajustado igual a 98,33%, sendo esse um resultado
satisfatorio. As demais variaveis (4Xit—1/Pit-2 e D x AXit-1/Pit-2) foram significantes
a 1%, considerando o p-valor obtido préximo a zero.

A interpretacdo dos coeficientes permite observar que S0 e 1 foram positivos.
Conforme apontado por Cunha, Dantas e Medeiros (2016) e Arcurio Juanior (2018),
para que seja verificada a presencga de conservadorismo condicional nos resultados
contébeis, é necessaria a identificacdo de valores estatisticamente nulos ou positivos
para 0, o que ocorre neste trabalho. Além de valores negativos para o coeficiente g1
e a soma dos coeficientes de 0 e 1 devem resultar em um valor menor que zero,
situacdo ndo comprovada neste estudo.

Alternativamente, foi utilizada, como proxy para o conservadorismo, conforme
Ball e Shivakumar (2005) e Arcuario Janior (2018), a hip6tese de que as perdas
econdmicas sdo reconhecidas de forma mais rapida do que os ganhos, por meio dos
valores de B1l< 0. Por meio da regressdo, é possivel calcular um coeficiente de
conservadorismo por empresa presente na amostra, conforme resultado apresentado

na Tabela 6.
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Tabela 6 — Coeficientes por empresa do modelo de Basu (1997)

Cdédigo empresa Coeficiente estimado

ABEV3 - 0,00175
BRAP4 - 0,04813
BRFS3 0,01316
BRKM5 0,02687
CCRO3 - 0,00119
CMIG4 0,01042
CPFES3 - 0,00269
CPLE®G6 - 0,02070
CSAN3 - 0,00952
CSNA3 - 0,10958
CYRES3 - 0,00526
EMBR3 0,01137
FIBR3 - 0,00327
GGBR4 - 0,00328
GOAU4 0,01292
JBSS3 - 0,02432
LAME4 - 0,00692
LRENS 0,00264
MRVE3 - 0,00233
NATU3 - 0,01094
PETRS - 0,02509
RAIL3 0,16007
SBSP3 0,00600
UGPA4 0,00718
USIMS 0,03499
VALE3 - 0,12893

Fonte: elaboracéo da autora (2018).
Apos calculada a variavel Conservadorismo, observa-se na secéo seguinte a

estimacao do modelo.
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4.3.3 GMM

Mesmo que o0 GMM néo exija a auséncia de correlacdo entre os regressores e
a heterogeneidade ndo observada, o método supde que a forma dessa correlacdo ndo
se altera ao longo do periodo (ROODMAN, 2009), conforme pode ser observado no

Grafico 2, por meio do qual se verifica a aleatoriedade dos dados.

Grafico 2 — Normalidade dos residuos do modelo GMM
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Fonte: Elaboracéo da autora (2018).

No Gréfico 3, testa-se a normalidade dos residuos, com o objetivo de que os

dados plotados se aproximem da reta da normalidade.



Gréfico 3 — Residuos do GMM ajustado
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Fonte: Elaboracéo da autora (2018).
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Conforme observado por meio do Grafico 3, conclui-se que o modelo atende

as condicdes necessarias para a sua adequacao e estimacao.
4.3.4 Resultado IQUA 2019

O resultado da regressao estimada é apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 — Resultados da regressao para IQUA 2019

Variavel Coeficiente P-valor
(Intercepto) 1,1525 0,0000***
Tamanho - 0,1223 0,0742 *
Auditoria 0,1293 0,0249 **
Tempo - 0,0189 0,0327 **
Especializacao - 0,4147 0,0941 *
Comité - 0,2124 0,0205 **
Risco - 1,3905 0,0040***
Honorarios -1.591,00 0,0419 **
Conservadorismo - 1,1716 0,0709 *

Sig. *** 1%, ** 5%, * 10%
Fonte: Elaboracdo da autora (2018).
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Todas as variaveis foram significativas, considerando o p-valor obtido. Destaca-
se o0 sinal negativo para todos os coeficientes, com excecéo da varidvel auditoria.

A Proxy tamanho (H; e sinal esperado confirmados) foi significativa, a 10%. A
qualidade da auditoria é influenciada pelo tamanho da firma de auditoria. A relacéo
pode ser explicada pelos seguintes motivos: i) numero elevado de funcionarios e,
sendo assim, os auditores ndo sdo sobrecarregados de tarefas; ii) tém mais
especialistas a seu dispor, podendo ser alocados estrategicamente entre 0s projetos;
iii) ttm uma reputacdo a manter e iv) sdo mais independentes (DEANGELO, 1981;
FERFERGUNSON; FRANCIS; DONALD, 2003; CHOI et al. 2007; FRANCIS; YU,
2009; ADEYEMI; FAGBEMI, 2010; CHOI; KIM; ZANG, 2010; BEISLAND;
MERSLAND; STR@M, 2013; REYAD, 2013; MARTINEZ; LESSA; MORAES, 2014,
KHAN; MUTTAKIN; SIDDIQUI, 2015; PRAZERES; PAIS, 2017). No sentido contrario
do resultado desta pesquisa e a dos autores citados, Tendeloo e Vanstraelen (2005);
Piote e Janin (2007) e Makni, Kolsi e Affes (2012) ndo observaram relacédo entre as
variaveis tamanho da firma de auditoria e qualidade da auditoria.

A variavel explicativa auditoria (H; e sinal esperado confirmados) foi
significante, a 5%. Esta variavel foi reclassificada, atribuindo-se valores crescentes de
1 a 7 para as firmas de auditoria, sendo que os valores de 1 a 4 representam as Big
Four e os valores de 5 a 7 as firmas classificadas como ndo Big Four. Valores mais
elevados nessa variavel dizem respeito as firmas néo Big Four, pelo beta positivo na
regressao, o fato de a firma receber tal classificacdo representa aumento do IQUA
2019 e, por consequéncia, queda na qualidade da auditoria.

A estimativa tempo (H, e sinal esperado confirmados) apresentou resultado
significante, a 5%, representando que quanto maior o tempo de auditoria (relacéo
auditor-cliente), maior a qualidade da auditoria. Deve-se atentar para o fato de que o
tempo considerado foi de um a cinco anos. Na amostra, ndo foi observada companhia
auditada, por mais de cinco anos, pela mesma firma de auditoria. Almeida (2017)
investigou, por meio de sua tese, um prazo ideal para rodizios de firma de auditoria
no Brasil. A autora verificou que o prazo é de aproximadamente 5,7 anos. Por meio
de testes adicionais, observou-se o prazo otimo entre 6 e 8,8 anos (ALMEIDA, 2017).

Por meio da especializacdo (H; e sinal esperado confirmados) da firma de

auditoria, obteve-se uma relacao significante, a 10%. A qualidade da auditoria sofre
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influéncia da especializacdo (FRANCIS, REICHELT e WANG, 2005; REYAD, 2013).
A especializacdo em determinado setor, por uma firma de auditoria, € mais relevante
para a empresa cliente do que o tamanho da contratada (FRANCIS, REICHELT e
WANG, 2005).

Percebeu-se que, a presenca do comité de auditoria (H4 e sinal esperado
confirmados), significante a 5%, melhora a qualidade da auditoria. Entretanto, a Enron
representou um escandalo grandioso relacionado com fraude praticada pela alta
gestédo e nao relatada pelos auditores, que foram coniventes. Na oportunidade, havia
um comité de auditoria vigente, constituido por seis integrantes qualificados e por
quatro experts. Tal comité nao relatou qualquer irregularidade (FELO;
KRISHNAMURTHY; SOLIERI, 2003).

Para DeFond (1992); Adeyemi e Fagbemi (2010) e Reyad (2013), o risco
influencia a qualidade da auditoria e os resultados deste trabalho corroboram os
achados dos trabalhos citados anteriormente. A variavel apresentou significancia, a
1% (H;s e sinal esperado confirmados). Por outro lado, nos trabalhos de Abbott, Parker
e Peters (2006) e Gajevszky (2014), nado foi encontrada relacdo entre as variaveis
qualidade da auditoria e risco.

O valor dos honorérios tem relagdo com a qualidade da auditoria (FRANCIS;
SIMON,1987; CHANEY; JETER; SHIVAKUMA, 2004; LIN; HWANG, 2010;
PRAZERES; PAIS, 2017), traduzida por um servico de auditoria mais completo e
minucioso (Abbott; Parker; Peters, 2006; Bortolon; Neto; Santos, 2013). As maiores
firmas de auditoria que atuam nos Estados Unidos da América cobram um valor maior
em honorérios, o que reflete positivamente na qualidade da auditoria prestada
(FERGUNSON; FRANCIS; DONALD, 2003).

Os resultados deste trabalho corroboram com os achados das pesquisas
anteriormente citadas. A proxy foi significante, a 5% (Hg e sinal esperado
confirmados). Contudo, uma alta quantia de honoréario pode reduzir a independéncia
do auditor (DOBRE, 2015; RUSMIN et al., 2009) por meio de pressdes por parte da
gestdo da empresa cliente (SIMUNIC, 1980; BASIOUDIS; PAPAKONSTANTINOU;
GEIGER, 2008).

Ressalta-se que, a variavel conservadorismo (H,, e sinal esperado
confirmados) foi significativa, a 10%. Assim, quanto maior a qualidade da informagéao
contabil, traduzida por meio das proxies conservadorismo e alavancagem financeira,

maior a qualidade da auditoria. Segundo Paulo, Cavalcante e Paulo (2013), o
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conservadorismo € o0 constructo mais utilizado em pesquisas que investigam a
qualidade da informacé&o contabil. Para os autores, um servi¢o de auditoria prestado
com maior qualidade tem relagc&o direta e positiva com a qualidade da informacgao
contabil.

A regressdao GMM apresentou uma estatistica J de, aproximadamente, 0 e
segue uma distribuicdo qui-quadrado, tendo como hipétese nula que os instrumentos
utilizados séo validos. Portanto, no nivel de significancia de 1%, n&o se pode rejeitar
a hipoétese de que os instrumentos sdo validos.

E possivel, ainda, estimar os coeficientes de qualidade da auditoria por
empresa, sendo que valores mais baixos indicam melhor qualidade da auditoria,

conforme dados da Tabela 8.

Tabela 8 — Coeficientes por empresa para qualidade da auditoria IQUA 2019

Variavel Coeficiente
ABEV3 0,6444
BRAP4 1,6187
BRFS3 0,9767
BRKM5 0,7998
CCRO3 0,7488
CMIG4 1,6057
CPFE3 1,5360
CPLE6 1,3380
CSAN3 0,7032
CSNA3 1,5737
CYRES3 1,6177
EMBR3 1,3079
FIBR3 0,2077
GGBR4 0,6341
GOAU4 0,6488
JBSS3 1,8053
LAME4 1,1145

LRENS 0,3740
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MRVE3 1,6678
NATU3 0,5121
PETRS3 1,1675
RAIL3 0,6924
SBSP3 1,4105
UGPA4 0,6736
USIMS 1,1923
VALE3 0,6107

Fonte: Elaboracéo da autora (2018).

Avaliando os coeficientes por companhia, estabelece-se um ranking no qual os
menores valores e, portanto, melhores coeficientes de qualidade da auditoria
apurados sdo das empresas Fibria (FIBR3), Lojas Renner (LREN3) e Natura (NATU3),
respectivamente em 0,21; 0,37 e 0,51. As empresas com pior qualidade da auditoria,
no periodo, foram Bradespar (BRAP4), MRV (MRVE3) e JBS (JBSS3), com
coeficientes em 1,62; 1,67 e 1,80.
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4.4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo neste trabalho foi estimar um indice de qualidade da auditoria — IQUA
2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017. Para isso, foram
selecionadas proxies, advindas da literatura da area, com o foco na firma de auditoria
e na empresa cliente, visto que a qualidade da auditoria pode sofrer influéncia tanto
de caracteristicas da firma de auditoria, quanto da empresa-cliente.

Apoés estimado o IQUA 2019, constatou-se que todas as variaveis que o0
compuseram mostraram-se significativas. Dessa forma, foi observado empiricamente
gue as proxies tamanho da firma de auditoria, tempo de relacionamento auditor-
cliente, especializacdo da firma de auditoria, alavancagem financeira da empresa
cliente, honorérios do auditor e, a precaucdo com que noticias positivas sao
contabilizadas, em detrimento das ruins pelas companhias, sédo influenciadores da
qualidade de auditoria.

A variavel conservadorismo tem ligacdo com a qualidade da informacao
contébil e, portanto, percebeu-se que a qualidade da informacao contabil influencia a
gualidade da auditoria. Sobre a intensidade da influéncia das variaveis explicativas na
qualidade da auditoria, observou-se a alavancagem financeira como a mais relevante
e a especializagéo da firma de auditoria como a menos importante.

Com relacdo as companhias que compuseram a amostra, destacam-se as
empresas Fibria, Lojas Renner e Natura como sendo as que apresentaram maior
qualidade da auditoria. Dessa forma, pode-se concluir que sdo companhias com
qualidade da informacdo contabil superior e, portanto, com menos assimetria
informacional e menos conflitos entre agentes. Na direcdo oposta, nos deparamos
com as empresas Bradespar, MRV e JBS. Deve-se acrescentar que, em 14/01/19 foi
concluida a fusédo entre as companhias Fibria Celulose e Suzano Papel e Celulose.

A profissdo contabil tem passado por diversas transformacdes ao longo dos
anos, como a convergéncia as normas internacionais de contabilidade, a primazia da
esséncia sobre a forma na contabilidade, o uso cada vez mais intenso da tecnologia,
por meio de sistemas informatizados e gestdo de grandes bancos de dados, entre
outras. Essas mudancas podem refletir no trabalho do auditor externo, na variagéo no
risco do seu trabalho, na reputacéo, na competéncia do profissional e na estipulacao
de valor de honorarios, em razdo de maiores exigéncias e desafios inseridos na rotina

do auditor independente.
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Para a melhor compreenséo deste cenario, faz-se necessario um estudo mais
detalhado das companhias, tais como compreensao e verificacdo da adocédo de boas
praticas de governanca corporativa, verificagcdo da transparéncia da empresa por meio
da avaliacdo, por exemplo, do cédigo de conduta, relatério de sustentabilidade,
relatorio de compliance, relacionamento com investidores, etc. Deve-se salientar, a
necessidade acerca da compreensdo de aspectos cognitivos que influenciam a
qualidade do servigco prestado pelo auditor independente. Trata-se de um exemplo
classico a decisé@o a ser tomada diante da descoberta de uma falha. O profissional
tem dois caminhos: i) reporta-la, assumindo o risco de ser substituido e,
consequentemente, ter que lidar com os prejuizos financeiros, trabalhistas e sociais
ou ii) ndo divulgé-la e assumir o risco de futuramente passar por um problema legal,
institucional (CVM) e/ou de reputacdo. Tratam-se, portanto, das limitacbes da
pesquisa.

Sugere-se 0 estudo da relacdo entre melhores praticas de governanca
corporativa; da influéncia da crise econémica brasileira de 2014-2017; a analise da
qualidade da informacédo contabil por meio de outros vieses, como por exemplo,
gerenciamento de resultados; e seus reflexos na qualidade da auditoria. Outra
sugestéo, seria observar o tratamento dado ao assunto “corrup¢ao” na se¢ao do novo
relatério de auditoria “principais assuntos de auditoria”. Por ultimo, percebe-se a
necessidade de compreender o comportamento do auditor diante dos diversos
conflitos aos quais ele é submetido no dia a dia.
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APENDICE A - Scripts R
Al - Scripts software R

#Conservadorismo

par(mfrow=c(1,2))

hist(Y,density=50,main="Variavel resposta",ylab="Frequéncia",col="darkblue")
boxplot(Y,density=50,main="Lucro liquido por
Preco",ylab="Frequéncia",col="darkblue")

summary(Y)

require(plm)

#Teste de Hausman

reg= Y~D+X+DX

wi = plm(reg,data=dados,effect="individual",model="within")

re = plm(reg,data=dados,effect="individual",model="random")

phtest(wi,re #Ho=Efeitos Aleatdrios Ha: Efeitos Fixos

summary(Basu<- plm(Y~D+X+DX,data= Conservadorismo, model = "within"))

summary(fixef(Basu))

#Analise de Residuos

residl = residuals(final)

plot(residl, type ="I", col = "darkgreen",ann = FALSE)
abline(h=0,col=2)

abline(h=mean(residl),col=9)

title("Residuos do Modelo Ajustado”, font= 3)

title(xlab = "Observacoes”, ylab = "Residuos”, font= 3)

#Normalidade dos Residuos
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library(stats) #testes normalidade
install.packages("fBasics")

library(fBasics)

length(residl)

X = residl

hist(x, ann=FALSE,col = "#c3d4d3", breaks = 10, probability = TRUE)
m = mean(x)

s = sd(x)

curve(dnorm(x, mean = m, sd = s), add = TRUE, col = 2)
title(ylab = "Densidade”, font= 3)

shapiro.test(residl)

#IQUA2019

library(gmm)
attach(IQUA2019 V4)
res <- gmm(IQUA2010 ~ Tamanho + Auditoria + Tempo + Especializacao +
Comite + Honorarios + Conservadorismo + Risco,
~ Tamanho + Auditoria +Tempo + Especializacao +
Comite+ Honorarios + Conservadorismo + Risco)
summary(res)
coef(res)
plot(res)
plot(residuals(res),col="darkred",lwd = 2, cex = .8)
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CAPITULO 5
ESTUDO EMPIRICO Il

5 INDICE DE DESEMPENHO ECONOMICO E SUA RELACAO COM A
AUDITORIA INDEPENDENTE

RESUMO

A compreensdao acerca do desempenho das empresas mostra-se relevante para que
seja avaliada a situacdo econdmico-financeira atual da companhia, e para que se faca
projecdes futuras sobre seu desempenho. Os usuarios da informacéo contabil, em
especial os investidores, estdo interessados na eficiéncia econémica das companhias
e, portanto, necessitam que as informacdes divulgadas por elas representem
fidedignamente a situacdo econOmica e patrimonial dessas. Os auditores
independentes desempenham um papel relevante no sentido da certificacdo da
fidedignidade das demonstra¢ces contébeis reportadas e, portanto, séo relevantes no
cenario citado. Diante disso, o objetivo geral, neste trabalho, foi a criacdo de um indice
de desempenho econémico das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017,
e segregacao da eficiéncia econdmica pelo tamanho da firma de auditoria. Do objetivo
geral decorreram o0s seguintes objetivos especificos: i) calcular e analisar ROA, ROE,
EBITDA/PL, EBITDA/AT, QTOBIN e EV/EBIT; ii) estimar e analisar o indice de
desempenho econdmico pela DEA e iii) analisar a relagéo entre tamanho da firma de
auditoria e eficiéncia econémica. Os inputs utilizados na estimacdo do modelo de
eficiéncia foram ROA, ROE, EBITDA/PL, EBITDA/AT e EV/EBIT. Para o output
considerou-se o QTOBIN. Como principais resultados, constatou-se que, ao se
analisar o QTOBIN, observa-se a criacao de valor nas companhias Ambev, Natura e
Ultrapar, e a destruicdo de valor na Metalurgica Gerdau, na Cyrela Brazil e na MRV.
Pela analise do ROE, as a¢fes mais atrativas foram NATU3, BRKM5 e CCRO3 e as
menos atrativas, RAIL3, USIM5 e GOAU4. Em ordem crescente de desempenho
médio tém-se ROA, com 0,0381; EBITDA/AT, com 0,1151; ROE, com 0,1189 e, por
fim, EBITDA/PL, com 0,3967 e EV/EBIT, com 5,3264. O maior escore de eficiéncia
apurado foi para a Ambev, com 0,86029, enquanto o menor foi para Cemig, com
0,63370. As estatisticas descritivas apontam que, em todos os indicadores, o
desempenho das empresas auditadas por Big Four se mostrou superior ao das
demais. Observou-se que as companhias auditadas pela Deloitte tém maior
desempenho econdémico. Por fim, conclui-se, por meio da amostra estudada, que as
empresas auditadas pelas grandes firmas de auditoria tém uma eficiéncia econémica
superior ao das auditadas pelas demais firmas de auditoria.

Palavras-chave: indice de desempenho econdémico; Eficiéncia econémica; DEA;
Auditoria Independente.



151

LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 — Histograma e boxplot da variavel QTOBIN ............ccoovvvvvveviiviiiienenn 171

Gréafico 2 — Evolucéo temporal, de 2010 a 2017, dos indicadores de desempenho



152

LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Interpretacao dos resultados referentes a0 QTOBIN ..........cccccceevieeeennnn. 162



153

LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Inputs e outputs para o0 modelo de andlise por envoltoria de dados ....... 168
Tabela 2 — Estatistica descritiva de cada indicador utilizado...............ccccccvvvvvvirennnee. 170
Tabela 3 — Evolucéo temporal da média dos indicadores selecionados ................... 171
Tabela 4 — Correlacfes entre as variaveis explicativas ............cccccvvvviiiiiiie e, 173
Tabela 5 - Eficiéncia estimada por DEA para as empresas da amostra ................... 174

Tabela 6 — Comparativo da média dos indicadores de desempenho por firma de
auditoria € tamMaNNO .........cviiiiiiiii e ————— 177

Tabela 7 — Comparativo de desempenho, por DEA, entre Big Four e ndo Big Four



154

5.1 INTRODUCAO

Para Hope e Langli (2010), o relatério de auditoria deve transparecer a opiniao
do auditor, baseada na verificacdo da continuidade da auditada, na apreciacdo das
demonstracdes contabeis e na observancia dos pontos fracos e fortes do controle
interno da firma. Sendo assim, quanto maior a assertividade e a sincronia entre a
opinido do auditor e a situacdo contabil-financeira real da companhia, maior a
qualidade da auditoria (TEIXEIRA; CAMARGO; VICENTE, 2016).

Os indicadores contabeis-financeiros sdo os responsaveis por informar acerca
do grau de retorno a ser atingido pelos investimentos. O desempenho econdmico esta
atrelado ao resultado econdémico baseado em informacdes contdbeis da empresa. A
andlise financeira por meio de indicadores objetiva a busca de elementos que nos
levam a constatacOes relacionadas ao desempenho econdmico-financeiro da
empresa, o qual pode ser positivo ou negativo (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003;
CARNEIRO e SILVA, 2010; PADOVEZE; BENEDICTO, 2010; BENEDICTO et al.
2014).

O obijetivo geral, neste trabalho, foi criar um indice de desempenho econémico
das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017, e segregar a eficiéncia
econbmica pelo tamanho da firma de auditoria. Do objetivo geral decorreram 0s
seguintes objetivos especificos: i) calcular e analisar os indices de rentabilidade (ROA,
ROE, EBITDA/PL, EBITDA/AT) e os de valor de mercado (QTOBIN e EV/EBIT); ii)
estimar e analisar o indice de desempenho econémico pela analise por envoltdria de
dados (Data Envelopment Analysis - DEA e iii) analisar a relacdo entre tamanho da
firma de auditoria e eficiéncia econémica. E desejavel que o comité de auditoria
contribua com a selecao de auditores que exergam o trabalho com qualidade elevada,
com a ampliacdo do desempenho da companhia e com a divulgacdo de
demonstracdes contabeis com maior qualidade (TURLEY; ZAMAN, 2004).

O fato do relatério de auditoria ser modificado ou ndo pode ser utilizado como
variavel para mensurar a qualidade da auditoria (CRITRON; TAFFLER, 1992; CHAN;
Walter, 1996; CORE; HOLTHAUSEN; LARCKER, 1999; DEFOND; WONG,; LI, 1999;
CHEN, CHEN; SU, 2001; FRANCIS, 2004; BALLESTA; GARCIA-MECA, 2005; LIN;
JIANG, XU, 2011; BARNES; RENART, 2013; PRAZERES; PAIS, 2017). Empresas
pouco rentaveis e com problemas de liquidez sdo mais predispostas a receberem um
relatério de auditoria com opinido modificada (CHAN; WALTER, 1996). Segundo Teoh
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e Wong (1993), empresas auditadas por grandes firmas de auditoria geram um maior
nivel de confianga nos investidores, em detrimento de firmas menores.

O trabalho justifica-se por ser escassa a literatura relacionada com
comparacodes entre desempenho econémico e auditoria e, que o fazem por meio da
analise por envoltéria de dados, no Brasil. Ademais, possui relevancia por contribuir
com o preenchimento da lacuna acerca da influéncia do tamanho da firma de auditoria
na eficiéncia econémica das companhias nao financeiras.

O artigo possui a estrutura, Introducéo; Referencial teorico, constituido pelas
secbes Desempenho das companhias, Desempenho relacionado a rentabilidade,
Desempenho relacionado ao valor de mercado, Qualidade da Auditoria, Qualidade da
informacdo contabil e Desempenho econ6mico e, Estudos antecedentes com
utilizacdo da DEA; Procedimentos metodoldgicos composto pelos tépicos Amostra,
coleta dos dados, indice de desempenho e, Data envelopment analysis; Resultados e
discussdo, o qual abarca as divisbes Resultados dos indicadores, Estatisticas
descritivas dos indicadores de desempenho utilizados, correlagdo entre os indicadores
de desempenho utilizados, estimacao e analise do indice de desempenho econémico
pela DEA, Consolidacdo do desempenho, Analise da relacédo entre tamanho da firma
de auditoria e eficiéncia financeira e, associacdo entre desempenho e auditoria; por

altimo, as Consideracodes finais.
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5.2 REFERENCIAL TEORICO

5.2.1 Desempenho das Companhias

A insercao da firma em um mercado globalizado a submete a uma situacéao de
alta competitividade, determinante do sucesso e da sobrevivéncia, fazendo com que
as técnicas de mensuracdo de desempenho sejam indispensaveis (MACEDO;
CORRAR; DE SIQUEIRA, 2012).

Sobre a andlise econémico-financeira, Benedicto et al. (2014, p. 2) discorrem

que:

“A analise econdbmico-financeira atende a distintos objetivos de acordo com
as necessidades dos diferentes usuarios, sejam pessoas fisicas ou juridicas,
gue apresentem relacionamento com a empresa (stakeholders), além de ser
uma ferramenta da administracdo estratégica que permite estimar o futuro,
monitorar o desempenho e medir o risco dos cursos de a¢fes adotados pela
empresa’.

A avaliacdo do desempenho das firmas por meio do uso de indicadores
financeiros é uma pratica recorrente entre as empresas, pois esta conduta permite a
realizacdo de comparacdes, bem como o monitoramento da situacdo da firma,
dotando os analistas de subsidios para a tomada de decisdes e a ampliacdo das
previsbes dos cenarios futuros (IUDICIBUS, 2008; MACEDO; CORRA; SIQUEIRA,
2012).

N&o ha, ainda, um Unico método de avaliacdo do desempenho, visto que as
empresas, de modo geral, tém natureza multidimensional ou multicriterial — financeira,
contabil, mercado — e, portanto, existem objetivos conflitantes entre si (BRITO;
VASCONCELOS, 2005; ASSAF NETO, 2010).

Os indicadores financeiros séo retirados das informacfes contabeis
apresentadas nos demonstrativos e, dessa forma, a utilizacdo de medidas de
desempenho contabil-financeiro permanece como procedimento mais recorrente na
avaliacdo do desempenho das firmas. Os indices representam a relacao entre contas
ou grupos de contas das demonstragfes contabeis, evidenciando, assim, informagdes
que ndo sdo passiveis de serem constatadas com uma simples observacdo dos
nameros contabeis (OMAKI, 2005; KREUZBERG; RIGO; KLANN, 2013).
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Segundo Antunes e Martins (2007), a tematica que envolve o desempenho
empresarial é bastante complexa, visto a extensa discussdo de seu conceito. O
alcance do conceito é resultante de abordagens diferentes relacionadas ao foco da
investigacdo e das metodologias que serao utilizadas para responder ao objetivo da
avaliacao proposta. O foco dessa avaliacédo tem dois direcionamentos, um relacionado
ao desempenho interno gerencial e o segundo, a avaliagdo da empresa como um
todo.

Nesse segundo tipo de avaliagdo, as analises estdo direcionadas aos
observadores externos, ou seja, agueles que possuem apenas as informacdes
divulgadas pela companhia. Ao utilizar como base de dados as informacdes advindas
das demonstra¢cfes contabeis, a mensuracédo do desempenho por meio de indices é
amplamente utilizada (ANTUNES; MARTINS, 2007).

Dessa forma, segundo Ferreira (2012), o desempenho das empresas é
normalmente mensurado por métricas de valor de mercado (por exemplo, QTOBIN e
Valor da Empresa sobre o Ativo Total) e de rentabilidade (como, por exemplo, o
Retorno sobre o Ativo, o Retorno sobre o Patriménio Liquido e o Lucro antes dos

Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo).

5.2.1.1 Desempenho relacionado a Rentabilidade

Neste trabalho, foram utilizados trés indicadores contabil-financeiros para fins
de célculo do desempenho relacionado a rentabilidade da empresa. O indice de
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (Return on Equity - ROE), o indice de
Retorno sobre o Ativo (Return on Assets - ROA) e o EBITDA. De acordo com Vogt
et al. (2013), os indices de rentabilidade tém o objetivo de avaliar a performance da
contabilidade da empresa.

De acordo com Padoveze e Benedicto (2010), a analise da rentabilidade tem
0 objetivo de mensurar a taxa de retorno do que foi investido na companhia e o fator
que provocou tal rentabilidade, sendo, portanto, um ponto essencial da analise das
demonstracdes contabeis e na investigacdo do desempenho empresarial.

O ROE é considerado um dos principais quocientes de rentabilidade, pois
informa o que se obtém por se estar investindo capital na empresa. Assim, de forma
geral, no mercado, tem-se que quanto maior o valor do ROE, mais atrativa sera a

acado. Para Matarazzo (2003), o ROE demonstra se a companhia tem rentabilidade
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superior ou inferior as alternativas disponiveis, por meio da comparacéo da taxa de
rendimento do capital proprio com a de rendimentos alternativos no mercado. E
definido por Maury (2006) como o lucro liquido dividido pelo valor contébil do

patrimonio liquido, conforme a seguinte formulacao:

Calculo do ROE:

Lucro Liquido
ROE =

Patrimonio Liquido

De acordo com Wernke (2008), o ROA pode ser entendido como o indicador
gue apresenta o retorno conseguido com o dinheiro aplicado pela empresa em seus
ativos. Por apresentar o desempenho da empresa de forma geral, ele € um dos
coeficientes individuais mais importantes da andalise de balancos (FERNANDES;
DIAS; CUNHA, 2010).

Célculo do ROA:

ROA — Lucro Liquido
~ Ativo Total

Em geral, o EBITDA apura o quanto as companhias geraram de recursos por
meio exclusivo de suas operacdes, descontando-se os efeitos financeiros e as
despesas tributarias. E identificado, na literatura, tanto como EBITDA (do inglés
Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) como LAJIDA (na
traducdo para o portugués, Lucro antes dos juros, impostos, depreciacbes e
amortizacoes).

Como forma de padronizar o calculo do EBITDA, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) emitiu a Instrugdo CVM n° 527/12, normatizando do exercicio
financeiro de 2013 em diante a divulgacdo voluntaria desse indicador pelas
sociedades andnimas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo — B3. No
intuito de promover comparacgdes entre diversas companhias em uma séria historica,
é necessario dividir o EBITDA pelo Patriménio Liquido e/ ou pelo Ativo Total.

O valor do EBITDA também pode se relacionar com o nivel de adogéo das boas
praticas de governanca corporativa. A tese de Silveira (2004) apontou uma relagéo

positiva entre essas duas variaveis, comprovando que as empresas com maior valor
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do EBITDA seguiram melhores praticas de governanca. Pode-se, entdo, inferir uma
relacdo entre aumento de EBITDA e acréscimo da qualidade da auditoria, visto que a
ltima pode ser percebida como proxy para boas préaticas de governanga corporativa.

No estudo de Ribeiro (2009), foi encontrado que empresas com governanga
corporativa mais acentuada tém melhor rentabilidade sobre seu patriménio liquido. Na
pesquisa de Gotardelo (2006), foi observada relacdo positiva entre ROA e ROE, e

atributos de governanga corporativa.
5.2.1.2 Desempenho relacionado ao Valor de Mercado

Tendo em vista a dificuldade no acesso ao valor de mercado das dividas
(Correia, 2008) e do valor de reposicado dos ativos (Silveira, Barros & Fama, 2003),
convencionou-se a utilizacdo do QTOBIN aproximado neste estudo. Conforme Fama
e Barros (2000), justificada pela dificuldade em se conseguir certos dados financeiros,
procedimentos simplificados sao sugeridos para calcular o “q aproximado”. Com isso,

Chung e Pruitt (1994, p.71) definem o “q aproximado” como:

Calculo do “q aproximado”:

VMAO + VMAP + D

TOBIN =
¢ AT

em que:
¢ VMAO = valor de mercado das ac¢des ordinarias;
e VMAP = valor de mercado das acdes preferenciais;
e D =valor contabil da divida, definido como passivo circulante mais passivo ndo
circulante mais estoques menos o ativo circulante;
e AT = ativo total da companhia.

O QTOBIN foi originalmente proposto por Tobin, em 1958, por meio da seguinte

formulacao:

Calculo do QTOBIN:

Valor de Mercado as Agdes + Valor de Mercado das Dividas

TOBIN =
¢ Valor de Reposicao dos Ativos

Alguns autores que utilizaram o QTOBIN aproximado em seus trabalhos foram
Okimura (2003); Silveira (2004); Leal (2004); Leal e Silva (2005); Bhagat e Bolton
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(2008); Correia (2008); Peixoto (2012); Ferreira (2012); Catapan, Colauto e Barros
(2013) e Vasconcelos (2014).

Apresenta-se, no Quadro 1, a interpretacdo dos resultados referente ao
QTOBIN.

Quadro 1 - Interpretacdo dos resultados referentes ao QTOBIN
RESULTADO EXPLICA(;AO

Nessa situacgéo, verifica-se a criagdo de riqueza adicionada ao
valor de mercado da empresa. Sendo assim, o valor total de

Indicador
. mercado da empresa é superior ao prego de reposicao de seus
maior que 1
ativos.
(Q>1)
Percebe-se a ocorréncia de destruicdo de valor. Dessa forma, a
. empresa ndo consegue remunerar de maneira eficaz o capital
Indicador

investido. O valor que a empresa pode alcancar no mercado é
menor que 1

(Q<1)

inferior ao que gastaria para construi-la.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2005).

De acordo com Cavalcante et al. (2005), o indicador de valor da empresa
(Enterprise Value, EV) é obtido, de forma geral, pela somatéria do capital préprio mais
capital de terceiros, subtraindo-se o valor referente ao caixa e equivalente de caixa.
J4 o EBIT (do inglés Earnings Before Interrest and Taxes) ou LAJIR, sigla em
portugués, representa os lucros auferidos pela empresa antes de se descontar juros
e tributos.

Assim, o indicador de valor de mercado EV/EBIT “retorna o resultado da divisdo
do EV (valor de mercado de uma ac¢do mais a divida total liquida e a participagédo dos
acionistas minoritarios) e o lucro operacional (EBIT)” (Melllo & Melo, 2012, p. 28). Esse

indicador leva em conta a depreciacédo e a amortizacao.
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5.2.2 Auditoria Independente, Qualidade da Informacdo Contabil e

Desempenho

Configura-se um trabalho continuo e persistente a busca pela maior qualidade
da informacdo contdbil. O auditor independente, como um profissional da
Contabilidade, necessita atentar para as caracteristicas qualitativas da informacgéao
contabil para que o relatério de auditoria proporcione uma comunicagao relevante e
fidedigna. Becker et al. (1998) encontraram evidéncias de que os accruals anormais
de empresas auditadas por Big Four sdao menores do que os auditados pelas
empresas de menor porte, indicando assim, um gerenciamento de resultados menos
agressivo e, consequentemente, maior qualidade da informacao contébil.

No que concerne a qualidade da informacao contabil relacionada com auditoria
contabil, Coelho et al. (2015) discutiram a responsabilidade da auditoria externa na
deteccdo da fraude contabil do Banco Panamericano. Foi apresentado, como
resultado do trabalho, um insuficiente esforco da Deloitte quanto a observacdo das
demonstracdes contabeis do banco ou, pelo menos, a divulgacao de um parecer com
ressalvas motivado pelas limitacdes e dificuldades encontradas na analise das
demonstracoes.

Francis (2004) indica que casos com o da Enron-Andersen incentivam essa
nova era que a auditoria tem vivenciado, na qual ela se apresenta com um viés mais
assertivo, em resposta a falhas de alto nivel de governanga corporativa. Refletindo
sobre a situacdo de uma empresa rentavel e com uma gestéo satisfatoria, infere-se
gue essa nao tera problemas de insolvéncia ou capacidade de pagamento, ja que uma
liquidez baixa decorre, provavelmente, de uma insuficiente rentabilidade anterior ou
do mau redirecionamento de seus lucros. Percebe-se, entdo, a ligagdo entre os
conceitos desempenho e estrutura de capital da firma (PADOVEZE; BENEDICTO,
2005).

Pelo novo relatério de auditoria, o auditor tem a obrigacdo de comentar sobre
a continuidade operacional da companhia, assim como acerca da opinido da gestao
sobre esse fato. Essa medida favorece a melhoria da qualidade da informagé&o contabil
e contribui para a reducao da assimetria informacional aos stakeholders. Almeida,
Carvalho e Brito (2015) em um artigo com o foco na companhia OGX, observaram que
informagdes sobre problemas quanto a continuidade da empresa foram relatadas,

pelos auditores independentes, desde a abertura de capital da companhia. Mas
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segundo os autores, os stakeholders ndo verificaram os relatorios de auditoria e/ou
nao deram credibilidade a ele e, em razdo da desatualizacdo, incorreram em grandes

perdas, visto o processo de insolvéncia vivenciado pela companhia.

5.2.3 Estudos antecedentes com utilizacdo da DEA

Segundo Mendonca et al. (2016), a partir do ano de 2009, o numero de
trabalhos que fizeram uso da técnica de analise DEA cresceu significativamente,
demostrando que esta analise tem sido cada vez mais utilizada mundialmente por
varios pesquisadores.

Um dos primeiros trabalhos a utilizarem DEA no Brasil, no contexto financeiro,
foi o de Ceretta e Niederauer (2001). Os autores avaliaram a eficiéncia operacional e
arentabilidade do setor bancério, por meio de 144 instituicdes de diferentes tamanhos.
Eles concluiram que os bancos de grande porte apresentaram desempenhos e
eficiéncias superiores aos dos demais (pequenos e medios).

Macedo et al. (2005) realizaram uma analise de performance e desempenho
de 101 instituicdes financeiras heterogéneas, com dados do ano de 2004. Os
pesquisadores utilizaram indicadores financeiros e econémicos e, por meio da DEA,
propuseram um novo olhar sobre a performance financeira, aplicavel principalmente
aos gestores das instituicbes bancéarias.

Macedo e Corrar (2012) investigaram o desempenho contabil-financeiro de
companhias do setor de energia elétrica consideradas como usuarias de boas praticas
de governanca, comparativamente aquelas consideradas ausentes das praticas
desejadas. Os autores fizeram uso da DEA e analisaram o periodo de 2005 a 2007,
encontrando resultados distintos. Para o ano de 2005, as firmas qualificadas como de
boas préaticas obtiveram desempenho superior, entretanto, para os demais anos, o
desempenho foi estatisticamente 0 mesmo, para as duas amostras.

Bernadino et al. (2015) avaliaram 55 empresas do setor elétrico, listadas na
bolsa de valores brasileira, analisando a governanca corporativa e a eficiéncia
organizacional, durante o periodo de 2008 a 2012. Utilizaram a DEA e indicadores de
desempenho e concluiram haver relacdo positiva entre nivel de governanca e

eficiéncia nas empresas estudadas.
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53 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

5.3.1 Amostra, coleta dos dados

A amostra foi composta por todas as empresas que permaneceram constantes
no Ibovespa, de 2010 a 2017, com excecao das pertencentes ao setor financeiro.
Quais sejam: Ambev (ABEV3), Bradespar (BRAP4), Braskem (BRKM5), BRF
(BRFS3), Cia. Concessdes Rodoviarias (CCRO3), Cia. Energética de Minas Gerais
(CMIG4), Cia. Paranaense de Energia (CPLEG6), Cia. Saneamento Basico SP
(SBSP3), Cia. Siderurgica Nacional (CSNA3), Cosan S.A Industria e Comércio
(CSAN3), CPFL Energia S.A. (CPFE3), Cyrela Brazil (CYRE3), Embraer (EMBR3),
Fibria (FIBR3), Gerdau (GGBR4), JBS (JBSS3), Lojas Americanas (LAME4), Lojas
Renner (LREN3), Metalurgica Gerdau (GOAU4), MRV (MRVE3), Natura (NATUS3),
Petrobras (PETR), RUMO S.A (RAIL3), Ultrapar (UGPA4), Usiminas (USIM5), Vale
(VALE3).

Os dados para célculo dos indices de rentabilidade e valor de mercado,
necessario para a constru¢cdo do modelo de desempenho, foram coletados por meio
da Plataforma Quantum®. Os dados relacionados ao tamanho da firma de auditoria

foram coletados no sitio da CVM.

5.3.2 Indice de Desempenho

Para a construcdo do indice de desempenho, procedeu-se a andlise por
envoltéria de dados, conforme exposto na secao 5.3.2.1. Depois de construido o
indice, procedeu-se a comparagéo da eficiéncia econémica atrelada ao tamanho da

firma e entre as firmas de auditoria.

5.3.2.1 Data Envelopment Analysis (DEA)

A andlise por envoltoria de dados — DEA é uma técnica ndo paramétrica
utilizada para analisar a eficiéncia relativa de um conjunto de unidades de tomada de
decisdo - DMUs (BASSO; FUNARI, 2016). Segundo Cooper, Seiford e Zhu (2004), o
termo decision making units (origem da sigla DMU) é genérico e flexivel, podendo ser
utilizado para se referir a qualquer entidade a ser avaliada em relacdo a sua

capacidade de converter insumos em produtos.
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Dessa forma, por se tratar de uma técnica ndo parameétrica, a eficiéncia das
DMUs pode ser medida sem que se saiba, a priori, a forma funcional da funcéo de
producdo ou 0s pesos para suas entradas e saidas.

De acordo com Goncalves, Lara, Lopes e Locatelli (2013), para cada DMU a
DEA fornece i) um valor de eficiéncia; ii) um conjunto de referéncia de eficiéncia e iii)
uma meta para cada DMU ineficiente, indicando o que deve ser alterado em suas
entradas e saidas para que se torne eficiente. Logo, € possivel obter uma fronteira
eficiente, construida a partir das DMUs classificadas como eficientes pela técnica.
Neste ensaio empirico, as DMUs sdo representadas por cada empresa de capital
aberto presente no Ibovespa, considerada como amostra.

O primeiro modelo de DEA foi desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes
(1978), e ficou conhecido como CCR, pelo qual as DMUs séo avaliadas considerando
retornos de escala, ou seja, as variacdes nos insumos variam proporcionalmente 0s
produtos. Logo, neste modelo, a fronteira eficiente estabelece uma relacéo linear entre
insumos e produtos. Esse modelo pode ser orientado a entrada, quando a eficiéncia
€ medida reduzindo-se o numero de inputs para determinado output, e orientado a
saida, quando a eficiéncia é medida aumentando-se o0s outputs, para determinado
input.

A partir do modelo desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes (1978), a
andlise por envoltéria de dados se tornou amplamente conhecida e, desde entdo,
muitos desenvolvimentos tedricos e aplicacdes praticas foram realizadas. Apesar de
esta metodologia ter como objetivo trazer uma nova definicdo de eficiéncia na
avaliacao de atividades de organizacdes sem fins lucrativos, nos ultimos anos ha uma
grande variedade de aplicacdes dessa metodologia na avaliacdo de desempenhos de
diferentes tipos de entidades, envolvidas em diferentes atividades, inseridas em
diferentes contextos e em paises distintos (COOPER et al., 2004).

Neste sentido, posteriormente, foram realizadas adaptacdes ao modelo, com a
inclusdo de ganhos varidveis de escala, dado que nem todos 0S processos se
adequariam ao modelo de ganhos constantes de escala. Esse modelo, desenvolvido
por Banker, Charnes e Cooper (1984), ficou conhecido como BCC e também pode ser
orientado a entrada ou a saida. Neste ensaio empirico, utilizou-se a modelagem BCC,
visto que, ao se tratar de desempenho de empresas, aumentos nos iNsumos nao

representam ganhos lineares no produto.
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Segundo Basso e Funari (2016), os valores de eficiéncia fornecidos por DEA
variam entre 0 e 1, em que os préximos a 1 sao atribuidos as DMUs eficientes, e
valores proximos a zero as ineficientes. Esses escores sdo obtidos a partir do maximo
de uma razdo entre as saidas (produtos) ponderadas produzidas pela DMU e as
entradas (insumos) ponderadas (CHARNES; COOPER; RODES, 1978).

Os pesos atribuidos aos valores de entrada e saida sédo calculados por meio de
um problema de otimizac&o resolvido pela programacéao linear. Matematicamente, a
medida de eficiéncia pode ser expressa pela equacao a seguir, dependendo, ainda,
da tipologia do modelo, suas orientacdes e restricdes.

Medida da eficiéncia:

le‘zl UrYro

m

maxhy =
i=1 Vi Xjo

em que:

u, € 0 peso do r-ésimo produto;
v; € 0 peso do i-ésimo insumo;
Vro € 0 r-ésimo produto e

Xjo € 0 i-esimo insumo.

Basso e Funari (2016) destacam que valores negativos dentre os dados podem
inviabilizar a aplicacdo da andlise por envoltéria de dados. De modo a ndo se excluir
esses dados, aplica-se o procedimento de transposi¢ao de retornos, somando-se uma
variavel maior que o maior dado negativo a toda a coluna de retornos no periodo, o
gue néo afeta a solucédo dos modelos.

Para a estimacgéao do desempenho das empresas de capital aberto amostradas,
considerou-se 0 QTOBIN como produto e todos os demais indicadores (ROA; ROE;
EBITDA/PL; EBITDA/AT; EV/EBIT) como insumos. Para Ross et al. (1995), Gitman,
(1997), e Antunes e Martins (2007), o valor de mercado representa a melhor métrica
para a mensuracao do desempenho, pelo fato de ndo se valer do lucro em seu célculo.
Segundo os autores, os problemas do lucro contabil consistem na ndo adequacéo do

dinheiro em relacdo a passagem de tempo e do risco pertinente a atividade da

companhia. Por essa razado o QTOBIN foi selecionado como produto (output).
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5.4.1 Calculo e analise dos indices de rentabilidade e valor de mercado

Nesta secdo serdo apresentadas as analises referentes aos indicadores de

rentabilidade e valor de mercado, conforme objetivo especifico 1 do estudo.

5.4.1.1 Resultados dos indicadores

Na tabela 1 apresentam-se os inputs e 0s outputs para a DEA.

Tabela 1 — Inputs e outputs para o modelo de andlise por envoltéria de dados

Empresa QTOBIN ROE ROA EB:TDA/ EBITDA/ EV/EBIT
ABEV3  3,1947 0,2056 0,1209 0,3724 0,5813 -1,3171
BRAP4  1,0140 0,0042 0,1094 0,0627 0,0971 3,3313
BRKMS  1,0905 0,3387 0,0318 0,1319 2,0926 9,3957
BRFS3  1,3169 0,0661 -0,0764 0,0930 0,2406 23,6083
CCRO3 11,8664 0,3026 0,0680 0,1895 0,8598 13,4020
CMIG4  0,9460 0,1958 0,0653 0,1267 0,3497 7,9800
CPLE6  0,7218 0,0814 0,0452 0,0854 0,1569 8,3625
SBSP3  0,8107 0,1298 0,0560 0,1255 0,2546 8,4887
CSNA3  0,8850 0,1073 0,0205 0,0992 0,5133 15,2260
CSAN3  0,8587 0,0901 0,0348 0,0868 0,1776 13,2587
CPFE3  0,9976 0,1323 0,0384 0,1121 0,3466 12,9538
CYRE3 0,5242 0,1014 0,0436 0,0556 0,1270 - 98,3807
EMBR3 0,7901 0,0666 0,0239 0,0659 0,1668 52,6918
FIBR3 0,8831 0,0149 0,0041 0,1031 0,1809 20,2694
GGBR4 0,8367 0,0092 0,0069 0,0642 0,1087 4,8163
JBSS3  0,7132 0,0441 0,0114 0,0830 0,2317 12,3006
LAME4  1,7496 0,1973 0,0201 0,1260 1,0047 14,8688
LREN3  1,0089 0,2634 0,1005 0,1900 0,4456 15,7577
GOAU4 0,5033 0,0029 0,0029 0,0633 0,1159 8,3738
MRVE3 0,6179 0,1491 0,0626 0,0643 0,1382 11,4719
NATU3  2,7999 0,5614 0,1232 0,2426 1,0907 14,1227
PETR4  0,8183 0,0106 0,0129 0,0730 0,1345 -5,3014
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RAIL3 1,6523 -0,1871 -0,0262 0,0757 0,2950 - 54,3320
UGPA4 1,9738 0,1693 0,0649 0,1593 0,3645 15,1175
USIM5 0,6942 -0,0228 -0,0117 0,0372 0,0445 5,8163
VALE3  1,0283 0,0581 0,0366 0,1049 0,1946 17,2475

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

Ao se analisar o QTOBIN, observa-se a criagdo de valor nas companhias
Ambev, Natura e Ultrapar, e a destruicdo de valor na Metallrgica Gerdau, na Cyrela
Brazil e na MRV. Pela anélise do ROE, as ac¢des mais atrativas sdo NATU3 (Natura),
BRKMS5 (Braskem) e CCRO3 (Companhias de Concessdes Rodoviarias) e as menos
foram RAIL3 (Rumo S.A), USIM5 (Usiminas) e GOAU4 (Metallrgica Gerdau).

Comparando-se com a taxa média Selic do periodo (2010-2017), que teve valor
em torno de 10,27%, percebem-se, pelo custo de oportunidade, investimentos nao
atrativos em uma série de empresas da amostra, tais como as ja citadas: Rumo,
Usiminas e Metallurgica Gerdau. Ao se analisar o ROA, percebe-se que as empresas
Ambev, Bradespar e Natura foram as mais eficientes na geracéo de lucros, e BRF,
Rumo e Usiminas foram as menos eficientes.

Ao se verificar o EBITDA, parametrizado pelo Ativo Total, percebe-se que as
companhias Ambev, Natura e Lojas Renner foram as que mais geraram recursos por
meio exclusivo de suas operacdes, enquanto Usiminas, Cyrela Brazil e Bradespar
foram as que menos geraram. J4 o EBITDA, parametrizado pelo Patriménio Liquido,
obteve como resultado, com desempenho superior, as empresas Braskem, Natura e
Lojas Americanas e inferior, Usiminas, Bradespar e Gerdau.

Por ultimo, observando-se a relacdo valor da empresa pelo lucro operacional,
percebe-se que as acdes CYRE3 (Cyrela Brazil), RAIL3 (Rumo S.A) e PETR4
(Petrobréas) estao subavaliadas em relacdo aos recursos que as empresas geram,
enquanto EMBR3 (Embraer), BRFS3 (BRF — Brasil Foods) e FIBR3 (Fibria) estéo

superavaliadas.
5.4.1.2 Estatistica descritiva dos indicadores de desempenho utilizados

As tabelas e os gréaficos desta secdo visam caracterizar os indicadores de
desempenho que foram utilizados na criacdo do indice uUnico de desempenho

econdmico para as empresas de capital aberto da amostra:
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Tabela 2 — Estatistica descritiva de cada indicador utilizado

' o _ | Mediana | Média 3° Maximo
Indicador Minimo | 1° quartil _
quartil

QTOBIN 0,0000 0,6644 | 0,9226 |1,1652 | 1,3727 5,1192

ROE -0,9384 0,0273 0,0937 |0,1189 | 0,1925 2,1670

ROA -0,8600 0,0105 0,0380 |0,0381| 0,0665 0,9600

EBITDA/AT -0,2555 0,0734 0,0979 |0,1151| 0,1426 1,4702
EBITDA/PL -0,3128 0,1407 0,2455 |0,3967 | 0,4357 6,8528

EV/EBIT -878,1600 | 8,2256 | 12,1996 | 5,3264 | 16,0135 | 335,3693

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

Pelos dados da tabela 2 pode-se observar que, para a variavel QTOBIN, a
amplitude é de 5,1192, dada pela diferenca entre o minimo de 0,000 e seu maximo de
5,11920, essa variavel obteve meédia igual a 1,1652. Em ordem crescente de
desempenho médio tém-se ROA, com 0,0381; EBITDA/AT, com 0,1151; ROE, com
0,1189 e, por fim, EBITDA/PL, com 0,3967 e EV/EBIT, com 5,3264. Na referida
Tabela, apurou-se os valores por média aritmética simples sendo que foram apurados
2 dados faltantes para QTOBIN e EV/EBITDA, 3 dados faltantes para ROE e ROA, 5
dados faltantes para EBITDA/AT e 7 dados faltantes para EBITDA/PL.

A variavel QTOBIN é apresentada no Gréfico 1.



Gréfico 1 — Histograma e boxplot da variavel QTOBIN
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Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

Por meio do Gréfico 1, o histograma e o box-plot do indicador QTOBIN séo

apresentados. Pode-se observar que, ha no primeiro uma concentracdo dos dados a

esquerda, mostrando a assimetria da variavel com maior volume de dados entre 0 e

1,5. Pelo box-plot é possivel notar a existéncia de outliers.

Procedendo a analise temporal das varidveis no que tange a média aritmética

simples dada pela soma dos valores a cada ano dividido pelo numero de anos,

apresentam-se os dados da Tabela 3.

Tabela 3 — Evolucao temporal da média dos indicadores selecionados

Ano QTOBIN ROE ROA EBITDA/AT EBITDA/PL EV/EBIT
2010 1,4545 0,1857 0,0664 0,1154 0,3646 13,9706
2011 1,2698 0,1617 0,0632 0,1316 0,3700 15,6256
2012 1,1664 0,1235 0,0413 0,1527 0,3999 14,0900
2013 1,2222 0,1108 0,0291 0,1163 0,3801 4,3607
2014 1,0736 0,0860 0,0719 0,1111 0,3876 10,4291
2015 0,9343 0,1158 0,0043 0,0822 0,5819 -11,4583
2016 1,0690 0,0522 -0,0088 0,1029 0,5402 21,2026
2017 1,1321 10,1159 0,0371 0,1088 0,1491 -23,9330
Total 1,1652 0,1189 0,0381 0,1151 0,3967 5,3264

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).
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Pelos dados da Tabela 3, é possivel observar que, em todo o periodo e
considerando todos os indicadores, apenas em 2016 houve uma meédia negativa,
nesse caso na variavel ROA, e em 2015 e 2017, para a variavel EV/EBIT. O pior
desempenho para QTOBIN e para EBITDA/AT ocorreu em 2015 (0,9343 e 0,0822,
respectivamente), para ROE em 2016 (0,0522) e para EBITDA/PL em 2017. Os dados

do Grafico 2 explicitam esse comportamento temporal.

Gréfico 2 — Evolucao temporal, de 2010 a 2017, dos indicadores de desempenho
1,6000
1,4000
1,2000

1,0000

0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
/\/
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-0,2000
e QTOBIN ROE —=——ROA ——EBITDA/AT —EBITDA/PL

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).

As linhas temporais de EBITDA/PL e ROE refletem o desvio padrdo desses
indicadores, apurados em 0,6693 e 0,2388, respectivamente, mostrando a pouca
variabilidade ao longo do periodo de 2010 a 2017. ROA tem pico em 2014, com
indicador em 0,0719 e desvio padrdo de 0,1116. Maiores oscilagdes sao apuradas
para QTOBIN, com comportamento descendente de 2010 a 2015 e ascendente de
2015 a 2017, e, para EBITDA/PL, com maior variabilidade especialmente de 2014 a
2017.

Devido a diferengas na escala entre as variaveis, apresenta-se, no Grafico 3, a

evolucéo do indicador EV/EBIT.
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Gréfico 3 — Evolucao temporal, de 2010 a 2017, de EV/EBIT médio
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Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

A variavel apresenta forte oscilacdo no periodo, que pode ser mensurada pela

diferenca entre o valor maximo e o valor minimo da série historica.
5.4.1.3 Correlagéo entre os indicadores de desempenho utilizados

Com vistas a compreender as relacbes entre os indicadores utilizados para
mensuracdo Unica do indice de desempenho, nesta secdo, apresentam-se a
correlacdo de Spearman e o p-valor com as significancias para cada par testado, na
Tabela 4.

Tabela 4 — Correlacdes entre as variaveis explicativas

Variaveis QTOBIN | ROE | ROA | EBITDA/AT | EBITDA/PL | EV/IEBIT
QTOBIN 1,00 0,35 | 0,23 0,31 0,22 0,02
ROE 0,35 1,00 | 0,39 0,35 0,60 0,12
ROA 0,23 0,39 | 1,00 0,27 0,09 0,04
EBITDA/AT 0,31 0,35 | 0,27 1,00 0,37 0,07
EBITDA/PL 0,22 0,60 | 0,09 0,37 1,00 0,02
EV/IEBIT 0,02 0,12 | 0,04 0,07 0,02 1,00

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).
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A maior correlacdo observada, na Tabela 4, aconteceu entre os indicadores
EBITDA/PL e ROE, tendo sido igual a 60%, seguida da correlacao entre ROA e ROE,
com valor igual a 39%. Observa-se também que as menores correla¢des foram entre

EV/EBIT e os demais indicadores.
5.4.2 Estimac&o e analise do indice

Nessa secao, foram apresentadas a estimacdo e analise do indice de
desempenho por meio da técnica analise por envoltéria de dados, conforme
proposicdo do objetivo especifico 2 deste ensaio.

5.4.2.1 Consolidacdo do desempenho

Conforme apresentado na metodologia, estimou-se a eficiéncia com o modelo
de retornos variaveis - BCC. O modelo de retornos varidveis assume que, ao se
acrescentar uma unidade de insumo, os efeitos no produto ndo sao lineares, 0s quais
podem aumentar, reduzir ou, até mesmo, ndo se modificarem, conforme exposto por
Casa Nova (2002). Como o objeto deste trabalho sdo empresas de capital aberto, o
modelo de retornos varidveis se mostra empiricamente mais aplicavel a realidade e,
portanto, foi o utilizado.

Desse modo, o modelo de retornos variaveis de escala tem os resultados

apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Eficiéncia estimada por DEA para as empresas da amostra

Empresa Eficiéncia
ABEV3 0,86029
RAIL3 0,84357
NATU3 0,76951
BRAP4 0,74487
BRFS3 0,73768
UGPA4 0,73300

LAME4 0,73037



USIMS

VALE3

CCRO3

GGBR4

PETRA4

FIBR3

GOAU4

EMBR3

CSAN3

CSNA3

LRENS

JBSS3

CPFES

BRKM5

CYRE3

CPLE®6

SBSP3

MRVE3

CMIG4

0,70917
0,69573
0,68296
0,69609
0,68904
0,67962
0,67910
0,65780
0,66325
0,65710
0,64559
0,66295
0,65387
0,65424
0,68894
0,65101
0,64031
0,64139

0,63370
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Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

Na Tabela 5, apresentam-se os resultados de eficiéncia (valor maximo = 1)

estimados pela DEA, cuja média das empresas, no periodo, foi de 0,69620, mostrando

que elas operam abaixo do nivel de eficiéncia possivel. Nas empresas de capital

aberto, nas quais a posse é pulverizada e consequentemente existe delegagédo de

poder aos gestores, observam-se os conflitos entre agentes (JENSEN; MECKLING,

1976). Esses conflitos podem influenciar a imagem da companhia perante os usuarios
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da informacé&o contéabil e, portanto, pode haver reflexo no desempenho econémico
dessas.

O maior escore de eficiéncia apurado foi para a Ambev, com 0,86029, enquanto
o menor foi para Cemig, com 0,63370. “Nas companhias de capital aberto a postura
de transparéncia, equidade de tratamento e prestacdo de contas é de grande
importancia, pois envolve acionistas controladores e minoritarios e, gestores”
(RAMOS; MARTINEZ, 2006, p. 144).

5.4.3 Relacéo entre tamanho da firma de auditoria e eficiéncia econdmica
Nessa secdo evidencia-se a analise da relacdo entre tamanho da firma de

auditoria e a eficiéncia econdbmica das empresas cliente, conforme proposto no

objetivo especifico 3 deste ensaio.

5.4.3.1 Associacao entre desempenho e auditoria

De forma a compreender as relacbes entre desempenho das empresas
componentes da amostra e a auditoria a qual estdo sujeitas, apresentam-se a seguir
tabelas associativas entre desempenho e auditoria. As médias apuradas, na tabela 6,
e apresentadas tratam-se de médias ponderadas, por levarem em consideracdo o
namero de observacbes em cada categoria. Ademais, dados faltantes foram
considerados para obtencdo de um painel balanceado, utilizado para apuracdo do

indice de desempenho por DEA.
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Tabela 6 — Comparativo da média dos indicadores de desempenho por firma de

auditoria e tamanho

Classificacao QTOBIN EBITDA/PL EBITDA/AT ROE ROA EV/EBIT
Big Four 1,1799 0,4047 0,1154 0,1219 0,0390 951,0787
DTT 1,3876 0,4322 0,1373 0,1730 0,0626 604,1355
EY 1,3722 0,4677 0,1012 0,2020 0,0154 397,5072
KPMG 1,0032 0,4259 0,0952 0,1156 0,0440 -554,4820
PwC 1,1153 0,3359 0,1247 0,0550 0,0258 503,9181
N&o Big Four 0,8740 0,2371 0,1092 0,0604 0,0189 135,5075
BakerTilly 1,3690 0,4176 0,1818 0,0279 0,0121 11,0782
BDO 0,8084 0,2442 0,1015 0,0704 0,0218 108,6293
GRANT THORNTON  0,9043 0,0000 0,0981 0,0134 0,0025 15,8000

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

As estatisticas descritivas, conforme Tabela 6, apontam que, em todos o0s
indicadores, o desempenho das empresas auditadas por Big Four se mostrou superior
ao das demais. Sawan e Alsaqga (2013) realizaram um estudo em empresas
petroliferas da Libia e identificaram que existe a percep¢do de que, em todas as
questdes apresentadas, a maioria das companhias petroliferas e firmas de auditoria
concordaram que as firmas Big Four sdo superiores as suas contrapartes nao Big
Four.

Para o QTOBIN, a média para as empresas auditadas pelas maiores firmas de
auditoria foi de 1,1799, contra 0,8740 para as demais. Isto representa uma diferenca
de 35%. Todavia, ressalta-se que, ao se comparar as firmas em especifico, 0 QTOBIN
das empresas auditadas pela Baker Tilly foi superior ao das empresas auditadas pela
KPMG e PricewaterhouseCoopers - PwC. Esse comportamento se repete para outros
indicadores, sendo que, para EBITDA/PL, Baker Tilly, BDO e Grant Thorton tiveram
desempenho superior a PwC.

Sobre o ROE, a média das empresas auditadas por Big Four foi,
aproximadamente, duas vezes maior que as auditadas pelas demais firmas de

auditoria. Al Ani e Mohammed (2015) utilizaram o ROE para analisar a influéncia das
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empresas de auditoria denominadas Big Four sobre a performance dessas entidades
e identificaram correlagéo positiva, a 5% de nivel de significancia.

Dentre as firmas, aquela cuja empresa auditada obteve predominancia de
desempenho foi a Deloitte - DTT, sendo superior a todas as outras em cinco dos seis
indicadores considerados. Naser e Al-Khatib (2000) encontraram evidéncias
associativas entre a profundidade da divulgacdo de informacfes corporativas e o
status da firma de auditoria, a liquidez, a alavancagem, a lucratividade e o tamanho
da empresa.

No que tange ao desempenho como indicador Unico mensurado pela analise
por envoltéria de dados, na Tabela 7 apresenta-se a evolucédo temporal comparando-

se as empresas auditadas por Big Four com as demais.

Tabela 7 — Comparativo de desempenho, por DEA, entre Big Four e ndo Big Four

Ano Big Four N&o Big Four % de diferenca Total
2010 0,5863 0,5395 8,67% 0,5845
2011 0,5559 - - 0,5559
2012 0,5625 - - 0,5625
2013 0,5771 0,5137 12,34% 0,5747
2014 0,5586 0,4921 13,51% 0,5561
2015 0,5871 0,5214 12,60% 0,5821
2016 0,5801 0,5152 12,60% 0,5751
2017 0,6078 0,5955 2,07% 0,6064
Total Geral 0,5769 0,5296 10,30% 0,5746

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

A coluna “% de diferenga” é dada pela razédo entre o desempenho anual das
empresas auditadas por Big Four e aquelas auditadas por ndo Big Four. Em todos os
anos, e por consequéncia no periodo completo, a diferenca foi positiva, mostrando
gue o indicador de desempenho apurado pela DEA foi superior nas empresas
auditadas pelas maiores firmas de auditoria. Em 2011 e 2012 nao houve valores na
coluna “diferenga™ visto n&o ter ocorrido auditoria realizada por empresas néo Big
Four na amostra. Desta forma, a média apresentada desconsidera esses anos, sendo

o denomidador da equagéo onde ndo ha observacbes igual a 6.



177

Krishnan e Schauer (2000) analisaram a associacdo entre a qualidade de
auditoria e o tamanho da firma de auditoria em entidades sem fins lucrativos, e
identificaram, por meio de andlises de regressdes multivariadas, que os relatorios
auditados pelas Big Four apresentaram maior conformidade com o Generally
Accepted Accounting Principles - GAAP em comparac¢ao aos auditados por firmas de
auditoria de pequeno porte.

A companhia Ambev, que liderou o ranking de desempenho com escore de
0,86029, foi auditada por Big Four nos sete anos deste estudo. Krishnan e Schauer
(2000) encontraram indicios de que outros fatores influenciam a qualidade da
auditoria, a saber, tamanho do cliente, saude financeira, riqueza do cliente e

participagcdo em um processo de revisao por pares.



178

5.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivos a criagdo de um indice de desempenho
econdbmico, a analise da relacdo dessa eficiéncia econdbmica com a auditoria
independente, e a andlise de indicadores de rentabilidade e valor de mercado. As
andlises baseadas em indicadores econdmicos financeiros sdo bastante relevantes,
conforme fundamentado ao longo do referencial tedrico deste trabalho. O
aglutinamento dos indicadores em um Uunico indice enriqguece as analises, pois
favorece comparacfes. Dessa forma, foi possivel perceber a variacdo da eficiéncia
econdmica entre as companhias do Ibovespa e entre empresas auditadas por Big Four
e ndo Big Four.

Os principais resultados encontrados foram: ao se analisar o QTOBIN, observa-
se a criagao de valor nas companhias Ambev, Natura e Ultrapar, e a destruicdo de
valor na Metallrgica Gerdau, na Cyrela Brazil e na MRV. Pela anélise do ROE, as
acOfes mais atrativas foram NATU3 (Natura), BRKM5 (Braskem) e CCROS3
(Companhia de Concessdes Rodovidrias) e as menos atrativas, RAIL3 (Rumo S.A),
USIM5 (Usiminas) e GOAU4 (Metalurgica Gerdau).

O maior escore de eficiéncia apurado foi para a Ambev, enquanto o menor foi
para Cemig. As estatisticas descritivas apontam que, em todos os indicadores, 0
desempenho das empresas auditadas por Big Four se mostrou superior ao das
demais. Observou-se que, as companhias auditadas pela Deloitte tém maior
desempenho econdémico. Assim, conclui-se, por meio da amostra estudada, que as
empresas auditadas pelas grandes firmas de auditoria ttm uma eficiéncia econémica
superior ao das auditadas pelas demais firmas de auditoria.

Entende-se que, a auditoria independente e a qualidade da informacé&o contabil
sdo indispensaveis ao pleno funcionamento do mercado financeiro e para reduzir as
oportunidades em que 0 agente atua em interesse proprio em detrimento dos
interesses do principal.

Estes conceitos aplicam-se diretamente ao trabalho do auditor e podem,
inclusive, refletir na melhora do desempenho das companhias por meio da sinalizagao
ao mercado da divulgacao, daguela empresa, de informacgdes simétricas e confiaveis,

contribuindo assim para a redugéo dos conflitos entre agentes e proprietarios. O novo
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relatorio de auditoria pode ser traduzido como um esfor¢o e evolucdo no sentido de
trazer informacdes, acerca das demonstracdes contabeis, mais completas, neutras e
livres de erros.

Trata-se como limitacdo da pesquisa, a avaliacdo da auditoria em relacéo ao
desempenho por apenas uma proxy (tamanho da firma). Sugere-se, para estudos
futuros, a verificacdo da auditoria independente e da qualidade da auditoria por meio
de mais variaveis tais como: comité de auditoria; alavancagem financeira da empresa
cliente; especializacdo da firma de auditoria; abertura de processos para os auditores
e pedidos de refazimento e republicacdo, pela CVM, as companhias; analise do

conteudo do relatorio de auditoria e a relacdo com o desempenho das empresas.
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APENDICE A - Script R

require(rDEA)

require(lpSolve)
data<-IndicadoresRPOS

names(data)

summary(data)

inputs<- data.frame(data[,c(4,5,6,7,8)])
outputs <- data.frame(data[,c(3)])

(N<- dim(data)[1])

(s <- dim(inputs)[2])

(m <- dim(outputs)[2])

f.rhs<- c(rep(0,1,N),1)
aux<- cbind(-1*inputs,outputs)

for (iin 1:N) {
f.obj <- c(0*rep(1,s),as.numeric(outputsi,]))

f.con<- rbind(aux ,c(as.numeric(inputs]i,]), + rep(0,1,m)))

T
z=1
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results<- Ip("max",as.numeric(f.obj),f.con,f.dir,f.rhs,scale=1,compute.sens=TRUE) #

resolve PPL
multipliers<- results$solution
efficiency<- results$objval
duals<- results$duals
if (i==1) {
weights<- multipliers
effcrs<- efficiency
lambdas <- duals [seq(1,N)]
}else {
weights<- rbind(weights,multipliers)

effcrs<- rbind(effcrs , efficiency)



lambdas <- rbind(lambdas,duals[seq(1,N)])

}
}

planilha <- cbind(effcrs,weights)

rownames(planilha) <-

c("ABEV3","BRAP4","BRKM5","BRFS3","CCRO3","CMIG4","CPLE6","SBSP3",

"CSNA3","CSAN3","CPFE3","CYRE3","EMBR3","FIBR3","GGBR4","JBSS3",

"LAME4","LREN3","GOAU4","MRVE3","NATU3","PETR4","RAIL3","UGPA4",

"USIM5","VALE3")

colnames(planilha) <- c(‘efficiency’, names(inputs),names(outputs)) # nomes das

colunas

library(xIsx)

write.xIsx(planilha,"resultados2.xIsx")

planilha <-lambdas

colnames(planilha) <-

c("ABEV3","BRAP4","BRKM5","BRFS3","CCRO3","CMIG4","CPLE6","SBSP3",
"CSNA3","CSAN3","CPFE3","CYRE3","EMBR3","FIBR3","GGBR4","JBSS3",

"LAME4","LREN3","GOAU4","MRVE3","NATU3","PETR4","RAIL3","UGPA4",

"USIM5","VALE3")

write.xIsx(planilha,"dualscrs.xIsx")

f.rhs<- c(rep(0,1,N),1) # RHS
f.dir<-c(rep("<=",1,N), "=") # direcdo das restricoes
aux<- cbind(-1*inputs,outputs,1,-1) # matriz de coeficientes tecnoldgicos
for (iin 1:N) {
f.obj<-c(rep(0,1,s),as.numeric(outputsli,]),1,-1)

f.con<- rbind(aux,c(as.numeric(inputsi,]), rep(0,1,m),0,0))
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results<-Ip("max",as.numeric(f.obj),f.con,f.dir,f.rhs,scale=1,compute.sens=TRUE) #

resolve o PPL

multipliers<- results$solution
efficiency<- results$objval
duals<-results$duals

uO<-multipliers[s+m+1]-multipliers[s+m+2]
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if (I==1) {
weights<- c(multipliers[seq(1,s+m)],u0)
effvrs<- efficiency

lambdas <- duals [seq(1,N)]

}else {
weights<-rbind(weights,c(multipliers[seq(1,s+m)],u0))
effvrs<- rbind(effvrs , efficiency)

lambdas <- rbind(lambdas,duals[seq(1,N)])

}
}
par(mar=c(10,5,1, 8), xpd=TRUE)
scale<- effcrs/effvrs
spreadsheet<- cbind(effcrs,effvrs,scale)
rownames(spreadsheet) <-
c("ABEV3","BRAP4","BRKM5","BRFS3","CCRO3","CMIG4","CPLE6","SBSP3",
"CSNA3","CSAN3","CPFE3","CYRE3","EMBR3","FIBR3","GGBR4","JBSS3",
"LAME4","LREN3","GOAU4","MRVE3","NATU3","PETR4","RAIL3","UGPA4",
"USIM5","VALE3")
colnames(spreadsheet) <- ¢ ("Retornos
Constantes","RetornosVariaveis","CCR/BCC")
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CAPITULO 6
ENSAIO EMPIRICO IV

6 INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA E SUA RELACAO COM O
VALOR DE MERCADO

RESUMO

As melhores praticas de governanca sao relevantes para que o controle interno das
companhias seja mais forte reduzindo assim, a assimetria informacional e os conflitos
entre agentes. A auditoria independente figura entre as boas praticas de governanca
corporativa e, portanto, atua, também, como mitigadora destes problemas. O objetivo
neste trabalho, foi o de construir um indice de governanca corporativa — IGC 2019 das
companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017 e, analisar a relacdo entre esse
e o valor de mercado das empresas. Trata-se de uma tematica relevante ao
desenvolvimento do mercado financeiro no Brasil e da literatura da area. O ensaio
empirico contribui, em especial, com a percepcédo da qualidade da auditoria como um
importante aspecto dentre as boas praticas de governanca corporativa. O indice de
governanca corporativa foi construido por meio do método de componentes principais
cujas dimensbes observadas, foram: composicdo do conselho de administracao,
estrutura de propriedade e controle, compensacdo aos gestores, protecdo dos
acionistas minoritarios, transparéncia, e qualidade da auditoria independente. Na
sequéncia, foi analisada a relacdo entre o indice de governanca corporativa e o valor
de mercado das companhias, por meio da causalidade de Granger. O valor de
mercado foi calculado pelo QTOBIN. Conclui-se que a qualidade da auditoria € a
dimensdo que mais tem relevancia para as melhores praticas de governanca
corporativa, com 30,87%, seguida por prote¢cdo aos acionistas minoritarios, com
20,33%; compensacdo aos gestores, 16,65%; estrutura de propriedade e controle,
13,99%; composicdo do conselho de administracdo, 10,15% e, por Uultimo,
transparéncia, 8,01%. Ademais, conclui-se que a adocdo de boas préaticas de

governanca corporativa tem efeito sobre o valor de mercado das empresas.

Palavras-chave: indice de Governanca Corporativa; Qualidade da Auditoria; Valor de

Mercado; Método de Componentes Principais.
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6.1 INTRODUCAO

Sao intrinsecos a separacao de propriedade e controle a delegacéo de poder e
a ocorréncia de assimetria informacional sendo, portanto, pontos a serem trabalhados
pela governanga corporativa (SABBATINI, 2010). Percebe-se, como uma situagao
dificil de acontecer, a maximizacéo da utilidade dos acionistas por meio das decisées
dos gestores (LADEIRA, 2009), pelo fato de os ultimos atuarem em prol de seus
proprios interesses. Como forma de minimizar esse conflito, tem-se a alternativa de
remunerar o gerente, em parte, com agdes (WESTON, 1969).

Segundo Silva et al. (2018), as boas praticas de governanca corporativa podem
ser mensuradas por meio de uma série de dimensbes, tais como: composi¢do do
conselho de administracao, estrutura de propriedade e controle, e compensacao aos
gestores. Além destas categorias, neste trabalho, analisam-se protecéo dos acionistas
minoritarios, transparéncia e qualidade da auditoria independente.

Dessa forma, o0 objetivo neste ensaio empirico foi o de construir um indice de
governanga corporativa — IGC 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010
a 2017, e analisar a relacéo entre esse e o valor de mercado das empresas. S&o
escassos os trabalhos, no Brasil, que consideram proxies para qualidade da auditoria
como uma dimensdo das melhores praticas de governanga corporativa e as
relacionem com desempenho financeiro. A andlise do desempenho da empresa deve
ser capaz de projetar o futuro e, tomando isso como base, observar se o valor
intrinseco da companhia esta refletido no valor atual das acdes (DECHOW;
SCHRAND, 2004).

Na oportunidade em que se perceberam as boas praticas de governanca
corporativa como minimizadoras dos conflitos de agéncia entre os interesses dos
diretores e acionistas das firmas, tais mecanismos tornaram-se alvo das organizacdes
(VIEIRA et al., 2011). Boa parte das melhores praticas da governanca corporativa se
baseiam nas evidéncias acerca da qualidade do trabalho desempenhado pelos
agentes, fornecidas pelas informacdes contabeis, com o objetivo de reduzir os
conflitos entre agente e principal (BUSHMAN; SMITH, 2001; SLOAN, 2001).

Hung e Cheng (2018) enfatizam a importancia de os auditores terem um maior
cuidado com a auditoria, principalmente nos casos em que as empresas realizam uma
grande quantidade de transa¢cfes complexas, pois S0 esses 0s casos mais comuns

de assimetria informacional, falhas de auditoria e responsabilizagédo de auditores.



193

Negociacdes nas quais 0 agente tem informacao privilegiada em relacdo ao
principal acontecem com assimetria informacional (MYERS; MAJLUF, 1984). A
atuacao de auditores é observada como uma maneira de melhorar a credibilidade e a
qualidade das informacdes contabeis, diminuindo, assim, a assimetria informacional
(WATTS; ZIMMERMAN, 1983).

A divulgacdo de informacdes uteis privilegia a qualidade da decisdo de
investimento por parte dos stakeholders (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001).
As firmas que atentam para questdes relacionadas a ética e a conduta sdo as que
geram mais lucros para os acionistas (SROUR;2008).

O ensaio empirico tem a seguinte estrutura: Introducéo; Referencial tedrico
particionada em Custos de agéncia, assimetria informacional e sinalizagéo,
Governanca corporativa, Composi¢cao do conselho de administracéo, Estrutura de
propriedade e controle, Compensacdo aos gestores, Protecdo aos acionistas
minoritarios, Transparéncia e Qualidade da auditoria independente; Procedimentos
metodoldgicos subdividido em Amostra, coleta de dados, IGC 2019, Analise de
componentes principais, Valor de mercado e causalidade de Granger; Resultados e
Discuss&o preenchido pelas sec¢des, Estatisticas descritivas por dimens&o, indice de
governanca corporativa, Peso de cada dimensdo no indice de Governanca

Corporativa, Governanca corporativa e desempenho, e Consideracdes finais.
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6.2 REFERENCIAL TEORICO
6.2.1 Custos de Agéncia, Assimetria Informacional e Sinalizacéo

Para Matos (2001), os custos de agéncia podem ser descritos como o resultado
da subtracao entre o valor ideal da firma (na auséncia de conflitos de interesse) e seu
valor real (mensurado por meio da negociacdo entre as partes). Assim, 0 autor
demonstra que, para se encontrar uma estrutura 6tima de capital, &€ necessario que a
firma busque minimizar os custos de agéncia envolvidos, também entre os proprios
acionistas e gestores.

Além dos custos incorridos com a preparacdo da companhia para a modificacao
na estrutura de propriedade, é necessario incorrer em custos de monitoramento e
controle. Os gestores, na busca por maximizar a sua utilidade, nem sempre o fazem
de acordo com o interesse dos proprietarios e, como consequéncia, pode haver
reducdo na qualidade da informacéo contabil (SCHIPPER, 1989).

A manipulacdo das demonstracdes contabeis, de forma a mascarar o
desempenho financeiro real da companhia, pode ser realizada para prejudicar o
entendimento dos usuéarios da informacdo, assim como para influenciar o
estabelecimento de contratos (HEALY; WAHLEN, 1998). Bushman e Smith (2001)
encontraram evidéncias de que a divulgacao transparente das informacdes influencia
positivamente a governanca corporativa, reduzindo os possiveis problemas de
agéncia entre acionistas e administradores.

De acordo com Okimura (2003), o processo da governanca corporativa é
constituido de uma série de estruturas, regulamentos e acordos legais entre o principal
e 0 agente. Consubstancia-se por meio de um contrato entre as duas partes, no qual
0 objetivo é alinhar os interesses e gerar riqueza. Nessa linha, para Love (2011), uma
governancga corporativa mal implementada gera o incremento dos custos de agéncia.

Segundo Myers e Majluf (1984), a assimetria informacional ocorre quando uma
das partes envolvidas em transa¢Bes, administradores, tem alguma informacéo
privada relevante, sem gque os investidores possam acessa-las. Khalil et al. (2019)
encontraram evidéncias de que a assimetria informacional tem impacto no mercado
de capitais e que a tempestividade da informacé&o financeira tem papel de destaque
nessa influéncia.

Em seu trabalho seminal analisando o mercado estadunidense de carros

usados, Akerlof (1970) formulou o preceito de que, em transacbes marcadas pela
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assimetria informacional, a parte detentora de melhores informacdes fara uso desse
desequilibrio em proveito proprio. Dessa forma, o mercado ficara com excesso de
contratos caracterizados como de mé qualidade, tornando-se desbalanceado.

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), a divulgacao contabil consiste em uma
fundamental ferramenta para mitigar a assimetria informacional presente no mercado
de capitais, sendo registrada como uma das causas basilares das diferencas entre 0os
custos de capital e o valor da empresa. Hung e Cheng (2018) atrelam o alto risco da
auditoria a questbes de assimetria informacional, indicando que o aumento da
complexidade das informacdes eleva a assimetria informacional e diminui a
transparéncia.

Spence (1973), em trabalho seminal sobre os mercados de trabalho, avaliou
maneiras de candidatos a um emprego se comportarem, no intuito de reduzirem a
assimetria informacional que prejudicasse a capacidade de serem selecionados por
potenciais empregadores. Este estudo desencadeou varios outros na literatura,
aplicando a teoria da sinalizacdo a cendrios de selecdo que ocorrem em diversas
disciplinas, da antropologia & zoologia (BIRD; SMITH, 2005).

Em financas, autores desenvolveram varios exemplos para demonstrar como
acontece a sinalizacdo. Eles postularam, por exemplo, que a divida da empresa
(Ross, 1973) e dividendos (BHATTACHARYA, 1979) representam sinais de qualidade
da companhia. De acordo com esses modelos, apenas as empresas de alta qualidade
teriam capacidade de fazer pagamentos de juros e dividendos no longo prazo. Em
contrapartida, as empresas de baixa qualidade ndo seriam capazes de sustentar tais
pagamentos (CONNELLY et al. 2011).

Marques e Conde (2000) argumentam que as informacdes chegam aos
agentes envolvidos de forma assimétrica - dotadas de imperfei¢es -, portanto, cabe
aos gestores transmitir aos shareholders, por meio de sinais, a real situacdo da
companhia. Percebe-se que a teoria da sinalizacdo pressupde que empresas com
melhor desempenho podem aumentar o volume de informagdes divulgadas, no intuito
de fomentar o mercado com sinais que privilegiem sua posicao de valor (ROSS, 1973;
DYE, 1985).
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6.2.2 Governanca corporativa

Os interesses dos usuarios da informacéo contabil, assim como o alcance
efetivo do objetivo do negdcio, séo percebidos por meio de um conjunto de préticas e
comportamentos, denominado governancga corporativa (BENITES; POLO, 2013).

Apés as fraudes contdbeis de grandes companhias, como a Enron e a
WorldCom, e a percepc¢ao de desvios éticos que ocorreram no inicio do século XXI, a
atencao voltou-se para empresas com informacdes transparentes e fidedignas.
Também passaram a ter destaque, na protecdo dos interesses dos acionistas, as
companhias que se esforcam no sentido de promover a reducdo do conflito entre
agentes, mitigar a expropriacdo do acionista e gerar maior independéncia dos
auditores. A principal estratégia corporativa para fazer frente ao aumento substancial
do volume das transagdes econdmicas e buscar padrbes elevados de governanga
corporativa foi a adocdo de sistemas informatizados, os quais agilizam os processos
de negdcios e contribuem para aperfeicoar o controle interno das empresas (LANG;
LUNDHOLM, 2000;SLOAN, 2001;LEUZ; NANDA,; WYSOCKI, 2002;
ALMEIDA;ALMEIDA, 2009; SILVA et al., 2018 e VAZ, 2018).

6.2.2.1 Composicado do conselho de administracao

No trabalho de Brown e Caylor (2006) foi encontrada a ocorréncia de acréscimo
no valor de mercado da firma quando o conselho de administracdo ndo é presidido
pelo executivo chefe da companhia. Segundo Coombes e Wong (2004), a distingao
das funcBes é desejavel para que nao se perca no quesito independéncia.

A instalacdo de um comité de auditoria independente (BAXTER; COTTER,
2009; AHMED; HENRY, 2012) e o tamanho do conselho de administracao tém relacéo
com o incremento da qualidade da informacg&o contébil reportada aos stakeholders. A
auditoria externa e os conselhos fiscal e da administragcdo atuam como mediadores
entre os interesses dos proprietarios e gerentes (LADEIRA, 2009).

A independéncia do conselho de administracdo pode ser percebida como
reduzida, se a propriedade da companhia for concentrada, devido ao fato de a
indicacdo dos membros do conselho ser realizada, em varios casos, pelo acionista
majoritario (TINOCO; ESCUDER; YOSHITAKE, 2011).

Esta limitacdo na independéncia pode acentuar os conflitos existentes entre

minoritarios e controladores e deturpar o objetivo do conselho de administracdo, que
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€ o0 de atender aos interesses de todos os acionistas, sendo que essa situacao pode

ser amenizada por meio da instauracéao do conselho fiscal (MINADEO, 2019).
6.2.2.2 Estrutura de propriedade e controle

Jensen e Meckling (1976) definem a estrutura de propriedade como uma
relacdo entre quantidade de recursos alocados por gestores e investidores. A
estrutura de propriedade e o controle variam bastante entre paises, afetando
diretamente o nivel de governanca corporativa.

Silveira (2015), avaliando o cenéario brasileiro, no qual ha elevada concentracao
acionaria, constatou que os principais conflitos de governanca decorrem da
sobreposicao dos acionistas majoritarios aos minoritarios.

No estudo de Leal et al. (2002) constatou-se que, no pais, mesmo quando nao
h& um acionista controlador, as companhias comumente acabam por ser controladas
pelos trés maiores acionistas, levando ao estreitamento do controle e a possiveis
conflitos de governanca entre as partes. Trata-se do reflexo da reduzida protecao legal
aos investidores e da elevada concentracéo de propriedade e controle (BERNHOEFT;
GALLO, 2003).

6.2.2.3 Compensacao aos gestores

Nos estudos de Hall e Liebman (1998), ficou demonstrado que o desempenho
do gestor esta atrelado positivamente a sua compensacado, principalmente com o
aumento do valor das acbes que ele detém. Segundo Wong (2009), para que 0s
gestores atuem sempre no melhor interesse da companhia, os incentivos financeiros
fazem-se vitais, visto que os investidores externos ndao tém meios de acompanhar
todos os processos internos da empresa.

Para Krauter (2013), ha evidencias de que o resultado financeiro das firmas
brasileiras é influenciado diretamente pelo esquema de remuneragdo dos gestores.
No intuito de determinar a remuneracao dos gestores, € interessante que 0s acionistas
desenvolvam indicadores de desempenho que funcionem como uma variavel proxy, a

fim de se obter a medida de esfor¢o dos agentes (MATOS, 2001).
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6.2.2.4 Protecdo aos acionistas minoritarios

A protecdo aos acionistas minoritarios € uma medida de governanca
corporativa fundamental para o equilibrio do mercado, pois essa € uma protecao
juridica que visa garantir o direito de participacdo dos acionistas minoritarios nas
companhias. De acordo com La Porta et al. (1998), os direitos sdo exercidos em maior
ou menor grau, dependendo do ambiente legal do pais em que as empresas operam.

No Brasil, a Lei n° 10.303/2001 e, mais recentemente, a Lei n° 13.303/2016,
tém o objetivo de permitir maior acesso do pequeno investidor ao mercado de valores
mobiliarios, por meio da negociacdo com sociedades anénimas de capital aberto e/ou
sociedades de economia mista. Estas leis, tém o intuito de proporcionar maior amparo
e seguranca aos investidores, estabelecendo regras a serem seguidas por todos,
protegendo o interesse daqueles que detém uma fatia menor das companhias.

6.2.2.5 Transparéncia

Como forma de reduzir a assimetria e aumentar a transparéncia, de acordo com
as boas préticas de governanca corporativa, tem-se a sugestao de que as companhias
publiguem informacdes adicionais. Como exemplos, citam-se o codigo de conduta,
também denominado cédigo de ética e a politica de negociagao de acgdes. “A criacao
e o cumprimento de um cédigo de conduta elevam o nivel de confianca interno e
externo na organizagado e, como resultado, o valor de dois de seus ativos mais
importantes: sua reputacao e imagem” (IBGC, 2015, p. 93).

Os membros dos conselhos das empresas de capital aberto vém se
preocupando com questbes éticas, devido a Reputacdo das companhias
(SECURATO, 2003). Dentre as praticas que devem ser adotadas pelas empresas, de
acordo com o indicado no codigo de conduta delas, destacam-se “fomentar a
transparéncia, disciplinar as relacdes internas e externas da organizacdo, administrar
conflitos de interesses, proteger o patrimonio fisico e intelectual, e consolidar as boas

praticas de governanca corporativa” (IBGC, 2015, p. 94).
6.2.2.6 Qualidade da Auditoria Independente

A propenséo a contratacdo de uma firma de auditoria Big Four é maior quando

se observam conflitos e custos de agéncia expressivos (FAN; WONG, 2005). A funcéo
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do auditor € a de restringir a assimetria de informacdes entre as partes (DANG, 2004)
e, dessa forma, representar um acréscimo na qualidade das demonstracdes contabeis
(BECKER et al., 1998).

O tempo decorrido entre a divulgacdo das demonstracées contdbeis e a
divulgacdo do relatério de auditoria € denominado audit delay, na literatura
internacional, e € considerada um indicativo para qualidade da auditoria (ASHTON et
al. 1987; JOHNSON, 1998; IMAM et al., 2001; AFIFY, 2009; BRAUNBECK, 2010).

Quando o auditor detectar um maior risco, advindo de um controle interno fraco,
maiores serdo os honorarios cobrados (HOGAN; WILKINS, 2008; CHUNG; WYNN,
2014). Dessa forma, boas praticas de governanca corporativa podem fortalecer o
controle interno e, consequentemente, diminuir os honorarios pagos (BEDARD;
JOHNSTONE, 2004; MUNSIF et al., 2011).

Posto que o lucro é o principal interesse do investidor, percebe-se um aumento
da qualidade das informacdes contabeis advindas da atuacédo do comité de auditoria,
uma vez que o0s membros sdo selecionados pelos acionistas majoritarios e
minoritarios. O conservadorismo condicional tem relacdo com a informacéo contébil
reportada com maior qualidade (BAIOCO; ALMEIDA, 2017). O mercado compreende
como uma sinalizagao positiva a instalacdo de um comité de auditoria (WILD,1996).

Os auditores externos sdo os profissionais responsaveis por verificar se as
demonstracdes financeiras sdo adequadamente apresentadas de acordo com as
legislagbes regulamentadoras, bem como se elas refletem a condi¢gdo econémica e os
resultados operacionais reais da entidade. Compete a eles trabalhar no sentido de
impossibilitar acbes que possam vir a ser qualificadas como manipuladoras da
realidade financeira da empresa (DANTAS; MEDEIROS, 2015).
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6.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

6.3.1 Amostra, coleta dos dados

A amostra foi composta por 26 empresas que tiveram acfes na carteira de
ativos teorica — Ibovespa, no periodo de 2010 a 2017. Quais sejam: Ambeyv,
Bradespar, Braskem, BRF, Cia. Concessdes Rodoviarias, Cia. Energética de Minas
Gerais, Cia. Paranaense de Energia, Cia. Saneamento Basico SP, Cia. Siderurgica
Nacional, Cosan S.A Industria e Comércio, CPFL Energia S.A., Cyrela Brazil,
Embraer, Fibria, Gerdau, JBS, Lojas Americanas, Lojas Renner, Metallrgica Gerdau,
MRV, Natura, Petrobras, RUMO S.A, Ultrapar, Usiminas, Vale. Foram analisadas, no
total, 4.160 observacfes. Os dados foram obtidos por meio do sitio da CVM e na

Plataforma Quantum®.
6.3.2 IGC 2019

No Quadro Al (Apéndice A) encontram-se as variaveis de governanca

corporativa que compuseram a formacéo do indice.
6.3.2.1 Analise de Componentes Principais

O indice foi estimado por meio da analise de componentes principais. A andlise
de componentes principais (principal component analysis - PCA) é uma técnica
estatistica multivariada que tem por objetivo explicar a estrutura de variancia e
covariancia de um conjunto de variaveis, por meio da construcdo de suas
combinagdes lineares (MINGOTI, 2007).

Segundo Alexander (2009), a analise de componentes principais pode ser
aplicada a qualquer conjunto de séries estacionarias, sendo estas de alta ou baixa
correlacéo entre si, porém, a técnica é mais bem empregada em sistemas altamente
correlacionados.

Os componentes principais podem ser estimados tanto pela matriz de
covariancia das variaveis originais quanto pela matriz de correlacdo. Quando
estimados pela matriz de covariancias, suas estimativas sdo influenciadas pela
volatilidade dos dados e, caso estimados pela matriz de correlagdes, sao influenciados

pelas correlagbes entre as variaveis (ALEXANDER, 2009).
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Dessa forma, a analise de componentes principais estimada por meio da matriz
de covariancias pode ser de pouca utilidade, quando ha muita discrepancia entre as
variaveis do modelo (MINGOTI, 2007). Nesse caso, utilizar a matriz de correlacéo
promove a padronizacdo das variaveis, de forma a minimizar os efeitos de
variabilidades muito distintas, que € o caso da analise realizada neste ensaio empirico.

Segundo Alexander (2009), a PCA pode ser utilizada para solucionar
problemas de dados ausentes e de variaveis explicativas colineares. Dessa forma, €
possivel condensar as informagdes em um namero menor de varidveis (componentes
principais) que nao apresentam correlacéo entre si e com baixa perda de informacoes.

A apuracao dos componentes principais parte da decomposicdo da matriz de

correlagdo amostral R,,, € podem ser expressas por:

—_— U —_ s y i —_
Y]-—e]-Z—e]-121+e]-ZZZ+ +e]pr, ]—1,2,...,p
em que:
e; € 0 autovetor normalizado correspondente ao autovalor

A;j da matriz R, €,
Z € a matriz de variaveis padronizadas.

Com isso, obtém-se um escore Y; de cada componente para cada elemento

amostral. A interpretacdo das componentes se dara pela correlacdo de cada variavel

com cada componente, que é calculada por

iz = i (4

Segundo Mingoti (2007), o sistema de variabilidade das p variaveis originais é
aproximado pelo sistema que contém k componentes principais, sendo k < p, com a
qualidade da aproximacédo medida por meio da proporcao da variabilidade total dos
dados que é explicada por esses componentes. Além disso, a autora ressalta a
importancia da utilizacdo de componentes que tenham interpretacéo pratica, mesmo
gue para isso seja necessario incluir na analise componentes que tenham baixo poder

explicativo.
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6.3.3 Valor de Mercado

Segundo Love (2011), quando se estuda a relacdo entre governanca
corporativa e desempenho, utiliza-se o QTOBIN para a mensuracdo do valor de
mercado. Apresenta-se, a seguir, a mensuracao segundo Chung e Pruitt (1994).

VMAO + VMAP + D
AT

QTOBIN =

em que:

VMAQO = valor de mercado das acdes ordinarias;

VMAP = valor de mercado das acdes preferenciais;

D = valor contabil da divida, definido como passivo circulante mais passivo néo
circulante mais estoques menos o ativo circulante;

AT = ativo total da companhia.

6.3.3.1 Causalidade de Granger

A analise de correlacéo entre duas variaveis tem por objetivo identificar o grau
de relacionamento entre duas variaveis, entretanto, ndo especifica se uma variavel
causa a outra. Para medir se a variavel x, causa a variavel y,, ou se y, causa a variavel
X;, ouU, até mesmo, ambos os sentidos, utiliza-se o teste de causalidade de Granger
(1969). Portanto, o teste de causalidade tem o objetivo de extrapolar o uso das
medidas de correlacao, indicando se ha causalidade e o sentido da causalidade.

Segundo Greene (2003), ndo ha causalidade de Granger entre x; e y, quando:

f e [xe-1,¥e-1) = f(xe |Xe-1)

Dessa forma, X Granger causa Y quando seus valores passados auxiliam na
previsdo do valor presente de Y (SOUZA; ZANELLA; NASCIMENTO, 2005). A
causalidade é identificada pelo teste F, a partir da divisdo da amostra em dois
subgrupos.

[SSE, — (SSE; + SSE,)/k

"~ (SSE, + SSE,)/(n — 2k)

em que:

SSE, € a soma de quadrados dos residuos considerando toda amostra,
SSE, € a soma de quadrados dos residuos da primeira subamostra,
SSE, € a soma de quadrados de residuos da segunda subamostra,

k é o niumero de defasagens utilizadas e,

n & o tamanho da amostra completa.
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Logo, o Teste F descrito tem n — 2k graus de liberdade. Se F > Fj 5, @
hipotese de que ndo ha causalidade entre as variaveis é rejeitada (SOUZA et al.,
2005).
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6.4 RESULTADOS E DISCUSSAO
6.4.1 Estatisticas Descritiva por Dimenséao

A primeira dimenséo € denominada composic¢ao do conselho de administracéo
e contempla as variaveis tamanho do conselho efetivo e grau de independéncia desse
conselho. A média aritmética simples e o desvio padréo a cada ano, bem como o total

do periodo, séo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva para a dimenséo “composicéo do conselho de
administracao”
Média DP Média DP

Ano TamConsEfet TamConsEfet GraulndepCons GraulndepCons
2010 8,9231 2,7846 0,1808 0,2485
2011 9,6538 2,1898 0,2283 0,2474
2012 9,1538 1,9327 0,2187 0,2415
2013 9,6154 2,0606 0,2351 0,2170
2014 8,8462 2,4280 0,2455 0,2442
2015 8,5000 2,6115 0,3225 0,2635
2016 9,0000 2,2978 0,3718 0,2536
2017 9,0385 1,9490 0,3894 0,2388
Total 9,0913 2,2897 0,2740 0,2510

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).

O tamanho médio do conselho efetivo foi de 9,09 (com minimo de 8,50 e
maximo de 9,65 membros), com desvio padréo de 2,2897. Por sua vez, a média para
grau de independéncia do conselho foi de 0,2740, com desvio de 0,2510. Segundo o
trabalho de Ferreira (2012), a mesma pessoa ocupando as funcdes de diretor
executivo e presidente do conselho tem impacto negativo na eficiéncia.

A segunda dimensao é denominada compensacao aos gestores e contempla

as variaveis remuneracao total & diretoria executiva e variagcdo dessa remuneracdo. A
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meédia aritmética simples e o desvio padrédo a cada ano, bem como o total do periodo,

sao apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica descritiva para a dimenséo “compensacao aos gestores”

Ano Meédia Remuneracdo DP Remuneracdo Meédia Variacdo DP Variacéo
2010 16.899.726,19 20.050.015,59 1,35 3,49
2011 24.602.549,71 37.399.906,33 0,29 0,59
2012 22.786.253,52 21.764.037,00 0,25 0,52
2013 21.679.135,11 16.861.610,78 0,02 0,36
2014 22.963.477,43 17.828.823,87 0,59 2,37
2015 27.524.780,62 24.793.127,99 0,19 0,94
2016 22.987.913,48 19.124.827,64 0,08 0,71
2017 28.469.738,69 31.458.167,80 0,41 0,84
Total 23.489.196,84 24.426.606,53 0,40 1,63

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

O ano de 2017 foi o que apresentou a maior média de remuneracédo no periodo,

com valor total de R$ 28.469.739,69, sendo este superior & média do periodo. A

variacdo média desta remuneracao foi de 0,40, com desvio padréo de 1,63.

Toigo, Hien e Kroenke (2018) avaliaram as caracteristicas fundamentais entre

governanca corporativa e desempenho, no contexto de fusdes e aquisi¢des com troca

de controle, de 42 empresas, entre os anos de 2006 e 2010. Os autores concluiram,

de forma geral, que o aumento dos mecanismos de governanca, conjuntamente com

o desempenho superior das firmas, auxiliou no monitoramento dos gestores pelos

agentes, dirimindo assim, possiveis conflitos de agéncia posteriores a mudanca de

controle.

A terceira dimensdo € denominada estrutura de propriedade e controle, e

contempla as variaveis a¢des ordinarias com o maior acionista e com o0s trés maiores

controladores, quantidade de maiores acionistas, e direito sobre o fluxo de caixa. A
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meédia aritmética simples e o desvio padrédo a cada ano, bem como o total do periodo,

sao apresentados nas Tabelas 3 e 4.

Tabela 3 — Média para a dimensao “estrutura de propriedade e controle”

Ao Acdes ON Acdes ON3 Maiores N Maior Dir. Fluxo
Maior Contr. Contr. Acionistas Caixa
2010 0,39 0,59 3,35 0,27
2011 0,38 0,60 3,58 0,28
2012 0,38 0,61 3,69 0,28
2013 0,37 0,60 3,77 0,28
2014 0,41 0,64 3,69 0,32
2015 0,41 0,64 3,42 0,31
2016 0,38 0,60 3,65 0,29
2017 0,40 0,55 3,62 0,31
Total 0,39 0,60 3,60 0,29

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

Observam-se, ao longo do periodo, pequenas variacdes na média das variaveis
apresentadas, especialmente a¢fes ordinarias - ON maior controlador e direito ao
fluxo de caixa. Silva et al. (2018) estudaram a relacdo entre qualidade do lucro e
governanca corporativa. Qualidade da auditoria, concentracao de propriedade (ON),
segmento diferenciado de governanca corporativa, participacdo de instituicdes
financeiras e participacdo do controlador nos fluxos de caixa (PN) foram as proxies
para governanca corporativa. Os autores concluiram que a qualidade do lucro é
influenciada pela participacéo do controlador nos fluxos de caixa.

Em se tratando da variabilidade, apresenta-se o desvio padrédo na Tabela 4.
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Tabela 4 — Desvio padréo para a dimenséo “estrutura de propriedade e controle”

3 Maiores Quantid.
Ano Maior Contr. Dir. Fluxo Caixa
Contr. Majoritérios
2010 0,23 0,27 1,47 0,16
2011 0,18 0,22 1,30 0,14
2012 0,19 0,23 1,23 0,14
2013 0,18 0,22 1,18 0,14
2014 0,21 0,21 1,26 0,20
2015 0,21 0,20 1,36 0,21
2016 0,18 0,20 1,29 0,14
2017 0,21 0,23 1,24 0,18
Total 0,20 0,22 1,28 0,16

Fonte: Elaboracéo da autora (2019).

Protecdo aos acionistas minoritarios € a componente da quarta dimensdo com
as variaveis payout, direito de voto PN, internacionalizacdo da empresa e prioridade

no reembolso, apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Média para a dimensao “protecéo aos acionistas minoritarios”

Internac.
Ano Payout Dir Voto PN Prior. Reemb.
empresa
2010 0,13 0,04 0,46 0,42
2011 2,95 0,04 0,58 0,38
2012 1,70 0,04 0,50 0,38
2013 1,21 0,04 0,42 0,35

2014 1,03 0,04 0,50 0,35
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2015 -9,74 0,04 0,50 0,35
2016 2,20 0,04 0,46 0,35
2017 0,66 0,04 0,54 0,31
Total 0,02 0,04 0,50 0,36

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).

Percebe-se que ha alta variabilidade no payout médio ao longo do periodo,
especialmente em 2015, Unico ano negativo cuja média foi de -9,74. Por outro lado, a
variavel direito de voto das ac¢des preferenciais se manteve estavel por todo o periodo.
Em relacdo ao desvio padréo, devido a variabilidade apontada, o maior deles ocorreu

em payout.

Tabela 6 — Desvio padrao para a dimensao “protecdo aos acionistas minoritarios”

Ano Payout Dir Voto PN  Internac Empresa  Prior Reemb
2010 0,31 0,20 0,51 0,50
2011 14,51 0,20 0,50 0,50
2012 9,15 0,20 0,51 0,50
2013 6,39 0,20 0,50 0,49
2014 5,22 0,20 0,51 0,49
2015 51,03 0,20 0,51 0,49
2016 11,93 0,20 0,51 0,49
2017 2,34 0,20 0,51 0,47
Total 19,76 0,19 0,50 0,48

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).

A quinta dimenséao, denominada transparéncia, € composta de duas variaveis,
conselho fiscal efetivo e cédigo de conduta. A média e o desvio padréo, a cada ano,

bem como o total do periodo, sdo apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Média aritmética simples e desvio padrao para a dimensao

“transparéncia”

Ao Média DesvPadCod Média DesvPadCod
CodConduta Conduta ConsFiscEfet ConsFiscEfet
2010 0,23 0,43 3,19 1,79
2011 0,27 0,45 3,38 1,72
2012 0,27 0,45 3,15 1,85
2013 0,31 0,47 3,35 1,70
2014 0,31 0,47 3,38 1,88
2015 0,42 0,50 3,46 1,92
2016 0,42 0,50 3,65 1,96
2017 0,46 0,51 3,73 1,61
Total 0,34 0,47 3,41 1,79

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).

Em relacéo ao cédigo de conduta, a média ficou em 0,34, demostrando que, no
periodo, em 34% das vezes verificou-se a presenca do cédigo de conduta, com desvio
padrdo de 0,47. Para conselho fiscal efetivo, a média foi 3,41, com variabilidade de
1,79.

A Ultima dimensédo € denominada qualidade da auditoria e contempla seis
variaveis: tempo de relacionamento auditor-cliente (tenure); especializacao da firma
de auditoria em determinado setor econémico (expertise); presenca de comité de
auditoria (comité); tempo transcorrido entre a divulgacdo das demonstracbes
contébeis pela empresa cliente e do relatério de auditoria, pela firma de auditoria; valor
total em honorérios recebidos pela firma de auditoria (honorérios); e a verificacdo se
a companhia € mais conservadora na contabilizacdo de fatos que afetam o lucro
(Conservadorismo — modelo Basu 1997). A média aritmética simples e o desvio

padréo sdo apresentados na Tabela 8.
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Tabela 8 — Média aritmética simples e desvio padrdo para a dimensao “qualidade da

auditoria”

Estatistica Tenure Expertise Comité Delay Honorarios Conservadorismo

Média 2,9712 05250 0,5845 72,8210 0,00012 -0,0252
Desvio

1,9950 0,2737 0,4940 58,1175 0,00010 0,0000
padréo

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).

Em relacdo a especializacdo, a média total para o periodo foi de 0,5250. A Gnica

variavel negativa foi conservadorismo, com média de -0,0252.
6.4.2 Indice de governanca corporativa

A proposta neste ensaio empirico foi a construcdo de um indice de governanca
corporativa IGC 2019 para as empresas da amostra, composto a partir de 20 variaveis
distribuidas em seis dimensfes de andlise que sdo: composicdo do conselho de
administracdo, compensacdo aos gestores, estrutura de propriedade e controle,
protecdo aos acionistas minoritarios, transparéncia e, qualidade da auditoria.

Com vistas a reduzir o nimero de dimensdes e propor um indice que seja
representativo das variaveis proxies das boas praticas de governanca corporativa,
utilizou-se a analise de componentes principais - ACP. Ressalta-se que, os dados
passaram pelo processo de padronizacdo por meio da subtracdo da média e divisdo
pelo desvio padréo. O objetivo deste procedimento é garantir que as ponderacdes no
indice ndo sejam feitas pautando-se na diferenca de unidade de medida, e sim na
variabilidade dos dados.

No Grafico 1, apresenta-se o poder explicativo de cada um dos componentes
principais resultantes da ACP. Neste trabalho, utilizaram-se as seis primeiras

componentes, responsaveis pela maior concentracéo de explicacao do indice:
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Gréfico 1 - Variabilidade explicada por cada dimenséo da analise de componentes

principais
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Fonte: Resultados de analises - MINITAB (2019).
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Na Tabela 9 apresentam-se os resultados do indice e as estatisticas

descritivas.

Tabela 9 — indice de governanca corporativa para as empresas da amostra

Empresa IGC Desvio padrao Minimo Maximo
VALE3 0,7100 0,1636 0,5569 1,0000
EMBR3 0,5957 0,0391 0,5372 0,6568
BRFS3 0,5693 0,0540 0,5214 0,6652
UGPA4 0,5667 0,0613 0,4357 0,6185
LREN3 0,5280 0,0496 0,4751 0,5948
CCRO3 0,5159 0,0345 0,4729 0,5776
ABEV3 0,5010 0,0831 0,3170 0,5727
CSNA3 0,4875 0,0665 0,4272 0,6234
NATU3 0,4871 0,0600 0,4311 0,5768

FIBR3 0,4748 0,0540 0,4070 0,5825
BRKM5 0,4386 0,0668 0,3815 0,5764
RAIL3 0,4326 0,1192 0,2882 0,5644
CYRE3 0,4295 0,0262 0,3939 0,4766
LAME4 0,4188 0,0455 0,3549 0,4786
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CPLEG6 0,4184 0,0186 0,3897 0,4457
PETRS 0,4001 0,0538 0,3556 0,5297
USIM5 0,3926 0,0806 0,2029 0,4634
CMIG4 0,3922 0,0228 0,3686 0,4339
CSANS 0,3917 0,0229 0,3572 0,4185
JBSSS 0,3818 0,0229 0,3382 0,4154
SBSP3 0,3716 0,0290 0,3191 0,4175
CPFE3 0,3655 0,0475 0,3104 0,4323
MRVE3 0,3624 0,1912 0,1255 0,4772
GOAU4 0,3553 0,0274 0,3036 0,3940
BRAP4 0,3440 0,0165 0,3122 0,3648
GGBR4 0,3340 0,0402 0,2650 0,3921

Fonte: Elaboragéo da autora (2019)

O indice de qualidade da governanca foi calculado pela média ponderada de
todos os componentes gerados, sendo os pesos dados pelas suas respectivas
variancias, conforme preconiza a analise de componentes principais. Em seguida, o
indicador foi ajustado de forma que os resultados ficassem no intervalo entre 0 e 1,
em que quanto maior for o valor, melhor a qualidade da governanga corporativa.

Silva e Martins (2018), analisando 213 empresas da Brasil, bolsa, balcéo - B3,
entre 2010 - 2013, estimaram um indice de qualidade de governanca corporativa, 0
qgual apresentou relevancia explicativa ao mensurar valor da firma e da governanca a
partir de sete dimensodes representativas (composi¢cao do conselho de administragéo,
estrutura de propriedade e de controle, incentivo aos administradores, disclosure,
protecdo aos investidores, comité de auditoria e assimetria de informacao).

A Vale foi a empresa que obteve o melhor IGC da amostra, com média de
0,7100. Pelo méaximo é possivel observar que, em um dos anos, a empresa atendeu
a todas as boas praticas de governanca corporativa. Na parte contraria da Tabela 9,
tém-se as acdes da Gerdau (metallrgica e siderurgica — GOAU4 e GGBR4), com IGC
abaixo de 0,4000.

A média aritmética simples do IGC, conforme mostrado na Tabela 10, foi de
0,4487, com maior valor em 2017 (0,4861) e menor valor em 2010 (0,3849). Esta
alteracédo de 2010 para 2017 significa um acréscimo de 26,29% no IGC.
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Tabela 10 — Evolucao do indice de governanca corporativa por ano

Ano Média Minimo Desvio padrao Max.

2010 0,3849 0,1255 0,1249 0,6427
2011 0,4532 0,3104 0,1387 1,0000
2012 0,4428 0,2650 0,1030 0,7405
2013 0,4517 0,3432 0,0756 0,5972
2014 0,4320 0,1138 0,1062 0,6319
2015 0,4685 0,2882 0,0998 0,6794
2016 0,4700 0,3495 0,0864 0,6331
2017 0,4861 0,3403 0,1283 0,9053
Total 0,4487 0,1138 0,1117 1,0000

Fonte: Elaboracédo da autora (2019)

Nota-se que, em 2014, foi apurado o menor valor médio para o IGC de todo o
periodo, sendo este de 0,1138. Tais resultados podem ser verificados na Tabela 10,
anteriormente apresentada.

Na pesquisa realizada por Peixoto (2012), o objetivo foi verificar a relagéo entre
governanca corporativa e desempenho, valor e risco de empresas listadas na B3 em
periodos de crise e de ndo crise, nos anos de 2000 a 2009. Os principais resultados
encontrados foram, a estrutura de propriedade e controle foi 0 mecanismo menos
relevante em todo o periodo analisado; a compensacdo aos gestores - em momento
de crise local - foi considerada a préatica de governanca corporativa mais relevante;
protecdo aos acionistas minoritarios foi 0 mecanismo mais relevante — nos periodos
de nédo crise e de crise global e o desempenho contabil e o risco ndo apresentaram
relacao significativa com o indice de qualidade da governanca.

Quanto as medidas de valor, constatou-se que empresas bem governadas
obtiveram maior valor de mercado no periodo de crise global (2008-2009) e que os
investidores exigiram menor taxa de retorno ajustada ao risco das empresas bem
governadas no periodo da crise do sub prime americano.

Observou-se, ainda, o IGC apurado por segmento de listagem de boas préticas
de governanca corporativa da B3, na Tabela 11. Na amostra ha empresas
pertencentes ao Nivel I, ao Novo Mercado e ao segmento Tradicional. A maior média
aritmética simples apurada foi para o Novo Mercado, com indicador em 0,4788,
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seguido do segmento Tradicional, com IGC médio de 0,4629 e, por fim, o Nivel I, com
média de 0,3867.

Tabela 11 - IGC por segmento de listagem

Segmento de listagem indice de governanca corporativa

Nivel | 0,3867
BRADESPAR 0,3440
BRASKEM 0,4386
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS 0,3922
CIA PARANAENSE DE ENERGIA 0,4184
GERDAU 0,3340
LOJAS AMERICANAS 0,4188
METALURGICA GERDAU 0,3553
USINAS SID DE MINAS 0,3926

Novo Mercado 0,4788
BRF 0,5693
CCR 0,5159
CIA SANEAMENTO BASICO SP 0,3716
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,3917
CPFL ENERGIA S.A 0,3655
CYRELA BRAZIL 0,4295
EMBRAER 0,5957
FIBRIA 0,4748
JBS 0,3818

LOJAS RENNER 0,5280
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MRV 0,3624
NATURA 0,4871
RUMO S.A 0,4326
ULTRAPAR 0,5667
VALE ON 0,7100
Tradicional 0,4629
AMBEV 0,5010
CIA SIDERURGICA 0,4875
PETROBRAS ON 0,4001
Total 0,4487

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).

Segundo Silva et al. (2018), a qualidade do lucro é influenciada pela
participacdo em algum dos segmentos especiais de governanca corporativa. Para
Alexandre e Lopes Junior (2018), as empresas listadas nos maiores niveis de
governanca corporativa, do setor de telecomunicacdes, tendem a ter inconformidades
em seus relatorios.

Por meio dos dados da Tabela 12 é possivel observar a variagdo das melhores
praticas de governanca corporativa pelo tamanho da firma de auditoria.
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Tabela 12 — IGC por firma

Firma Média de IGC
Big Four 0,4498
DTT 0,4369
EY 0,4500
KPMG 0,4724
PwC 0,4372
N&o Big Four 0,4261
Baker Tilly 0,5825
BDO 0,3925
Grant Thorton 0,5387
Total 0,4487

Fonte: Elaboracéo da autora (2019)

Percebe-se, ao se considerar uma média ponderada pela quantidade de
empresas auditadas por firma, que as Big Four apresentam qualidade de governanca
corporativa superior. Entretanto, se analisadas isoladamente, observa-se a Baker Tilly
como a firma de auditoria, ndo Big Four, que reflete em mecanismos de governanca
corporativa mais sofisticados. Todavia, ha de se destacar o reduzido numero de
empresas auditadas por essa firma na amostra.

Em segundo lugar, observa-se, também, uma firma de auditoria ndo Big Four,
a Grant Thorton. O fato de os dois primeiros lugares terem sido ocupados por ndo Big
Four contraria a afirmacéo de Aljifri e Moustafa (2007) de que a companhia ser
auditada por firmas de auditoria Big Four € um fator significativo na probabilidade de
se ter boas praticas de governanga corporativa.

6.4.2.1 Peso de cada dimens&o no indice de governanca corporativa

A ACP permite que se apure o peso que cada uma das seis dimensdes

consideradas exerce no IGC. Os resultados sao apresentados na Tabela 13.
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Tabela 13 — Pesos das seis dimensdes de governanca no IGC

Dimenséo Peso

Composicéo do conselho de administracéo 0,1015
Compensacao aos gestores 0,1665
Estrutura de propriedade e controle 0,1399
Protecdo aos acionistas minoritarios 0,2033
Transparéncia 0,0801
Qualidade da auditoria 0,3087

Total 1,0000

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).

Ao se identificar a contribuicdo de cada dimensdo para o IGC, foi possivel
verificar que a dimensédo qualidade da auditoria é a que mais tem peso no indice, com
30,87%. Essa dimensdo contempla as variaveis Tenure, Expertise, presenca do
comité de auditoria, Delay, honorarios e conservadorismo. Este valor evidencia a
importancia da auditoria independente como boa pratica de governancga corporativa.

Em seguida, € destacada a importancia da protecdo aos acionistas minoritarios,
com peso de 20,33% e compensacao aos gestores, com peso de 16,65%. Protecao
aos acionistas minoritarios € composta por payout, internacionalizacdo da empresa,
direito de voto PN e prioridade no reembolso. J& compensacéo aos gestores engloba
a remuneracao total a diretoria executiva, bem como sua variacdo ao longo do
periodo.

Em ordem de relevancia das melhores praticas de governanca corporativa, a
composicdo do conselho de administragcdo ficou em penultimo lugar. Erkens, Hung e
Matos (2009) pesquisaram o desempenho de governanga corporativa de 296
companhias financeiras, durante a crise mundial de 2008, concluindo que aquelas
cujos conselhos atuam de forma mais independente obtiveram maiores oportunidades
de captacéo de recursos.

Seguindo esse raciocinio, a transparéncia, constituida pelas proxies codigo de
conduta e conselho fiscal, apareceu em ultimo lugar. Entretanto, no trabalho de Baioco
e Almeida (2017), foram encontrados resultados que indicam que a presenca de
conselho fiscal permanente pode ser considerada uma pratica eficiente de governanca

corporativa.
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6.4.3 Governanca Corporativa e Valor de Mercado

Objetivando verificar a relacdo entre governanca corporativa e desempenho,
procedeu-se ao teste de causalidade de Granger, que vai além do uso de
correlacdes entre variaveis, visto que correlagcado ndo implica, por si s6, em relacéo de
causa e efeito.

Ao estudar a relacdo do QTOBIN com a governanga corporativa, Bris, Brisley e
Cabolis (2008) perceberam que ele apresentou tendéncia de crescimento em casos
de aquisicbes provenientes de empresas internacionais que praticavam melhores
condi¢cBes de governanca (protecdo aos acionistas e padrées contabeis).

Utilizando-se os dados em séries temporais, apurou-se um p-valor de 0,0178

(para QTOBIN). Para este teste, as hipoteses foram as seguintes:
Ho: IGC nado causa valor de mercado
Hi: IGC causa valor de mercado

A 5% de significancia, pelo p-valor obtido para QTOBIN (1,78%), rejeita-se a
hip6tese nula, ou seja, IGC causa valor de mercado (mensurado por QTOBIN). Bris,
Brisley e Cabolis (2008) encontraram evidéncias de relagdes crescentes e positivas
entre as melhorias na governanca corporativa e a valorizacdo dessas empresas pelo
mercado. As boas praticas de governanca corporativa podem proporcionar aos

acionistas uma maior igualdade de direitos e protecao (VIEIRA et al. 2011).


https://pt.wikipedia.org/wiki/Correla%C3%A7%C3%A3o
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6.5 CONSIDERACOES FINAIS

Para que a companhia pulverize o seu capital, torna-se necessaria uma série
de mudancas para se adequar as exigéncias da B3. ApoOs a abertura de capital, as
empresas precisam atentar para a qualidade das informag8es contabeis que serdo
reportadas aos acionistas atuais, futuros e demais stakeholders. A reputacdo da
companhia deve ser preservada e a empresa depende de uma sinalizagdo positiva
emitida ao mercado para que obtenha um reflexo também positivo no valor de
mercado dessa.

O objetivo neste trabalho foi o de construir um indice de governanca corporativa
— IGC 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017, e analisar a
relacdo entre esse e o valor de mercado das empresas. O artigo contribui, em
especial, com a percepcdo da qualidade da auditoria como um importante aspecto
dentre as boas praticas de governanca corporativa.

O indice de governanca corporativa foi construido por meio do método de
componentes principais cujas dimensdes observadas foram: composigéo do conselho
de administracdo, estrutura de propriedade e controle, compensacédo aos gestores,
protecdo dos acionistas minoritarios, transparéncia e qualidade da auditoria
independente. Na sequéncia, foi analisada a relacdo entre o indice de governanca
corporativa e o valor de mercado das companhias, por meio da causalidade de
Granger.

Conclui-se que, a qualidade da auditoria € a dimens&o que mais tem relevancia
para as melhores praticas de governanca corporativa, com 30,87%, seguida por
protecdo aos acionistas minoritarios, com 20,33%; compensacao aos gestores,
16,65%; estrutura de propriedade e controle, 13,99%; composicéo do conselho de
administracdo, 10,15% e, por ultimo, transparéncia, 8,01%.

Ademais, conclui-se que a utilizacdo de boas praticas de governanca
corporativa pelas empresas, influencia o valor de mercado dessas. Os principais
resultados do artigo confirmam, empiricamente, as afirmacdes presentes na teoria que
discorrem sobre a importancia da qualidade da auditoria para as melhores praticas de
governanca corporativa; e a relevancia das boas praticas de governanga corporativa
ao valor de mercado das empresas.

Entende-se como limitacdo da pesquisa a amostra ser constituidas pelas

empresas do Ibovespa em detrimento de todas as companhias listadas na B3. Sugere-
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se em pesquisas futuras, a ampliagdo da amostra de forma a abranger as demais

companhias listadas na B3, incluindo as do setor financeiro.
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APENDICE A - Boas Praticas de Governanca Corporativa

Quadro Al — Boas préticas de governanca corporativa

independéncia do
conselho de
administracao-

GraulndepCons

Relagéo entre o numero de
conselheiros externos com
o total de membros do

conselho.

Variaveis Esclarecimentos Estudos precedentes
Ferreira (2012); Silveira (2004);
Gollner  (2006); Gotardelo
Grau de (2006); Velasquez (2008);

Correia (2008); Ribeiro (2009);
Almeida (2012); Bhagat e Black
(2002); Dutra e Saito (2001);
Yermark (1996);
Silva e Moraes (2006); Peixoto
(2012).

Mendes-da-

Tamanho do
conselho de
administracao -

TamConsEfet

Numero total de membros
do conselho de

administragao.

Lipton e Lorsh (1992); Jensen
(1993); Almeida (2012); Bhagat
e Black (2002);
Silva e Moraes (2004); Mendes-
da-Silva e Moraes (2006);
Ferreira (2012); Oliveira et al.
(2015); Peixoto (2012).

Mendes-da-

Direito de controle
do maior acionista
- Agdes ON Maior

Contr.

% de acdes ordinarias em
poder do acionista

controlador.

Ferreira (2012); Silveira (2004;
Bohren e Odegaard (2004);
Silveira, Barros e Fama (2005);
Gotardelo (2006); Dami (2006);
(2007);
(2009); Ribeiro (2009); Vieira et
al. (2011); Peixoto (2012).

Lameira Menezes

Direito de controle
dos trés maiores

acionistas - Agoes

% de acbes ordinarias em
posse dos trés maiores

acionistas.

Vilhena e Camargos (2015).
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ON3 Maiores

Contr.

Quantidade de
acionistas
controladores - N
Maior Acionistas

Numero total de acionistas

controladores.

Sant’ Ana (2019).

Direito sobre o
fluxo de caixa -

Dir. Fluxo Caixa

% total de a¢Bes ordinarias
e preferenciais em posse do

acionista controlador.

Ferreira (2012); Silveira (2004);

Gotardelo (2006); Lameira
(2007); Correia (2008);
Menezes (2009); Peixoto,
(2012).

Variagdo no montante da

Variagéo nfi\ remuneracio anual total | JE"SeN € Murphy (1990); Hall e
rem-uneNragao - paga a todos 0s Liebman (1998); Gabaix e
Variagao administradores. Landier (2008); Correia (2008):
Peixoto (2012).
Logaritmo natural da
Remuneracio total | remuneragéo executiva | Oveira et al. (2015); Jensen e

- Remuneracgéao

total da companhia i no ano
t.

Murphy (1990); Hall e Liebman
(1998); Firth, Fung e Rui (2006);
Correia (2008); Peixoto (2012).

indice payout -

Payout

Trata-se da relacao entre os
dividendos distribuidos e o
lucro liquido do exercicio.
Mensura a porcentagem do
lucro

ligudo a  ser

distribuida aos acionistas.

Silveira (2004); Carvalhal-da-
(2004);
Lamounier e Amaral (2008);
Peixoto (2012).

Silva lquiapaza,

Internacionalizacéo
da empresa -

Internac Empresa

Dummy - tem o propadsito de

investigar se a firma emite

Reese e Weisbach (2001);
Mitton (2002); Silveira (2004);
(2005),

Alencar e Lopes
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ADRs no mercado de acdes

norte-americano

Lameira, Ness Jr. e da Motta
(2005); Lameira, Ness Jr. e
Soares (2005); Silveira, Barros
e Fama (2005); Alho (2006);
Lameira (2007); Mello (2007);
(2009);
(2009); Kapler e Love (2002);
Bozec e Bozec (2007); Peixoto
(2012).

Menezes Rossoni

Direito de voto de
classes de acoes
preferenciais - Dir
Voto PN

Dummy - representa

estatutos nos quais a
empresa concede a uma ou
mais classes de acoes

preferenciais o direito de

voto, seja ele pleno ou
restrito a assuntos
especificos.

Correia (2008); Peixoto (2012).

Prioridade no
reembolso do
capital - Prior
Reemb

Dummy - verifica se as

acOes preferenciais tém
prioridade no reembolso de
capital, na situacdo de

liquidacdo da companhia.

Correia,
(2012).

(2008); Peixoto,

Cddigo de conduta

de

voluntaria

Dummy - trata-se
divulgacéo

referentes a ac¢des, conduta

Sant’ Ana, (2019).

- CodConduta .
ética e valores da
companhia.
Dummy - de carater

colegiado, pode ou néao ser

Sant’ Ana, (2019).
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Conselho fiscal -
ConsFiscEfet

permanente. Representa
um mecanismo de
fiscalizagdo independente

dos gestores para reporte
aos acionistas. Trata-se de
parte integrante do sistema
de governanca (IBGC,

2015)

Tempo auditoria -

Tempo de prestacdo de

servicos de auditoria ao

Jenkins e Velury (2008),
Braunbeck (2010); Li (2010);

Chi et al. (2012); Paulo et al.

Tenure _ (2013); Dantas;  Medeiros
cliente _ _
(2015); Almeida (2017); Arcurio
Junior; Gongalves (2018).
Tempo de emissdao do o
. o | Braunback (2010); Teixeira,
relatorio de auditoria apos )
Delay - Delay Camargo e Vicente (2016);

divulgacéo das

demonstracdes contabeis

Almeida (2017).

Especializacéo -

Especializacdo da empresa

de auditoria em

Balsam, Krishnan

(2003); Behn, Choi
(2008); Braunbeck (2010); Sun;
Liu (2011); Paulo et al., (2013);

e Yang

e Kang

Expertise determinado setor ou ramo _
o Dantas e Medeiros, (2015);
de atividade . . .
Almeida (2017); Arcario Junior;
Goncalves (2018).
Smith (2006); Koch; Weber e
Dummy - observa se a | Wistemann (2012), Paulo,
Comité de empresa tem comité de | Cavalcante e Paulo, (2013);

auditoria - Comité

auditoria instalado no

periodo amostral

Dantas e Medeiros (2015);
Arcurio  Junior
(2018).

e Goncalves
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Hope e Langli (2010); Camargo

Honorarios - Valor total dos honorarios | (2012); Camargo et al. (2012);

Honorarios recebidos Cunha et al. (2015); Arcurio
Junior e Gongalves (2018).
Francis (2011); Paulo et al.
(2013); Knechel et al. (2013),

Conservadorismo - Dantas e Medeiros (2015), Hu

Conservadorismo

Modelo de Basu (1997)

(2015); Salehi, Moradi e
Paiydarmanesh (2017); Arcurio
Junior e Goncalves (2018).

Fonte: Adaptado de Correia (2008); Peixoto (2012); Ferreira (2012).
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Tabela B1 — Estatistica Descritiva das variaveis consideradas
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Conselho de ADM (efetivo) Conselho de ADM (suplente)
Estatisticas . i
Diretoria TamConsEfet NumConsindepEfet | GraulndepCons DualCEO TamConsSupl NumConsindepSupl
Média 6,8293 9,9756 1,9512 0,1931 - 5,0000 0,5217
Mediana 7,0000 9,0000 2,0000 0,2222 - - -
Desvio-padréo 2,3244 2,2057 2,2970 0,2509 0,2599 4,5977 2,1713
Minimo 1,0000 3,0000 - - - - -
Maximo 12,0000 17,0000 10,0000 0,9000 1,0000 15,0000 13,0000
Conselho de Fiscal (efetivo) Conselho de Fiscal (suplente)
Estatisticas . . . ) ) ) . .
ConsFiscEfet | EleitosContrEfet | EleitosMOEfet | EleitosPrefEfet | ConsFiscSupl | EleitosContrSupl | EleitosMOSupl | EleitosPrefSupl
Média 4,0976 2,9268 0,5366 0,6341 3,7317 2,6585 0,4878 0,5854
Mediana 3,0000 3,0000 1,0000 - 3,0000 2,0000 1,0000 -
Desvio-padrao |1,7746 1,5092 1,1801 0,5157 1,7829 1,4931 1,1801 0,4917
Minimo - - - - - - - -
Méaximo 7,0000 7,0000 5,0000 2,0000 7,0000 7,0000 5,0000 2,0000
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Diretoria Executiva

Estatisti Part - Beneficios diretose | Outros valores - ~ Participacéo de
statisticas L Salério L : Bonus Baseada em ac¢des
ucros indiretos fixos resultados
Média 0,6098 9.858.426,1995 2.388.316,3261 2.561.867,7817 6.454.087,5146 4.954.138,3685 3.022.370,2232
Mediana 1,0000 6.335.897,0100 274.042,5600 680.497,3300 - 212.082,1000 -
Desvio-padrdo 0,4877 4.934.751,3461 1.649.518,7298 1.721.644,8039 7.513.996,7368 7.412.170,8792 6.082.387,2369
Minimo - - - - 450.000,0000 - -10.400.000,0000 -
Méximo 1,0000 24.093.174,0000 9.596.806,7200 7.810.240,0000 43.472.094,0000 38.096.939,0000 31.717.000,0000
Estatisticas Outros valores variaveis P6s-emprego Cessacdo do Cargo Partggﬁﬁ?ggj em Remuneracéo Total
Média 3.996.912,0650 906.619,0602 5.991.378,3246 - 40.837.286,4695
Mediana - - - - 16.732.831,5700
Desvio-padrédo 3.897.115,0496 911.379,2020 8.719.229,8641 1.278,5275 24.434.505,4825
Minimo -6.458.600,0000 - - - -
Maximo 28.224.426,0000 8.441.400,0000 98.741.007,0000 14.000,0000 196.168.414,0000
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Estatisticas

Direito de controle do
maior acionista (% de
acgoes ordinarias
detida em poder do

Direito de controle
dos tres maiores
acionistas ( %

CONTROLE

Direito de controle
dos cincos maiores
acionistas (% de
acdes ordinarias dos

Quantidade dos
maiores acionistas

Direito sobre o fluxo
de caixa (% total de
acles ordinarias e
preferéncias em posse

Direito sobre o fluxo
de caixa dos trés
maiores(%b total de
acoes ordinarias e
preferéncias em posse

L ordinarias) cinco maiores do acionista :
acionista controlador) P dos 3 maiores
acionistas) controlador) o
acionistas)
Média 37,8220 53,6539 58,7759 3,8049 27,0868 42,1976
Mediana 36,6300 60,0650 62,2954 4,0000 26,4500 43,4000
Desvio-padréo 19,7245 22,1751 20,6933 1,2562 16,2602 19,4837
Minimo 0,1267 0,9110 0,9110 1,0000 0,5328 0,7090
Maximo 100,0000 100,0000 100,0000 5,0000 100,0000 100,0000
Conselho Fiscal Comité de Auditoria Comité de conduta
Estatisticas Existéncia Duracéo Existéncia Duracéo Existéncia Duracéo
Média 1,0000 0,8049 0,7073 0,6897 0,2927 0,8000
Mediana 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 - 1,0000
Desvio-padréo 0,3027 0,4805 0,4940 0,3573 0,2348 0,4216
Minimo - - - - - -
Maximo 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Direito de voto  Prioridade
Estatisti Cédigode Planodeopcdode Manual de Politicade  Internacionalizacdo da de no indice Republicacao
statisticas ~ o ~ classes de reembolso
Conduta compra em acoes Negociacao de Aces empresa acoes do Payout CVvM
preferenciais capital
Média 0,9024 0,4878 1,0000 0,5854 0,3200 0,6800 -9,4356 0,0244
Mediana - - 1,0000 - - 1,0000 0,0486 -
Desvio-padrdo 0,4748 0,4951 0,3103 0,5012 0,2876 0,3661 23,0613 0,0693
Minimo - - - - - - -259,5054 -
Maximo 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 73,4491 1,0000
Fonte: Elaboracdo da autora (2019).
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APENDICE C - IGC por empresa.

Tabela C1 - IGC por empresa

Empresa Média de IGC
Big Four 0,4498
ABEV3 0,5010
BRAP4 0,3440
BRFS3 0,5693
BRKM5 0,4386
CCRO3 0,5159
CMIG4 0,3922
CPFE3 0,3655
CPLE6 0,4184
CSAN3 0,3917
CSNA3 0,4801
CYRE3 0,4295
EMBR3 0,5957
FIBR3 0,4758
GGBR4 0,3340
GOAU4 0,3553
JBSS3 0,3760
LAME4 0,4188
LRENS3 0,5280
MRVE3 0,3624
NATU3 0,4871
PETRS3 0,4001
RAIL3 0,4326
SBSP3 0,3716
UGPA4 0,5667
USIM5 0,3926
VALE3 0,7100
N&o Big Four 0,4261
CSNA3 0,5387
FIBR3 0,4732
JBSS3 0,3837
Total 0,4487

Fonte: Elaboracdo da autora (2019).
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CAPITULO 7
CONSIDERAGCOES FINAIS DA TESE

De acordo com o principio contabil da continuidade, as empresas continuarao
em operacao no futuro; a vida da entidade deve ultrapassar, portanto, a vida de seus
fundadores. Segundo Kerr (2011), novas formas legais de organizacgdo da firma foram
necessarias para que ela continuasse existindo depois da morte de seu fundador e,
com isso, surgiu o mercado de acdes.

Essa é uma perspectiva positiva, tanto para os funcionarios, que precisam da
renda para sustentar as familias, quanto para os investidores, 0s quais possuem
expectativa de ganhos futuros. Outrossim, para a sociedade, que depende do
fornecimento de produtos e servi¢os. Entretanto, com as sofisticacfes operacionais,
tecnoldgicas, contratuais e normativas, aliadas a separacdo do controle e da
propriedade das empresas, surgiu uma série de problemas relacionados a assimetria
informacional e a distingéo entre os interesses do agente e \principal.

O desenvolvimento, o crescimento e a sofisticagdo da companhia precisam
estar atrelados a uma maior preocupacdo e responsabilidade crescente com a
qualidade das informacfes contabeis que sdo reportadas. Nesse sentido, tém-se,
como pano de fundo, as melhores praticas de governanca corporativa agindo como
mitigadoras da disparidade informacional entre usuarios por meio do fortalecimento

do controle interno da companhia.

E possivel que essas boas praticas reflitam na reducdo dos custos de agéncia
e na sinalizacdo ao mercado de que a empresa divulga demonstracées contabeis
transparentes e fidedignas, o que, provavelmente, causard um efeito positivo no
desempenho dela. Afinal, € de fato isso que os stakeholders esperam da companhia,
seja para que seu emprego seja mantido, para que seus investimentos sejam
rentaveis ou para a garantia do fornecimento de produtos e servicos.

Os argumentos apresentados justificam a relevancia do objetivo geral proposto
pela tese, o qual foi analisar a relacdo entre auditoria independente, governanca
corporativa e desempenho financeiro. Também sintetizam as contribuicdes que se
buscou alcancar com este trabalho, diante do desenvolvimento das empresas, da

profissdo auditoria, da consolidacdo e da sofisticacdo do mercado de capitais do
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Brasil, além do fornecimento de subsidios para fomentar as discussfes tedricas da
area concernente.

Dando sequéncia a logica argumentativa, cita-se a NBC TG — geral — normas
completas, a qual, no capitulo 4, item 4.1, discorre sobre a continuidade das empresas
(CFC, 2011) afirmando que as informacdes contabeis sdo preparadas seguindo a
ideia de que a empresa ndo vai extinguir, nem reduzir a sua gama de operacodes, 0
que, como comentado anteriormente, é o que a sociedade, de maneira geral, espera
das companhias.

Entretanto, a norma destaca que a partir do momento no qual essa maxima nao
for mais totalmente ou parcialmente verdadeira, torna-se necessario que as
demonstracdes contdbeis sejam elaboradas respeitando-se as especificidades do
momento e tais modificagbes devem ser reportadas aos usudrios da informacéo
contabil (CFC, 2011), de forma que as decisfes dos stakeholders, baseadas nas
informacgbes divulgadas, ndo configurem expectativas irreais acerca da situacao
vigente da companhia.

Deve-se acrescentar que, a sociedade tem se deparado com escandalos
contdbeis de grandes empresas, no Brasil e no mundo, nos ultimos anos, o que
acabou por se refletir na reputacdo do auditor independente de forma negativa.
Entende-se que essa imagem negativa decorre de associacfes antiéticas e do
envolvimento direto ou indireto do auditor nessas fraudes, mas também de uma
expectativa irreal da sociedade acerca do alcance do seu trabalho, diante de situacdes
gue podem envolver erros ou fraudes dentro de uma organizacao.

A qualidade da informacéao contabil € afetada também e, consequentemente, a
qualidade da auditoria contébil. Portanto, estudos nos quais se busca contribuir com
o profissional da contabilidade s&o relevantes. A qualidade da auditoria deve ser
observada por meio da competéncia técnico-cientifica do auditor, da educacao
continuada e do processo de certificacdo, além da reputacdo da contabilidade e,
consequentemente, da auditoria (RADEBAUGH; GRAY, 2002).

De forma a acompanhar o movimento internacional da contabilidade no sentido
de uma maior atencdo a qualidade das informagdes contabeis e, consequentemente,
buscando a evolucéo e a sofisticacdo do trabalho do auditor, observou-se uma série
de inovagOes e atualizagbes normativas, no Brasil, que culminaram com o inicio da

vigéncia do Novo Relatério de Auditoria, em 2016.
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A emissdo de um relatorio de auditoria modificado, quando necessario,
representa uma auditoria realizada com qualidade (HOPE; LANGLI, 2010). O reporte
acontece quando os auditores apresentam competéncia na deteccdo do problema
(FRANCIS, 2004) e independéncia suficiente para relata-lo, por meio de uma opinido
qualificada (DEANGELO, 1981; WATTS; ZIMMERMAN, 1983).

“O processo de harmonizacéo contabil pode ser considerado um dos fatos mais
relevantes para favorecer a transparéncia das informagdes contabeis” (VAZ, 2018, p.
20). O Relatorio de Auditoria merece destaque, pois é por meio dele que o auditor se
comunica com os stakeholders. Diante disso, exalta-se o papel do auditor como sendo
o responsavel por verificar se as demonstracdes contabeis da companhia refletem a
sua realidade financeira e patrimonial.

E é exatamente nessa importancia da auditoria externa para as melhores
praticas da governanca corporativa, para a reducdo da assimetria informacional, dos
conflitos entre agentes e para o incremento da qualidade da informacao contabil, que
se baseia a lacuna tedrica com a qual esta tese pretendeu contribuir e que foi expressa
conforme a investigacdo proposta, sintetizada na seguinte problematica: Qual a
relevancia da auditoria independente para as melhores préaticas de governanca
corporativa e a relacdo dessas com o desempenho das companhias?

As firmas de auditoria desempenham a funcdo de redutoras do conflito entre
agentes, uma vez que “os auditores proporcionam um papel relevante na defini¢ao,
na operacdo e na garantia do cumprimento do conjunto de contratos na firma”
(SUNDER, 2014, p. 136).

Segundo Almeida (2018), a qualificacdo profissional e o perfil direcionados a
contribuicdo de decisbes estratégicas tém sido cada vez mais requeridos no mercado
de trabalho. Existe diferenca entre os termos qualidade do auditor e qualidade dos
servicos de auditoria. Por exemplo, um mesmo auditor ndo trabalha com a mesma
qgualidade em todas as empresas clientes. Em um periodo distinto, ele podera
trabalhar com qualidade do servico distinta para uma mesma empresa auditada. Uma
mesma firma de auditoria pode divergir em relacdo a qualidade entre as empresas
auditadas (TEIXEIRA; CAMARGOS; VICENTE, 2016).

A investigacdo sofreu uma subdivisdo didatica que culminou nos seguintes
objetivos especificos: i) analisar as caracteristicas das companhias do Ibovespa,
considerando o tamanho da firma de auditoria que as audita, o conteudo dos relatorios

de auditoria, assim como os reflexos no desempenho daquelas, para os anos 2010 a
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2017; i) estimar um indice de qualidade da auditoria — IQUA 2019 das companhias do
Ibovespa, para os anos 2010 a 2017; iii) criar um indice de desempenho econémico
das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017, e segregar a eficiéncia
econdmica pelo tamanho da firma de auditoria; iv) construir um indice de governanca
corporativa — IGC 2019 das companhias do Ibovespa, para os anos 2010 a 2017, e
analisar a relacao entre esse e o valor de mercado das empresas.

Os resultados especificos das companhias que compuseram a amostra sdo
considerados 0s meios para o desenrolar da pesquisa e nao os fins e, portanto, foram
exibidos em cada um dos ensaios e ndo serdo destacados nessa secdo. Como
principais resultados gerais, respectivamente, temos: i) apenas dois relatorios de
auditoria modificados, por meio de ressalva, foram identificados e 95,19% das
auditorias foram realizadas por Big Four. Esses achados nos fazem refletir sobre
guestdes, como, as firmas de auditoria realmente tém competéncia para encontrar as
inconsisténcias nas informacdes contabeis e/ou independéncia para relata-las?

Em sentido contrario, foi encontrada uma série de outras informacdes
relevantes, como 166 paragrafos de énfase e os trés assuntos mais recorrentes foram
avaliacao de investimentos pelo método de equivaléncia patrimonial, consideracdo da
orientacdo CPC 04 para reconhecimento de receita para entidades de incorporacao
imobiliaria e reapresentacdo dos valores correspondentes — CPC 23. No paragrafo
“Outros Assuntos”, obtiveram-se 107 ocorréncias, das quais as principais foram
auditoria de valores correspondentes ao exercicio anterior, auséncia de distorcédo
relevante no relatorio da administracdo e para o mercado financeiro e, DVA.

Foram observados 187 principais assuntos de auditoria e 0s que mais se
repetiram foram reconhecimento de receita, impairment, Operagdo Lava Jato,
Operacao Zelotes e valorizagdo de instrumentos financeiros. Encontraram-se 52
notificagdes na segao “Outras informacgdes”, 49 na Responsabilidade do auditor e 52
no campo Responsabilidade da administracdo. Nos ultimos anos, temos nos deparado
massivamente com informacgdes sobre investigacdes do Ministério Publico da Unido,
do Congresso Nacional e da Policia Federal e foi interessante perceber que os
auditores acompanharem esse movimento e fizeram inser¢des com as tematicas no
relatério de auditoria.

Apenas uma companhia foi obrigada a republicar as demonstracdes contabeis
por exigéncia da CVM. Com isso, indaga-se: serd que os orgaos fiscalizadores

deveriam agir com mais afinco? Pouco mais da metade (58,42%) das empresas tém
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comité de auditoria e o percentual de comités permanentes é 84,07%. Essa situacéo
pode ser explicada pela permissdo da CVM sobre o rodizio da firma de auditoria
acontecer ap0s dez anos de permanéncia, ho caso da companhia possuir comité de
auditoria estatutario.

Em média, houve diferencas no desempenho das empresas auditadas por Big
Four e ndo Big Four analisadas por meio do QTOBIN e, entre as Big Four,
PricewaterhouseCoopers e Deloitte, para QTOBIN, ROA, EBITDA/PL e ROE; e na
Ernest & Young e KPMG, as diferengas encontradas foram para QTOBIN e ROE.

i) Quanto maiores o tamanho da firma de auditoria, o tempo de relacionamento
auditor-cliente, a especializacdo da firma de auditoria, a alavancagem financeira da
empresa cliente, os honorarios do auditor e a precaugcdo com que noticias positivas
sao contabilizadas, em detrimento das ruins, maior a qualidade de auditoria. O fato de
a companhia possuir comité de auditoria tratou-se de um indicio para o incremento da
gualidade da auditoria.

iii) Todos os indicadores apontaram que o desempenho das empresas
auditadas por Big Four se mostrou superior ao das demais. As companhias auditadas
pela Deloitte ttm maior desempenho.

iv) A dimenséo qualidade da auditoria foi a que mais apresentou relevancia para
as melhores praticas de governanca corporativa, com 30,87%, seguida por protecéo
aos acionistas minoritarios, com 20,33%; compensacdao aos gestores, 16,65%;
estrutura de propriedade e controle, 13,99%; composicdo do conselho de
administracdo, 10,15%, e transparéncia 8,01%. A governancga corporativa tem efeito
sobre o valor de mercado.

A partir dos resultados elencados, entende-se que esta tese tem potencial para
contribuir com a area de estudo, uma vez que nela se explorou o contetdo presente
no Novo Relatorio de Auditoria, exaltaram-se as caracteristicas concernentes a
auditoria independente que sdo relevantes para a promocdo de um servico a ser
prestado com maior qualidade e encontrou-se que o tamanho da firma de auditoria
exerce influéncia sobre a rentabilidade e o valor de mercado das empresas.

Por ultimo, percebeu-se que a qualidade da auditoria tem papel de destaque
entre as melhores praticas de governanga corporativa e foi verificado que as boas
praticas de governanca corporativa causam o valor de mercado das companhias. Por

meio dos resultados encontrados no ultimo artigo, foi possivel observar a amarragéao
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conceitual e a sintetizacdo das tematicas que foram exploradas ao longo deste
trabalho.

Sobre as limitagdes da pesquisa, destaca-se que se deve estender as anélises
para as demais companhias listadas na B3. Embora as empresas que compdem o
indice Bovespa sejam as que tém maior volume de negocios e representem, em
meédia, o desempenho de todas as listadas, considera-se uma limitacdo ndo analisar
todas as empresas. Deve-se salientar, que o Ibovespa sofre o chamado “efeito indice”
(ALMEIDA, 2017).

Outra limitacdo da pesquisa, foi o fato de nao ter havido um estudo minucioso
sobre cada empresa que compds a amostra, no intento de compreender, de forma
aprofundada, os resultados encontrados e as possiveis explicacdes para eles.
Entretanto, deve-se esclarecer que o foco da pesquisa se encontrava na maior
compreensao da relacdo entre os conceitos auditoria contabil, governanga corporativa
e desempenho e ndo na verificacdo aprofundada desses conceitos, e eventos
isolados, aplicados as empresas da amostra.

Dadas as limitagOes, sugerem-se, para pesquisas futuras: analisar todas as
companhias listadas na B3, preferencialmente considerando as diferencas setoriais e
analisar a relacao dos resultados encontrados nesta tese com métricas validadas para
a mensuracao da qualidade da informacao contabil, tais como qualidade dos accruals,
persisténcia, previsibilidade e suavizacdo dos lucros, estudar acerca dos aspectos
cognitivos/comportamentais que influenciam as decistes dos auditores externos.

Caso o auditor emita uma opinido modificada, como puni¢éo ele podera ter o
contrato com a empresa cliente encerrado. Se ele optar por ndo fazer o reporte,
podera ter problemas legais (BARNES; RENART, 2013). “A compreensdo do
comportamento de auditores individuais quando eles agem por intuicdo requer 0s
métodos e ferramentas da psicologia cognitiva” (SUNDER, 2014, p. 153). Sendo
assim, estudar e compreender acerca dos atributos que possam atestar a qualidade
do trabalho do auditor tornam-se fundamentais, uma vez que, segundo este autor,
caracteristicas subjetivas séo presentes.

Dada a identificagdo das companhias que possuem comité de auditoria
permanente, sugere-se que seja identificado quais delas estdo mantendo a mesma
firma de auditoria por mais de cinco anos e a analise dos efeitos dessa permanéncia
na qualidade da auditoria, qualidade da informag&o contabil, governanga corporativa

e desempenho.
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