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RESUMO

A evidenciacdo de informacgfes, segundo perspedadsoria de agéncia, apresenta-se como
uma forma de reduzir a assimetria informacionateens agentes econdémicos no mercado.
Contudo, algumas desvantagens sdo apontadas petade custo do proprietario, mediante
0s custos gerados pela evidenciacdo de informagdeadas, dentre eles: os custos de
elaboracdo e divulgacdo e os custos provocados yigizacdo das informacdes pelos
concorrentes. Esta pesquisa busca evidéncias aaetacéo entre informacgdes evidenciadas
nos pareceres de auditoria das companhias e &ardo valor médio de suas acdes no
mercado. A populacdo do estudo é composta por @itpanhias abertas e ndo financeiras
com acfes negociadas na Bovespa em seu mercaduotralj referentes aos exercicios
findos em 2005, 2006, 2007, 2008 e 2009. Considergne muitas dessas empresas nao se
encontravam listadas em todo este periodo, combéiemmao apresentavam pareceres com
ressalvas, foram excluidas 178 empresas, configarama amostra final de 33 (trinta e trés)
companhias. Este estudo caracteriza-se, num pamemento, pela analise de contetudo do
Disclosurerealizado nos pareceres de auditoria. Por meimdisa de conteudo, elaborou-se
uma lista de indicadores de informacdes evidensidda sequéncia, foram criadas categorias
de indicadores, para o desenvolvimento de anaisgigtica. Os resultados obtidos revelaram
que o indicador de evidenciacdo de praticas coistapessui um coeficiente positivo
explicativo acerca da variacdo do valor médio de@es, 0 que vem ao encontro dos
pressupostos da teoria de agéncia.

Palavras-chave: disclosure. parecer de auditoria. teoria de agéncia. teoriacusto do
proprietario.



ABSTRACT

The disclosure of information, according to agetiwory perspective, is presented as a way
to reduce information asymmetry among economic @&genthe market. However, some
disadvantages are pointed out by the theory of cbsiwner by the costs resulting from
disclosure of private information, including: thests of production and dissemination and the
costs arising from the use of information by contpet. In this context, the research
investigates the use of audit opinion by investman aid to decision making. These research
evidence on the relationship between informatioghlghted in the audit opinions of
companies and the variation of the average valudso$hares on the market. The study
population consists of 211 publicly held comparaesl non-financial publicly traded in its
traditional market, for the years ended 2005, 2@0&®7, 2008 and 2009. Whereas many of
these companies were not listed throughout thisogerlso had no opinions with caveats,
were excluded 178 companies, setting a final sarapld3 (thirty three) companies. This
study is characterized by content analysis, at,fingld in Disclosure of audit opinions.
Through content analysis, we elaborated a lishdicators of information highlighted. As a
result, we created categories of indicators for degelopment of statistical analysis. The
results revealed that the indicator of disclosufeaccounting practices has a positive
explanatory coefficient of variation of the averagdue of the shares, which comes to meet
the assumptions of agency theory.

Keywords: disclosure. audit report. agency theory. cosbthef the owner.
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1 INTRODUCAO

Para reduzir as incertezas derivadas da assimefaemacional, a divulgacado de
informacfes ao mercado possibilita aos usuariagjnek perspectiva da teoria de agéncia,
principalmente aos investidores, obter informaciess completas sobre a companhia e,
assim, decidirem sobre a aplicagcado de seus recuPsosoutro lado, a teoria de custo do
proprietario parte do pressuposto de que a reveldednformacdes privadas acarreta custos a
empresa. Nesse contexto, apresenta-se o pareaadit@ria — um documento que podera ser
utilizado como subsidio ao processo decisorioslakeholders-, pois se configura como o
anico relatorio formal, legal e imparcial que opisabre as demonstracdes contabeis
elaboradas e divulgadas pelas empresas.

Partindo dos pressupostos apresentados pela deoaigéncia e pela teoria de custo do
proprietario, esta pesquisa busca evidéncias sol@kcao entre as informacdes evidenciadas
nos pareceres de auditoria das companhias e a&ardo valor médio de suas ag¢des no
mercado. Para tanto, faz-se uma revisdo de litarata qual se elucida essas questdes por
meio de pesquisas empiricas e embasamento te@mydando 0s principais aspectos
relacionados a evidenciacéao de informacdexlosurg, a teoria de agéncia, a teoria de custo
do proprietario (a qual apresenta pressupostosapteapdem a teoria de agéncia), bem como
a auditoria independente.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E DEFINICAO DO PROBLEMA DE PE3UISA

As mudancas na economia mundial, a globaliza¢c&masomo o crescimento do
mercado de capitais no Brasil, dentre outros agpedesencadearam novas configuracées no
sistema normativo contabil e alteraram o sistem@a rggula a participacdo no mercado de
capitais acerca da necessidade de maior transparéoendémico-financeira das empresas
(BOVESPA, 2008).

Parte-se do pressuposto de que um mercado deisaitdente é aquele em que as
informacgdes divulgadas, além de atenderem as esigglegais e as expectativas dos seus
participantes, sdo incorporadas de maneira rapaa, o0 consequente ajuste nos precos dos
titulos (PROCIANQY; ANTUNES, 2001). Desse modoneise importante mencionar que a
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abertura de barreiras do mercado brasileiro infiensia implementacao de solugdes para as
companhias de capital aberto, no intuito de assedioes a adequada divulgacdo das
informacfes econdmico-financeiras e de desemperd® atganizacdes (ANTUNES;
ANTUNES; PENTEADO, 2007).

Nesse contexto, o processo de convergéncia das asonmternacionais de
contabilidade, buscando a harmonizacdo da es@#farae apresentacdo de suas
demonstracdes contabeis obrigatorias, culminou digd@, pelos oOrgaos reguladores, de
pronunciamentos técnicos a serem atendidos de faromapulsoria pelas sociedades
anonimas (CFC, 2009). Essa regulamentacao visaqmiopar adequadas formas de registrar
e evidenciar as informacfes contabeis aos seugiasudinda, como garantia a esta
transparéncia informacional pleiteada pelo mercdmgcou-se mecanismos de controle
patrimonial capazes de promover a transparéncia opsracdes empresariais e,
consequentemente, a correta alocacao de recurnsosipeeado que, segundo Fama (1970), é
seu principal papel.

Contudo, observa-se mediante pesquisas desenwhlidbngo de décadas, que essa
eficiéncia de mercado € questionavel. Por exenfpiow (1963) apresenta, dentre outras, a
assimetria informacional como uma imperfeicdo dorcao, haja vista que existem
diferentes niveis de informacdes entre 0s seugramées, o que gera conflitos entre as partes.
Segundo a teoria de agéncia, que tem como prermé&saa a existéncia de um mercado
regido por contratos firmados entre os agentesGmsmos, ocorrem conflitos de interesses
entre 0s agentes no mercado. Isso porque se tem p@ssUposto que, nesse tipo de relagdo
contratual, existe assimetria informacional entseagentes. Esses conflitos poderiam se
estabelecer a partir do momento em que o prin¢paprietario) autoriza, via contrato, a um
agente (funcionario) a agir em seu nome, quantoatuss empresariais. Desta delegacao de
funcdo, surgem os chamados “problemas de agénciaiedida que o agente poderia
configurar objetivos divergentes e até conflitartes o principal (JENSEN; MECKLING,
1976). Nesse cenario, medidas efetivas sdo pedseggielas empresas para monitorar e
ajustar esse comportamento conflitante, evitande gs problemas de agéncia causem
reflexos negativos ao mercado, diminuindo suas topolades de captacdo de novos
investidores.

Todavia, a minimizagcdo desses conflitos incide eustas para a organizacao,
denominados custos de agénagedncy cos)s podendo ser definidos como a soma de: (i)
custos de monitoramento do agente pelo princif@alcustos incorridos pelo agente no

sentido de mostrar que seu comportamento ajustasseteresses do principal; e (iii) custos
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residuais (VERRECCHIA, 2001; STADLER; PEREZ-CASTRQ, 2001; JENSEN;
MECKLING, 2008). Segundo Jensen e Meckling (20@8),custos para monitoramento do
agente, com vistas a reducao do conflito de agéimolaem, dentre outros, investimentos em
auditorias interna e externa, estruturas formaisauérole interno e restricbes orcamentarias.
Os custos originados pelos agentes referem-se @s tosl gastos incorridos referentes a
tentativa de mostrar ao principal que seu compaam estd ajustado aos interesses
organizacionais. Ja4 o custo residual encontratstadb a todas as perdas sofridas pelos
acionistas oriundas de decisdes desalinhadas, &sn@&os agentes, que tragam prejuizos
financeiros, como perda de mercado.

Para evitar esses conflitos, Zimmerman (1997) afiope o principal pode criar
mecanismos que incentivem a uma convergéncia detivadg, como a implantacdo de
sistemas de remuneracéo, bonus por produtividéclee eainda, que a auditoria torne-se um
efetivo mecanismo contébil utilizado para resolegmproblemas de agéncia. Com relacdo a
auditoria, seu surgimento “[...] estd ancorado eeessidade de confirmacdo por parte dos
investidores e proprietarios quanto a realidade&wdico-financeira espelhada no patrimoénio
das empresas investigadas [...]” (ATTIE, 1998,7§). 2

A auditoria, segundo Jensen e Meckling (1976) ewC[®82), poderia contribuir
para a reducdo da assimetria informacional, na daedm que confirma a eficacia dos
sistemas de controles internos e verifica a conftade da escrituragéo patrimonial. Os
procedimentos, utilizados pelos auditores na byraevidéncias e provas conclusivas a
formacdo de sua opinido, ajudariam a verificar se@es de empregados e gestores séo
condizentes com as normas da empresa, 0 que, cemsemente, poderia coibir acdes
oportunistas. Ainda, o exame das demonstracdealmEiatpor meio de uma auditoria externa
possibilitaria aosstakeholdersa avaliacdo das informacgfes divulgadas pela empeesee
elas, seu valor econdmico, subsidiando suas dec®envestimento, aléem de fomentar a
transparéncia das acdes dos gestores. Nesse cordeatditoria poderia ser considerada
como um meio de reduzir os custos de agéncia.

Nesse sentido, a transparéncia e a disponibilidkdenformacdes, no ambito do
mercado de capitais, seriam consideradas um féeteeato para seu desenvolvimento e,
consequentemente, para o crescimento econbmiccerdgsesas e do pais em que elas
operam. A auséncia de informagfes confiaveis immgedi alocacdo de capital humano e
financeiro na economia de forma eficiente. A evailegéo/dsclosurede informacfes aos
stakeholderseduziria o risco de os investidores tomarem @esi®quivocadas auxiliando-os

na alocacdo de seus recursos dentre as divers@ssogisponiveis no mercado (BUSHMAN;
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SMITH, 2001), na medida em que reduz a incertezpossibilita melhores decisdes
econdmicas.

Portanto, os pressupostos da teoria de agénciaamda transparéncia dos atos
corporativos como vantagens aos investidores natérdb mercado de capitais. Em outra
perspectiva, a teoria de custo do proprietarioepdd pressuposto de que @salbsure
corporativo pode acarretar custos para as empcesas:. custos de elaboragéo e divulgacéo
das informacdes (LEV, 1992) e, principalmente, asistrelacionados as possiveis
desvantagens competitivas ao revelar informacoasivaas ao mercado (MACAGNAN,
2009). Assim, essa perspectiva tedrica contrari@ressuposto da teoria de agéncia, que
fundamenta que a evidenciacdo, na medida em que radassimetria de informacdes,
possibilita menor custo de capital, oportunizandeomrentabilidade para a empresa.

Dessa forma, a presente pesquisa permeara amteasias: teoria de agéncia e teoria
de custo do proprietario, buscando evidéncias ntefde pesquisa (o parecer de auditoria
independente) que sustentem os pressupostos. diaeposto, cabe esclarecer ainda que o
presente estudo busca responder o seguinte quasBoito: A extensdo da evidenciacdo de
informacdes nos pareceres de auditoria esta red@gocom a variacdo do valor médio das

acOes das companhias abertas listadas na BOVESPA?

1.2 OBJETIVOS

Como forma de responder a questdo desta pesqpreseata-se, a seguir, o objetivo

geral assim como os especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

A presente pesquisa objetiva analisar se a extetsa&yidenciacado de informacdes
nos pareceres de auditoria esta relacionada coariac&o do valor médio das ac¢Bes das

companhias abertas listadas na BOVESPA.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Apresentam-se como objetivos especificos destd@stu

1- Identificar indicadores de evidenciacdo de imagdes nos pareceres de auditoria
de empresas de capital aberto.

2- Classificar esses indicadores identificados pareceres de auditoria das empresas
de capital aberto em categorias.

3- Configurar as categorias de indicadores em ésdiom vistas a reconhecer o nivel
de extensdo dos indicadores de evidenciacdo demafdes sobre os pareceres de auditoria

das empresas de capital aberto.

1.3 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Em ambito internacional, o tema evidenciacdo vemig@studado acerca de 40 anos,
sob varios enfoques e fontes de estudo, tendo coanco inicial a pesquisa de Cerf (1961),
nos Estados Unidos. Observa-se, mediante mapeardenfiesquisas relacionadas a este
tema, que inumeras outras pesquisas empiricas sbiselosure (voluntario e/ou
compulsério) foram desenvolvidas, ndo sé nos Estafludos, mas também em paises da
Europa e Asia, concentrando-se em empresas listadasolsas de valores e também em
companhias que pleiteiem sua inclusdo. O estuddatagnan (2005), que revisa, desde o
estudo de Cerf em 1961 até o ano de 2006, 21 pmwgddom abrangéncia internacional,
possibilita uma viséo do estado de arte sobre a tevidenciag&o de Informagao.

No Brasil estudos sobre a evidenciacdo da informac@& desenvolvem uma analise
explicativa, s8o mais recentes. Para citar algongstudo de Nossa (2002) trata sobre
Disclosure ambiental, o estudo de Lima (2009) verifica o iedide Disclosure e a
importancia atribuida postakeholdersem instituicdes de ensino superior e o de Murcia
(2009) estuda os fatores determinantes do niveDidelosurevoluntario das companhias
brasileiras. Ja Dalméacio (2009) aborda aspectoslidosure e a teoria de sinalizacao.
Observa-se, ainda, que o estudo de Lima (2007)sareatelacao entre o nivel Desclosuree
0 custo da divida, e a pesquisa de Alencar (200&)egtuda a relacdo do nivelRisclosure

e 0 custo de capital, reservam uma maior semelhemgaesta pesquisa. Assemelham-se
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porgue estdo focadas na analise das consequéaatagdénciacido, mas se diferenciam desta,
pois ndo analisam o parecer de auditoria e simea®udstracdes contabeis divulgadas pelas
companhias.

De acordo com o mapeamento de pesquisas empitieafogrealizado, observa-se
um namero reduzido de pesquisas nacionais que ahoodtema evidenciacdo utilizando o
parecer de auditoria como fonte de estudo, combédamnao se verificou nessas pesquisas
alguma que atenda ao objetivo desta dissertac@amFexaminados artigos publicados em 22
periodicos de circulagdo no Brasil no periodo derdds (de 2000 a 2009), apresentados nas
tabelas 1 e 3.

Com relacdo as pesquisas internacionais, foram ieados os artigos publicados em
49 periddicos de circulacdo em paises como: Esthlthdos, Inglaterra e Espanha, entre
outros, em periodos que variam de 1973 a 2011tifiden-se 246 pesquisas que abordam o
disclosurevoluntario e compulsério (apresentadas na tabeky #8e forma analitica, no
apéndice B) e 244 pesquisas especificas sobreoaad{apresentadas na tabela 4 e no
apéndice C). Verifica-se que apenas 6 estudogartilio parecer de auditoria como fonte de
pesquisa. O que se percebe em maior quantidadsy tem contexto nacional como
internacional, sdo pesquisas que se utilizam dares anuais para analise digclosuree,
secundariamente, analisam o parecer de auditosisa Eevisdo de pesquisas empiricas é
apresentada no topico 2.3.

Diante do exposto, justifica-se o0 presente estyskla caréncia de pesquisas
relacionadas ao tema evidenciacdo analisando aqrad® auditoria independente. Vale
destacar que o parecer de auditoria independerdedécumento formal (compulsério)
instituido para a comunicacdo entre a empresa statieholdersbaseado em uma opinido
considerada independente e imparcial, o que revelm relevancia (ARAUJO, 2003).

Assim, analisar e identificar a extenséo da evidedo dos pareceres de auditoria das
companhias abertas no mercado brasileiro pode rapu@atender se o comportamento dos
valores das acOes estaria relacionado, o que podiear se essas informagcdes sé&o

consideradas relevantes pestaskeholdergm suas decisbdes de investimento.
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1.4 DELIMITACAO DO TEMA

O presente estudo aborda o tema evidenciagcdo, asesr fmencdo a aspectos
relacionados a veracidade da informacéo evidenckEmaoutras palavras, nao se trata de um
estudo sobre a auditoria ou procedimentos desedeslypor ela e sim sobre a evidenciacao
do que os auditores apresentam em seu parecem,As&0 foi estudada a pertinéncia da
ressalva, mas sim asglosuredas mesmas, ou seja, a informacao contida no parece

Outrossim, o estudo utiliza os pareceres de auaitmmo Unica fonte para a analise
do dsclosurede informacfes sobre as empresas, criacdo de dategle evidenciacdo e

analise de regressao estatistica.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capifpds esta introducéo, apresenta-
se 0 segundo capitulo que se configura pela rewsaliteratura, em que € apresentada a
problematica relacionada a assimetria de informrmpds empresas, sele¢cdo adversa e o risco
moral. Ainda, apresenta-se uma revisao sobre @sypestos da teoria de agéncia e da teoria
de custo do proprietario, assim como a evidencidgdmformacdes. Neste item, revisa-se 0
papel da auditoria independente na evidenciacaofdenacdes sobre as companhias abertas
ao mercado de capitais, mediante seu parecer deraaich evolugcdo das normas de auditoria
no Brasil e o mapeamento de pesquisas empiricaser€eiro capitulo aborda os
procedimentos metodolégicos, com destaque ao mégesquisa utilizado, a classificacédo
da pesquisa, a populacdo e a amostra, a coletécrisas de pesquisa, ao tratamento e a
analise das evidéncias identificadas. No quartiétapé apresentada a analise dos resultados
da pesquisa. O quinto capitulo traz algumas corsjdes finais sobre o estudo, suas
limitacdes, bem como as recomendagdes para estuloss. Finaliza-se o trabalho com as

referéncias e os apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O cenério de globalizagdo da economia, inclusiveBresil, tem contribuido para
acentuar a importancia da informacdo como um imsnio de comunicacdo entre 0s
diversos agentes econ6micos presentes no mercadospara a avaliacdo de risco das
operagfes desenvolvidas, como também para o julgande decisdes, principalmente as de
natureza financeira (NIYAMA, 2009). Para tanto, wmsguladores do mercado devem
assegurar-se de que as informacdes empresari&saliquirculam, obedecem aos padrdes
normativos de divulgacdo, bem como as regulameesagipostas para o seu eficiente
funcionamento.

A teoria de mercados eficientes assume o0 pressuplestque 0os precgos refletem
plenamente, a qualquer momento, as informacdedisgeniveis (FAMA, 1970). Contudo, a
realidade econdmica em que as companhias est&aasenostra que elas nao podem mais
ser vistas como uma caixa preta, como preconizésarea econdmica neoclassica, segundo a
qual a informacdo entre os agentes era considgradaita, o0 que dava condi¢cdes para a
eficiéncia do mercado (MACAGNAN, 2005).

Verifica-se que nem todos os agentes econdmicosmdet mesmo conjunto de
informacBes sobre todas as varidveis mercadolggaasrendo, assim, situacdes em que,
dada a forma desigual de divulgacdo de informaadssagentes e a posicao privilegiada que
alguns destes podem ocupar na companhia, algussgroamais informagdes do que outros
ou um maior nivel de detalhamentos. Esses difegseriteis de informacdes existentes entre
os individuos foram reconhecidos por Arrow (1968)sia pesquisa desenvolvida na area de
saude (medicina), revelando que o mercado apresemp@rfeicdes dada essa assimetria
informacional existente. E, nesse contexto, a atssinformacional possui implicagdes: o
risco moral e a selecdo adversa. Para minimizacoodlitos originados pela assimetria
informacional, a teoria de agéncia propde a evidedo de informacOesdiéclosure
empresariais, bem como a contratacdo de auditatxn@, 0 que poderia proporcionar
melhoria nas transagfes do mercado (VERRECCHIA9)19® evidenciagcdo configura-se
pela divulgacdo de todas as informacdes privadas-¢ompulsorias) da companhia. Por
outro lado, as vantagens advindas da evidenciagdanfdrmacdes privadas tornam-se
questionaveis se considerados os custos de di@dgagssas informacdes, conforme
preconiza a teoria de custo do proprietério.
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Partindo dessa contextualizagdo, na presente gasgborda-se, inicialmente, em seu
referencial tedrico, os problemas relacionados simetria informacional: risco moral e

selecéo adversa.

2.1 ASSIMETRIA DE INFORMACOES: RISCO MORAL E SELE® ADVERSA

As relagbes contratuais sdo consideradas a ess@asi@mpresas, de acordo com
Jensen e Meckling (1976). Essas relagcbes ndo sdbebstem tdo somente com O0s
funcionarios, mas também com investidores, clignfemnecedores, entre outros, e as
condicOes estabelecidas nesses contratos formamasea tha organizacdo (ALCHIAN;
DEMSETZ, 1972). O que ocorre é que as partes emasdvnesses contratos possuem
diferentes informagdes sobre a empresa, o que qmiopa conflitos.

Segundo Healy e Palepu (1999, p. 1), “[...] a assiminformacional ocorre quando,
em um modelo de informacao financeira ou econdérmatgym agente possui informacgéo
sobre certa empresa ou ativo superior a outro @geNlesse aspecto, a assimetria de
informacdes entre os integrantes do mercado popss@orcionar tomada de decisdes menos
ajustadas a real situacdo corporativa e, aindailpliter possiveis vantagens entre os que
possuem maior acesso a informacdes (diretoreseymmplo) em detrimento daqueles que
nao as obtém téo facilmente (investidores externos)

A assimetria informacional se estabelece a medigdauwma das partes que compde
uma relacdo detém diferenciado nivel de informagébre o que motiva essa relacao.
Considerando o ambiente de mercado de capitaisindeglensen e Meckling (1976), o
problema esta no fato de que o agente (gestorpelidp informacdes privilegiadas e suas
acoes afetam o bem-estar entre as partes, sendbmdifte observaveis pelo principal
(acionista/investidor).

Nesses casos, a desvantagem se estabelece pele e todos os demais usuarios
da informacéo (exceto a direcdo) dependem da glaalgtie da qualidade das informacdes
evidenciadas pela organizacédo, que poderia mitifarmacdes negativas a seu respeito.
Assim, dependendo da politica de evidenciacdo @stziia pela organizacdo, que pode
variar de acordo com o modelo de gestdo adotadwmssanetria informacional poderia se

estabelecer em um maior ou menor nivel entre dergsse ostakeholders.
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Uma das consequéncias da existéncia de informagmetrica a ser analisada em
uma relagdo contratual € a presenca de comportamepbrtunistas entre os agentes. Esses
comportamentos oportunistas sdo reconhecidos coroblema de selecdo adversa e
problema de risco moral.

O risco moral seria uma forma poés-contratual omista que, segundo Milgron e
Roberts (1992 apud MACAGNAN, 2005), é consequédeiaificuldade de observar se as
acOes de determinado agente estdo alinhadas camordedo e, ainda, refere-se a qualquer
comportamento ineficiente dentro de um contratainatd de interesses distintos entre as
partes.

De outra forma, o problema da selecdo adversa e@ntes da assinatura de um
contrato, em que uma das partes envolvidas detémimfiarmacdes referentes a transacao do
que a outra parte (AKERLOF, 1970; ROTHSCHILD; STIGZ, 1976; MISHKIN, 1991;
KREPS, 1994). Esse tipo de situagéo, de acordoAdariof (1970), poderia levar o mercado
de capitais a ineficiéncia econémica. A afirmacéoadtor refere-se aos resultados de sua
pesquisa, na qual investiga as implicacdes da aessmde informacbes que o0s agentes
econdmicos enfrentam ao efetuar trocas, referiedd-selecdo adversa no mercado de carros
usados dos Estados Unidos.

No estudo, Akerlof (1970) observou que existiriatnag;0es de subavaliacdo de boas
mercadorias e superavaliacdo de mercadorias m@etgrrentes da assimetria informacional
entre vendedores e compradores.

A titulo de ilustracdo, Eisenhardt (1989) destaoa go ato de contratacdo de um
agente este podera possuir caracteristicas diésrelats almejadas pela entidade e ndo seria
possivel para ela antecipar-se a este evento. @specto a ser considerado, refere-se a
possibilidade de manipulacédo dos recursos empaeséMACAGNAN, 2005), favorecendo
a direcdo da companhia e prejudicando seus ineesticexternos, 0 que poderia provocar
desinteresse por parte do acionista em relacdonaterado ou ao investidor em relacdo a
aquisicdo de acdes. Essa problematica poderia afetgptacdo de novos aportes financeiros,
criando condi¢cdes desfavoraveis a novas negociagdgse colocaria em risco a propria
continuidade operacional do negdcio.

Frente a essas questdes, Healy e Palepu (200108p. apresentam as seguintes

solugdes:
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a) a realizagdo de 6timos contratos entre empossai investidores; b) a
regulamentacéo que exige que os gerentes devanigalivtotalmente as suas
informacdes privadas; e ¢) aumento na demandanpemmediarios de informacdes,
como por exemplo, analistas financeiros e agéniéasating (especializados na
busca por informacdes privadas).

Jensen e Meckling (1976, p. 29) afirmam que aonasgyarantias contratuais de ter as
contas auditadas por auditoria externa, a diregdendpresa demonstra uma “[...] explicita
acao contra a ma-fé por parte do gerente-proppaetdm os investidores externos”. Esse fato
poderia garantir ao acionista que a evidenciacdofdemacdes da firma estivesse de acordo
com os resultados gerados pelas operacdes, umgueesdo auditadas por profissionais
independentes e imparciais.

Infere-se, mediante as solucdes reveladas pelazeautque a evidenciacdo de
informagcBes empresariais, sejam elas incentivadascontratos internos (voluntaria) ou
regulamentadas por lei (compulséria), configura&@mo condicdo necessaria a reducdo de
assimetria informacional.

Corroboram nesse mesmo sentido, Leventis e Weetd@80), ao afirmarem que os
efeitos desfavoraveis gerados pelo risco moralle gelecdo adversa podem ser reduzidos
mediante a revelacao de informacdes voluntariasexoado.

Aborda-se, no proximo item, a teoria de agéncigo ¢oco esta na resolucéo de
conflitos de interesses existentes nas relacOdsatoais, 0S quais gerariam custos, em que a

evidenciacéo de informagdes configurar-se-ia cammd de reduzir esses custos de agéncia.

2.2 TEORIA DA AGENCIA

As organizacdes nascem a partir da vontade deichais, que utilizam recursos
financeiros para a sua constituicdo, com a findedde maximizar a riqueza, mediante a
obtencédo de lucro. Para tanto, as empresas neresdé pessoas capacitadas para o seu
gerenciamento (agentes), que utilizem seus conketi® e técnicas para a conducdo dos
negocios, segundo delegacédo de responsabilidadagdi proprietario (principal).

A literatura organizacional consagra como principacionista ou o proprietario dos
recursos econdmicos. No papel de agente, encantca-gestor ou o membro da equipe
(JENSEN; MEKLING, 1976) que administra 0 negéciagoas proprietarios da empresa.

Entretanto, a relacéo principal-agente ndo se @sted apenas entre proprietarios e gerentes;
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esse modelo é flexivel, adequando-se a diferestagdes (MARTINEZ, 1998) como, por
exemplo, acionistas e governo, acionistas e ingdié&s bancarias, etc. A problemética que se
verifica nessas relacdes surge no momento em quegaas acordadas no contrato nao
estejam sendo cumpridas, havendo uma sobreposgc@eabssidades individuais as metas
organizacionais. Muitas vezes, 0 que se observagaotes que agem na busca pela auto-
realizagdo, considerando os objetivos corporatisesundarios, e essa separagdo entre
propriedade e controle ocorrida com a delegacmderes resulta em problemas de agéncia.
Dessa forma, as empresas perseguem maneiras ddiddere equilibrar tais interesses
divergentes, minimizando o seu distanciamento cqguaogexemplo, com a criacdo de planos
de beneficios (JENSEN; MEKLING, 1976).

O problema de agéncia, nas palavras de Macagndlb,(20 43), pressupde trés
fundamentos: “[...] a assimetria de informacdescamflito de interesses e a diferente
disposicdo em assumir riscos”. Os problemas rafacios a assimetria informacional e ao
conflito de interesses, ja explicitados no capituiterior, sdo fatores considerados de dificil
verificacdo pela empresa. A diferente disposica@ssumir riscos parte da premissa de que o
investidor e o gestor possuem diferentes niveiaveesao a riscos. Explica Dacorso (2005)
que as pessoas preferem trilhar caminhos conhebakeados em situacdes ja vivenciadas o
gue possui relacdo com a aversao a riscos. O gestarariamente ao investidor, ndo possui
meios de diversificar seu risco entre varias fomtesendas, adquirindo uma postura mais
conservadora.

A partir da observacao dos problemas de agénaappados pela separacao entre a
propriedade e o controle da gestdo das empres&SENE MEKLING, 1976), emergiu a
teoria de agéncia em meados do século XIX. A tatgiagéncia, teoria do agenciamento ou
teoria do agente-principal, tem como premissa basiexisténcia de um mercado regido por
contratos (formais e informais) firmados entre gerdes econdmicos, quer sejam empresas,
governo ou pessoas fisicas. Portanto, toda a atigiéconémica reduzir-se-ia a uma série de
contratos bilaterais que poderiam ser firmadosoouprdos a qualguer momento por qualquer
uma das partes (JENSEN; MECKLING, 1976).

Os pressupostos da teoria de agéncia tém sidonbasthordados pelos académicos
em vérias areas do conhecimento das ciéncias saciaomportamentais, afirma Martinez
(1998), dentre as quais, poder-se-ia destacaroeuanfinancas, marketing e contabilidade.
Caracteriza-se num referencial e instrumento dedgravalor para o desenvolvimento do
conhecimento nas trés Uultimas décadas, sendo ammi@mnvestigada e analisada,

culminando em varias pesquisas empiricas no sedtdwealidar suas hipéteses implicitas.
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Lambert (2001) considera a teoria de agéncia umpdiogipais paradigmas tedricos dos
altimos vinte anos para a contabilidade. Explicauwior que, a partir dessa teoria, 0s
pesquisadores puderam incorporar 0s conflitos dieereésse em seus estudos e,
especificamente, as informacdes empresariais.

Nessas relagbes contratuais, o que se verificaeéaqio o problema do risco moral
quanto da selecado adversa geram custos ao acjotéstaminados custos de agéncia. Os
custos de agéncia referem-se aos dispéndios camti@t@acdo e monitoramento dos agentes
para que 0S mesmos comportem-se dentro das exyestaicordadas entre as partes,
podendo estes custos serem configurados pelo soénd& custos com monitoramento do
agente pelo principal, despesas de vinculacédo ade glo agente, referentes aos recursos
gastos para garantir que seu comportamento segseadel pelo principal, e custos com
seguros e perdas residuais (JENSEN; MECKLING, 1976)

Os custos de agéncia surgem quando os diretoressagemtes possuem interesses
conflitantes e, como forma de atenua-los, os diest@odem utilizar incentivos diferentes
para monitorar seus agentes. Essas possibilidadksgeimn a “[...] formulacdo de contratos
baseados em desempenho, bbnus, planos de acdo,cdram maior divulgacdo de
informacgdes” (BIRT et al., 2006, p. 242).

Jensen e Meckling (1976) destacam que, na relag@opal-agente, existem solucdes
a serem estabelecidas, que, quando implementaai#Fesnpmotivar o agente a agir de acordo
com o interesse do primeiro. Trata-se de sistermasothpensacdo, em que se estabelecem
planos de ganhos e reconhecimento profissionacdelo com a produtividade do agente, na
tentativa de fazé-lo cumprir as metas organizagortam conformidade com Eisenhardt
(1985), a habilidade dos principais, em saberewsssgentes estdo ou ndo agindo de acordo
com seus interesses, depende das informacdes eeidas

Outra forma de reduzir a assimetria informaciomaeksentada pela teoria da agéncia
relaciona-se a implementacdo de mecanismos deotmulas atividades empresariais, dentre
0S quais se cita a auditoria externa. O exame dammktracdes contdbeis pela auditoria
externa, segundo Jensen e Meckling (1976), Cho®2(1® Healy e Palepu (2001), promove
condicOes suficientes para o embasamento das deds&takeholders.

Enquanto Jensen e Meckling (1976) afirmam que &aagdo de auditoria externa
configura-se como uma forma de revelar aos inves# externos a boa-fé da companhia,
Healy e Palepu (2001) acrescentam que a contrai@€sses servicos origina-se de uma
demanda impulsionada pelo proprio mercado em rafoe; credibilidade dos relatérios

financeiros.
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Nesse contexto, a teoria de agéncia acentua a témg@ da evidenciacdo de
informagbes como forma de resolver, tanto a asssnetformacional entre o principal e o
agente, como os problemas com elevados custos di#onamento das acdes do agente na
garantia de que 0 mesmo cumpra as normas institaisio

Apresenta-se na sequéncia desta secdo, os princgsiectos relacionados a

evidenciag&o de informagdes ao mercado.

2.3 EVIDENCIACAO DE INFORMACOES

Sob a perspectiva da literatura contabil, evidengiam compromisso inalienavel da
contabilidade com seus usuarios. A esséncia deemsildo é apresentar informacgdes
guantitativas e qualitativas de maneira ordenadan ale propiciar uma base adequada de
informac&o para os usuarios. Caracterizam-se cauéarios da informacao contabil todos
aqueles que a utilizam em seu processo decis@iwmos investidores, acionistas, bancos,
credores, governo, etc (IUDICIBUS, 2000). Hendnkse Van Breda (2009) destacam os
acionistas e investidores como sendo os principsigrios da informacgéo evidenciada pela
contabilidade, mediante suas demonstracdes costalb®r meio das demonstracdes
contabeis, torna-se possivel colher informacdesesalposicdo patrimonial e financeira da
entidade, o resultado e o fluxo financeiro, quel#&e para uma ampla variedade de usuarios
no processo de tomada de decisbes e devem mostrasuatados da gestdo por parte da
administragéo, dos recursos que lhe s&o confiadmsforme orienta a deliberacdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM n° 488/20@3/(1, 2005).

Desse modo, a captacdo de novos investidores pdgaemvolvimento econémico e a
continuidade das empresas no mercado torna-seapgai foco de atencdo na divulgacéo de
informacdes econdmico-financeiras de seus relad@iwais. As informagfes passam a ter
papel fundamental para o estabelecimento de egtatépossibilitando melhores e mais
rapidas percepcdes das mudancas, o que facilaenada de decisdo. Para cada decisdo de
investimento no mercado de capitais, dois fatoegeimh ser considerados fundamentais: a
mensuragao e a recompensa ao risco. Os investidme®marem uma decisdo dentre as
alternativas disponiveis, buscam informacdes,daiso a analise e a comparacdo dentre as
medidas de risco existentes entre um ativo ou qIMAMODARAN, 2003). Considera-se

risco toda a incerteza relacionada a um negocioseja, a possibilidade de determinada
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negociacgéo colher resultados negativos (fracapsodas). Gitman (2007) define risco como
a possibilidade de perda financeira que diz respeitariabilidade dos retornos de um ativo.

Logo, o processo de tomada de decisédo dos invessiéstaria ligado as informacdes
divulgadas sobre as empresas ao mercado, em gaiespdréncia e a qualidade com que séo
evidenciadas poderiam revelar-se como um diferenoiapetitivo entre as organizacées. A
medida que as empresas evidenciam seus resulfaaisihilita-se uma analise mais acurada
de seu desempenho, seja ele econdémico, financeirgoadal, permitindo aos investidores
decidir, com base em sua expectativa de retorn@ ua maior ou menor aversao a riscos,
gual a melhor alternativa dentre as disponibilizada

A melhoria da qualidade das informagdes prestadis gompanhias ao mercado de
capitais, entre outros aspectos, reduz as incertexarocesso de avaliacao e de investimento
e, consequentemente, o risco do negocio. Assim,vieimde do aumento da confianca
atribuida a esse mercado, eleva-se a disposicaoingestidores de adquirir acbes da
companhia, tornando-se sécios desta. A reducdaesdo rambém gera melhor precificacdo
das acdes, o que, por sua vez, incentiva novasuedeide capital, fortalecendo o mercado
acionario (LEVITT, 1998; BM&FBOVESPA, 2008).

Nesse contexto, adotar politicas de evidenciacaacgaotemplem uma ampla gama de
informacBes acerca dperformanceempresarial, inclusive nao-obrigatérias, constioi
importante mecanismo para o desenvolvimento do aderale capitais. Desse modo, a
evidenciacdo de informacdes revela-se como umaataticbes para a reducdo da assimetria
de informacé&o entre os integrantes desse mercaduojtmdo uma valorizacdo mais ajustada
aos interesses do gestor e do investidor (MACAGN2009).

Healy e Palepu (2001, p. 406) afirmam que “[...]Jdiaulgacdo corporativa €&
fundamental para o funcionamento de um mercad@pi¢acs eficiente”, em que as empresas
divulguem, através da regulamentacéo dos relatéiriaaceiros, incluindo as demonstracdes
contabeis, seus resultados e, ainda, comuniquemmtapiamente (ndo-compulsoriamente)
uma série de informacdes de outra natureza. Al&sodicomplementam indicando que o
disclosurecorporativo surge como uma peca fundamental capaamenizar os problemas
relacionados ao risco moral e a selecédo adverdapsanriundos da assimetria informacional
no ambito empresarial.

A tentativa de colher evidéncias empiricas aceecaetevancia da evidenciagdo de
informacdes contabeis i&tlosurecompulsoério), para o mercado de capitais no procdss
minimizacdo de assimetria informacional e no padsimpacto dessas demonstracbes no

valor das ac¢des negociadas, é bastante antiga.emado internacional, estudos realizados
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h& vérias décadas corroboram com a importanciauéda a evidenciacdo de informacgdes
contébeis, como a pesquisa de Ball e Brown (19&8)siderados os pioneiros desse tipo de
estudo. Os autores analisaram trés classes de dadfsnas americanas: o conteudo dos
relatorios anuais, as datas dos anuncios dos ek os movimentos de precos em torno da
data do anuncio, em um periodo de 20 anos (19486).1Comprovaram a relevancia das

informacBes contabeis para os investidores do mercerte-americano, na procura de

melhores retornos de seus ativos, observando ag@i@kentre as variaveis analisadas.

E possivel citar, ainda, os estudos de Beaver j1%B&valho (2002), Sarlo Neto
(2004), Lima e Terra (2005), Srour (2005), entreasu Além das informacdes compulsérias
prestadas pelas organiza¢gfes por meio de seudiREatnuais, identifica-se, na literatura,
uma crescente tendéncia das companhias abertagvetarrinformacdes nao-obrigatérias
(Disclosure voluntario) ao mercado, o que contribui para a sfparéncia corporativa.
Conforme Verrecchia (2001),disclosureé um evento enddgeno, sendo que 0s gestores e/ou
as empresas possuem incentivos econdmicos pargativau néo, informagdes de maneira
voluntaria, uma vez que 0s usuarios externos damomkgracdes contabeis sdo o0s
consumidores dessas informacdes. Parte-se de wsuposto econdmico de que os gestores
da empresa sdo racionais e que, quanddisclosure ndo é obrigatério, ndo divulgaréo
informacgdes que possam prejudicar a si mesmoseapéesa.

A evidenciagdo de informacdes de forma voluntéoatribui para a reducdo dos
problemas relacionados a assimetria informacighalssimetria “[...] pode ser minimizada a
partir da decisdo da gestdo de divulgar informagfie$orma voluntaria” (MACAGNAN,
2005, p. 19). A divulgacdo constituir-se-ia humandigdo para a reducdao da assimetria
informacional e, portanto, criaria a possibilidatie estabelecer uma avaliagdo mais precisa
dos interesses da gestdo e do plano de investidatesnos para o estabelecimento de um
acordo.

Os estudos de Chow e Wong-Boren (1987), Cooke @L%89989b), Raffournier
(1995), Patton e Zelenka (1997), Owusu-Ansah (19%&ventis e Weetman (2000),
Piacentini (2004), Zhang (2008) e Murcia e Sang@¥9) também revelam a importancia do
disclosurevoluntario ao mercado. A justificativa desses @éssuesta, em sua maioria, na
verificagcdo de que, ao divulgar uma ampla gama rdermacdes ao mercado (nao-
obrigatérias), a empresa promove a transparénciseds atos, o que permitiria reduzir a
assimetria informacional entre a direcdo da enédad seus acionistas/investidores,
promovendo uma relacdo de confianca entre ambag@ugdo da percepcédo de risco para o

investidor.
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Resultados obtidos em pesquisas mais antigas qgumnexemplo, Barrett (1975, 1976
e 1977), ja reforcavam a visdo de que a qualidaddivdilgacdo e o grau de eficiéncia dos
mercados nacionais estdo relacionadas. Dessa farmssimetria informacional € reduzida
pela evidenciacdo de informacBes quando consegumxiegar os diferentes niveis de
informacg&o entre os participantes do mercado, ibomtido de forma significativa para o
desenvolvimento econdmico (VERRECCHIA, 1999 e 2(DYE, 2001; HEALY; PALEPU,
2001; BUKH; GORMSEN, 2003). Completa Murcia (20Q®, 22) que “[...] o nivel de
assimetria informacional diminui & medida que smenta o nivel de divulgacdo, ou seja,
possuem uma relagdo inversa”. Consequentementes@nblvimento econémico trazido
pela credibilidade de um mercado de capitais, rad g8 informacdes sdo disseminadas de
forma igualitaria, traduz-se em novos aportes dmurses financeiros, o que também
impulsiona acdes voluntarias de evidenciacdo pdepdas empresas, proporcionando seu
préprio desenvolvimento corporativo.

No entanto, existem distintas motivacbes que padennfluenciar os gestores a
evidenciar ou nao informacdo de forma voluntarend® que a insercdo da empresa no
mercado de capitais seria uma das motivacdes fasisra evidenciacdo. Macagnan (2005)
aponta em sua tese que determinadas caracteristigasrativas e mercadolégicas em que
estdo inseridas as companhias como, por exemptamanho, a rentabilidade e o setor
econdmico, poderiam ser fatores explicativos ddengiacao de suas informacdes. Pesquisas
mais antigas ja abordavam a relacdo entre as edsdicias das companhias e a extensédo da
evidenciacdo de informacfes, como: Singhvi e DER2Irl), Firth (1979), Cooke (1989a,
1989b e 1992), Ahmed e Nicolls (1994) Wallace, Nas#&lora (1994), e Inchausti (1997),
entre outros.

Apresenta-se no Quadro 1, o mapeamento realizad@amoo de teses e dissertacdes
das seguintes instituicdes: Fundacdo Capixaba sguRas em Contabilidade, Economia e
Financas — FUCAPE, Fundacio Escola de ComérciorddvBenteado — FECAP, Fundac&o
Getulio Vargas — FGV RJ, Pontificia Universidadetdiea de Sdo Paulo — PUC SP,
Universidade Regional de Blumenau — FURB, Univerdé&lde Brasilia — UNB, Universidade
de S&o Paulo — USP, Universidade do Vale do KajdNIVALI, Universidade do Vale do
Rio dos Sinos — UNISINOS, Universidade EstaduaRande Janeiro — UERJ, Universidade
Federal de Santa Catarina — UFSC, Universidader&ledie Uberlandia — UFU, Universidade
Federal do Paranad — UFPR, Universidade Federalida& Janeiro — UFRJ, Universidade

Federal do Rio Grande do Sul — UFRGS e Universiddsbiteriana Mackenzie, em que se
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buscou os termos “evidenciacdo, revelacdodmelosuré. O mapeamento abrangeu um

periodo que varia de 1987 a 2010:

Autor/Ano Titulo Instituicdo/Abordagem

A relevancia da informagdo contabil para |os :
. . o . : . (USP) -Disclosure
investidores sociais privados de entidades do iterce s
o . D . Compulsario
setor no Brasil: uma investigagao empirica.
Andlise Comparativa entre o Indideisclosure e a
Emanoel Marcos Limal Importanma Atribuida poStakehoIdersa Infqrmaqogs USP) -Disclosuree
(2009) Con_su_jeradas Rele.vantes para F_|ns d,e .Dlvulgagao Loria da Divulgacio
Instituicdes de Ensino Superior Filantrépicas dasr

Uma Abordagem na Teoria da Divulgacdo

Cassia Vanessa Olak|
Alves Cruz (2010)

Fernando Dal Ri MurciaFatores Determinantes do Nivel d®isclosure (USP) -Disclosure
(2009) Voluntario de Companhias Abertas No Brasil Voluntério

Mecanismo de Governanga e Acuracia das Prev|s6
dos Analistas do Mercado Brasileiro: Uma Andlisé& So
a Perspectiva da Teoria da Sinaliza¢éo
Utilizacdo da Teoria da Divulgacdo para Avaliacad
Relacdo do Nivel dBisclosurecom o Custo da Divida
das Empresas Brasileiras
Relacdo entre o nivel de divulgagdo ambiental |e
desempenho ambiental das empresas componentes
indice Bovespa

e(fJSP) -Disclosuree
Teoria da Sinalizacéo

Flavia Zaboli Dalméacio|
(2009)

d (USP) -Disclosuree
Teoria da Divulgacao

Gerlando Augusto S.
Franco de Lima (2007

Michael Dias Correa

%{J)FPR) -Disclosure
(2010)

Ambiental

Roberta Carvalho de | Nivel de Disclosure e Custo de Capital Préprio ho (USP) -Disclosuree
Alencar (2007) Mercado Brasileiro Custo de Capital

Disclosure Ambiental: Uma Andlise do Contetdo dos

Valcemiro Nossa (2002)Relatérios Ambientais de Empresas do Setor de Rape

Celulose em Nivel Internacional
Quadro 1: Teses que abordam o tema Evidenciacao

Fonte: Elaborado pela Autora a partir do Banco de Tdssdnstituicbes Pesquisadas

| (USP) -Disclosure
Ambiental

Verifica-se que apenas 8 teses de doutorado foem@ndolvidas nesse periodo sobre
tema evidenciacadisclosure sendo que, destas, nenhuma utiliza o pareceudi®waa como
fonte de analise d#isclosure proposta desta dissertacao.

As teses de Nossa (2002) e Corréa (2010) estudavd@nciagcdo em uma perspectiva
ambiental, analisando aspectos regulatorios eagaelentre a evidenciacdo e o desempenho
das companhias. Lima (2009) e Olak (2010) focam meequisa em entidades com fins
sociais, abordando a importancia da evidencia¢cd stakeholdersdessas instituigdes.
Alencar (2007), Lima (2007) e Dalmacio (2009) redaam o nivel delisclosureao custo de
capital proprio, ao custo da divida e aos mecarssdegovernanca, respectivamente. Por
fim, Murcia (2009) foca sua pesquisa nas causasivil de revelacdo de informacdes por

companhias abertas no Brasil.
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Com relacdo ao numero de dissertacdes realizadasaado tema, apresenta-se, no
Apéndice A, o mapeamento realizado. Foram pescassas mesmas instituicbes e o0s
mesmos termos do Quadro 1, bem como o mesmo alpat@éabrangéncia da pesquisa.

Os estudos relacionados ao tema, no nivel de tlig8er sdo consideravelmente
maiores que as teses, alcancando o nimero de @8igses das quais se podem destacar as

seguintes abordagens/fontes de estudo:

1. Instrumentos Financeiros (03 pesquisas desenvslvids instituicoes: FURB,
USP e UFU).

2. Balanco Social (03 pesquisas, sendo 02 desenvelnidaUNISINOS e 01 na
USP).

3. Comité de Auditoria (01 pesquisa realizada na USP).

4. Relatério de Administracdo (03 pesquisas, sendde@2nvolvidas na FURB e 01
na UFU).

5. Evidenciacdo Ambiental e/ou Social (12 pesquisasis: 03 realizadas na FURB,
03 na UNISINOS, 02 na UFSC, 02 na FECAP, 01 na ©¥NR na USP).

6. Relatérios Anuais (07 pesquisas, sendo: 04 na FUECAR na UNBe 01 na PUC
SP).

7. Governanca Coporativa (03 pesquisas, sendo: 05Rad D1 na UNISINOS).

8. Evidenciacdo em Instituicbes Financeiras (04 pasgyisendo 03 na USP e 01 na
FUCAPE).

9. Evidenciacdo Voluntaria (05 pesquisas, sendo: 03MGSINOS, 01 na UNIVALI
e 01 na UFU).

10. Evidenciacdo em Instituicbes Publicas (02 pesquisasdo: 01 na UFRJ e 01 na
UNB).

11.Evolucéao Histérica da Evidenciacéo (01 pesquiskzesta na FECAP).

12. Evidenciagao por Segmento (01 pesquisa na USP).

13.Evidenciacdo de Intangiveis (05 pesquisas, sendond@ UNISINOS, 01 na
Mackenie, 01 na UFU e 01 na USP).

14.Evidenciacdo em entidades com fins sociais (10yess, sendo: 04 na UNB, 02
na FURB, 02 na USP, 01 na FECAp e 01 na UNISINOS).
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15. Evidenciag&o de informagdes relacionadas ao Liatmr da Empresa, Tributos,
Risco, Estratégia e Investimentos, Custo de Captatte outras (18 pesquisas

realizadas nas Instituicdes analisadas no mapeajnent

Verifica-se, mediante a revisdo desses estudos,ngonbum utilizou o parecer de

auditoria como fonte de pesquisa.
Foram examinados, ainda, os artigos publicados emddicos nacionais de

classificacdo no Qualis-Capes Al, B1, B2, B3, Bbee ainda, C (sendo a ultima referente a
Revista Brasileira de Contabilidade - RBC) no pdwide 2000 a 2009, conforme € mostrado

na Tabela 1, a seguir:

Tabela 1:Reviséo de artigos sobre o tema Evidenciacdo emadias Nacionais

Quali
Periddico Caspes 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total
2010

Contabilidade e Financas

USP Bl 1 0 2 1 2 1 1 2 1 3 14
Revista Brasileira de

Financas Bl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Revista de Administracéo

Contemporanea - RAC B1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
RAC Eletrdnica B1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Revista de Administracéo

de Empresas - R AE Bl 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1
R A E Eletrbnica Bl 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1
Caderno EBAPE.COM

FGV B1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Revista de Adm

Mackenzie B1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 2
Revista BASE —

UNISINOS B2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3
RAUSP B2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
READ B2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contabilidade Vista &

Revista B3 0 0 0 0 1 0 1 1 2 3 8
RCO Revista contabilidade

e organizacdes B3 0 0 0 0 0 0 0 2 2 2 6
Revista Gestédo.Org B3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Continua



Periédico

Revista Universo Contab
Repec - Revista de

Educacéo e Pesquisa e
Contabilidade

Cadernos de Pesquisa ein

Adm. USP
Revista Contemporanea
Contab UFSC

Revista Pensar Contabil
Revista do Mestrado
UERJ

Revista de Informacgé&o
Contabil

Revista Brasileira de
Contabilidade
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continuacao

Qualis
Capes
2010 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total

I B3 0 0 0 0 0 0 0 1 5 2 8

B3 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2
B3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

e
B4 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 2

B4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B4 0 0 0 2 0 1 1 0 0 0 4
B4 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 2

Cc 1 0 2 1 0 1 0 0 0 0 5

TOTAL POR ANO

2 0 4 4 4 5 4 8 11 17 59

Fonte: Elaborado pela Autora a partir dos PeriodicogiRieados

Verifica-se que 59 artigos foram publicados nosopéros apresentados na Tabela 1
havendo uma maior concentracdo no exercicio de.2008tudo, ndo foram identificados
artigos sobre disclosurede informagdes em pareceres de auditoria.

Com relagédo ao mapeamento de pesquisas internecgmiae o tema, apresenta-se na

Tabela 2, as revisdes feitas em 49 periddicos dedgr circulacdo nos Estados Unidos e na

Europa:
Tabela 2: Reviséo de artigos sobre o tema Evidenciacao emdias Internacionais
Periédico No Perliodo
Artigos Revisado
1 ABACUS 1 2000 a 2010
2 Accounting & Business Research 4 1981 a 2010
3 Accounting, Auditing & Accountability Journal 30 1990 a 2010
4 Accounting, Organizations and Society 29 1976 a 2010
5 Asian Journal of Finance and Accounting 1 2000 a 2010
6 Australian Journal of Management 1 2000 a 2010
7 BAR. Brazilian Administration Review 0 2000 a 2010
8 Brazilian Bussines Review - BBR 2 2000 a 2010
9 Brazilian Political Science Review 0 2007 a 2009
10 British Accounting Review 42 1988 a 2010
11 Business Strategy and the Environment 10 2000 a 2010
12 canadian Journal of Administrative Sciences 1 2000 a 2010
13 Corporate Communications: A n International Journal 1 2000 a 2010
14 International Journal of Behavioural Accounting &iidance 1 2000 a 2010
15 International Journal of Financial Services Managem 1 2000 a 2010
16 International Journal of Global Environmental 1 2000 a 2010
17 International Journal of Management and DecisiokiNga 1 2000 a 2010

continua
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continuacao

Periédico N Per_iodo
Artigos Revisado

18 International Journal of Accounting, Auditing anerformance Evaluation 10 2000 a 2011
19 International Journal of Auditing 1 2000 a 2010
20 International Journal of Banking, Accounting anddfioe 1 2000 a 2010
21 International Journal of Learning and IntellectGabpital 4 2000 a 2010
22 International Journal of Managerial Finance 2 2000 a 2010
23 International Journal of Technology Management 2 2000 a 2010
24 International Journal of Business Governance anit&th 3 2000 a 2010
25 Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics 1 2000 a 2010
26 Journal of Accounting and Economics 2 2000 a 2010
27 Journal of Accounting And Finance 5 2000 a 2010
28 Journal of Accounting in Emerging Economies 1 2000 a 2010
29 Journal of Accounting Research 15 1973 a 2010
30 Journal of accounting, auditing and finance 1 2000 a 2010
31 Journal of Applied Accounting Research 1 2000 a 2010
32 Journal of Business Finance & Accounting 3 1993 a 2010
33 Journal of Economic Policy in Emerging Economies 1 2000 a 2010
34 Journal of Human Resource Costing and Accounting 2 2000 a 2010
35 Journal of International Development 0 2000 a 2010
36 Journal of International Financial Management acdoAinting 4 1990 a 2010
37 Journal of Managerial and Financial Accounting 2 2000 a 2010
38 Managerial Auditing Journal 1 2000 a 2010
39 Oxford Development Studies 0 2000 a 2010
40 Pacific Accounting Review 1 2000 a 2010
41 Review of Accounting and Finance 1 2000 a 2010
42 Review of Quantitative Finance and Accounting 2 2000 a 2010
43 Revista Esparfiola de Financiacion y Contabilidad 12 2000 a 2010
44 The Accounting Review 33 1971 a 2011
45 The European Accounting Review 5 1997 a 2010
46 The financial Review 1 2000 a 2010
47 World Review of Entrepreneurship, Management andathable Development 1 2000 a 2010
48 Journal of Business & Accounting 1 1993 a 2010
49 Journal of International Business Studies 1 1990 a 2010
Total de Artigos 246 _

Fonte: Elaborado pela Autora a partir dos PeriodicogiRisados

O Apéndice B, mostra de forma analitica este mapatonde artigos, incluindo o
autor e 0 ano do estudo, bem como segregados edefeiacao voluntaria” e “evidenciacao
complusoéria”.

Desde a década de 1960, observam-se varias pes@ugaricas sobrdisclosure
(voluntario e/ou compulsério) publicadas em pedédi americanos e demais paises,
concentrando-se em empresas listadas em bolsaalatesve também em companhias que
pleiteiam sua inclusdo. As pesquisas realizadass pmltores, constantes na Tabela 2 e no
Apéndice B, tratam do tema evidenciacdo abordapdacipalmente, suas causas e, em

menor numero, suas consequéncias (abordagem dangaresdissertacdo). Percebe-se,
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mediante o0 mapeamento realizado, que dos 246 arégaminados: 43% dos autores
abordaram a evidenciacdo de informacfes compuisO82a% trataram da evidenciacdo
voluntéria de informacoes e 25% abordaram amba@sssntos (evidenciacdo compulsoria e
voluntéria).

Destes, pode-se citar os estudos mais antigos swelatenciacdo compulsoria de Choi
(1973) e Buzby (1975) e ainda os mais recentespistalou e Nanopoulos (2009), Archel et
al. (2009), entre outros. Sobre o tema evidenciagfmtaria, torna-se necessario mencionar
Ballas e Tzovas (2010), Cho, Roberts e Patten {2@&dre outros. Analisando ambos o0s
tipos de evidenciagao, citam-se: Cooke (1989a, 11,98392, 1993 e 1996) e Bagnoli e Watts
(2010), entre outros.

Observa-se, ainda, que as fontes de pesquisa @ssie®s sdo bastante abrangentes,
como: os Relatorios Anuais (nos estudos sobre ewidgdo compulsoéria), Relatorios
Ambientais, Capital Intelectual, Intangivel, Instentos Financeiros, Relatérios de
Instituicdes Publicas e Financeiras, dentre outras.

A revisdo de artigos internacionais buscou estwdmentes ao tema evidenciagao,
porém, especificamente as evidenciacfes de inf@esagor meio do Parecer de Auditoria
independente ndo foram encontradas pesquisasorgaes. O que se observou foram
estudos que, em sua maioria, ao abordarem o assmificavam o papel da auditoria na
evidenciacdo de informagOes das empresas (cliemtas)ndo propriamente a evidenciacao
via parecer de auditoria, como tratado a seguir:

Firth (1979) e Wallace, Naser e Mora (1994) aporgae ha influéncia das firmas de
auditoria no conteudo evidenciado nos relatériasasndas companhias, e que, quanto maior
e mais conhecida for a empresa de auditoria, ns&i@r essa influéncia. Por esse motivo, as
companhias representadas pelas grandes empresasdninais de auditoria sdo suscetiveis
de fornecer maior detalhamento das informactespuiddas em seus relatérios anuais.

DeAngelo (1981) afirma que as grandes empresasidiéoaa tém incentivos para
fornecer um maior nivel de qualidade em sua auddjtggor meio de divulgacdo de
informacfes em seus pareceres, e, ainda, corresemde perder seu prestigio se estiverem
associadas a clientes com praticas de evidenctag@ideradas de ma qualidade.

Craswell e Taylor (1992) sugerem que a escolharmda eampresa de auditoria é
suscetivel de ser associado com a decisdo de divaigis ou menos informagédo. Nesse
sentido, infere-se que as companhias, ao contmatam@a auditoria externa, levam em
consideracao a sua forma de trabalho, ou sejajeb aeé divulgacéo de informacdes contidas

em seu parecer. Ja Inchausti (1997, p. 55) regelasua pesquisa, semelhante aos resultados
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encontrados por DeAngelo (1981), que as empresasditoria podem também utilizar uma
politica de maior divulgacdo de informacdes solsre@npanhias auditadas para manter sua
propria qualidade. Conforme as palavras da autprg,as empresas de auditoria podem usar
as informacfes divulgadas por seus clientes coma mraneira de sinalizacdo sobre sua
qualidade”.

De acordo com o levantamento realizado acerca édsgusas desenvolvidas sobre
auditoria independente e o parecer de auditorian@i® pesquisados), especificamente no
banco de teses e dissertacbes da Coordenacdo dieidgmmento de Pessoal de Nivel
Superior (CAPES), abrangendo um periodo de 22 @9&Y-2009), observou-se o seguinte:

1. Das 16 teses sobre auditoria mapeadas, confornesespa-se no Quadro 2 a

seguir, nenhuma apresenta o parecer de auditoria faro de pesquisa:

Autor/Ano Titulo Abordagem

Auditoria: Ensino Académico X Treinamento Profisgib
Alvaro Augusto

Ricardino Filho (2002) Ensino de Auditoria

De "Principes do Estado" a "Auditores Genéricps"

Ana Paula Mendes djlemas e Contradicdes na Construcdo da Burocfaciaayditoria Fiscal
Miranda (2002) Fiscal no Brasil

i A Auditoria Ambiental Automotiva como Procedimento
Angelo José Consofphara Melhoria do Gerenciamento Ambiental em Atefroaditoria Ambiental
(2001) Sanitarios do Estado de S&o Paulo

Utilizacdo de Técnicas de Data Mining na Deteccao d
Antonio Carlos Bodinj Outliers em Auxilio a Auditoria Operacional com U
Junior (2009) Estudo de Caso com Dados do Sistema de Informa
Hospitalares

Mhuditoria Operacional
cO€es

) ) Contribuicao ao Estudo da Estruturacao do Rote&o d
Benedito  Felipe  dBexecucao da Auditoria Fiscal e Contabil na Fise@#|  Auditoria Fiscal

Souza (1995) do ICMS no Estado de Sao Paulo

] _| Vantagem Competitiva da Flexibilidade via Tecnadodal
Denise  Rauta  Buigfnformacao: Um Modelo de Auditoria e Estudo de Qasp Auditoria
(2000) Pélo Automotivo Paranaense

o Meta-Avaliacdo das Auditorias de Natureza Operatio
Helga Cristina Hedlergo Tripunal de Contas da Unido: Um Estudo sobreayditoria Piblica
(2007) Auditorias de Programas Sociais

Um Modelo de Evidéncias sobre Riscos Ambientaia pal
Gestdo Publica em Belém do Para fundamentadp
Auditoria Interna e Ambiental

r o
rfgudnona Interna e
Ambiental

Ivandi Silva Teixeirs
(1998)

Jean Marcel de Farlfpreciacéo Ergonémica da Auditoria de Obras Publica|

Novo (2003) Auditoria Publica

Jeronimo AntunesModelo de avaliacdo de risco de controle utilizarad
(2005) I6gica nebulosa

©Auditoria Independente

continua
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Autor/Ano Titulo Abordagem

José  Alonso BorbA Logica Nebulosa (Fuzzy Logic) Aplicada pa
(2001) PContabilidade: Um Modelo para os Julgamentos| Aeditoria Independente
Materialidade no Planejamento da Auditoria

Impactos da Aprendizagem Organizacional nas Psatlep
José Luis Salinas (2001)Auditoria Interna: Um Estudo no Banco do Brasil Auditoria Interna

Luciano de  AraujoNovos Rumos para o Controle da Administracéo Paflic Auditoria Pablica

Ferraz (2003) Auditorias de Gestéo e Eficiéncia Administrativa

Luiz Nelson GuedesUma Contribuigdo a Auditoria do Risco de Derivasivo . .
Auditoria de Risco

Carvalho (1996)

Marilene Barros de MelpO Sistema Nacional de Auditoria do SUS: Estrutusaga L

(2007) Avangos, Desafios e Forga de Trabalho Auditoria Publica

. ~ | Auditoria Governamental: Procedimento de Auditoria
Rosana Maria Henriqueracnica para Verificagéo das Agdes de Controle &mtall  ayditoria Plblica
(2004) no Estado de S&o Paulo

Quadro 2: Teses que abordam o tema Auditoria
Fonte: Elaborado pela Autora a partir do Banco de Tdassdnstituicdes Pesquisadas

2. Com relacdo as dissertacbes, 0 mapeamento revelalfjupesquisas foram
desenvolvidas, no nivel de mestrado, utilizandareqer de auditoria como objeto

de analise, conforme se apresenta no Quadro §ua:se

Autor/Ano Titulo
O Parecer dos Auditores Independentes sobre Deragdet
Luiz Nelson Guedes de Carvalho (1989)Contabeis no Brasil: estudo das limitacdes ao sederp de
comunicacao

A Questdo da Ressalva no Parecer dos Auditorepéndentes:

Alice de Sena Ribeiro (2003) aspectos que dado margem as controvérsias entreorasdie
auditados
O Impacto dos Pareceres de Auditoria na VariacdoPkr0
Cleibson Gongalves Batista (2009) (Retorno) das Acdes Preferenciais das Empresasdaist na
Bovespa

Danielle Montenearo Salamone Nu Usma Andlise da Influéncia do Parecer dos Auditpres
(2009) 9 ?ndependentes com Ressalvas em Decisdes de Usudams
Informacdes Contabeis

Responsabilidade e Importdncia do Parecer dos dvadjt

Eduardo Vieira Orfdo (2002) Independentes: analise de conflito de interesse

A Importancia, a Credibilidade e a Influéncia dardter da
Auditoria. como Ferramenta Auxiliar na Utilizacdo sda
Demonstragcdes Contabeis para a Tomada de Decis&) do
Investidores: um estudo exploratorio

Eloi de Siqueira (2004)

Francisco José de Araujo (1997) Grau de Compreaiasifareceres de Auditoria

Atendimento as Normas na Reavaliacdo de Ativos limabos e
Idelfonso Assing (2008) nos Pareceres Emitidos por Auditoria Independenie: estudg
exploratério

continua
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Autor/Ano Titulo

Karla katiiscia Nobrega de Almeigeima Andlise Critica dos Pareceres dos Auditoregdaddentes
(2006) sobre Demonstracdes Contdbeis de Empresas Brasileir

A Aderéncia as Exigéncias Normativas dos Pareaaesuditorial

Marcelo Haendchen Dutra (2006) Independente Emitidos as Empresas do Setor El@rasileiro

Casos Polémicos de Pareceres de Auditoria das DBeragdes

Roberto José Lucciardi Janior (2003) Contabeis

Quadro 3: Dissertacdes que Abordam o Tema Auditoria
Fonte: Elaborado pela Autora a partir do Banco de Diagéds das Instituicdes Pesquisadas

ApoOs a leitura dessas dissertacdes, ndo foramifidadas a mesma metodologia
abordada nesta dissertacdo. Mesmo em pesquisatiliggram a analise de conteudo, nao
foram estabelecidos indicadores de evidenciacdonenhuma delas. Observa-se que a
pesquisa desenvolvida por Batista (2009) testouireramente o impacto dos pareceres de
auditoria na variacdo dos precos das acoes, pditrando-se de variaveis explicativas e de
um modelo econométrico diferente da proposta dbssartacao.

Com relagdo ao mapeamento de artigos em peridédamenais e internacionais, estes

sao apresentados, respectivamente, nas Tabelasa3seqguir:

Tabela 3: Revisado de Artigos sobre o Tema Auditoria em PéraslNacionais

Quialis
Periédico Capes 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total
2010
Contabilidade e
Financas USP Bl 0 0 1 2 4 1 0 2 1 2 13
Revista Brasileira de
Financas Bl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Revista de

Administracao
Contemporanea — RAC Bl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

RAC Eletrénica B1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Revista de

Administracdo de

Empresas-RAE Bl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

R A E Eletrénica Bl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Caderno EBAPE.COM

FGV B1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Revista de Adm

Mackenzie B1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Revista BASE —

UNISINOS B2 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 2

RAUSP B2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
READ B2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

continua
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Qualis
Capes
Perioédico 2010 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Contabilidade Vista &
Revista B3 0 0 0 1 0 1 0 0 1 3 6
Revista contabilidade e
organizagdes — RCO B3 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 2
Revista Gestédo.Org B3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Revista Universo
Contabil B3 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1 3

Repec - Revista de
Educacéo e Pesquisa em

Contabilidade B3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cadernos de Pesquisa

em Adm. USP B3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Revist Contemporanea

de Contab UFSC B4 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1

Revista Pensar Contabijl B4 0 2 0 0 0 0 1 1 2 0 6
Revista do Mestrado

UERJ B4 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 2
Revista de Informacéo

Contabil B4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Revista Brasileira de

Contabilidade C 3 1 2 2 0 2 0 3 0 3 16
TOTAL POR ANO 3 3 3 5 4 5 2 10 7 12 53

Fonte: Elaborado pela Autora a partir dos PeridédicogiRisados

Nos 53 artigos mapeados sobre o tema “auditorig8erwperidodicos foram observadas
varias abordagens, como: Auditoria Interna, AuditoExterna, Auditoria Ambiental,
Auditoria Fiscal, Auditoria Eletrénica, AuditorialBlica, Auditoria para Deteccdo de
Fraudes, Auditoria para Auxilio na Governanca Caafpea, Auditoria como Ferramenta no
Processo Decisoério, Comités de Auditoria, Os refleda Sarbanes-Oxley na Auditoria e
Rodizio de Firmas de Auditoria.

Verificou-se apenas uma pesquisa tratando da evaigio de informacdes dos
pareceres de auditoria, desenvolvida por Santoal.ef2009), cujo titulo € “Auditoria
Independente: um estudo dos pareceres emitidoe sebnonstracdes contabeis de empresas
brasileiras Listadas nha BOVESPA e na NYSE”". Os ragt@presentaram, apds analise de
conteudo dos Pareceres de Auditoria, a criacacatbgarias de informacgdes evidenciadas,
porém sem testar a relacdo entre este conteudovadop das acdes destas companhias.
Salienta-se que a amostra da pesquisa (26 comparéhimenor que a proposta por esta
dissertacdo e, ainda, o periodo de andlise era al®8, além dos objetivos apresentados
serem diferentes.
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Tabela 4: Revisdo de Artigos sobre o tema Auditoria em Pa&axinternacionais

N° Periodo
Periddicos Artigos Revisado
1 BAR. Brazilian Administration Review 1 2000 a 2010
2 Business Strategy and the Environment 3 2000 a 2010
3 International Journal of Accounting, Auditing aRdrformance Evaluation 18 2000 a 2010
4  International Journal of Managerial Finance 1 2000 a 2010
5 Journal of International Development 0 2000 a 2010
6  Managerial Auditing Journal 93 1989 a 2011
7  Oxford Development Studies 0 2000 a 2010
8 Brazilian Political Science Review 0 2007 a 2009
9 Brazilian Bussines Review - BBR 2 2000 a 2010
10 ABACUS 24 2001 a 2010
11 Journal of Accounting And Finance 1 2000 a 2010
12 Canadian Journal of Administrative Sciences 1 1989 a 2010
13 Journal of Accounting Research 19 2000 a 2011
14 The Accounting Review 26 2000 a 2010
15 Accounting, Auditing & Accountability Journal 5 2005 a 2011
16 Journal of Managerial and Financial Accounting 3 2000 a 2010
17 Int. J. of Learning and Intellectual Capital 1 2000 a 2010
18 Int. J. of Business Governance and Ethics 3 2000 a 2010
19 Int. J. of Behavioural Accounting and Finance 1 2000 a 2010
20 Auditing: A Journal of Practice & Theory 42 2000 a 2010
Total de Artigos 244 -

Fonte: Elaborado pela Autora a partir dos PeridédicogiRisados

No mapeamento de artigos internacionais sobre @ t&uditoria’apresentado na
Tabela 4), buscou-se identificar estudos simil@argzroposta desta dissertacdo. A revisao
desses artigos abrangeu um periodo de 22 ano888ea12011.

Observa-se no Apéndice C que, dos 244 artigos qadus sobre auditoria, apenas 6
apresentam como foco de pesquisa o parecer deoadWerifica-se, ainda, que a maior
concentracdo de artigos sobre o tema encontra-S&nagerial Auditing Journalseguido da
The Accounting Reviee’ABACUS No referido Apéndice I, encontram-se de formditica
0S autores, ano e principais abordagens dos ariigesiacionais sobre auditoria. Dentre
esses artigos, cabe salientar os seguintes estudos:

Fargher e Jiang (2008) analisaram as mudancas rmersten de auditoria e a
propensdo de emitir pareceres sobre a continuidpdeacional das atividades. Os autores
comentam que, durante o periodo de 2000 a 200®dpede crise financeira nos Estados
Unidos, ocorreu um aumento significativo de litggioontra os auditores, culminando na
revisdo da regulamentacéo da profissdo de auditéesse contexto, os autores compararam

a propensao dos auditores em emitir pareceres sobomtinuidade das atividades antes e
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depois de 2000-2002. A pesquisa revelou que ogomasiestavam mais propensos a emitir
pareceres tratando da continuidade das empresadjatamente apds o periodo de crise.
Entretanto, os resultados ndo permitiram obserssa eonservadorismo do auditor para além
de 2003.

Callaghan, Parkash e Singhal (2009) pesquisarane soindependéncia dos auditores
e examinaram a relacdo entre os pareceres de radi#oos honorarios cobrados pelos
servicos prestados. O estudo revela que ndo h&iasdo entre as opinides emitidas nos
pareceres e 0s honorarios de auditoria. Anteresta pesquisa, Robinson (2008) abordou o
mesmo assunto chegando a resultados similares.

J& Menon e Williams (2010) analisaram a reacaoimlasstidores aos relatérios de
auditoria divulgados. A pesquisa revelou que haexeessivo retorno negativo quando o
relatorio de auditoria revela preocupacédo quantordinuidade e essa reacdo é ainda mais
negativa quando o relatério de auditoria cita urobjgma relacionado a obtencdo de
financiamento. Outras pesquisas como a de FarragiBaldacchino (2005) também
abordavam o parecer de auditoria como foco de estud

Pelo referencial exposto neste capitulo, infereegee, tanto a evidenciacéo
compulsoria (estabelecida por lei e fiscalizadagpgéos reguladores), quanto a evidenciacao
voluntaria (incentivada pelo mercado) configuramndigdes necessarias ao correto
funcionamento do mercado de capitais e possibilitlarseus integrantes uma visdo mais
aprofundada acerca do desenvolvimento das ativsddde companhias, o que possibilita
agregar valor ao negocio.

Por outro lado, identificam-se nos pressupostosedda de custo do proprietario,
motivacoes para a retencdo de informacdes priyaelascompanhia. Ao considerar 0s custos
de elaboracéo e de divulgacao das informacdes,cbem os custos associados a utilizacao
dessas informacdes pela concorréncia, as orgaegagy@liam se os beneficios disclosure
se sobrepdem a esses custos. Os principais presssipla Teoria de Custo do Proprietario

serdo tratados a sequir.

2.4 TEORIA DE CUSTO DO PROPRIETARIO

A evidenciacao de informacdes, sejam elas: finaaseecondmicas ou sociais, torna-

se um ingrediente importante em um mercado deaspiue funcione bem. Contudo, a
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divulgacdo publica de informagfes privadas podéaafeegativamente uma empresa se 0s
participantes do mercado fazem uso estratégicoaslesgormacdes em seu beneficio
(DARROUGH; STOUGHTON, 1990; WAGENHOFER, 1990; DARRGH, 1993).
Depreende-se, entdo, que nem sempre uma maiorsagtea evidenciacado de informacdes
empresariais poderd proporcionar vantagens aosaséusstas, levando em consideracéo a
possivel apropriagdo dessas informacdes pelos wentes (DARROUGH, 1993).

A teoria de custo do proprietario, contraria a iee@le agéncia, fundamenta-se em
outros pressupostos quanto a revelacdo de infoesagd mercado. Segundo essa teoria,
guanto maior a extensao da evidenciagcao de inf@resagmpresariais, maiores poderao ser 0s
custos do proprietario, que, conforme Wagenhof@8(@), Verrecchia (1990) e Lev (1992),
sao classificados em dois tipos: custos de elaBoragdivulgacdo das informacdes (desde a
origem da informacdo até a divulgagdo em meios @®unicacdo externa) e custos
relacionados as possiveis desvantagens compettvavidenciar informacgdes sensiveis ao
mercado.

Os custos de elaboracéo de informacdes ao mercadtvem todos os gastos com a
confeccdo da informacédo, ou seja, gastos com disgiomais da area de registro ou controle
da informacgé@o e com o préprio processo de extrdgd&odados (relatorios, copias, arquivos,
etc). Por sua vez, essas informacoes, para sexengatias aostakeholderstambém geram
custos de colocacdo em midias de circulagédo (mmatbsites, etc) (COOKE, 1992).

As desvantagens competitivas sustentadas por [992)Teferem-se a utilizacdo de
informacfes da empresa por seus concorrentes. Gamo ¢ipo de informacdo, os
concorrentes poderiam reformular suas estratégises Iges garantiiam vantagem no
mercado, 0 que afetaria diretamente a companhigistou a informacao. Esses custos séo
considerados 0s mais significativos, segundo Mawag2005), e poderiam possuir uma
incidéncia maior ou menor dependendo do perfil sedpnento industrial da empresa.

Ao considerar o0 ambiente competitivo em que a commipaesta inserida, verifica-se o
estabelecimento de uma maior ou menor desvantagarida pela evidenciagcdo de
informacdes aos concorrentes de mesmo segmenton@e@irt et al. (2006, p. 244), “[...] a
literatura parece apoiar a posicdo de que as eagmEsn baixa concorréncia tém maiores
custos de propriedade (e com maior potencial paaaerf lucros anormais) e,
consequentemente, tém menos incentivos para evademdormacfes para 0S rivais”.
Empresas em setores mais competitivos, no ent&émo,maior incentivo para evidenciar
informacfes a fim de reduzir a assimetria informiaal. Contudo, as empresas podem

motivar-se a divulgar voluntariamente suas infordesc privadas quando os beneficios
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colhidos dessa evidenciagdo superam seus cust@HANSTI, 1997). Portanto, nesta
avaliacdo de custo x beneficio sobre a evidencidedaformacao realizada pela companhia,
deve-se considerar os custos referentes aos efmitversos sobre a concorréncia ou de
potenciais concorrentes.

Em mesmo sentido, Wagenhofer (1990) ressalta gemdnciacdo de informagdes
relativas a grandes lucros e rentabilidades daesagsodem aumentar o risco de incidéncia
de custo para o proprietario, considerando, pdkvaacia dessas informacfes, que esses
custos podem ser superiores ao produto da dividgaglantaria. Esse fato pode desencadear
acbes do Governo, em seu campo regulatério, enmaetio da empresa (MACAGNAN,
2005), ou seja, a revelacédo de ganhos financeodsra instigar o Governo a arrecadar mais
recursos dessas companhias.

Outro aspecto a ser considerado na evidenciacadatmacdes ao mercado refere-se
a tendenciosidade das informacbes prestadas, emsa@uente eventos positivos sejam
evidenciados com o intuito de mascarar situacosfaderaveis ocorridas na organizacao.
Nesse sentido, Feltham e Xie (1992) afirmam querzipal caracteristica dos relatorios que
evidenciam informacdes privadas das empresas égjgestores nem sempre comunicam as
informacdes na sua totalidade, existindo uma teridénrevelar boas noticias e reter noticias
ruins. Dye (2001) postula que, se a divulgacaoséridionaria, as empresas vao optar por
divulgar informacdes favoraveis e ndo divulgar esfalvoraveis.

Contudo, alguns autores, como Jensen e Meckling6j1Chow (1982) e Healy e
Palepu (2001), apresentam a auditoria independeat®o uma forma de evitar
tendenciosidade nas informacfes evidenciadas petapanhias aos investidores externos, o
que proporcionaria um relacionamento de maior eogh entre as partes. A opinido de um
profissional independente, expressa em seu parpoderia reforcar a credibilidade dos
stakeholdersos relatorios financeiros. Por outro lado, derd@acom a teoria de custo de
proprietario, em casos de evidenciacdo de problemsdacionados a indicios de
descontinuidade operacional nestes pareceres,idaven repercurssdo negativa acerca da
companhia auditada.

No tOpico a seguir sdo tratados aspectos reladosna importancia da Auditoria
Independente, bem como as normas de auditoriateg@m nosso pais e as caracteristicas e

tipos de Pareceres de Auditoria.
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2.5 AUDITORIA INDEPENDENTE

O grande desenvolvimento do mercado de capitaisdoeno a abertura de capital das
grandes companhias aos investidores externosraltera comportamento e originaram uma
mudanca nas linhas de orientacdo da auditoria namt@mundial (ALMEIDA, 2004). A
auditoria, enquanto atividade de controle de qualdustituicdo, surgiu no mesmo momento
em que se iniciou a separacdo de propriedade eotmlos recursos corporativos, como
ainda ocorre nos dias de hoje.

Na Europa, até o periodo anterior a Revolucdo tndysa auditoria era utilizada
somente pelos individuos mais ricos da sociedama,grande dispersao de propriedade, que
necessitavam saber se estas ndo estavam sendgeneigidas pelas pessoas a quem eram
confiadas (ALMEIDA, 2004). Essa antiga preocupacéeelava uma especial énfase a
deteccao de fraudes, como € mencionado por Pik&3A4] e por Dicksee (1892) nas palavras
de Almeida (2004).

Nos Estados Unidos, a auditoria foi introduzida pontadores ingleses, em 1893,
enviados para auditarem as firmas norte-americg@aencentes a capitais britanicos
(FRANCO; MARRA, 2001). Ja no Brasil, de acordo campesquisa de Ricardino e Carvalho
(2004), o primeiro parecer de auditoria (conhecwtu)territério nacional foi emitido ha mais
de um século (09/04/1903), referindo-se ao balalac&do Paulo Tramway Light & Power
Co. no periodo compreendido entre junho de 189t (da fundacdo da empresa) e 31 de
dezembro de 1902, certificado pelos auditores carsas$ Clarkson & Cross - atual Ernest &
Young.

A partir desses fatos historicos, observam-se aadas mudancas normativas
ocorridas na regulamentacao da auditoria indepeadenBrasil. O que se verifica no cenério
brasileiro atual € um mercado dinamico e de altacawéncia empresarial, em que 0s
proprietarios das companhias necessitam ter gasatéi que seus administradores resistem as
oportunidades de fraudar suas demonstracdes ca{AMEIDA, 2004). Ainda, € possivel
notar que os usuarios dessas demonstracdes exigemaior grau de controle patrimonial
em que se reflita a imagem verdadeira e apropdadanpresa.

Ocorre que as organizacdes divulgam no mercadoamjurto de afirmacdes acerca
de suas atividades econdmicas, financeiras, patr@iso e corporativas, por meio de
Demonstracdes Contabeis por elas elaboradas, ceonuhente auditadas por auditores

independentes (Lei N°. 6.404/76), o que ndo sicamiistar completamente livre de viés.
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Palepu, Healy e Bernard (2000) alertam que o usudeve ficar atento, pois 0s
relatérios financeiros das empresas séo funcaontbieate, de atividades especificas da firma
e das escolhas contabeis feitas pelos adminisead@esse modo, 0s usuarios dessas
informacfes necessitam assegurar-se de que elatemeffidedignamente o desempenho
empresarial conforme o divulgado. Nesse sentidauditoria independente configura-se
como um mecanismo de apreciacdo e controle pati@inga que oferece seguranca aos
usuarios das informacdes contabeis.

Conforme a Norma Brasileira de Contabilidade - Téxme Auditoria - (NBC TA)

N°. 200/09 (CFC, 2009), o objetivo da auditoriatébil € aumentar o grau de confianca nas
demonstracdes contabeis por parte dos usuarigs 8ds¢ alcancado mediante a expresséo de
um parecer do auditor sobre a adequacao dessassteagdes as exigéncias normativas.

Franco e Marra (2001, p. 26) afirmam que:

[...] a auditoria é a técnica contabil que — atsagté conhecimentos especificos que
Ihe sd@o peculiares, aplicados no exame de registd@dcumentos, inspecdes e na
obtencdo de informacSes e confirmacfes, relacianadom o controle do
patrimbnio de uma entidade — objetiva obter eleo®ede conviccdo que permitam
julgar se os registros contdbeis foram efetuadosaderdo com principios
fundamentais e normas de contabilidade e se asrd#ragdes contdbeis deles
decorrentes refletem adequadamente a situacaoramméinanceira do patriménio,
os resultados do periodo administrativo e as desitaizcoes nela demonstradas.

Os autores complementam, ainda, que a auditorigptanobjeto, inclusive, os fatos
nao registrados documentalmente, mas relatadosapaeles que exercem atividades
relacionadas ao patrimoénio e que merecam confiamcaeus relatos, com a possibilidade de
o auditor colher evidéncias de que essas infornsag@e seguras. A abrangéncia do trabalho
da auditoria contabil independente compreende todalatérios contabeis observados nas
Normas Brasileiras de Contabilidade como sendo giatdes das Demonstracdes
(Deliberacédo da Comissao de Valores Mobiliariod/ MG N.° 539/08).

Segundo a Resolugdo do Conselho Federal de Codétalal (CFC) N.° 820/97, a
auditoria das demonstracdes contdbeis constitucamunto de procedimentos técnicos que
resulta na emissdo de um parecer sobre a adeqdas@as demonstracdes aos Principios
Fundamentais de Contabilidade e as Normas Braslaie Contabilidade e, no que for
pertinente, a legislacdo especifica em que se dngudais procedimentos permitem ao
auditor colher evidéncias, provas e elementos awicgho suficientes e necesséarios para

subsidiar sua opiniéo.
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Conforme Resolugdo CFC N.° 1.037/05 que instituNBC T 11.10 (CFC, 2005), o
auditor terd responsabilidade quanto a proprieddde pressuposto de continuidade
operacional da entidade auditada, como base gaeparacdo das Demonstracdes Contabeis.
A andlise da continuidade operacional da emprasaigieiada na fase de planejamento dos
trabalhos de auditoria, quando da verificagdo w®s, e complementada durante a execugao
dos trabalhos, quando da coleta de evidénciaso $ecorrer dos trabalhos forem detectados
indicios de descontinuidade, o auditor devera aplprocedimentos adicionais que julgar
necessarios para embasar suas conclusdes.

Os riscos na continuidade normal das atividademgaresa devem constar no parecer
de auditoria, mediante ressalva, evidenciando @sosfque tal situagdo pode determinar na

continuidade operacional da entidade.

2.5.1 Evolucao das Normas de Auditoria no Brasil

As normas de auditoria representam a fonte nortaados procedimentos a serem
adotados e, quando aceitas e amplamente utilizivassam a ser chamadas de “normas
geralmente aceitas”. As regras gerais sobre aualgéo facilmente adaptaveis a realidade de
cada pais que as elabora, ndo se distanciando daip@ises, porém, com economias mais
adiantadas, como os Estados Unidos, por exemploedsas normas foram criadas ha mais

tempo se comparadas a paises em desenvolvimento,rancaso brasileiro.

2.5.1.1 Normas vigentes até o exercicio 2009

O historico brasileiro mostra que a primeira nomeaauditoria surgiu por meio da
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional N.° O{@®NM, 1965), em cumprimento ao
artigo 20 da Lei n° 4.728/65. Anos mais tarde focamvergidas de outros paises (1972) por
meio de estudos do IBRACON. Essas normas foramabfiadas pelo CFC por meio da
Resolucdo N.° 321/72 e do Banco central do Brawmilrpeio da Resolucdo N.° 220/72. O
Banco Central do Brasil, 6rgdo controlador e cdimidor do registro das atividades de
auditoria independente, passa o controle destgaraéaeao CVM por ocasido de sua criagao
em 1976.
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A partir de entdo, a IFAC (que congrega mais dedEifes, inclusive o Brasil), criada
em 1977, dita ao longo de décadas uma série des moiemtacdes, ndo conflitantes com as ja
existentes, mas elucidando novos fatos a seremwaloss, buscando harmonizar a estrutura
de auditoria nos paises que as adotarem.

Décadas mais tarde, no Brasil, entra em vigor alRedo CFC 700/91 (CFC, 1991),
que aprova a NBC T 11 — Normas de Auditoria Indepate das Demonstracfes Contébeis e
revoga a 321/72, predominante por quase duas deckda 1997, o CFC aprova a nova
norma NBC T 11 — Normas de Auditoria Independerds @emonstracbes Contabeis
(devidamente revisada, aprimorada e atualizada)nmo da Resolucdo CFC N.° 820/97
(CFC, 1997), revogando a Resolugdo CFC N.° 7002%LC( 1991). A Resolugao N.° 820/97
elucida conceituacdes e estabelece normas atineodesabalhos de auditoria, vigentes até o
exercicio 2009, momento em que as novas normasidim@a NBC TA (Normas Técnicas
de Auditoria Independente) passam a ser adotadas empresas de capital aberto para o
exercicio 2010.

2.5.1.2 Normas vigentes a partir do exercicio 2010

A convergéncia das Normas Brasileiras de Contaubde Auditoria aos padrdes
internacionais fez surgir, em 2009, as NBC TA'dwradas pelo CFC e IBRACON. Tais
normas revogam e apresentam uma nova redagdoragsnde auditoria seguidas até entdo. O

Quadro 4 apresenta as NBC TA’s que passam a viggrartir do exercicio 2010:

Resolucao
Norma CFC Equivaléncia IFAC | Status Revoga/Altera
NBC TA 01 1.202/09| Estrutura ConceitualEm vigor Altera: Sigla NBC TA 01 para NBC PA 03.
NBC TA 200 1.203/09 ISA 200 Em vigor
NBC TA 210 1.204/09 ISA 210 Em vigor
NBC TA 220 1.205/09 ISA 220 Em vigor
NBC TA 230 1.206/09 ISA 230 Em vigor I
- Revoga: Resolugbes CFC n°s. 820/97,
NBCTA240 | 1207/09)  1SA240 Em vigor g30/98, 836/99, 953/03, 981/03, 1.012/05,
NBC TA 250 1.208/09 ISA 250 Em vigor| 1.022/05, 1.024/05, 1.029/05, 1.035/D5,
NBC TA 260 1.209/09 ISA 260 Em vigor 1.036/05, 1.037/05, 1.038/05, 1.039/p5,
NBC TA 265 1.210/09 ISA 265 Em vigor 1.040/05 e 1.054/05.
NBC TA 300 1.211/09 ISA 300 Em vigor
NBC TA 315 1.212/09 ISA 315 Em vigor
NBC TA 320 1.213/09 ISA 320 Em vigor

continua
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continuagéo

Norma Resolucaa Equivaléncia IFAC | Status

CEC Revoga/Altera
NBC TA 330 1.214/09 ISA 330 Em vigor
NBC TA 402 1.215/09 ISA 402 Em vigor
NBC TA 450 1.216/09 ISA 450 Em vigor
NBC TA 500 1.217/09 ISA 500 Em vigor
NBC TA 501 1.218/09 ISA 501 Em vigor
NBC TA 505 1.219/09 ISA 505 Em vigor
NBC TA 510 1.220/09 ISA 510 Em vigor
NBC TA 520 1.221/09 ISA 520 Em vigor
NBC TA 530 1.222/09 ISA 530 Em vigor
NBC TA 540 1.223/09 ISA 540 Em vigor
NBC TA 550 1.224/09 ISA 550 Em vigor
NBC TA 560 1.225/09 ISA 560 Em vigor
NBC TA 570 1.226/09 ISA 570 Em vigor
NBC TA 580 1.227/09 ISA 580 Em vigor
NBC TA 600 1.228/09 ISA 600 Em vigor
NBC TA 610 1.229/09 ISA 610 Em vigor
NBC TA 620 1.230/09 ISA 620 Em vigor
NBC TA 700 1.231/09 ISA 700 Em vigor
NBC TA 705 1.232/09 ISA 705 Em vigor
NBC TA 706 1.233/09 ISA 706 Em vigor
NBC TA 710 1.234/09 ISA 710 Em vigor
NBC TA 720 1.235/09 ISA 720 Em vigor
NBC TA 800 1.236/09 ISA 800 Em vigor
NBC TA 805 1.237/09 ISA 805 Em vigor
NBC TA 810 1.238/09 ISA 810 Em vigor

Quadro 4: Normas de Auditoria para Atendimento a Partir dergécio 2010
Fonte: CFC (2009, nao paginado)

As Normas Brasileiras de Contabilidade encontranese fase de convergéncia,
portanto, ainda estdo passiveis de alteracdes agaedes ao longo dos préximos anos,

devendo o profissional da area contabil acompasdiadesenvolvimento.

2.5.2 Parecer de Auditoria

O Parecer de auditoria representa o produto fiodrabalho executado pelo auditor,
sendo ele o meio formal de comunicacdo com assantieressadas. A NBC T 11/05 (CFC,
2005) dita normas de orientacdo acerca da formaneewdo dos pareceres emitidos por

auditores independentes sobre as demonstracdeébemntdas organizacdes, bem como
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esclarece as principais caracteristicas intrinsggasievem ser observadas. Define a referida
norma que o “Parecer dos Auditores Independentes’ ‘®arecer do Auditor Independente”,
€ o0 documento mediante o qual o auditor expresgeopinido, de forma clara e objetiva,
sobre as demonstracfes contabeis nele indicadasvee skr direcionado a atender as
expectativas de seus usuarios. O auditor assuespansabilidade técnico-profissional sobre
seu parecer que, em condicbes normais, é dirigio agionistas, cotistas ou soécios, ao
conselho de administracdo ou a diretoria da empoesa outro 6rgao equivalente, segundo a
natureza deste e, também, em determinada circaistan proprio contratante dos servicos.

Segundo a natureza da opinido que contém, o pate@rditoria classifica-se em:

a) parecer sem ressalva,

b) parecer com ressalva;

C) parecer adverso; e

d) parecer com abstencé&o de opinido.

Em qualquer um dos tipos de parecer emitidos, dt@udevera identificar as
seguintes informagdes:
» as demonstracdes contabeis sobre as quais o aestdioexpressando sua opiniao;
» 0 nome da entidade, as datas e os periodos a qaspundem; e
» se o trabalho for realizado por empresa de audjtdevera indicar o0 nome e o
namero de registro cadastral no Conselho Regian&ahtabilidade.

O parecer emitido pelo auditor independente congghebasicamente, de trés
paragrafos, a saber:

Paragrafo 1: referente a identificacdo das demaxg@s contabeis e a definicdo das
responsabilidades da administragéo e dos auditores.

Paragrafo 2: relativo a extensao dos trabalhos.

Paragrafo 3: que expressa a opinido sobre as dérngies contabeis.

O parecer deve ser datado e assinado pelo contadponsavel pelos trabalhos
(informando seu nimero de registro no Conselhod®edide Contabilidade), sendo essa data

correspondente ao dia do encerramento dos traba¢hasditoria na entidade.
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2.5.3 Caracteristicas dos Pareceres de Auditoria

A estrutura e o conteudo a ser adotado pelos aesitta elaboracdo do parecer de
auditoria, por ocasido da convergéncia das nornrasildiras aos padrfes contabeis
internacionais, passou por modificagcbes ao longadéladas, culminando, em 2009, na
edicdo de novas normas de auditoria contabil, a8 NR's, que passam a vigorar a partir de
2010.

O acordo de cessao de direitos firmado entre oilBras Federacdo Internacional de
Contadores (IFAC), autorizou os 6rgaos tradutoress€lho Federal de Contabilidade (CFC)
e o0 Instituto dos Auditores Independentes do BrdBRACON) a realizar a traducao,
publicagéo e distribuicdo das normas internaciongisessas e em formato eletrénico. Dessa
forma, as normas internacionais de contabilidadeditoria foram convergidas para o pais,
mediante a traducdo e adequacdo ao cenario ecandrasileiro, por meio de normas
equivalentes, revogando as normativas utilizadasesmassunto até entdo (CFC, 2009).

Versando especificamente sobre as orientagOes aaakycparecer de auditoria,
apresenta-se as normas: NBC TA 700 - Formacédo daid0pe Emissdo do Relatério do
Auditor Independente sobre as Demonstracdes CastabResolucdo CFC N.° 1.231/09
(CFC, 2009); NBC TA 705 - Modificagdes na Opinidm Auditor Independente - Resolugéo
CFC N.° 1.232/09 (CFC, 2009) e NBC TA 706 - Paafug de Enfase e Paragrafos de
Outros Assuntos no Relatorio do Auditor IndepeneleriResolucdo CFC N.° 1.233/09 (CFC,
2009). Essas novas normas apresentam algumasca#dsrana forma e no conteudo
apresentado nos pareceres de auditoria que, &té, earam estabelecidos pela NBC T 11
(CFC, 1991). Dessa forma, apresenta-se, na sequé@scorientacdes dadas a esse conteudo,
de acordo com as novas normas de auditoria.

A NBC TA 700 (CFC, 2009), elaborada de acordo consua equivalente
International Standard on Auditing (ISADO, traz orientacbes que proporcionam consisténci
na elaboracdo do parecer do auditor independeibi® s demonstracfes contdbeis. Para
tanto, o auditor deve formar sua opinido apds olsEguranca razoavel de que as
demonstracdes contabeis tomadas em conjunto naesempam distorcdes relevantes,
independentemente se causadas por fraude ou dénm disso, devem observar se estas
demonstracdes foram elaboradas de acordo com assiteg da estrutura de relatério
financeiro aplicavel (estrutura de relatério fin@inc adotada pela administragdo na
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elaboracdo das demonstra¢des contébeis, que &@atein vista da natureza da entidade e do
objetivo das demonstracdes contabeis ou que sigjaa&yor lei ou regulamento).

A referida norma descreve 0s requisitos da estauwtarelatorio financeiro aplicavel, a
serem avaliados pelo auditor independente:

(&) as demonstracbes contdbeis divulgam adequatmnzen praticas contdbeis
selecionadas e aplicadas;

(b) as praticas contabeis selecionadas e aplic#tasonsistentes com a estrutura de
relatorio financeiro aplicavel e séo apropriadas;

(c) as estimativas contabeis feitas pela admig&trado razoaveis;

(d) as informacdes apresentadas nas demonstragi@abeis sdo relevantes,
confiaveis, comparaveis e compreensiveis;

(e) as demonstracdes contabeis fornecem divulgagieguadas para permitir que os
usuarios previstos entendam o efeito de transag@egsntos relevantes sobre as informacdes
incluidas nas demonstracdes contébeis; e

() a terminologia usada nas demonstracdes comstabeluindo o titulo de cada
demonstracao contabil, é apropriada.

Caso o auditor verifigue que os requisitos apresist ndo foram atendidos
(parcialmente ou em sua totalidade), deve modifecapinido em seu parecer. Explicita a
NBC TA 705/09 (CFC, 2009) que a opinido do audikvera ser modificada se:

(&) concluir, com base em evidéncia de auditoriidab que as demonstracdes
contabeis tomadas em conjunto apresentam distorg@esntes; ou

(b) ndo conseguir obter evidéncia de auditoria@pda e suficiente para concluir se
as demonstracdes contdbeis tomadas em conjuntgpnégentam distor¢des relevantes.

Considera-seOpinidao modificada’a opinido com ressalva, adversa ou abstencao de
opinido.

Caso as demonstracbes contabeis ndo estiveremraglabode acordo com os
requisitos de uma estrutura de apresentacao adgquadditor deve discutir o assunto com a
administracdo e determinar a necessidade de maxddica opinido no parecer. Ainda, por
ocasido da convergéncia das normas internacioreigauditoria, o auditor devera fazer
referéncia em seu parecer sobre essas normasndolcdaexpressao “normas brasileiras e
internacionais de auditoria”.

Apresenta-se a seguir, um modelo de relatério dbtaia que contém, além da
opinido do auditor sem modificacdes, informacdesi@ohis, antes ndo contempladas nas
orientagbes da NBC T 11 (CFC, 1991):
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Titulo: RELATORIO DO(S) AUDITOR(ES) INDEPENDENTE(S) SOBRE AS DEMONSTRACOES
CONTABEIS

Destinatario

(1) Examinamos as demonstrac@es contabeis da ChiapdM, que compreendem o balanco patrimonial
31 de dezembro de 20X1 e as respectivas demonssraigbresultado, das mutacdes do patriménio ligei
dos fluxos de caixa para o exercicio findo nagdela, assim como o resumo das principais pratizcagioeis
e demais notas explicativas.

Responsabilidade da administracédo sobre as demonatgdes contabeis

(2) A administracdo da Companhia € responsavel pelaoelgdo e adequada apresentacdo de
demonstragfes contabeis de acordo com as pratingibeis adotadas no Brasil e pelos controlesnioseque
ela determinou como necessarios para permitir Boslgdo de demonstragBes contébeis livres de ghstq
relevante, independentemente se causada por foaueieo.

Responsabilidades dos Auditores Independentes

(3) Nossa responsabilidade é a de expressar umiEosobre essas demonstracdes contabeis com ia|
nossa auditoriaconduzida de acordo com as normas brasileiras e ernhacionais de auditoria Essas
normas requerem o cumprimento de exigéncias épedss auditores e que a auditoria seja planeja
executada com o objetivo de obter seguranca rakalevelue as demonstracdes contabeis estao livre
distorcdo relevante.

Uma auditoria envolve a execugdo de procedimerglexionados para obtencdo de evidéncia a respedt
valores e divulgagBes apresentados nas demonstregdgbeis. Os procedimentos selecionados depediol¢
julgamento do auditor, incluindo a avaliagdo desas de distor¢cdo relevante nas demonstracfesheist
independentemente se causada por fraude ou erssalwaliacdo de riscos, o auditor considera osates
internos relevantes para a elaboracao e adequaskeafacédo das demonstracdes contabeis da Companh
planejar os procedimentos de auditoria que s&gpapdps nas circunstancias, mas ndo para fins pieessar|
uma opinido sobre a eficacia desses controlesnmdeda Companhia. Uma auditoria inclui, também
avaliacdo da adequacdo das praticas contdbemadtib e a razoabilidade das estimativas contatitas pela
administracdo, bem como a avaliacdo da apresendasddemonstracdes contabeis tomadas em conjunto.
Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtidafiéiente e apropriada para fundamentar nossaamini

Opinido

(4) Em nossa opinido, as demonstracfes contabieis aeferidas apresentam adequadamente, em tod
aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e feiemaa Entidade XY em 31 de dezembro de 20X
desempenho de suas operacdes e os seus fluxosa@@aa o exercicio findo naquela data, de acoaio as
praticas contabeis adotadas no Brasil.

[Local (localidade do escritério de auditoria queitau o relatério) e data do relatério do auditedépendente]
[Nome do auditor independente (pessoa fisica ddiga)]

[Nome do profissional (sécio ou responsavel tégmeoocaso de o auditor ser pessoa juridica)]

[Numeros de registro no CRC da firma de auditoii@ g@rofissional que assina o relatério]

[Assinatura do auditor independente]
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Quadro 5: Modelo de Parecer de Auditoria Som Ressalvas
Fonte: Apéndice da NBC TA 700 (CFC, 2009, p. 22)

O modelo apresentado configura-se em parecer ssalvas, em que aparecem novas

informacfes ndo divulgadas no Parecer utilizadooagercicio de 2009. O titulo apar

como “relatorio do(s) auditor(es) independente(djre as demonstracdes contabeis” o

ece

que

sugere que outras situacdes serdo evidenciadateriBosente, o relatorio € dividido em

“responsabilidade da administracdo” e “respongddulé do auditor” o que formaliza e

descreve o0 alcance de suas responsabilidadesasbeznonstracdes divulgadas aos usuarios.

Informa-se, ainda, por motivos ja esclarecidos, ajaeditoria foi “conduzida de acordo com

as normas brasileiras e internacionais”. Por fimpresenta o paragrafo de opinido,
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devidamente fundamentado, ainda de acordo comnaafer conteddo do mesmo paragrafo
utilizado até o exercicio de 2009. O relatério erceom as informacdes de local e data e
posteriores assinaturas do auditor e registrogsioinal.

Apresenta-se, a seguir, as orientacdes dadas p&ald 705 (CFC, 2009) acerca da
modificagdo de opinidao por parte do auditor, podesstas serem: com ressalva, adversa ou
com abstenc¢ao de opiniao.

Opinido com ressalva:orienta a norma que o auditor deve expressar unmaop
com ressalva quando: (a) ele, tendo obtido evidédei auditoria apropriada e suficiente,
conclui que as distorgdes, individualmente ou emjwdo, sao relevantes, mas nao
generalizadas nas demonstragfes contabeis; oulébn& consegue obter evidéncia
apropriada e suficiente de auditoria para supaster opinido, mas ele conclui que os
possiveis efeitos de distorcdes ndo detectadog ssbdemonstracdes contabeis, se houver,
poderiam ser relevantes, mas nao generalizados.

Opinido adversa: nesta situacdo, o auditor expressa sua opinidersa\quando,
tendo obtido evidéncia de auditoria apropriada ficisate, conclui que as distor¢des,
individualmente ou em conjunto, sdo relevantes reigdizadas para as demonstracdes
contabeis.

Abstencao de opiniaoO auditor deve abster-se de expressar uma opingiedg nao
consegue obter evidéncia de auditoria apropriasi#ieiente para suportar sua opinido e ele
conclui que os possiveis efeitos de distorcbes détectadas sobre as demonstracdes
contabeis, se houver, poderiam ser relevanteseraeadas.

De acordo com a natureza da opinido, algumas rocaddes na apresentacao do
Relatério de Auditoria se fazem necessérias, cordarienta a NBC TA 705 (CFC, 2009):

Paragrafo contendo a base para a modificaca@: auditor, ao modificar sua opiniao
sobre as demonstragdes contabeis, deve, alémedosrebs especificos requeridos pela NBC
TA 700 (CFC, 2009), incluir um paragrafo no sewtd@lio de auditoria independente que
fornece uma descri¢cdo do assunto que deu origainnaotlificacdo. Esse paragrafo deve ser
elaborado imediatamente antes do paragrafo da aompinb seu relatério de auditoria
independente, utilizando o titulo “Base para omn@gm ressalva,” “Base para opinido
adversa” ou “Base para abstencao de opinido”, cor&@ situagao.

Titulo do paragrafo de opinido: Além disso, quando o auditor modifica sua opini&o,
deve usar o titulo “Opinido com ressalva,” “Opiniddversa” ou “Abstencdo de opiniao”,

conforme apropriado para o paragrafo da opiniao.
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Comunicacdo com os responsaveis pela governan@ar ocasido da modificacdo de

sua opinido no relatério, ao prever tal situacdauditor deve comunicar aos responsaveis

pela governanca as circunstancias que levaram #icagédo prevista e o0 texto proposto
modificacao.

Modelo de Relatério de Auditoria, quando a opirédmm ressalva:

da

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES CONTABEIS
Destinatario
(1) idem ao modelo sem modificagdo de opinido (s=salvas)

Responsabilidade da administracdaa Companhia sobre as demonstragfes contabeis
(2) idem ao modelo sem modificagdo de opinido (s=salvas)

Responsabilidade dos auditores independentes
(3) idem ao modelo sem modificac&do de opinido (Essalvas)

Base para opinido com ressalva

(4) Os estoques da Companhia estéo apresentadostatanco patrimonial por $ xxx. A administracao nao
avaliou os estoques pelo menor valor entre o custoo valor liquido de realizacdo, mas somente pelasto,

0 que representa um desvio em relacdo as pratica®ntabeis adotadas no Brasil. Os registros d
Companhia indicam que, se a administracgéo tivessevaliado os estoques pelo menor valor entre 0 custo
o valor liquido de realizagdo, teria sido necessa@iuma provisdo de $ xxx para reduzir 0os estoques &
valor liquido de realizacdo. Consequentemente, o dp liquido e o patrim6nio liquido teriam sido

reduzidos em $ xxx e $ xxx, respectivamente, apds efeitos tributarios.

Opinido com ressalva

(5) Em nossa opinid@xceto pelos efeitos do assunto descrito no parafpdase para opinido com ressalya
as demonstracdes contabeis acima referidas apaeseadequadamente, em todos os aspectos relevar
posicdo patrimonial e financeira da Companhia ABC %1 de dezembro de 20X1, o desempenho de
operacdes e os seus fluxos de caixa para o exefaidio naquela data, de acordo com as praticaglceis
adotadas no Brasil.

[Local (localidade do escritdrio de auditoria queteu o relatorio)]

[Data do relatério do auditor independente]

[Nome do auditor independente (pessoa fisica ddiga)]

[Nome do profissional (s6cio ou responséavel tégmoocaso de o auditor ser pessoa juridica)]
[Numeros de registro no CRC da firma de auditoii@ @rofissional que assina o relatério]

(0]

tes,
suas

[Assinatura do auditor independente]

Quadro 6: Modelo de Parecer de Auditoria Com Ressalvas
Fonte: Apéndice da NBC TA 700 (CFC, 2009, p. 23)

Verifica-se a devida caracterizacdo da opinido ceammlo “com ressalva”, bem como

a inclusdo de paragrafo de explicacdo das circocist® que motivaram tal opinid

0,

devidamente identificado. Ainda, no paragrafo deni@p, acrescenta-se a expressao

“exceto”, conforme utilizada para a mesma finalelad parecer com ressalva orientado pela
NBC T 11 (CFC, 1991). Apresenta-se, a seguir, o étodle relatorio de auditoria para

opinido adversa:
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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES CONTABEIS
Destinatario

(1) idem ao modelo sem modificagdo de opinido (ssalvas)

Responsabilidade da administracdaa Companhia sobre as demonstragfes contabeis

(2) idem ao modelo sem modificagdo de opinido (s=salvas)

Responsabilidade dos auditores independentes

(3) idem ao modelo sem modificacédo de opinido (Essalvas)

Base pAra opinido adversa

Conforme explicado na Nota X, a Companhia ndo conbdou as demonstracdes contabeis da controlad
XYZ, que foi adquirida durante 20X1, devido nao tersido possivel determinar os valores justos de cest
ativos e passivos relevantes dessa controlada natalala aquisicdo. Esse investimento, portanto, es
contabilizado com base no custo. De acordo com asrmas internacionais de relatério financeiro, a
controlada deveria ter sido consolidada. Se a comttada XYZ tivesse sido consolidada, muitos elemersic
nas demonstracdes contabeis teriam sido afetados ftema relevante. Os efeitos da nao consolidac
sobre as demonstrag8es contabeis ndo foram deterradps.

Opinido adversa

Em nossa opinidajevido a importancia do assunto discutido no paragifo Base para opinido adversaas
demonstracbes contabeis consolidadas ndo apresertaquadamente a posicdo patrimonial e finang
consolidada da Companhia XY e suas controladaslede 3lezembro de 20X1, o desempenho consolidad
suas operacdes e os fluxos de caixa consolidadasopexercicio findo em 31 de dezembro de 20Xaedo
com as normas internacionais de relatorio financeir

[Local (localidade do escritdrio de auditoria queteu o relatorio)]

[Data do relatério do auditor independente]

[Nome do auditor independente (pessoa fisica ddiga)]

[Nome do profissional (s6cio ou responséavel tégmoocaso de o auditor ser pessoa juridica)]
[Numeros de registro no CRC da firma de auditomia @rofissional que assina o relatorio]

eira
b das

[Assinatura do auditor independente]

Quadro 7: Modelo de Parecer de Auditoria com Opinido Adversa
Fonte: Apéndice da NBC TA 700 (CFC, 2009, p. 24)

As mudancas ocorridas no modelo sdo as mesmagrickgupor ocasiao de opiniao

com ressalva, porém identifica-se devidamenteuagio como sendo uma opinido adversa.

Nos casos de abstencao de opinido, utiliza-se @lmadseguir:

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES CONTABEIS
Destinatéario
(1) idem ao modelo sem modificacédo de opinido (Essalvas)

Responsabilidade da administracdala Companhia sobre as demonstracfes contabeis
(2) idem ao modelo sem modificag&do de opinido (ssalvas)

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma oioiiie essas demonstra¢des contabeis com basessa
auditoria, conduzida de acordo com as normas bin@sl e internacionais de auditorlBm decorréncia do
assunto descrito no paragrafo Base para absten¢de® @pinido, ndo nos foi possivel obter evidéncia ¢
auditoria apropriada e suficiente para fundamentarnossa opiniao de auditoria.

Base para abstencdo de opinido

O investimento da empresa no empreendimento XYZ (balizado no Pais X e cujo controle é mantido d
forma compartilhada) esti registrado por $ xxx no hlanco patrimonial da Companhia XY, que
representa mais de 90% do seu patriménio liquido erdl de dezembro de 20X1.

Nao nos foi permitido o acesso a administracdo e s@uditores da XYZ, incluindo a documentagdo de

auditoria do auditor da XYZ. Consequentemente, ndmos foi possivel determinar se havia necessidade
ajustes em relagdo a participacdo proporcional da @npanhia nos ativos da XYZ, que ela controla en
conjunto, assim como sua participagdo proporcionailos passivos da XYZ pelos quais ela é responsavel
conjunto, e sua participacdo proporcional nas rects, despesas e nos elementos componentes
demonstracGes das mutagdes do patrimonio liquidod®s fluxos de caixa do exercicio findo naquela data

no
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Abstencéo de opinido

Devido a relevancia do assunto descrito no paragmfBase para abstencéo de opinido, ndo nos foi pess$i
obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiere para fundamentar nossa opinido de auditoria
Consequentemente, ndo expressamos uma opinidoaobesonstracdes contabeis acima referidas.

[Local (localidade do escritério de auditoria queitau o relatério)]

[Data do relatério do auditor independente]

[Nome do auditor independente (pessoa fisica ddiga)]

[Nome do profissional (sécio ou responsavel tégmeoocaso de o auditor ser pessoa juridica)]
[Numeros de registro no CRC da firma de auditoii@ @rofissional que assina o relatério]
[Assinatura do auditor independente]

Quadro 8: Modelo de Parecer de Auditoria com Abstencédo dai@pi
Fonte: Apéndice da NBC TA 700 (CFC, 2009, p. 25)

Observa-se que as mudancas ocorridas no model@assdoesmas requeridas por
ocasido de opinido com ressalva e opiniao adveesao adicionada ao paragrafo de opinido
a frase “devido a relevancia do assunto descritpanagrafo Base para abstencéo de opiniéo,
nao nos foi possivel obter evidéncia de auditopi@iada e suficiente para fundamentar
nossa opinido de auditoria”, a fim de justificaalsstencdo de opinido por parte do auditor
independente.

A NBC TA 706/09 (CFC, 2009) trata de Paragrafo&dtase e Paragrafos de Outros
Assuntos que devem, quando necessarios, compodatiRe do Auditor Independente. Essa
norma alterou a nomenclatura anteriormente cormidepela NBC T 11 (CFC, 1991),
relativa ao “paragrafo de informacao relevante’spagdo a se chamar “paragrafos de outros
assuntos”.

Por paragrafo de énfasentende-se como sendo o paragrafo incluido noorlade
auditoria referente a um assunto apropriadamenteesaptado ou divulgado nas
demonstracdes contabeis que, de acordo com o jatgando auditor, € de tal importancia,
que é fundamental para o entendimento dos usu®mparagrafos de outros assuntos séo
aqueles que se referem a um fato ndo apresentad@mulivulgado nas demonstracdes
contdbeis e que, conforme o julgamento do audéorelevante para o entendimento dos
usuarios. A inclusdo de ambos os paragrafos nadrielale Auditoria deve ser comunicada
aos responsaveis pela entidade, segundo a nornentdse, ainda, que 0 excesso de
paragrafos de énfase deve ser evitado, pois toraastva a sua leitura, ocasionando a
diminuicéo da eficacia da comunicagéo aos USUArios.

No capitulo seguinte, serdo abordados os procetimenetodologicos utilizados no

presente estudo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 METODO DE PESQUISA

De acordo com Silva e Silveira (2007), a metoda@logode ser definida como o
conjunto de critérios e meétodos utilizados para@astruir um saber seguro e valido. Os
procedimentos metodologicos sdo 0s passos ciastifiecessarios a estruturacdo de uma
pesquisa, em que o pesquisador se utiliza de aifesyramentas investigatorias para atingir
0s objetivos propostos.

Para Salvador (1982), um trabalho cientifico poele expresso da seguinte forma:
antecipar o que vai ser transmitido, transmitirue ge havia proposto e declarar o que se
transmitiu. Essa sequéncia compreende a introdugatesenvolvimento do trabalho e a
conclusdo. Assim, para se desenvolver uma pesqugstfica, torna-se fundamental adotar
procedimentos metodolégicos capazes de conduzstuml@ de forma ordenada e racional,
capaz de transmitir 0 que se havia proposto e, iggw, o pesquisador deve ter um
conhecimento adequado sobre suas principais CHeiICES.

Desenvolveu-se esta pesquisa pelo método dedpti@parte-se de premissas gerais
para o confronto com dados/informacgdes particuldEegatizam Marconi e Lakatos (2006)
gue o método dedutivo caracteriza-se pela conegceddente entre a teoria e a ocorréncia
dos fenbmenos, onde, no caso da presente pesquismria em questdo corresponde a
normatizacao contabil e os dados particulares asgectivos pareceres de auditoria e as
cotacdes dos precos das acdes das empresas padsreicamostra selecionada.

Quanto ao nivel de desenvolvimento, a pesquisaifitasse como explicativa. As
pesquisas explicativas, conforme Gil (1991), visdantificar os fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia dos fenbmenos e aptafa conhecimento da realidade porque

Ay

explica a razdo, o “porqué” das coisas. Desse modgmesente estudo busca explicar se o
nivel de evidenciacdo dos paragrafos de énfasessalvas dos pareceres de auditoria
independente se relacionam com o valor das a¢G&asdempresas (companhias abertas

pertencentes a carteira da BOVESPA).
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3.2 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Quanto a forma de abordagem do problema, esta ipas@lassifica-se como
quantitativa e qualitativa. Configura-se como daéiia, pois se apoia na analise de conteudo
dos pareceres de auditoria das companhias parastrugio de indicadores e indices de
evidenciagdo de informagdes (explicita-se a cog&trudos indicadores e indices de
evidenciacdo no item 3.4). E também consideradantijativa, uma vez que explora
evidéncias colhidas de empresas para a analisadies @m painel, mediante a criacdo de um
modelo econométrico (também sera explicitado commagtalhamento no item 3.4).

Quanto aos procedimentos, a esta pesquisa foi gagaea técnica de analise de
contetdo e pesquisa documental para coleta e e evidéncias, elaboradas a partir dos
Pareceres de Auditoria divulgados no site da BOVA&SRtraidos das empresas constantes
na amostra. Conforme definicdo de Bardin (2003naise de conteudo caracteriza-se pelo
conjunto de técnicas de andlise das comunicacGssndd obter, por procedimentos
sistematicos e objetivos de descricdo do conte@asantensagens, indicadores (quantitativos
ou ndo) que permitam a inferéncia de conhecimemnt@ativos as condicdes de
producao/recepcao (variaveis inferidas) dessasagens. Complementam Rocha e Deusdara
(2005, p. 308) que a analise de contetudo defirees® um “[...] conjunto de técnicas de
andlise das comunicacgfes” que aposta grandemenigonalo método como forma de nédo se
perder na heterogeneidade de seu objeto. De aamwip 0s autores, essa prética dita
interpretativa, destaca-se, a partir do inicio douk XX, pela preocupagdo com recursos
metodoldgicos que validem suas descobertas, o gumracteriza pela sistematizacédo, da
tentativa de conferir maior objetividade a umaudtt que conta com exemplos dispersos, mas
variados, de pesquisa com textos.

A pesquisa documental é muito préxima da pesquiBegrafica. A diferenca esta na
natureza das fontes primarias (manuscritas ou pa),aquela se vale de materiais que ainda
nao receberam um tratamento analitico ou que, aputkem ser reelaborados de acordo com
a problematica da pesquisa (GIL, 1999; MARCONI; LAKOS, 2007).

Com os dados coletados por meio da analise de(mmtéez-se a regressao linear por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), conforme modgoesentado no titulo 3.4.

A regressdo € uma técnica estatistica que pernfieiria relagdo de uma variavel
dependente (Y) com varidveis independentes espaxiffX1, X2...), por meio de uma
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equacao matematica. A representacao grafica dassfy linear se da por meio de uma reta
diagonal que estabelece uma relacdo mateméatica kmére esses pontos (Y, X).

Quanto a sua natureza, considera-se a pesquisa aplada, pois, segundo Gil
(1991), objetiva gerar conhecimentos para aplicgcatica dirigidos a solucédo de problemas

especificos, envolvendo verdades e interesseslocai

3.3 POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

A populacédo ou o universo da pesquisa € compostegopanhias de capital aberto
com acdes negociadas no mercado tradicional da BBBMAEEcomposto por 255 empresas. Da
populacdo, foram excluidas 44 entidades financefral® fato de estarem inseridas em um
ambiente competitivo e regulatério diferente damaie empresas a serem pesquisadas. Das
211 empresas nado-financeiras restantes, forama@@elas as que divulgaram pelo menos um
parecer com ressalvas no periodo de 10 anos (20009, o que resultou em uma amostra
inicial de 81 empresas e 307 pareceres de auddonmressalvas, apresentadas no Apéndice
K. Posteriormente, foram retiradas da amostra aganhias que néo divulgaram parecer de
auditoria em algum dos anos analisados, 0 que grigpou uma amostra de 42 companhias,
conforme é apresentado no Apéndice L. Para confirmando divulgacdo (em meio
eletrénico), foram verificados os sites da BovespdM e o site oficial das empresas em
guestao.

No decorrer da coleta de evidéncias dessas empresacou-se que algumas
iniciaram suas negociacdes na bolsa de valoresenorm@r dos anos analisados, ou seja,
durante o periodo de 2000 a 2009, sendo os dafErsores ao periodo de 10 anos para
andlise. Esse fato tornaria dificultosa a analesedhdos em painel, tendo em vista ndo terem
negociagdes de suas acdes no mercado de capitpesiodo completo. Sendo assim, optou-
se pela reducdo do periodo de andlise, passan@o Spd4cinco) anos, ou seja, foram
considerados na pesquisa 0s anos de 2005, 2008, 20WB e 2009, o que culminou em uma

amostra final de 33 (trinta e trés) companhiasssgrtadas no Quadro 9:
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Nome no Pregédo
1 AES ELPA 17 | IENERGIA
2 BAUMER 18 | INEPAR
3 BIOMM 19 | JEREISSATI
4 BOMBRIL 20 | JOAO FORTES
5 CAF BRASILIA 21 | KEPLER WEBER
6 CASAN 22 | KLABINSEGALL
7 CEB 23 |LAFONTE TEL
8 SCHLOSSER 24 |LARK MAQS
9 COBRASMA 25 |LOJAS HERING
10 CONST A LIND 26 |ESTRELA
11 LIX DA CUNHA 27 | MARAMBAIA
12 |SULTEPA 28 |MENDES JR
13 |ELETROPAR 29 |RIMET
14 |EXCELSIOR 30 | SANSUY
15 GPC PART 31 | SPTURIS
16 |HOTEIS OTHON 32 | SPRINGER

33 |TEC BLUMENAU

Quadro 9: Empresas que Compdem a Amostra Final da Pesquisa
Fonte: Elaborado pela Autora a Partir dos Dados da Pssqui

Definidas as empresas investigadas nesta pesguaissa-se a descricdo de como se

deu a coleta e quais foram as técnicas de tratareeartalise de dados.

3.4 COLETA, TECNICAS DE TRATAMENTO E ANALISE DOS DBOS

O estudo contemplou duas fontes de dados: prim&iasecundarios. Os dados
primarios foram extraidos dos pareceres de auditdrvulgados pelas companhias nao-
financeiras negociadas no mercado tradicional dee§ma, em relacdo aos quais se realizou
analise de conteudo de forma manual. A analiseodéeédo, conforme Vergara (2005), &
utilizada no tratamento de dados e visa identifioaque vem sendo dito acerca de
determinado tema. Bardin (2002) destaca que aag@licdessa técnica da-se pela adogéo de
uma sequéncia metodoldgica de trés etapas orgasizadnologicamente para o tratamento
dos dados da pesquisa, quais sejam: a pré-anfalsgede organizacdo dos materiais a serem
utilizados para a coleta dos dados, assim como®utateriais que podem ajudar a entender
melhor a questéo investigada, que representa aitspgiio do campo no qual o pesquisador

deve centrar a atencéo); a analise do materialaterral coletado na fase anterior recebe o
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tratamento mais aprofundado, surgindo, dessa andlimdros de referéncias); e o tratamento
dos resultados (etapa em que se realiza a analgp f

Por meio da analise do conteudo dos pareceres dieorga; foram analisadas as
informacdes evidenciadas e criados indicadoresvikerciacdo. Foram lidos, inicialmente,
307 pareceres de auditoria com ressalvas divulgpdos81 empresas que compunham a
selecéo inicial da pesquisa, ou seja, as empresagresentavam pelo menos um parecer
com ressalvas no periodo de 10 anos (2000 a 20@@). base nessa analise de conteudo,
foram identificadas e categorizadas as ressalvaeriadas pelos auditores por meio da
construgéo de indicadores e de indices de evidgiwia

A construcéo desses indicadores observou os paiscigspectos descritos pelos
auditores em suas ressalvas e, ainda, todo o clntééscrito no parecer, inclusive em
paragrafos de informacdes relevantes, apresentedssquéncia da(s) ressalva(s). Optou-se
pela inclusdo desses paragrafos por entender paecoer de auditoria deve ser analisado na
sua integra, tendo em vista o conteudo informatidmaparcial) apresentado e pela
importancia atribuida a esse documento pela Legisla(Lei 6.404/76 e posteriores
alteracdes), pelos orgaos reguladores (CVM e CF@gl@ proprio mercado de capitais ao
exigi-lo em seus regulamentos préprios.

Dessa forma, foram analisadas cerca de 614 ob$esaconsiderando que cada
parecer de auditoria apresentava, no minimo, uragpafio de ressalva e um paragrafo de
informacdes relevantes. Em algumas companhias, :cBarabril, Schlosser, Sultepa, Gpc,
Hotéis Othon, Inepar, Jereissati e Lark S.A, olmese até quatro paragrafos de informacdes
relevantes, além do conteudo evidenciado no pdadearessalva.

Apés a leitura e anotacdo das informacgfes evideasjaestas foram revisadas e
confirmadas nos pareceres, pelo menos duas vepes.aCconfirmacdo das informacdes
colhidas, o préximo passo foi a criacdo de indicasigpara essas informacdes e categorias
que fossem capazes de agrupar indicadores de eMd@o de mesma natureza, buscando,
nas normas de auditoria e nas pesquisas realigalless o tema, subsidios que apoiassem esse
processo.

Na maioria das pesquisas mapeadas, 0 que se aeriferam categorias de
evidenciacdo criadas por alguns autores, Macag?@®d5) e Murcia e Santos (2009), por
exemplo, levando em consideracao os relatoriosisdaa companhias e ndo especificamente
a evidenciacdo de informacdes por meio do parez@uditoria. Tanto na tese de doutorado
apresentada por Macagnan (2005) quanto na pesgaizada por Mucia e Santos (2009),
varias categorias de evidenciacdo foram contrastad@onfirmadas por outros estudos,
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inclusive, estudos internacionais como os de Méekt. €1995), Gray et al. (1995), Botosan
(1997), Depoers (2000), Lanzana (2004), Malacrid¥amamoto (2006), Lima (2007),
Alencar (2007), Francis, Nanda e Olsson (2008),skins(2008), Morris e Tronnes (2008),
Orens e Lybaert (2008), cujo foco apontava as mégdes voluntarias evidenciadas pelas
companhias.

Dessa forma, buscou-se nas normas de auditoriamafdes que possibilitassem a
categorizacdo das informacBes colhidas na analesecahteido, o que resultou na
categorizacao de informacdes para analise de ciaithe das empresas, por meio da NBC T
11.10 - Resolugéo CFC n° 1.037/05 (CFC, 2005).farida norma apresenta 0S pressupostos
a serem adotados pelo auditor na andlise da caddihel da entidade auditada, considerando
0 periodo de um ano apds a emissao de seu padEcpressupostos apresentados levam em

consideracao os seguintes indicadores adotadas pesjuisa:

1. Passivo a descoberto (patrimdnio liquido negativ

2. Posicao negativa do capital circulante (defci@le capital circulante)

3. Empréstimos com prazo fixo e vencimentos imediaem perspectiva
realista de pagamento ou renovagdo, ou uso exoedsivempréstimos em
curto prazo para financiar ativos em longo prazo

4. Principais indices financeiros adversos de faraminuada
5. Prejuizos operacionais substanciais de formbru@da

6. Falta de capacidade financeira dos devedores saidar seu
Indicadores de compromissos com a entidade

Descontinuida- Indicacoes
. Financeiras | 7. Atrasos nos pagamentos ou incapacidade financkrpropor e pagar
de Operaciona

dividendos
8. Incapacidade financeira de pagar credores nasnentos

)

9. Dificuldade de cumprir as condi¢cdes dos consrate empréstimo (tajs
como cumprimento de indices econémico-financeinrgratados, garantias
ou fiangas)

10. Mudanca de transacbes a crédito para pagamantasta dog
fornecedores

2

11. Incapacidade em obter financiamentos para debé&mento de novo
negdécios de produtos e inversdes para aumentgpdaidade produtiva

1. Perda de pessoal-chave na administracdo, sehmfpsubstituicdo

Indicacbes 2. Perda da licenca, franquia, mercado importdoteecedor essencial ou
Operacionais financiador estratégico

3. Dificuldade de manter mao-de-obra essencial panmanutencdo da
atividade ou falta de suprimentos importantes

Outras 1. Descumprimento de exigéncias de capital minimdeoutras exigéncias
Indicagbes | |egais ou regulamentares, inclusive as estatutarias

continua
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continuagéo

2. Contingéncias ou processos legais e adminigisatpendentes contral a
entidade que resultem em obrigacdes que ndo passacumpridas

3. Alteracdes na legislagdo ou politica governaamleqie afetem, de forma
adversa, a entidade
4. Para as entidades sujeitas a controle de Org&gmuladores
governamentais, tais como Comissao de Valores Mol (CVM), Bancg
Central do Brasil (BCB), Agéncia Nacional de Enargilétrica (Aneel)
Agéncia Nacional de Telecomunica¢cbes (Anatel), AgérNacional de
Saude Suplementar (ANS), Superintendéncia de Sed@nvados (Susep
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) eogutdevem sg
considerados os fatores de riscos inerentes asatesgs atividades

5. Incerteza quanto a continuidade operacionahtg@esa

= ~— o~

Quadro 10: Indicadores de Descontinuidade Operacional
Fonte: Elaborado pela Autora a Partirda NBC T 11

Na categoria “outras indica¢des”, foi incluido umirtdicador denominado “Incerteza
guanto a continuidade operacional da empresa’ ddagdb no quando apresentado
anteriormente), pois, em alguns pareceres anaisaisa informacdo aparecia de forma
explicita.

Também foi alterado o nome da categoria para “aubices de Desntinuidade
Operacional” por entender que esse nome evidereiformina mais clara as informacdes
contidas nesses indicadores. Com a utilizacdo slesg#icadores na pesquisa, varias
informacdes extraidas dos pareceres puderam smdal® de acordo com a NBC T 11.10,
porém inimeras outras informages observadas pietésavam ser contempladas. Assim,
foram criados indicadores buscando agrupar de faueguada as informacgdes observadas,
0s quais foram avalizados por 2 (dois) profissierda area - professores doutores (pos-
graduacdo em contabilidade e controladoria). Asepsefissionais foi repassada a copia da
construcdo dos indicadores, solicitando criticasgestdes as categorias e indicadores, 0 que
resultou em algumas pequenas corre¢des e na indlpsésugestao) do indicador “abstencéo
de opinido”. Apresenta-se, no Quadro 9, a formwldg#al dos indicadores de evidenciacao
de informacdes contidas nos pareceres de audaoadisados, totalizando 36 indicadores
construidos com base na andlise de conteldo r@alizaserem considerados em conjunto
com os 19 indicadores de continuidade (18 ja extissee 1 (um) adicionado ao grumatras
indicac6e$ da norma NBC T 11.10:
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ou sem depésito judicial.

1. Acdes Judiciais (Trabalhistas/Civeis/Tributgriemvidas pela empresa cq

m

2. Ajustes contabeis realizados, inclusive de égi@g anteriores.

3. Aquisicao de apdélices da divida publica.

ajuste.

4. Ativo imobilizado - avaliagcdo, reclassificacaavaliacdo, depreciacs

5. Avaliagao de investimentos - método de avaliagdo

6. Conciliacdes de contas incompletas e/ou em aewli@mm conciliacde
bancarias.

[

[¢)

Indicadores de .Ativo 7. Contas a receber sujeitas a alteracdes de sghoremudancas na Legislagao
Praticas Circulante | o/6 por Decisao Judicial.
Contabeis Cﬁc’:j;on-te 8. Contratos dé&asing
9. Créditos tributérios.
10. Diferimento de Perdas Cambiais (Variagdo Canbia
11. Divergéncia de Valores de Débitos Fiscais Golitados.
12. Estoques - Erros de avaliagdo/controle/contdigoa/registro.
13. Provisdes: perdas, contingéncias, reversao...
14. Recebimento de créditos em ac¢des de outraeeayr
15. Reclassifica¢éo e/ou reavaliacdo de outrossfexceto imobilizado).
16. Transag¢des com partes relacionadas - com opi®isao para perdas.
Passivo | 1. Pagamento de dividas com agées.
Circu[ante 2. Ajustes Contabeis Realizados Inclusive de EgmrsiAnteriores.
Cﬁcﬁgor;te 3. _Empréstimos: contragcdo de novas dividas, revikdoprazos e valores,
reajustes....
Ind:gsgi(:;: de 1. Divulgacdo Incompleta de Demonstra¢ges Cont&bigigyatorias.
Contébeis 2. Informagdes sobre Coligadas/Controladas ou fiusess
|$1)fl:,trr,?f 3. Limitag&o dos procedimentos de Auditoria - oddigmdisponibilizagéo d
Contabeis | registros contabeis e/ou documentos comprobatorios.

4. N&o observancia as praticas/regulamentacaolmsata

5. Sistemas Contabeis/Controle Interno - inadeguatinu ineficientes.

Indicadores de Evidenciaca

1. Celebracdo de Contratos/Planos/Estratégias.

2. Ciséo.

3. Criagdo de planos de pensédo/previdéncia a foacms sem laudo atuarial
com valores divergentes.

DU

4. Exclusdo de Programas de Parcelamentos/Redugéio Tidbutos;
Refis/Paes/Paex.
5. Inclusdo em Programas de Parcelamentos/Reducdo Tdbutos!

Refis/Paes/Paex.

de Outros Eventos

6. Intervencdo e/ou apreensdo de documentos paoridate Fiscal/Orgsl
Reguladores.

(@)

7. Pedido de recuperacao judicial.

8. Recebimentos de autos de infracdo e/ou notdEapor 6rgédo regulador.

9. Reorganizac¢do do fluxo documental.

10. Reporte em Notas Explicativas sem evidencidgdmontetdo da ressalva.

11. Tomada de Contas em atraso/ndo concluidas.

12. Abstencao de Opinido.

Quadro 11: Indicadores Criados com Base na Analise de Contdddd’areceres de Auditoria
Fonte: Elaborado pela Autora a Partir de Dados da Pesquis
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Na categoria “Indicadores de Préaticas ContabeisScbu-se contemplar as principais

informacgdes evidenciadas sobre praticas cont&bmiso: avaliacdes, escrituracao, provisoes,

ajustes, reclassificaces, divergéncias, etc. Easzgoria abrange informacbes acerca do

ativo e do passivo das companhias, bem como dasrdgracdes contabeis e das limitacbes

de procedimentos de auditoria.

Os indicadores de préticas contabeis atinentestiad da empresa apresentam as

informacfes correspondentes a esse grupo, segeegaaoativo circulante ou ativo nao-

circulante, sendo contemplados 16 (dezesseis)addies de evidenciacao:

1.

8.
9.

Acdes Judiciais (Trabalhistas/Civeis/Tributariag)vidas pela empresa com ou
sem depdsito judicial: esse indicador correspondef@macdes sobre acdes
movidas pela propria empresa, registrada no atweocum valor a recuperar.
Ajustes contabeis realizados, inclusive de exesianteriores: verificou-se que
esse tipo de informacédo evidenciada pelas compani@sulta em valores a
receber.

Aquisicado de apdlices da divida publica: algumampanhias adquirem esses
titulos para futuramente compensa-los com tributescriturando-os como
investimentos de renda fixa (ativo ndo-circulante).

Ativo imobilizado: avaliagéo, reclassificacao, raacdo, depreciacdo, inclusive
ajustes.

Avaliacéo de investimentos - método de avaliagcao.

Conciliacdes de contas incompletas e/ou em andamesge indicador refere-se a
conciliagcdes bancarias.

Contas a receber sujeitas a alteracdes de valoreaymancas na Legislagcéo e/ou
por Deciséo Judicial.

Contratos déeasing

Créditos Tributarios a recuperar.

10. Diferimento de Perdas Cambiais (Variagdo Cambial),

11.Divergéncia de Valores de Débitos Fiscais Contzduilos.

12.Estoques - Erros de avaliacédo/controle/contagenafiegistro.

13.Provisdes: perdas, contingéncias, reversao...

14.Recebimento de créditos em acfes de outras empresas

15. Reclassificacéo e/ou reavaliacdo de outros atexceto imobilizado).

16. Transacdes com partes relacionadas - com ou sensgo@ara perdas.
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Os indicadores de préaticas contabeis relacionadgsssivo da empresa apresentam
as informagfes correspondentes a esse grupo, tasggnegados em passivo circulante ou
passivo nao-circulante, sendo contemplados 3 (trds)adores de evidenciacéo:

1. Pagamento de dividas com a¢des da propria empresa.

2. Ajustes Contabeis realizados inclusive de exersiargeriores.

3. Empréstimos: contratagdo, revisao de prazos eeslogajustes de dividas.

O terceiro grupo criado dentro da categoria de esddhcao de préticas contabeis
engloba informagBes mais especificas, por issouesgopelo titulo “Outras Informacdes
Contabeis”, contemplando 5 (cinco) indicadores:

1. Divulgacéo incompleta de Demonstracdes Contabeigaibrias.

2. Informagdes sobre Coligadas/Controladas ou Investid

3. Limitacdo dos procedimentos de Auditoria - omiss@iponibilizacdo de

registros contabeis e/ou documentos comprobatorios.
N&o observancia as praticas/regulamentacéo costabei

5. Sistemas Contébeis/Controle Interno - inadequafbasieeficientes.

A categoria criada para evidenciar informacfOes athtnativas e estratégicas da
companhia, bem como fatos relevantes que possalydea forma impactar nos resultados
atuais ou futuros da entidade, foi nomeada “Indicesl de Evidenciagéo de Outros Eventos”.
Essa categoria abrange 12 (doze) indicadores apa€les na seguinte sequéncia: 1.
celebracdo de Contratos/Planos/Estratégias; 2.0;cis&i criacdo de planos de
penséao/previdéncia a funcionarios sem laudo atuariaom valores divergentes; 4. exclusao
de Programas de Parcelamentos/Reducdo de TribefesgHes/Paex; 5. inclusdo em
Programas de Parcelamentos/Reducdo de Tributos/Rafis/Paex; 6. intervencédo e/ou
apreensdo de documentos por Autoridade Fiscal/OrB&guladores; 7. pedido de
recuperacao judicial; 8. recebimentos de autosnfi@cdo e/ou notificacbes por 6rgdo
regulador; 9. reorganizacdo do fluxo documental; rEporte em notas explicativas sem
evidenciagcdo do contetdo da ressalva; 11. tomadamtas em atraso/ndo concluidas; e 12.
abstencao de opiniao.

ApoOs a construcdo dos indicadores de evidenciaedafdrmacdes dos pareceres de
auditoria, foram calculados os indices de evidedcigpara cada uma das 33 empresas da
amostra em cada ano analisado (de 2005 a 200%)s Egermacoes foram inseridas em uma

planilha Excel juntamente com outras informacdea paandlise de regresséao linear multipla
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por minimos quadrados ordinarios. A intencdo destedo é analisar se 0 nimero e o tipo de
evidenciagcdo de informacdes possui relagcdo comlar das acbes negociadas no periodo
apos a publicacédo dos pareceres de auditoria.

Para tanto, buscou-se as cotacfes diarias dasa@g®empresas no periodo de 60 dias
anteriores a publicacao do parecer de auditoria,dmmno as cotacdes dos 60 dias posteriores
a publicagdo. Com essas cotacgOes diérias foi pssiter o valor médio do periodo anterior
e posterior a divulgacdo do parecer, com o intdéaealizar um estudo de eventos. Foram
consideradas as acdes preferenciais e ordinanmgisntamente, pois se verifica que a variacao
de tais acdes, mesmo sendo papéis que ofereceaggasatdiferenciadas a seus proprietarios,
sdo bastante similares, de acordo com os graffpesentados pela Bovespa para cada uma
das empresas pesquisadas.

Esses dados foram obtidos por fontes secundarias, sites da Bovespa e
contemplados pelo Yahoo Financas (2009), pois fmsniacdes sobre cotacdes historicas
disponiveis na Bovespa ndao abrangiam todos os @dm@esquisa. Em vista disso, em uma
primeira tentativa, buscou-se adquirir um CD cosassotacdes (comercializavel pela bolsa
de valores de Sao Paulo) via Correios, com a g#éalse obteve éxito. Dessa forma, as
informacdes faltantes foram obtidas no Yahoo Fiaamgra todo o periodo da analise.

A definicdo do periodo para o estudo de eventodoase na data de publicacdo dos
pareceres por cada uma das empresas em seus iv@spegrercicios, chamado de data (0).
Nesse caso, 0 periodo pré-evento engloba os diés@ea (0), sendo que o periodo pos-

evento sera formado pelos dias (0) a (+60), commoastra na Figura 1:

Média Aritmética Data de Publicagdo Média Aritmética

A~ N
-60) - lf 4 (60)

Data (0)

Figura 1: Amplitude do Estudo de Evento
Fonte: Elaborado pela Autora a Partir de Dados da Pesquis

A amplitude do evento é de 120 dias, com inicices dias (-60) antes do evento
(0) e com término em sessenta dias (+60) apdsm@v®s dias considerados para o calculo
da média aritmética das informacdes foram apenasleg)em que houve negociacdes na
Bovespa.

Verificou-se que algumas companhias negociavam tagiies ordinarias (ON) quanto
acoes preferenciais (PN), e outras negociavam apenalos tipos. A média dos valores das

acOes foi calculada para cada um dos tipos indahidente.
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Para as empresas que negociavam acfes preferemadaginarias, somaram-se 0S
valores médios de ambas as ac¢des no periodo posterevento e diminuiu-se da soma dos
valores médios de ambas as acdes anteriores atmegbtendo-se um valor positivo quando
do aumento dos valores médios pos-evento e um malpativo, quando houve decréscimo
dos valores médios pos-evento.

Para as companhias que negociaram apenas um tggid€ON ou PN), diminuiu-se
o valor médio pos-evento do valor médio anterioeaento, obtendo-se valores positivos nos
casos de aumento de valores pés-evento e valogasvas em casos de reducéo.

A pesquisa parte da premissa de que a evidencadformacdes ao mercado por
meio do parecer de auditoria € considerada umaafaensinalizar aostakeholdersobre a
situacéo econdmica, financeira e legal da orgaaguossibilitando apoiar suas expectativas
futuras com relacédo aos precos das acles. Além, gisssibilita a reducdo de conflitos de
interesses entre as partes (agente e principabritdajos e minoritarios), pois se trata de uma
opinido profissional, imparcial e independente.ekaminar a variacdo das cotagcbes anterior
e posterior ao evento (publicacdo), pode-se recmmhee os valores absorveram as
informacfes divulgadas ao mercado de forma ant@&ima postecipada, ou ainda, nao
absorveram por ndo ser considerada relevante.

Dessa forma, a hip6tese de pesquisa apresentadeenstglo é a seguinte:

H1: As informacbes divulgadas por meio do parecer & auditoria possuem
relacdo com a variacdo do valor médio das acdes dampresas.

Como hipétese nula, apresenta-se:

HO: As informacgdes divulgadas por meio do pareeeautlitoria ndo possuem relagao
com a variagdo do valor médio das ac¢des das enspresa

A formula utilizada para o célculo da média ariticeétios valores é a seguinte:

Xa=_>Va(-60) 1)
n
Xp= > Va(+60) )
N
Sendo:

Xa= valor médio da ac&o na data anterior ao evento

Xp= valor médio da ag&o na data posterior ao evento
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YVa(-60) o somatorio dos valores das cotacdes didriasagass do periodo de 60 dias
anteriores a data de publicacdo do parecer deoaiadit
>Va(+60} o somatoério dos valores das cotacdes diariasadadss do periodo de 60 dias
posteriores a data de publicacdo do parecer deaadi

n: o numero de dias os quais as a¢des foram nelgacitentro do periodo de 60 dias.

Calculadas as médias para as empresas em todossaralisados, 0 proOximo passo
foi a verificag&o da variagdo do valor médio da@eagaumento ou reducgdo dos valores apoés
a data de publicacéo) dos pareceres de audit@ia.ténto, utilizou-se a seguinte formulagéo:

VVM=3 (Xp(ON)+Xp(PN)) -3 (Xa(ON)+Xa(PN)) (&)

Sendo:
VVM= varia¢éo do valor médio das agbes
Y (Xp(ON)+Xp(PN))= soma das médias das a¢des ON e PN posteriosz&at
Y (Xa(ON)+Xa(PN))= soma das médias das acées ON e PN anteriore®aim e

Esses resultados foram inseridos em uma planilhtamente com os resultados
obtidos com os indicadores de evidenciacdo, nafquen incluidas as variaveis de controle
para a estimacdo dos dados em painel.

As variaveis de controle inseridas no estudo bastavidenciar aspectos gerais da
situagao financeira e econdmica das companhiasjdsyadas como indicadores capazes de
subsidiar as decisfes de investimentos e, portasgas variaveis podem ter algum tipo de
influéncia a partir da variacao das acdes (aumamiiminuicdo). Essas variaveis (ativo total,
receita liquida, lucro liquido, patriménio liquiddividendos pagos por a¢do, endividamento,
liquidez geral e beta) foram obtidas por meio dsebde dados da Economatica, que inclui
informacgdes sobre demonstrativos financeiros, éemge acdes, nome e participacado de
principais acionistas, entre outras, de todas gsremas listadas em bolsa de valores dos
Estados Unidos, Brasil, Argentina, Chile, Méxiceerd? Coldombia e Venezuela. Ja as
variaveis econémicas: taxa de cambio e taxa deioresto do Produto Interno Bruto (PIB)
foram extraidas do site do Instituto Brasileiro Eleonomia (IBRE), da Fundacdo Getulio
Vargas. Criado em 1951, o IBRE dedica-se a produgaddivulgacdo de estatisticas
macroecondémicas e pesquisas econdémicas aplicada gioneiro no célculo do PIB

brasileiro.
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Apresenta-se 0 ativo total e a receita liguida corapaveis que representam o
tamanho da empresa. O tamanho de uma empresa éateteristica de grande importancia
a ser considerada, pois as empresas de tamanho t@endificuldades em todos os sentidos
dentro da economia. Isso significa dizer, acessocr#glito para expansao e custeio,
competicdo desleal por ndo produzir em alta escakx atingida pela deseconomia de escala
gue muito desfavorece a sua dinamica de produc@mercializacdo num mercado exigente
(PEROBELLI; SILVEIRA; BARROS, 2005). Outro aspeetser considerado esta no fato de
gue empresas maiores tendem a apresentar umadiamgificacdo em seus negécios e uma
menor probabilidade de enfrentar dificuldades fogdmas.

O Lucro Liquido e o Patriménio Liquido possibilitamn analise da lucratividade
empresarial, bem como da rentabilidade do capitabralizado na entidade. Empresas com
alta lucratividade tendem a ser menos endividatagscordo com as pesquisas realizadas no
mercado brasileiro por Eid Jr. (1996) e Soaresei&noy (2000).

Os dividendos sdo uma parte do lucro que é distldbpara os acionistas de acordo
com as regras estatutarias e podem variar de umdépacao para outra (ordinaria ou
preferencial). Assim, os dividendos pagos por agiiam de empresa para empresa e podem
ser considerados um fator relevante no processaséliec de um investidor, e,
consequentemente, pode ser uma variavel que icfeienvalor das a¢des. Conforme Ross,
Wiesterfield e Jaffe (2008, p. 422), “[...] o medoade a¢cbes reage positivamente ao aumento
de dividendos (ou pagamento de um dividendo injcial negativamente a reducbes de
dividendos. Isso indica que ha conteudo informadions pagamentos de dividendos”.

O endividamento, obtido pela divisdo da dividadopglo ativo total, indica quanto de
capitais de terceiros esta financiando os ativiaésto

A liquidez geral possibilita analisar a capaciddanceira da empresa de saldar suas
obrigacGes de curto e longo prazo. O indice € olgila divisdo do ativo circulante mais o
realizavel a longo prazo dividido pela soma do ipassrculante e passivo ndo circulante.

O beta € uma medida que evidercigensibilidade das a¢gBes em relacdo ao indice ao
qual estdo atreladas. Por meio desse indice, évpbssaliar a tendéncia do investimento
(BOVESPA, 2009).

A taxa de cambio e a taxa de crescimento do PIBvs&idveis econdmicas que
demonstram o cendrio propicio ou ndo as exportagdae desenvolvimento econémico
interno do pais respectivamente. O PIB € um doxipais indicadores de uma economia,

pois revela o valor de toda a riqueza gerada re pai
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O senador Aloizio Mercadante considera o cambioimcipal problema atual para
as exportacdes brasileiras, mas acredita que essem éroblema de gestédo
complicada porque envolve razdes estruturais, ggéageiconomia brasileira esta indo
bem melhor do que a de outros paises". Para @ambio tem refletido, ainda, as
taxas elevadas de juros, uma questdo de soluc@maiel(AGENCIA ESTADO,
2010, p. 2).

O referido senador ressaltou, ainda, que houveioneato das exportacdes brasileiras
nos ultimos oito anos, mas salientou a perda daiboitédo das vendas externas na expansao
da economia. Enquanto de 2003 a 2005 o PIB cret0difo e, para esse aumento, as
exportacdes contribuiram com 5,4 pontos porcentoaiperiodo de 2006 a 2008 a economia
cresceu 15,6%, com contribuicdo de apenas 1,6 p@urentuais das exportacdes. Essas
variaveis proporcionam aos investidores a analise cdnario econbmico em que as
companhias brasileiras estéao inseridas.

Apés a inclusdo das variaveis de controle, e cemaitlo-se que os indices colhidos
por meio dos indicadores estabelecidos para osgrae poderiam ter alguma relagdo com a
variacado do valor das acfes nos periodos posterodévulgacdo dos pareceres de auditoria,

chegou-se a um modelo de estimagé&o, conforme sseajta a seguir.

Modelo Economeétrico

O modelo estimado € composto por uma amostra dm @nos e 33 empresas,
totalizando 165 observacdes. A variavel dependemsiderada no céalculo é a variacdo do
valor médio das cotagfes das acdes das empresas.

As trés varidveis explicativas sdo compostas pektegorias de evidenciacao:
Indicadores de Descontinuidade Operacional, Indieslde Praticas Contabeis e Indicadores
de Outros Eventos. Para cada uma das empresas afrgnem cada ano analisado, foi
atribuido um numero cada vez que um indicador eiderciado, ou seja, se uma empresa
evidenciou, por exemplo, 2 (duas) informacbes @mes na categoria “Descontinuidade
Operacional”’, aparece o niumero 2 na categoria;vaerciou 5 (cinco) informacdes na
categoria “Praticas Contabeis”, aparece o numarcociAo final, foi somada a quantidade
que cada indicador foi evidenciado e incluido heleapara estimagéo. Foram testadas, ainda,
a influéncia de 10 (dez) variaveis de controlevéfiotal (AT), Receita Liquida (RL), Lucro
Liquido (LL), Patriménio Liquido (PL), Endividame{End), Dividendos pagos por Acéo
(DIV_PG), Beta (BETA), Liquidez Geral (LG), Taxa deambio (TX_C) e Taxa de
Crescimento do PIB (PIB).
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Logo, o modelo de estimacgdo utilizado é o de redeesinear multipla por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e com Dados em Paineéglessao multipla envolve trés ou
mais variaveis (estimadores), sendo uma Unicawardependente e duas ou mais variaveis
independentes (explanatorias) (GUJARATI, 2006).aRorincluidas no modelo variaveis
independentes adicionais (de controle) com a i@®rgde melhorar a sua capacidade de
predicdo, reduzindo o coeficiente do interceptatépda variavel dependente explicada por
outras variaveis ndo consideradas no modelo).

O principio dos Minimos Quadrados afirma que, ]“[para ajustar uma reta aos
valores dos dados, € preciso procurar uma refgutala soma dos quadrados das distancias
verticais de cada ponto a reta seja a menor pdissiveara isso, tomam-se os quadrados das
distancias para evitar que grandes distancias iyasisejam canceladas pelas negativas
(HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2008, p. 57).

A utilizacdo de dados em painel apresenta vantageneelacdo aos dados em corte
transversal ou as séries temporais, de acordo cojrdd (2006, p. 514), pois, “[...] ao
combinar séries temporais com dados de corte wesay os dados em painel proporcionam
dados mais informativos, maior variabilidade, nedisiéncia e menor colinearidade entre as
variaveis, além de permitir estudar modelos conapoentais mais complexos”.

O modelo proposto testado na pesquisa possui cargpdoratorio, visto que néo
foram encontrados estudos semelhantes.

Esse modelo esta especificado a seguir:

VVMj; = 0 + B1ED; + B2EPC, + B3EDEj + B4ATy + B5RLy + B6LL + f7PLy + BSENd;  (4)
+ f9Beta; + FLOLGy + SLITX_Cy + f12PIBi+ A13Div_acaq + f14 SETOR+ eit

Sendo:

VVM;; = Variacdo do valor médio das acdes da empnesaano;, obtido nos 60 dias apds a

divulgacao do Parecer de auditoria da emprasaano

ED;, = indice de Evidenciag&o de Descontinuidade Opmratda empresano ana
EPC; = indice de Evidenciacdo de Praticas Contabeentgaresano ang

EDE; = indice de Evidenciacdo de Outros Eventos da @sapno ana

AT;;= Ativo Total da empresano ang - variavel de controle

RLi:= Receita Liquida da empres® anq, — variavel de controle
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LL = Lucro Liquido da empresao anq — variavel de controle
PL;j= Patrimdnio Liquido da empresao anq - variavel de controle
Endi= Endividamento da empresao anq - variavel de controle
Beta;= Beta da empresano anq - variavel de controle
LGi:= Liquidez Geral da empresao anq, - variavel de controle
Div_pg:= Dividendos pagos por acado da emptegaanao, - variavel de controle
TX_Gi= Taxa de Cambio da emprgs® anq - variavel de controle
PIBj;= Taxa de Crescimento do PIB da empiesaana, - variavel de controle
SETOR;= Setor de atuacdo da empresa anq - variavel de controle
S0 = parametro que mede a influéncia média de tasl@ariaveis omitidas no modelo
S1 = parametro que mede o impactoEb no VVM, sendo esperado qyé > 0
[2 = parametro que mede o impactoEBCno VVM,sendo esperado qye >0
/3 = parametro que mede o impactoEIDE no VVM, sendo esperado g8 > 0
p4 = parametro que mede o impactoAdono VVM, sendo esperado gfié > 0
S5 = parametro que mede o impactoRrlonoVVM, sendo esperado gfig > 0
S6 = parametro que mede o impactoLdonoVVM, sendo esperado qfié > 0
S7 = parametro que mede o impactoRlonoVVM, sendo esperado qfeé > 0
S8 = parametro que mede o impactoedw no VVM, sendo esperado g > 0
£9 = parametro que mede o impactoB#tanoVVM, sendo esperado qpg > 0
S10 = parametro que mede o impactd_@no VVM, sendo esperado g0 > 0
S11 = parametro que mede o impactoldo CnoVVM, sendo esperado qpigl >0
S12 = parametro que mede o impactd™dB no VVM, sendo esperado qgg2 > 0

S13 = parametro que mede o impactddie acaonoVVM, sendo esperado g3 > 0
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S14 = parametro que mede o impactoS#rORno VVM, sendo esperado gheé4 >0

&t = Erro da regressao que capta a influéncia espaaith empresano ano; de todas as
variaveis omitidas no modelo

i = empresas, sendo de 1 a 33
+ = ano, sendo de 2005 a 2009

Assim, mediante os resultados encontrados, foiisatE a relagcdo entre a
evidenciagéo de informacdes por meio dos pareceresiditoria na variagdo dos valores das
acOes das companhias brasileiras no mercado.

Para tanto, apresenta-se, a seguir, 0s resultadossdjuisa.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo sdo apresentados os resultadoosbtiddiante a andlise de contetdo
dos pareceres de auditoria, os valores médios atagsdes das empresas e a estimagcao do

modelo de regressao linear por Minimos Quadraddménios (MQO).

4.1 INDICADORES DE EVIDENCIACAO DE INFORMACOES

Com base na andlise de conteldo realizada, conuitoinle identificar as principais
informacdes evidenciadas nos pareceres de auditasiaompanhias tradicionais que operam
no mercado brasileiro, apresenta-se, a seguira@garias de informagcdes mais incidentes

por empresa:

Tabela 5: Andlise de Indicadores por Empresa

Indicadores de Evidenciacao
Empresa Praticas  Outros  Total
Descontinuidade Contdbeis Eventos

AES ELPA S.A. 0 2 0 2
BAUMER S.A. 4 4 0 8
BIOMM S.A. 7 2 4 13
BOMBRIL S.A. 22 10 1 33
CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A. 0 1 4
CIA CATARINENSE AGUAS SANEAM.CASAN 0 3 4
CIA ENERGETICA DE BRASILIA 0 3 0 3
CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. 0 2 0 2
COBRASMA S.A. 0 1 4 5
CONSTRUT. ADOLPHO LINDENBERG S.A. 0 2 0 2
CONSTRUTORA LIX DA CUNHA S.A. 1 3 0 4
CONSTRUTORA SULTEPA S.A. 15 7 3 25
ELETROPAR 0 3 0 3
EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. 0 2 0 2
GPC PARTICIPACOES S.A. 1 3 0 4
HOTEIS OTHON S.A. 31 39 10 80
INEPAR ENERGIA S.A. 0 1 1 2
INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES 1 2 0 3
JEREISSATI PARTICIPACOES S.A. 1 2 0
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. 0 5 0 5
KEPLER WEBER S.A. 0 1 0 1
KLABIN SEGALS.A 1 0 0 1

continua
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continuagéo

Indicadores de Evidenciacao
Empresa Praticas  Outros Total
Descontinuidade Contabeis Eventos

LA FONTE TELECOM S.A. 1 1 0 2
LARK S.A. MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 5 11 0 16
LOJAS HERING S.A. 8 3 0 11
MANUFATURA BRINQUEDOS ESTRELA S.A. 13 15 8 36
MARAMBAIA ENERGIA RENOVAVEL S.A. 0 11 4 15
MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. 2 6 0 8
RIMET EMPREEND INDS E COMERCIAIS S.A. 17 4 0 21
SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 14 0 1 15
SAO PAULO TURISMO S.A. 0 2 2 4
SPRINGER S.A. 0 4 1 5
TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A. 0 6 0 6
Total de Evidenciacdes por Categorias 144 161 43 84
Total % 41,37 46,26 12,37 100

Fonte: Elaborado pela Autora a Partir de Dados da Pesquis

Observa-se que a categoria de indicadores maisereratla nos pareceres de
auditoria, € a de indicadores de Praticas Cont&oas46,26% de informacdes evidenciadas.
Infere-se que os principios fundamentais de cdidade, bem como a legislacdo atinente ao
assunto ainda nao estdo sendo considerados emtalidatie nos trabalhos dos profissionais
contadores, pois esses indicadores demonstranvergélincias ocorridas entre as praticas de
escrituracdo e avaliacdo com as normas reguladiarasontabilidade. Outro aspecto a ser
considerado sao as mudancgas introduzidas pela.tdilN638/07 (BRASIL, 2007) na Lei das
Sociedades por Acdes (Lei das S.A N.° 6.404/76)ABR, 1976), que passaram a vigorar a
partir do exercicio de 2008, as quais reformulasdgnmas regras contabeis ja consagradas,
substituiram, incluiram e renomearam alguns grugosontas, bem como inseriram novas
demonstracdes contdbeis a serem apresentadas. ddgilestas mudancas sdo apresentadas
resumidamente a seguir:

1) Substituicdo da Demonstracdo das Origens e #&qiles de Recursos (DOAR), pela

Demonstracéo dos Fluxos de Caixa.

2) Criacdo de dois novos grupos de contas: no gvmanente: bens intangiveis; e,

no patrimoénio liquido, a conta de ajustes de agatiapatrimonial substituindo a

reserva de reavaliacao.

3) Reavalia¢gbes de bens substituida pela obrigde&® ajustar o valor dos ativos e

passivos a preco de mercado.

4) Nova estrutura para o PL.
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5) Alteracéo no critério de avaliacdo de coligadas.
6) Criacdo da reserva de incentivos fiscais, eniteas.

Houve, ainda, o periodo transitorio a essas mudarmatibeis, ocorrido no exercicio
de 2009, principalmente acerca dos aspectos tribstéituacdo em que algumas praticas
tiveram que ser adotadas pelas companhias naqeeledp. Cabe observar que essa
ocorréncia propiciou uma série de interpretacdedneas e decisfes equivocadas sobre a
matéria.

As empresas com 0 maior numero de informacdes ers gareceres no periodo
analisado (2005 a 2009) foram: Hotéis Othon — 88niatura de Brinquedos Estrela — 36;
Bombril — 33; Construtora Sultepa — 25; Rimet EreptBmentos — 21; Lark Maquinas e
Equipamentos — 16; Marambaia e Sansuy — 15; Biomm3—e Lojas Hering — 11
informacgdes evidenciadas. As demais companhiasequea@am menos de 10 informagdes
evidenciadas em seus pareceres, sendo que as asmpfepler Weber e Klabin Segal
apresentaram apenas uma informacdo evidenciadanpar de ressalva no parecer de
auditoria. As trés empresas que mais apresentaviseneiacdo de informacdes (Hotéis
Othon, Estrela e Bombril S.A) foram responséveiguatamente por mais de 1/3 do total de
informacdes evidenciadas, ou seja, 149 informag@®speriodo de cinco anos. Estas
companhias apresentam fortes indicios de descanfdishel operacional, segundo os pareceres
de auditoria analisados, evidenciando problemasocq@massivo a descoberto e prejuizos
continuos, o que se confirma nos indicadores.

Para ilustrar, apresenta-se os Gréaficos 1 e 2, aomwvolugdo de informacdes
evidenciadas por exercicio analisado e, logo abaixna tabela com as respectivas

informacoes:

Historico de EvidenciacOes Anuais:
(=18]
80 et

-—

= S ‘%
60 \V/
50
40
30
20
10
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Evidenciacdes

2005 2006 2007 2003 2009

Grafico 1: Evolugdo da Quantidade de Informag6es Evidencipelas Pareceres de Auditoria das Empresas
Fonte: Elaborado pela Autora a Partir de Dados da Pesquisa
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O Gréfico 1 revela um acréscimo de 10% de evidefiemnos pareceres de auditoria

do exercicio 2006, comparado a 2005, e uma que@8@%ede 2006 para 2007. No exercicio

de 2008, foram evidenciados 20% a mais de inforem@m ressalvas e paragrafos de

informacdes relevantes do que no exercicio ant€2@d7) e 8,5% a mais do que no exercicio
posterior (2009).

Na sequéncia, apresenta-se, de forma ilustrativayidenciacdo de informacodes

contidas nos pareceres de auditoria das compaphiastegoria de indicadores:

40
35
30
25
20
15
10

Lk

Anos

Descontinuidade
Praticas Contdbeis

Outros Eventos

Gréfico 2: Evolucao da Quantidade de Informacdes Evidencipdlas Pareceres de Auditoria das Empresas

por Categoria de Indicadores

Fonte: Elaborado pela Autora a Partir de Dados da Pesquisa

Na Tabela 6, mostra-se as quantidades de informaebalenciadas de forma

segregada por categoria de indicadores:

Tabela 6: Andalise de Indicadores por Ano

Indicadores de Evidenciacéo

Ano - - e Evi-:—jztr?(lziggﬁes
Descontinuidade Praticas Contabeis Outros Eventos

2005 29 37 8 74

2006 32 37 12 81

2007 27 25 6 58

2008 32 32 8 72

2009 24 30 9 63

Total 144 161 43 348

Fonte: Elaborado pela Autora a Partir de Dados da Pesquisa

De acordo com o Grafico 2 e com os dados da Tdhelta-se, nos exercicios de

2005 e 2006, uma maior concentracao de informagdgsndicadores de Praticas Contabeis

seguidos dos indicadores de Descontinuidade OpedciO exercicio de 2007 apresentou

maior concentragdao no indicador de Descontinuidageracional, enquanto que, em 2008,
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apresenta-se um mesmo numero de informacdes pardicadores de Descontinuidade e de
Praticas Contabeis. Por fim, em 2009, percebe-edagna evidenciacdo de informacdes de
Descontinuidade Operacional e na evidenciacéo aeis Contabeis.

A tabela, a seguir, apresenta 0s setores que pra@sestaram ressalvas ou paragrafos

de informacdes relevantes segundo a pesquisa:

Tabela 7: Andlise de Indicadores por Setor

Setor N° Empresas N° Evidenciacdes Frequéncia (%)
HOTELARIA E RESTAURANTES 1 80 22,99
CONSTRUGAO E ENGENHARIA 6 45 12,93
LAZER 2 40 11,49
PROD. USO PESSOAL E LIMPEZA 1 33 9,48
ALIMENTOS PROCESSADOS 3 21 6,03
EMBALAGENS 1 21 6,03
TECIDO, VESTUARIO E CALCADOS 3 19 5,46
COMERCIO 1 16 4,60
MATERIAIS DIVERSOS 1 15 4,31
SAUDE 1 13 3,74
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 3 12 3,45
ENERGIA ELETRICA 4 10 2,87
MATERIAL DE TRANSPORTE 1 5 1,44
TELEFONIA FIXA 2 5 1,44
UTILIDADES DOMESTICAS 1 5 1,44
AGUA E SANEAMENTO 1 4 1,15
QUIMICOS 1 4 1,15
Total 33 348 100,00

Fonte: Elaborado pela Autora a Partir de Dados da Pesquisa

Verifica-se que uma unica empresa apresenta 22,88%odas as informacdes
evidenciadas, colocando o setor de hotelaria auesites como o setor mais problematico de
acordo com os indicadores analisados.

A maior concentracdo de empresas da amostra, pesténno setor de construcéo e
engenharia (6 empresas) que, somadas, represe@t88%d do total de evidenciacbes. Os
setores lazer, produtos de uso pessoal e limpdiragrn@os processados e embalagens
aparecem nha sequéncia como 0S que possuem maddvasse informacdes relevantes
evidenciadas pelos auditores. Os setores relacgsredervigos de utilidade publica: energia
elétrica, 4gua e saneamento e telefonia fixa -septam 19 informagdes evidenciadas, o que
corresponde a uma média de 2,7 informacdes evaldmei pelos pareceres de cada
companhia. Os demais setores (tecido, vestuarialgados; comércio; materiais diversos;
saude; maquinas e equipamentos; material de traaspilidades domésticas e quimicos)

representam 25% das informacdes reveladas peldoedtis indicadores.
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4.2 CALCULO DO VALOR MEDIO DAS ACOES E DA VARIACAMAS MEDIAS

Foram coletados os valores das cotacOes diariaacas das empresas para o periodo
anterior e posterior a publicacdo do parecer déaiad(data (0)) do exercicio anterior no site
da BOVESPA e complementadas pelo site Yahoo Fisanca

Foram calculadas as médias dos valores anterigresteriores a publicacdo de forma
segregada para as acOes ordinarias (ON) e prefgise(N). As empresas que negociaram
ambos os tipos de ac¢des no periodo tiveram seosesamédios somados, para posterior
calculo da variacao.

Para calcular a variacdo do valor médio posteripuldlicacdo, diminuiu-se o valor
médio posterior a data (0) do valor anterior a d@ja Os valores positivos representavam
uma variacao positiva, ou seja, um aumento no vaéatio posterior a publicacdo do parecer
e, consequentemente, o0s valores negativos repagaemt uma variacdo negativa
(diminuig&o).

Essa variacdo (positiva ou negativa) foi utilizadeno a variavel dependente, ou seja,
a ser explicada pelos indicadores de evidenciagd@idayeis explicativas). Apresenta-se no
Apéndice M, os calculos realizados por empresaapore por tipo de acdes, para os periodos
anteriores e posteriores a publicacdo do pareaceApéndice N sdo apresentados os valores
das variagBes das acbes por empresa, por ano, @@madesultados das agdes ordinarias e
preferenciais para as empresas que negociaram ammlipasiodo analisado.

Apresenta-se, a seguir, a estimacao dos dadosieel.pa

4.3 ESTIMACAO POR MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS E Q®WDADOS EM
PAINEL

A estimacao em painel foi realizada por meio davgnie Eviews, conforme equacao
(4)'. Como a regressado é multipla, antes de realieatimacéo, fez-se a analise para verificar
se havia problemas de multicolinearidade. ApOsséem teste de Hausman para determinar se
0 método de estimagdo adequado € o fixo ou aleatéripor fim, outros dois testes foram
realizados para avaliar o modelo final estimade® g&o o teste de White, para avaliar a

! Esta férmula foi apresentada no capitulo 3 ddstedacéo.
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existéncia de heterocedasticidade, e o de DurbitsdMa para avaliar a autocorrelacdo no

modelo final estimado. A descricdo desses procetimse explicitada a seguir:

Multicolinearidade
Para uma andlise baseada em uma regressdo mutiphdlise das correlacdes entre
a f[mkdade de existéncia de

multicolinearidade. A multicolinearidade ocorre calmas ou mais variaveis independentes

as variaveis é importante a fim de verificar
do modeloe explicam o mesmo fendmeno, contendo informacdesases, com alto grau de
correlacdo, o que dificulta a separacdo dos efeitosada uma das variaveis (GUJARATI,
2006).

Verifica-se na matriz de correlacdes, a seguivaglas correlacdes entre as variaveis:
Receita Liquida (RL) e Ativo Total (AT); Evidencig de Praticas Contabeis (XPC) com
Evidenciacdo de Descontinuidade Operacional (XD)idé&nhciacdo de Praticas contabeis
(XPC) com Evidenciagdo de Outros Eventos (XDE);rié@nio Liquido (PL); e Lucro

Liquido (LL), conforme se mostra a seguir:

Tabela 8: Matriz de Correlagdes entre as Variaveis

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
XD 1.000
XDE 0.463 1.000
XPC 0.653 0.598 1.000
AT O.J-.76 0.1-.80 0.1-.61 1.000
BETA O.(-)61 O.(-)56 0.008 0.232 1.000
DIV_ACAO 0.(-)66 0.i17 0.(-)78 0.413 0.223 1.000
END 0.(-)84 0.165 0.(-)90 0.(-)74 0.(-)76 0.(-)42 1.000
LG 0.1-.37 O.J-.17 0.045 0.004 0.056 0.219 0.(.:)95 1.000
LL O.(-)42 0.1-.23 O.(-)OS 0.422 0.254 0.330 0.1;:37 0.125 1.000
PIB 0.033 0.(-)37 0.(-)18 0.(-)44 0.(-)25 0.(-)65 0.(-)71 0.i21 0.(-)05 1.000
PL 0.i28 0.é05 0.(-)64 0.578 0.260 0.266 0.5:)22 0.161 0.746 0.004 1.000
RL 0.1-.41 0.1-.66 0.1-.57 0.864 0.152 0.424 0.(.:)63 0.(.:)35 0.294 0.(.:)12 0.388 1.000
TC 0.002 0.039 0.053 O.(-)62 0.2-L79 0.2-LOG 0.(.:)78 0.(.:)28 0.(.:)69 0.2-LSO O.(-)O7 O.(-)21 1.000

Fonte: Elaborado pela Autora a Partir de Dados da Pesquisa

Foram excluidas do modelo as variaveis: XD (Evidegio de Descontinuidade
Operacional), XDE (Evidenciacdo de Outros Eventds), (Ativo Total) e LL (Lucro

Liquido), por apresentarem maior “P-Valor” (Prolidlide). As variaveis AT e LL, embora
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se proponham a medir a influéncia do tamanho, maahdas duas variaveis fez parte da
regressao, visto que nao apresentaram contribpap@oo modelo.
Corrigidos os problemas de multicolinearidade, rforieitos os procedimentos de

estimacdo com as variaveis restantes.

Procedimentos de Estimacéo

Realizou-se, primeiramente, a estimacdo em Rarglenrealiza o teste de Hausman,
testando a hipétese nula de que o modelo devespecicado com um “efeito aleatorio”
contra “efeito fixo” (hipotese alternativa). O Hauan é um teste do tipo Wald, cuja hipotese
nula € que as diferencas nos coeficientes nao istnaticas, ou seja, os coeficientes do
modelo e os efeitos aleatérios sdo ortogonaisjeéicé® da hipotese nula indica que a melhor
escolha é o modelo de efeitos fixos, tendo em gstaessa condi¢cdo é essencial no modelo
de efeitos aleatorios (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 200Be acordo com o teste realizado, a
técnica de painel foi a de coeficientes aleatorigsrques (2000) apresenta algumas
vantagens dos modelos de efeitos aleatorios: aa @apacidade para trabalhar com bases de
dados de qualquer dimensao; b) o fato de a inferéestatistica aplicavel ser uma mera
derivacdo dos testes de hipdteses usuais; c) iidssle de a maior parte dos problemas e
dificuldades poderem ser resolvidos dentro do quadonomeétrico tradicional; d) o fato de
ser o modelo de dados em painel estudado com manfindidade; e) a facilidade com que
sao interpretados os resultados de estimacaop éafp de ser pouco exigente em termos de
softwareeconomeétrico.

Para 165 observacdes com 5 graus de liberdadeyatoPdo teste de Hausman foi
préximo de 1.

Realizou-se, em seguida, a verificacdo das vagaleimodelo, retirando uma a uma e
realizando varias combinacgdes, analisando os asmdtque melhor explicassem a variavel
dependente.

Para se chegar a um modelo com varidveis explaast&ignificantes, foram
observados seus “P-Valor” considerando os nivaligigificancia de até 10%. Nessa ocasiao,
foram excluidas as variaveis: Patrimoénio Liquidd)(FEndividamento (End) e Liquidez
Geral (LG), por ndo serem significantes.

Realizou-se, ainda, varias tentativas de inclug@owdriaveis: XD — Evidenciagdo de
Indicadores de Descontinuidade Operacional e X[Evidenciacao de Indicadores de Outros
Eventos, inicialmente excluidas por apresentareshl@mas de multicolinearidade. Contudo,

a Unica variavel relevante continuou sendo a XH&videnciacao de Indicadores de Praticas



83

Contabeis, sendo que esta variavel se torna nmifisante (préxima de 0,10) quando se
controla os setores de atividades. Vejam-se odiadss obtidos:

VVM;; = -55,33 + 0,7454XPC; - 1,1914Betg, +7,67TC; +0,2675PIB; +0,9735Div_acdq (5)
Erro-Padrao 8,65 0,45 0,31 1,32 0,07 0,54
P-Valor 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,07
R 0,01

Durbin-Watson 1,55

Observa-se, por meio d®-squaredR?), que as variaveis do modelo testado explicam
1% das variacbes médias das acdes apos a divulghisigareceres de auditoria. Os
indicadores de evidenciacéo de praticas contapess@ntam um coeficiente de 0,7454, o que
significa dizer que, para cada unidade de variapd®¥PC, o valor médio das a¢fes varia em
0,7454, ou seja, ele explica a sensibilidade dag@o entre a variavel (Y) e a variavel (XPC)
em 0,7454, ou 74,54%. Essa relacao positiva imglieaa medida que as companhias revelam
mais informacgdes acerca desse indicador, maisy@s#ra a variacdo do valor médio de suas
acdes no mercado, confirmando a teoria de agé&ateala neste estudo.

As variaveis de controle que permaneceram no mo@&eta, Dividendos pagos por
acdo, taxa de crescimento do PIB e taxa de camapiesentam P-Valor 0,002, 0,0757,
0,0010 e 0,00, respectivamente. O beta apresentaratacdo negativa com a variavel
dependente e as demais variaveis de controle pussue relacdo positiva, conforme o
esperado na equacéao 4.

A relacdo negativa apresentada por beta indica spidouver um incremento de 1
unidade nesta variavel, ocorrera uma reducao d® tnidades na variacado do valor médio
das acdes.

Jé a taxa de crescimento do PIB, ao sofrer umrmeméo de 1% ao ano, reflete-se em
um acréscimo de 0,2675 unidades no calculo dagzZarido valor médio das acdes no periodo
analisado, ou seja, 60 dias anteriores e 60 diatepares a divulgacdo do parecer de
auditoria.

A taxa de cambio, ao aumentar 1% ao ano, propacion acréscimo de 7,67
unidades no calculo da variacdo do valor médicagéss no periodo analisado.

Os dividendos pagos por acdo, ao aumentarem emuaidade, proporcionam um
acréscimo de 0,9735 unidade no calculo da varidgéwalor médio das acdes no periodo
analisado.

Estimou-se mais dois modelos estatisticos, cormider as datas para calculo das

variacbes medias das acOes, respectivamente: 30 adigeriores ao evento e 30 dias
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posteriores ao evento; e 30 dias anteriores aa®ee60 dias posteriores ao evento. Ambos

0s modelos apresentaram um baixo nivel de expticaca

Heterocedasticidade

Utilizou-se o teste de White para revelar problendas heterocedasticidade. A
Heterocedasticidade € uma situacdo encontradafmegisesntemente nos modelos seccionais do
gue nos modelos temporais, pois nestes modelosliofliuos sdo muito heterogéneos. Uma das
hipéteses do modelo de regressao € a de homocadkdti, isto €, a de que a variancia
tedrica do termo de disturbio aleatorio, condiciogra relacdo as variaveis independentes,
seja constante. Quando a variancia tedrica (naerwdgl) do disturbio aleatério muda ao
longo de diferentes segmentos do intervalo de tetopsiderado ou em funcdo de variaveis
independentes, tem-se o0 caso de heterocedastigid@dd-MANN; VIEIRA, 1998).

O teste de White é um teste da hipdtese nula de@muéa heterocedasticidade contra
a hipotese alternativa de que existe algum tipdeterocedasticidade, ainda que de forma
exata desconhecida. O resultado do teste de Wkeneomstra que o modelo final néo
apresenta problemas de heterocedastici(faad. F-Statistic: 0,3864).

Autocorrelacéo

O dltimo teste realizado com o modelo visou revalaxisténcia de autocorrelacao.
Conforme o valor apresentado pelburbin-Watson (1,556699),0bserva-se forte
autocorrelacdo sem possibilidades de correcdosligadica dizer que a variacdo dos valores
das acdes do exercicio relaciona-se com as vasialgieacOes de exercicios anteriores.

Os resultados desta pesquisa revelam que o indidedpraticas contabeis é o Unico
(dentre os abordados) que estatisticamente conpéva a explicacdo da variagao dos valores
médios das acdes das companhias analisadas aptgacho dos pareceres de auditoria. Os
setores de Hotelaria e Restaurantes e de Consteugagenharia sdo 0s que mais apresentam
evidenciacdo nos pareceres de auditoria, permitimigoir que sdo atividades que merecem
especial atencdo por parte de seus investidores) gue a maioria das informagdes
evidenciadas remete a indicios de descontinuidperoional.

Outro ponto observado refere-se ao periodo utiizzata o evento. Ressalta-se que,
além do modelo inicialmente testado (60 dias amesie 60 dias posteriores a divulgacédo do
parecer de auditoria), foram feitos 0s mesmosdgxiea outros dois modelos econométricos,
onde: um modelo reduziu o periodo de andlise amtardivulgacdo do parecer de auditoria
de 60 dias para 30 dias; e um modelo reduziu @gerde analise posterior a divulgacdo do

parecer de auditoria de 60 dias para 30 dias. égdto, nesses dois novos modelos testados,
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foi de analisar se haveria algum tipo de alteragdediatamente anterior ao periodo de
divulgacao do parecer e, apds essa divulgacas, sevas informacdes seriam imediatamente
absorvidas pelo mercado, resultando em variacoesalmr médio das acbes. O que se
observou foi que ambos os modelos apresentavamaixa bivel de explicacdo, ou melhor,
um nivel de explicacéo inferior ao modelo origirralptado nesta pesquisa.

Finalmente, ao se considerar os resultados rewveladste estudo, pode-se concluir
que a extensdo da evidenciacdo de informacOes aresgues de auditoria esta relacionada
com a variacao do valor médio das acOes das congzaaibertas listadas na BOVESPA.

Os resultados da pesquisa referem-se tdo somentapesas selecionadas e testadas
e ao periodo analisado, ndo podendo ser os ressiltgheralizados. Dessa forma, a presente
pesquisa ndo possui a pretensdo de esgotar o @ssisib o0 atual cenario regulatério
brasileiro, cujas informacdes sao evidenciadasspédanonstracdes contabeis e parecer de
auditoria, atendendo as normas convergidas aoiogéntarnacional e apresentando situacdes
de complexidade.

Na sequéncia, apresenta-se as consideracdes fiesis estudo e sugestdes para

futuras pesquisas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou identificar, com basenan amostra de empresas
tradicionais da BOVESPA, correspondentes ao perdied®005 a 2009, se a evidenciagédo de
informacfes por meio do parecer de auditoria indegete teria alguma relacdo com a
variacao do valor médio das a¢fes negociadas aqds divulgacao.

Na primeira parte deste estudo, em atendimentmbijasivos especificos propostos,
foram identificados e classificados, em categorigs indicadores, a evidenciacdo de
informacdes nos pareceres de auditoria mediameélsa de conteludo destes relatorios. Esses
indicadores foram apresentados no capitulo 3.2rmo dos Quadros 8 e 9. Apresentou-se,
ainda, pela Tabela 2, os indices de indicadoremada uma das empresas da amostra, ou seja,
a quantidade de vezes que cada indicador foi esiggm nos anos analisados, permitindo
reconhecer o nivel de extensdo dos indicadoresmpresa. Verificou-se que os indicadores
de evidenciacdo de préticas contabeis foram asmigbes mais divulgadas pelos auditores,
representando 46,26% dos conteudos evidenciados.

Por esses resultados, infere-se que os profissidaaarea contabil podem néo estar
embasando seus trabalhos técnicos nos principiodafuentais de contabilidade ou na
legislacdo atinente ao assunto, ou ainda, apreseed@ivocos quanto a interpretacdo das
normas de contabilidade. As recentes mudancasida®ma Lei N°. 6.404/76, oriundas da
convergéncia as normas internacionais de contadgidbem como o periodo transitorio a sua
adocédo, podem ser considerados fatores de cogibpiara esses equivocos, tendo em vista
as consideraveis reformulacdes ocorridas em alguegaas contabeis ja consagradas.

Na segunda parte da pesquisa, onde se verificoess®s informac¢des podem ter
alguma relacdo com a variacdo dos valores médesacdes no mercado, observa-se, pelo
modelo economeétrico final, que o indicador de eviigcdo de praticas contabeis apresentou-
se significante em um nivel de 10%, ou seja, aptasepacidade de explicacdo da variacao
do valor médio das a¢Bes no mercado, ap0s a dgddgdo parecer de auditoria.

O coeficiente positivo apresentado por essa vdriéeefirma a teoria de agéncia
apresentada neste estudo, pois revela que, quasoimformacdes evidenciadas no parecer
de auditoria referentes ao indicador de praticagabeis, maior sera a variacao positiva do
valor médio das ac¢des no mercado.

Infere-se, pelos resultados obtidos, que uma meseelacdo de informagdes,

considerado o indicador em questdo, por meio dacparde auditoria, permite aos
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investidores melhores avaliacdes acerca da empyegae podera proporcionar reducao na
assimetria informacional e aumento no nivel deisega atribuido & companhia auditada.

Os indicadores de descontinuidade operacional elafeais eventos nao foram
significantes ao modelo e, por isso, foram exclsiidessa forma, ndo € possivel afirmar se
essas informacdes possuem alguma relevanciataksholdersvisto que ndo contribuiram
para a explicacdo da variacao do valor médio ddssagas companhias estudadas.

Ao analisar as variaveis de controle do modelo gpadjo, verificou-se que as
remanescentes do modelo inicial foram: Beta, taxaé&mbio, taxa de crescimento do PIB e
dividendos pagos por agéo. Depreende-se que erspresamaiores valores de dividendos
pagos por acdo tendem a ter uma variagdo posibisavalores médios de suas agbes apods o
periodo de divulgacao dos pareceres de auditoria.

Com relacéo a taxa de crescimento do PIB, obsesgauma relacdo positiva com a
variacdo das acgdes, atendendo a expectativa daigpesd medida que o PIB representa a
soma das riquezas geradas pelo conjunto dos messds setores no pais e aponta a
expansao da economia, os reflexos positivos desseimento sdo observados também no
mercado. Ainda, as empresas apresentam variacdivgpas valor médio de suas acodes
guando h& um acréscimo nas taxas anuais de cavdli®.destacar que isso pode estar
relacionado as politicas de exportagdo das empresas

De modo geral, a pesquisa revela que, estatistit@ne@penas o indicador de
evidenciacdo de praticas contabeis é relevante aelm apresentado e, portanto, pode-se
afirmar que a evidenciacdo de informacdes dessmezat no parecer de auditoria aumenta a
variacdo do valor médio das acdes das companloasténtes na amostra) apos a divulgacao
do referido parecer. Desse modo, percebe-se gpeitada vem ao encontro dos pressupostos
da teoria de agéncia.

Resultados obtidos por estudos como o de Schitdlg), indicam que a divulgacao
das demonstracdes financeiras das companhias d&alcaperto apresenta um efeito
significativo no comportamento do prec¢o de suagsgBontudo, a divulgacdo dos pareceres
de auditoria (isoladamente) pode néo representareuamnto significativo ao mercado
brasileiro.

Essa afirmacdo corrobora a pesquisa desenvolvidaBatista (2009), na qual se
constata que a publicacdo dos pareceres de aadit@wiindica ter influéncia no valor médio
das acBes no més posterior a sua divulgacédo naiadas anos pesquisados (1997 a 2007),

porém, em alguns anos da pesquisa mostra-se sayridi
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Os resultados da pesquisa referem-se tdo somentapesas selecionadas e testadas
e ao periodo analisado, ndo podendo ser generadizBgssa forma, a presente pesquisa nao
possui a pretensdo de esgotar o assunto, vistaab @nario regulatério brasileiro, cujas
informacfes sao evidenciadas pelas demonstracoesibets e pareceres de auditoria
atendendo a normas convergidas ao cenério intemalci apresentando situacfes de
complexidade.

As limitacbes apresentadas pelo estudo relaciomames numero reduzido de
companhias que apresentaram pareceres com reseatvésio o periodo de analise, bem
como aquelas que negociaram suas ac¢des tambéndempeidodo analisado.

Outros critérios de selecdo da amostra e a incldsdam maior nimero de pareceres
poderdo, futuramente, surtir novos resultados pamgparacdo com a presente pesquisa.

A partir das observacdes colhidas durante o desemento do estudo, verificaram-
se outras situagbes-problema a serem sugeridafupaias pesquisas:

1. Investigar se os resultados desta pesquisa mant&rasmo comportamento em

outra selecdo de empresas e em outros periodos.

2. Investigar se as empresas de auditoria contrag@elas companhias influenciam

de alguma forma em uma maior ou menor evidencidedoformagodes.

3. Investigar os fatores determinantes de uma maiomeunor evidenciacado de

informacgdes por meio do parecer de auditoria.

4. Investigar como as corretoras avaliam a importadoid@arecer de Auditoria na

orientacdo de investimentos aos seus clientes.
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Autor Titulo Instituicdo
Rosemary Gelatti Andlise de Conteudo da Evidenciagdo do Capitaleléstual nos yNISINOS
Backes (2005) Relatérios de Administragdo de Companhias Abertasiiiras
Sarah Chinarelli A Relagdo entre a Adocdo de Praticas Recomendagl@Bodernanca  ygp
Teixeira (2010) Corporativa e o Nivel de Evidenciacéo
Solange Maria Da Lo R . o .

Silva (92005) ! Uma Contribuicdo a EvidenciacdoDi¢closur§ nos Meios de UFU
Hospedagem: uma proposta de presta¢éo de contas/assdores

; ; A Evidenciacdo ("Disclosure") das Demonstrac@estélmis dos Fundqs

Stenio Da Silva . . . ~ . : s

Moreira (2002) de Investimento Financeiro Face ao N&o Reconhetiméos Efeitos USP
Inflacionarios: estudo de caso de um fundo de iwmesito financeiro
Disclosure Ambiental de Empresas Potencialmente Poluidoras:

Suliani Rover (2009) | Caracteristicas da Informacdo Ambiental e Explieagiiara a Divulgaggdo UFSC
Voluntaria no Brasil

Tania Maria C.B.

Machado Fernandes |Brasil e Paraguai: um estudo comparativo da evidedo nas USP

(2001) demonstrag6es contabeis

Tatiana Galo (2010) |Estudo sobre a Identificacdo, Mensuragéo e Evidefioi dos Ativos \Mackenzi
Intangiveis em Empresa de Commodities AgricolaBnasil

Tatiana Lopes (2008)| A Evidenciacdo das Informagdes Tributarias pelasstitiigbes ~ USP
Financeiras em Face da Convergéncia para as Nonteasacionais

Trancito Guadalupe

Moreta Ugalde (1989) A Evidenciaca - nai FGVRJ

oreta Ugalde ( A Evidenciagio e as Companhias Transnacionais:siude de casos

Vinicius Costa Da ) ) ) .

Silva Zonatto (2008) Evidenciacdo da Gestdo de Riscos do COSO no Relatda FURB
Administracdo de Empresas Brasileiras com Adrs

Wiliam Jose da Costa Contabilidade Ambiental: evidéncias do comportamengro-ativo UNB

(2006)

empresarial
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APENDICE B - MAPEAMENTO DE ARTIGOS INTERNACIONAIS S OBRE
“DISCLOSURE” (ANALITICO)

Autor/Ano

Disclosure

\Y

C

Periédico

Accounting, Auditing and Accountability

1| Adams (1997) X Journal
2 | Adams, Coutts e Harte (1995) X X | British Accounting Review
3| Aerts(1994) X | Accounting, Organizations and Society
4| Ahmed e Courtis (1999) X | British Accounting Review
5| Aiken e Ardern (2003) X X | British Accounting Review
6 | Al-Akra,Eddie e Ali (2010) X | British Accounting Review
7 | Alencar (2005) X X | Brazilian Bussines Review - BBR
8| Allee et al (2007) Accounting, Organizations and Society
9 | Al-Tuwaijri,Christensen e Hughes (2004) X X | Accounting, Organizations and Society
10| Amernic (1988) British Accounting Review
11| Andrew et al (1989) X | British Accounting Review
12| Apostolou e Nanopoulos (2009) X Journal of Accounting And Finance
X Accounting, Auditing and Accountability
13| Archel et al (2009) Journal
14| Armitage e Marston (2008) X | British Accounting Review
15| Baber e Gore (2008) The Accounting Review
16| Bagnoli e Watts (2010) X X | The Accounting Review
17| Baik, Billings e Morton (2008) The Accounting Review
_ . Accounting, Auditing and Accountability
18| Bailey, Harte e Sugden (2000) Journal
. Journal Qf Managerial and Financial
19| Ballas e Tzovas (2010) Accounting
20| Bamber, Jiang e Wang (2010) X X | The Accounting Review
International Journal of Business Governan
21| Barnea (2007) X and Ethics
22| Bassett, Koh e Tultticci (2007) X X | British Accounting Review
Beattie e Smith (2010) Journal of Human Resource Costing and
23 X Accounting
24| Bedard et al (2010) X The Accounting Review
25| Bedard, Johnstone e Smith (2010) X X | The Accounting Review
26| Belkaoui (1981) X Accounting, Organizations and Society
27| Bens, Berger e Monahan (2010) X The Accounting Review
28| Berger e Hann (2007) X The Accounting Review
29| Beuselinck, Deloof e Manigart (2008) X | The European Accounting Review
30| Bhojraj e Libby (2005) X | The Accounting Review
31| Bhojraj, Blacconiere e D'Souza (2004) | X The Accounting Review
32| Bianchi, Drew e Walk (2010) X Journal of Accounting Research
33| Birnberg (1980) X | Accounting, Organizations and Society

continua

e
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Nt

Disclosure .
Autor/Ano Periddico
vV | C
34| Birt et al (2006) X Australian Journal of Management
X Accounting, Auditing and Accountability
35| Boesso e Kumar (2007) Journal
36| Botosan e Plumlee (2002) Journal of Accounting Research
37| Bowman e Haire (1976) X | Accounting, Organizations and Society
38| Brammer e Pavelin (2008) X Business Strategy and the Environment
39| Branco e Rodrigues (2008) X British Accounting Review
40| Brennan (2003) X British Accounting Review
41 | Brown (2007) X Business Strategy and the Environment
X Accounting, Auditing and Accountability
42 | Buhr (1998) Journal
X Accounting, Auditing and Accountability
43| Bukh (2005) Journal
44| Bushee e Noe (2000) X | Journal of Accounting Research
45| Bushee, Matsumoto e Miller (2004) X | The Accounting Review
46| Buzby (1975) X Journal of Accounting Research
X Revista Espafiola de Financiacion y
47| Cabedo (2002) Contabilidad
48| Campbell (2003) X Business Strategy and the Environment
49| Campbell (2004) X | British Accounting Review
50| Campbell e Slack (2010) X British Accounting Review
X Accounting, Auditing and Accountability
51| Campbell, Moore e Shrives (2006) Journal
52| Casson (2005) X X | British Accounting Review
53| Chang e Sun (2010) Review of Accounting and Finance
54| Cho, Roberts e Patten (2010) Accounting, Organizations and Society
55| Choi (1973) X Journal of Accounting Research
56| Chow e Wong-Boren (1987) X
57| Clarkson et al (2008) X Accounting, Organizations and Society
58| Clarkson, Van Bueren e Walker (2006) X | Journal of Accounting And Finance
X . Revista Espafiola de Financiacion y
59| Clavel e Martinez (2006) Contabilidad
60| Cooke (1989a e 1989b) X | Accounting & Business Research
61| Cooke (1992) X Journal of Business Finance & Accounting
62| Cooke (1993) X | Journal of Business & Accounting
X . Journal of International Financial Managemg
63| Cooke (1996) and Accounting
64| Coram, Monroe e Woodliff (2009) X The Accounting Review
X X International Journal of Technology
65| Cormier e Magnan (2004) Management
66| Cormier et al (2010) X Abacus
67| Cormier et al (2010) Canadian Journal of Administrative Science
X Revista Espafiola de Financiacion y
68| Covarsi e Gonzalez (2003) Contabilidad
69| Cowen, Ferreri e Parker (1987) X | Accounting, Organizations and Society

continua



112

continuacao

1=

e

Disclosure o
Autor/Ano Periddico
Y C
70| Coy e Dixon (2004) X | British Accounting Review
71| Craft (1981) X | Accounting, Organizations and Society
72| Dagiliene (2010) X Inzinerine Ekonomika-Engineering Economi
X X International Journal of Learning and
73| Dammak, Triki e Boujelbene (2008) Intellectual Capital
74| David Mautz (1990) X X | Accounting, Organizations and Society
75| De Villiers e Van Staden (2006) X X | Accounting, Organizations and Society
76| De Villiers e Van Staden (2010) British Accounting Review
X Corporate Communications: A n Internation
77| Delgado, Sousa e Sa (2010) Journal
78| Dilla e Janvrin (2010) X The Accounting Review
79| Dabler (2008) X |Int. J. of Financial Services Management
X Revista Espafiola de Financiacion y
80| Domench (2003) Contabilidad
. Int.J.of Accounting, Auditing and Performan
81| Dune, Fox e Helliar (2007) Evaluation
82 | Edwards e Smith (1996) X British Accounting Review
83| Einhorn (2005) Journal of Accounting Research
84 | Einhorn e Ziv (2007) X The Accounting Review
X Accounting, Auditing and Accountability
85 | Elijido-Tem, Kloot e Clarkson (2010) Journal
86 | Elsayed e Hoque (2010) X British Accounting Review
87 | Emmanuel et al (1999) X | British Accounting Review
X Int.J.of Accounting, Auditing and Performan
88| Ensslin e Carvalho (2007) Evaluation
X Accounting, Auditing and Accountability
89| Epstein e Freedman (1994) Journal
90 | Files, Swanson e Tse (2009) X X | The Accounting Review
91 | Foong, Lawrence e O'Connor (2003) X British Accounting Review
92 | Fowler, Grieves e Singleton (2010) X Pacific Accounting Review
93| Francis, Khurana e Pereira (2005) X The Accounting Review
94 | Francis, Nanda e Olsson (2008) X Journal of Accounting Research
X Accounting, Auditing and Accountability
95 | Freedman e Stagliano (2002) Journal
96 | Frost, Gordon e Hayes (2006) Journal of Accounting Research
97| Gao (2010) The Accounting Review
X Revista Espafiola de Financiacion y
98| Garcia e Sanchez (2006) Contabilidad
X Review of Quantitative Finance and
99| Gelb (2000) Accounting
X International Journal of Business Governan
100| Gelinas, Magnan e St-onge (2009) and Ethics
101| Gietzmann e Ireland (2005) Journal of Business Finance & Accounting
102| Giner (1997) X X | The European Accounting Review

continua
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Disclosure

Autor/Ano Periddico
)Y C
X Accounting, Auditing and Accountability
103| Girouzx e Deis (2006) Journal
X Journal of Int. Financial Management and
104| Glaum e Street (2003) Accounting
X Journal of Economic Policy in Emerging
105| Globerman e Singleton (2009) Economies
106| Gordon, Rhode e Merchant (1977) X | Accounting, Organizations and Society
X X Accounting, Auditing and Accountability
107| Gray, Kouhy e Lavers (1995) Journal
X Journal of International Financial Management
108| Gray,Meek e Roberts (1995) and Accounting
109| Green (1999) X | British Accounting Review
110| Gu e Lil (2007) X Journal of Accounting Research
X X Accounting, Auditing and Accountability
111| Hackston e Milne (1996) Journal
X Int.J.of Accounting, Auditing and Performance
112| Haddad, AlShattarat e Nobanee (2009 Evaluation
113| Haron et al (2010) X X | Managerial Auditing Journal
X Accounting, Auditing and Accountability
114| Harte e Owen (1991) Journal
115| Hassan et al (2010) X Journal of Accounting in Emerging Economies
X X Int.J.of Accounting, Auditing and Performance
116| Hassan, Giorgioni e Romilly (2006) Evaluation
117| Hasseldine, Salama e Toms (2005) British Accounting Review
118| Healy e Palepu (2001) X Journal of Accounting and Economics
119| Hilla e Shortb (2009) Journal of Accounting And Finance
120| Holt e DeZoort (2009) X | International Journal of Auditing
x Int.J.of Accounting, Auditing and Performance
121| Hosain e Mitra (2004) Evaluation
122| Hughes e Williams (2008) X The Accounting Review
X . Accounting, Auditing and Accountability
123| Husillos, Larrinaga e Spence (2009) Journal
124 Iselin e Iskandar (2000) X | British Accounting Review
Jackson-Cox, Thirkell e McQueeney X
125|(1984) Accounting, Organizations and Society
126| Jennings e Henry (1999) X The Accounting Review
127| Jiang e Habib (2009) X | Journal of Accounting Research
128| Jiang, Habib e Hu (2010) X British Accounting Review
Jorge e Rees (2003) X Revista Espafiola de Financiacion y
129 Contabilidad
130| Jorgensen e Kirschenheiter (2003) The Accounting Review
131| Jupe e Rutherford (1997) X X | British Accounting Review
132| Kahl e Belkaoui (1981) Accounting & Business Research
133| Kaenzig et al (2011) X Business Strategy and the Environment
134| Kelly-Newton (1980) X | Accounting, Organizations and Society
X Int.J.of Accounting, Auditing and Performance
135| Khasharmeh e Suwaidan (2010) Evaluation
136| Kimbrough e Louis (2010) X The Accounting Review

continua
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Disclosure

Autor/Ano Periodico
Vv C
X International Journal of Banking, Accounting
137| Klumpes e Manson (2008) and Finance
138| Koch e Schmidt (2010) X Accounting, Organizations and Society
139| Kothari, Li e Short (2009) X | The Accounting Review
140| Kou e Hussain (2007) X British Accounting Review
X Accounting, Auditing and Accountability
141| Kuasirikun e Sherer (2004) Journal
142| Kumar, Wilder e Stocks (2008) X The Accounting Review
143] Lai (2003) X Journal of accounting, auditing and finance
X Accounting, Auditing and Accountability
144 Laine (2009) Journal
145| Leone, Rock e Willenborg (2007) X X | Journal of Accounting Research
146| Lim et al (2008) X | Int. J. of Behavioural Accounting and Finange
147]| Lin e Peasnell (2000) X | British Accounting Review
148| Lin et al (2011) X | The Accounting Review
149] Linsley e Shrives (2006) X | British Accounting Review
150| Llena, Moneva e Hernandez (2006) Business Strategy and the Environment
151| Lynn (1992) X British Accounting Review
X Journal of Managerial and Financial
152| Magina (2010) Accounting
x Accounting, Auditing and Accountability
153| Magness (2006) Journal
154| Mak (1991) X British Accounting Review
155| Marquardt e Wiedman (2007) X | The Accounting Review
156| Marques (2010) X | British Accounting Review
157| Marston e Shrives (1991) X X | British Accounting Review
158| Maunders e Foley (1984) X | Accounting, Organizations and Society
159| Meek et al (1995) X | Journal of International Business Studies
160| Menasa (2010) X Journal of Applied Accounting Research
161| Miller (2002) Journal of Accounting Research
162| Milne e Chan (1999) X X | British Accounting Review
x Accounting, Auditing and Accountability
163| Murray et al (2006) Journal
164| Ness e Mirza (1991) X British Accounting Review
165| Neu, Warsame e Pedwell (1998) X | Accounting, Organizations and Society
166/ Nicholls (2009) X Accounting, Organizations and Society
167| Nicholls (2010) X Accounting, Organizations and Society
168| Niskanen e Nieminen (2001) X Business Strategy and the Environment
169| Nyquist (2003) X Business Strategy and the Environment
X Accounting, Auditing and Accountability
170| O’'Dwyer, Uerman e Bradley (2005) Journal
X X Accounting, Auditing and Accountability
171| O'Donovan (2002) Journal
X Accounting, Auditing and Accountability
172| O'Dwyer (2002) Journal

continua
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Disclosure

e

Autor/Ano Periddico
\Y C
173| Ogden e Bougen (1985) X | Accounting, Organizations and Society
X . Accounting, Auditing and Accountability
174 Orij (2010) Journal
X . Int.J.of Accounting, Auditing and Performan
175| Othman e Zeghal (2010) Evaluation
176| Palmer (2008) X Journal of Accounting And Finance
177| Patelli e Prencipe (2007) X The European Accounting Review
178| Patten (1990) X | Accounting, Organizations and Society
179| Patten (1992) Accounting, Organizations and Society
180| Patten (2002) X Accounting, Organizations and Society
181| Peck e Sinding (2003) X Business Strategy and the Environment
X Revista Espafiola de Financiacion y
182| Pérez (2004) Contabilidad
X . International Journal of Business Governan
183| Poitras (2007) and Ethics
X Revista Espafiola de Financiacion y
184| Ponte e Rodriguez (2004) Contabilidad
185| Raffounier (1995) X | The European Accounting Review
X World Reviewof E.M. and Sustainable
186| Rajab e Handley-Schachler (2009) Development
187| Reynolds-Moehrle (2005) International Journal of Managerial Finance
188| Ricardino Filho, Luiz e Santana (2004) X | Brazilian Bussines Review - BBR
X Accounting, Auditing and Accountability
189| Roberts (1991) Journal
190| Rose, Norman e Rose (2010) X The Accounting Review
191| Russell (2005) X | British Accounting Review
X International Journal of Technology
192| Rylander, Jacobsen e Ross (2000) Management
X International Journal of Learning and
193| Saenz e Gomez (2008) Intellectual Capital
X Revista Espafiola de Financiacion y
194| Sala, Sanchez e Fuentes (2006) Contabilidad
X X Int.J.of Accounting, Auditing and Performan
195| Samaha e Dahawy (2011) Evaluation
Samudhram, Sivalingam e Shanmugan X X Journal of Human Resource Costing and
196 (2010) Accounting
197| Schipper (2007) X | The Accounting Review
X . Int.J.of Accounting, Auditing and Performan
198| Setyadi et al (2011) Evaluation
X Accounting, Auditing and Accountability
199| Shaoul, Stafford e Stapleton (2002) Journal
X X Accounting, Auditing and Accountability
200| Shaoul, Stafford e Stapleton (2010) Journal
201| Sheu, Chung e Liu (2010) X Journal of Business Finance & Accounting
202 | Sikka (2003) X | British Accounting Review
203| Singhvi e Desai (1971) X The Accounting Review
204 | Sinha e Gadarowski (2010) X | The financial Review
205| Skogsvik (1998) X British Accounting Review

continua
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Disclosure

e

1

Autor/Ano Periddico
)Y C
206| Solomon e Lewis (2002) X Business Strategy and the Environment
X Accounting, Auditing and Accountability
207| Solomon e Solomon (2006) Journal
208| Solomon et al (2000) X X | British Accounting Review
209| Stocken e Verrecchia (2004) The Accounting Review
210 Sunder (1980) X | Accounting, Organizations and Society
X Int.J.of Accounting, Auditing and Performang
211| Suwaidan, Al-omari e Haddad (2004) Evaluation
X Accounting, Auditing and Accountability
212| Tilling e Tilt (2010) Journal
213| Tilt (2008) X | Int. J. of Management and Decision Making
214| Trotman e Bradley (1981) X Accounting, Organizations and Society
X Revista Espafiola de Financiacion y
215| Urquiza, Navarro e Trombetta (2010) Contabilidad
216| Vazquez e Liston-Heyes (2008) X X | Business Strategy and the Environment
217| Venkateswar (1992) X X | British Accounting Review
218| Verrecchia (1996) X X | Journal of Accounting Research
219| Verrecchia (2001) X X | Journal of Accounting and Economics
220| Viger, Belzile e Anandarajan (2008) X | The Accounting Review
221| Wallace (1988) X | British Accounting Review
222 | Walton (1991) X | British Accounting Review
X X International Journal of Learning and
223| Wang e Chang (2008) Intellectual Capital
224| Wang e Igbal (2006) X | International Journal of Managerial Finance
225| Watson, Shrives e Marston (2002) X British Accounting Review
226| Weetman (2006) British Accounting Review
227| Wiseman, Joanne (1982) X | Accounting, Organizations and Society
228| Wynn (2008) X The Accounting Review
X Accounting, Auditing and Accountability
229| Yamagami e Kokubu (1991) Journal
X International Journal of Learning and
230| Yi e Davey (2010) Intellectual Capital
231| Yuen et al (2009) X Asian Journal of Finance and Accounting
x Accounting, Auditing and Accountability
232| Zeghal e Ahmed (2006) Journal
X X Review of Quantitative Finance and
233| Zhang e Ding (2006) Accounting
234| Zhang et al (2009) X X | International Journal of Global Environmenta
235| McNally et al (1982) X | Accounting & Business Research
236| Robbins e Austin (1986) X Journal of Accounting Research
237| Chow e Wong-Boren (1987) X | The Accounting Review
X Revista Espafiola de Financiacion y
238| Garcia e Monterrey (1993) Contabilidad
239| Richardson e Welker (2001) X Accounting, Organizations and Society
240| Camfferman e Cooke (2002) Journal of International Accounting Researc

-

continua
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Autor/Ano Disclosure Periodico

\Y C

X Revista Espafiola de Financiacion y
241| Rodriguez (2004) Contabilidad

242| Prencipe (2004) The European Accounting Review

243| Wallace et al (1994) Accounting and Business Research

244 | Wilcox et al (2010) Journal of Accounting And Finance

X | X | X | X

245| Dhaliwal et al (2011) The Accounting Review

246| Chan (1979) X | Accounting, Organizations and Society

Legenda: V — Disclosure Voluntéario; C- Disclosuren@pulsério.
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APENDICE C — MAPEAMENTO DE ARTIGOS INTERNACIONAIS S OBRE O
TEMA “AUDITORIA” (POR AUTOR/ANO/PERIODICO)

Autor/Ano

Assunto

Periodico

Adams (1993)

Auditoria Interna

Managerial Auditibgurnal

2| Adams (1994)

Auditoria Interna

Managerial Auditihmurnal

Agoglia et al (2010)

Qualidade da Auditori

a  AuditirA Journal of Practice & Theory

Agoglia, Doupnik e Tsakumi
(2010)

"2

Comité de Auditoria

The Accounting Review

Agoglia, Hatfield e Brazel
(2009)

Auditoria Externa

Auditing: A Journal of etiee & Theory

Ahmed, Shaikh e Isa (2009)

Auditoria Externa

InbfManagerial and Financial Accountin

Al-Harshani (2008)

Auditoria Externa

Managerial Atirty Journal

Ali et al (2010)

Auditoria Interna

Int. J. of Accounting aRthance

O |00 |N|O [

Allen e Woodland (2010)

Qualidade da Auditor|

ja Aimdj: A Journal of Practice & Theory

10

Anandarajan e Kleinman
(2000)

Auditoria Interna

Managerial Auditing Journa

11

Apostolou, Harper e Strawser

(1990)

Auditoria Interna

Managerial Auditing Journal

12

Arnedo, Lizarraga e Sanche
(2009)

V

Auditoria Externa

Int. J. of Accounting, Auditing and
Performance Evaluation

13

Awadallah (2006)

Auditoria Externa

Int. J. of Accounting, Auditing and
Performance Evaluation

Procedimentos de

14| Ayers e Kaplan (1993) Auditoria ABACUS

15| Bagley (2010) Auditoria Externa Auditing: A JourridIPractice & Theory
Bagnoli, Penno e Watts

16| (2001) Auditoria Externa Journal of Accounting Resh

17

Ball, Walker e Whittred
(1979)

Auditoria Externa

ABACUS

18| Bart (2010) SOX Int. J. of Business Governance Ethits
Basioudis, Papakonstantinol

19| e Geiger (2008) Auditoria Externa ABACUS

20| Baskerville e Hay (2006) Auditoria Externa ABACUS

21

Batra e Kaur (1993)

Auditoria Externa

Manageriabaimg Journal

22

Bell, Doogar e Solomon
(2008)

Auditoria Externa

Journal of Accounting Resh

23

Bowerman e Hawksworth
(1999)

Comité de Auditoria

Managerial Auditing Jaair

24

Bowes (1991)

Auditoria Interna

Managerial Auditibmurnal

25

Bradbury e Rouse (2002)

Procedimentos de
Auditoria

ABACUS

26

Braiotta Jr e Zhou (2006)

SOX

Managerial Auditirogichal

27

Brandon (2010)

Auditoria Externa e
Interna

Auditing: A Journal of Practice & Theory

continua
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continuacao

Autor/Ano

Assunto

Periédico

28

Brazel, Carpenter e Jenkir
(2010)

frocedimentos de
Auditoria

The Accounting Review

29

Brito e Perez (2006)

Auditoria Externa

BraziliansBines Review - BBR

Brooker e Staunton (1966

Independéncia do

30 Auditor Externo ABACUS
Procedimentos de
31| Brown e Johnstone (2009} Auditoria Auditing: A Journal of Practice & Theory

32

Buckley (1966)

Procedimentos de
Auditoria

ABACUS

Bu-Peow Ng e Shankar

33| (2010) Qualidade da Auditoria| The Accounting Review
34| Burridge e Thomas (1996) Auditoria Interna Manaagjetiuditing Journal
35| Burrowes e Persson (200Q) Auditoria Externa MariabAuditing Journal

36

Butler, Ward e Zimbelman
(2010)

Auditoria Externa

Int. J. of Accounting, Auditing and
Performance Evaluation

37

Callaghan, Parkash e
Singhal (2009)

Parecer de Auditoria

Auditing: Aidwal of Practice & Theory

38

Caramanis e Spathis (200,

BAuditoria Externa

Managerial Auditing Journal

39

Carcello, Vanstraelen e
Willenborg (2009)

Auditoria Externa

The AccountiRgview

40

Carey, Geiger e O'Connel
(2008)

Parecer de Auditoria

ABACUS

41

Carson (2009)

Caracteristicas/Firmas
Auditoria

e
The Accounting Review

42

Carter et al (2006)

Auditoria Ambiental

Businesmafgy and the Environment

43

Caskey, Nagar e Petacchi
(2010)

Comité de Auditoria

The Accounting Review

44

Casterella, Jensen e
Knechel (2009)

Qualidade da Auditorid

y  The AccounfiReview

45

Casterella, Jensen e
Knechel (2010)

Caracteristicas/Firmas
Auditoria

e
Auditing: A Journal of Practice & Theory

46

Chang, Cheng e Reichelt
(2010)

Big 4

Auditing: A Journal of Practice & Thgo

47

Chang, Dasgupta e Hilary
(2009)

Qualidade da Auditoria

The Accounting Review

48

Charles, Glover e Sharp
(2010)

SOX

Auditing: A Journal of Practice & Theory

49

Chen, Kilgore e Radich
(2009)

Comité de Auditoria

Managerial Auditing Jaair

50

Chen, Lin e Zhou (2005)

Qualidade da Auditor

a  Wlgerial Auditing Journal

51

Chen, Su e Wu (2009)

Auditoria Externa

Auditing: A Journal of PracticeT®eory

52

Chen, Su, Wu (2010)

Big 4

Auditing: A Journal o&Btice & Theory

53

Chen, Sun e Wu (2010)

Qualidade da Auditoria

The Accounting Review

54

Chen, Wu e Zhou (2006)

Procedimentos de
Auditoria

Int. J. of Accounting, Auditing and
Performance Evaluation

55

Choi et al (2009)

Honoréarios de Auditor

a The Accting Review

56

Caracteristicas/Firmas
Auditoria

Choi et al (2010)

e
Auditing: A Journal of Practice & Theory

57

Choi, Jeon e Park (2004)

Comité de Auditoria

Int. J. of Accounting, Auditing and
Performance Evaluation

58

Choi, Kim e Zang (2010)

Honorarios de Audito

ria  Aird): A Journal of Practice & Theory

continua
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Autor/Ano Assunto Periddico
59| Chow-Chua e Lim (2000) | Auditoria Externa ManageAatiting Journal
60| Chuanbing (1997) Auditoria Interna Managerial AimdjtJournal

61

Chun (1997)

Auditoria Interna

Managerial Auditiraudnal

62

Chung, Cohen e Monroe
(2008)

Procedimentos de
Auditoria

Auditing: A Journal of Practice & Theory

63

Cianci e Bierstaker (2009)

Auditoria Externa

Audlii A Journal of Practice & Theory

64

Colbert (1996)

Auditoria Externa

Managerial Audiidournal

65

Colbert e Alderman (1995)

Auditoria Interna

ManaalefAuditing Journal

66

Colbert e Scarbrough
(1993)

Auditoria Ambiental

Managerial Auditing Joat

67

Collier (1993)

Comité de Auditoria

Managerial Audg Journal

68

Collier e Dixon (1995)

Auditoria Externa

Manageralditing Journal

69

Cooper (1993)

Comité de Auditoria

Managerial AudijtUournal

70

Cooper, Kauder e Morgan
(1990)

Auditoria Interna

Managerial Auditing Journa

71

Cooper, Leung e Mathews
(1994)

Auditoria Interna

Managerial Auditing Journa

72

Cope e Waddell (2001)

Auditoria Externa

Managehadliting Journal

73

Cormier e Lapointe-
Antunes (2006)

Procedimentos de
Auditoria

Int. J. of Accounting, Auditing and
Performance Evaluation

74

Coyne, Biggs e Rich (2010

Procedimentos de
JAuditoria

Auditing: A Journal of Practice & Theory

Czernkowski, Green e

75| Wang (2010) Auditoria Externa Managerial Auditing Journal
76| Dewing e Russell (1997) Auditoria Externa Manadekiaditing Journal
77| Dewing e Russell (2002) Auditoria Externa Manadekiaditing Journal

78

Dewing e Williams (1995)

Comité de Auditoria

ManegkAuditing Journal

79

Dittenhofer (1994)

Auditoria Interna

Managerial Alirtg Journal

80

Dowling (2009)

Auditoria Externa

The Accounting Few

81

D'Silva e Ridley (2007)

Auditoria Interna

Int. J.Business Governance and Ethics

82

Edwards, Anderson e
Matthews (1997)

Auditoria Externa

ABACUS

83

Elfouzi (2010)

Big 4

Int. J. of Managerial and Fiicéal Accounting

84

Engel (2005)

Comité de Auditoria

Journal of AccongtResearch

85

Fa (1997)

Auditoria Interna

Managerial Auditing aai

86

Fairchild (2008)

Auditoria Externa

Int. J. of Bel@wal Accounting and Finance

87

Fargher e Jiang (2008)

Parecer de Auditoria

AnglitA Journal of Practice & Theory

88

Farrugia e Baldacchino
(2005)

Parecer de Auditoria

Managerial Auditingrial

89

Feldmann e Read (2010)

Parecer de Auditoria

Auditing: A Journal of Praet& Theory

90

Feldmann, Read e
Abdolmohammadi (2009)

Auditoria Externa

Auditing: A Journal of PracticeTeory

91

Felix, Gramling e Maletta
(2001)

Auditoria Interna

Journal of Accounting Rerssh

92

Firth e Rui (2007)

Comité de Auditoria

Int. J. of Accounting, Auditing and
Performance Evaluation

continua
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continuacao

Autor/Ano Assunto Periddico
Procedimentos de
93| Flesher (1992) Auditoria Managerial Auditing Journal
Flesher, Previts e Samson
94| (2005) Auditoria Externa ABACUS
Big 4 - Qualidade da
95| Francis e Yu (2009) Auditoria The Accounting Review
Francis, Richard e Procedimentos de
96 | Vanstraelen (2009) Auditoria Auditing: A Journal of Practice & Theory
97 | Freitas e Guimardes (2007) Auditoria Externa BARAian Administration Review
98 | Friedlob e Schleifer (1999) Auditoria Externa Maeagl Auditing Journal
Independéncia do
99| Funnell (1994) Auditor Externo ABACUS
Procedimentos de Int. J. of Accounting, Auditing and
100| Gaganis e Pasiouras (2006Auditoria Performance Evaluation
101| Gavin e Klinefelter (1989) | Etica Managerial Audgidournal
Gerrard, Houghton e
102 | Woodliff (1994) Auditoria Externa Managerial Audig Journal
103| Ghosh e Pawlewicz (2009] SOX Auditing: A JournaPoéctice & Theory
104 Gilling e Stanton (1978) Auditoria Externa ABACUS
105| Goddard e Masters (2000)] Comité de Auditoria Mariab@uditing Journal
106| Goodwin (2002) Auditoria Externa ABACUS
Gramling, O'Donnell e Procedimentos de
107| Vandervelde (2010) Controle Auditing: A Journal of Practice & Theory
108| Gray e Collison (1991) Auditoria Ambiental Managéruditing Journal
109| Greenawalt (1991) Auditoria Interna Managerial Aundj Journal
Procedimentos de
110| Greenawalt (1995) Auditoria Managerial Auditing Journal
111| Guedhami e Pittman (2006) Auditoria Externa Jouofidccounting Research
112| Gul (1991) Auditoria Externa ABACUS
113| Gul, Sami e Zhou (2009) | Auditoria Externa Auditing: A Journal of PracticeTeory
11| Gupta e Ray (1993) Auditoria Interna Managerial itind Journal
Caracteristicas/Firmas
115| Hakim e Omri (2009) de Auditoria Int. J. of Managerial and FinancialcAanting
Hammersley, Bamber e | Procedimentos de
116| Carpenter (2010) Auditoria The Accounting Review
117| Harding e Trotman (2009) | qualidade da Auditoria| Auditing: A Journal of Piiaet& Theory
Hassall, Dunlop e Lewis
118|(1996) Auditoria Interna Managerial Auditing Journa
119| Hatfield et al (2010) Auditoria Externa The AccongtReview
Hatfield, Agoglia e Sanchez
120| (2008) Auditoria Externa Journal of Accounting Resh
121| Hawkes e Adams (1994) Auditoria Interna Manage&iaditing Journal
122| Hemaida (1995) Auditoria Externa Managerial Audjtifournal
123| Hoffman e Zimbelman Procedimentos de The Accounting Review
(2009) Auditoria
Procedimentos de
124| Hogan e Martin (2009) Auditoria Auditing: A Journal of Practice & Theory
125| Hoi, Robin e Tessoni (200750X Managerial Auditing Journal

continua
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continuacao

Autor/Ano Assunto Periddico
126| Hoitash e Hoitash (2009) SOX Managerial Auditingrial
Independéncia do Accounting, Auditing & Accountability
127| Hudaib e Haniffa (2009) | Auditor Externo Journal
Procedimentos de Accounting, Auditing & Accountability
128| Humphrey (2008) Auditoria Journal
129| Hunt e Johnson (2007) Auditoria Ambiental Busingssitegy and the Environment
Jackson, Moldrich e Rodizio de Firmas de
130| Roebuck (2008) Auditoria Managerial Auditing Journal
131| Jamal e Tan (2001) Auditoria Externa Journal ofAntting Research
132| Jenkins (1989) Comité de Auditoria Managerial AugjtJournal
133| Jin’ e Dunjia (1997) Auditoria Interna Managerialditing Journal
134| Joe (2003) Auditoria Externa Journal of AccountResearch
Caracteristicas/Firmas
135| Johnstone e Bedard (2004)de Auditoria Journal of Accounting Research
136| Joshi e Wakil (2004) Comité de Auditoria Manage#fabiting Journal
Int. J. of Accounting, Auditing and
137| Joshi et a{2007) Auditoria Externa Performance Evaluation
Jubb, Houghton e
138| Butterworth (1996) Auditoria Externa Managerial Atirty Journal
139| Kabir et al(2011) Big 4 Managerial Auditing Journal
Kanagaretnam, Krishnan € Independéncia do
140| Lobo (2010) Auditor Externo The Accounting Review
141| Karamanou e Vafeas (200b6Comité de Auditoria Journal of Accounting Research
Karapetrovic e Willborn Procedimentos de
142|(2000) Auditoria Managerial Auditing Journal
Karapetrovic e Willborn
143|(2001) Qualidade da Auditoria  Managerial Auditiryithal
Kinney Jr.e Shepardson
144|(2011) SOX Journal of Accounting Research
Knechel, Rouse e Procedimentos de
145| Schelleman (2009) Auditoria Auditing: A Journal of Practice & Theory
Koumanakos, Georgopoulps Int. J. of Accounting, Auditing and
146/ e Siriopoulos (2008) Auditoria Externa Performance Evaluation
147|Krishnan e Lee (2009) | comité de Auditoria | Auditing: A Journal of Practi&eT heory
Landsman, Nelson e Caracteristicas/Firmas
148| Rountree (2009) de Auditoria The Accounting Review
149| Laux e Newman (2010) Auditoria Externa The AccoogptReview
Lawrence, Minutti-Meza e | Big 4 - Qualidade da
150| Zhang (2011) Auditoria The Accounting Review
Int. J. of Accounting, Auditing and
151| Lenz e Ostrowski (2005) Auditoria Externa Performance Evaluation
Libby, Nelson e Hunton
152| (2006) Auditoria Externa Journal of Accounting Research
153| Lim e Tan (2008) Qualidade da Auditoria  Journabo€ounting Research
154|Lin et al (2011) Auditoria Interna The Accounting\Rew
155| Lin, Li e Yang (2006) Comité de Auditoria Managéauditing Journal
Accounting, Auditing & Accountability
156/ Lin, Xiao e Tang (2008) Comité de Auditoria | Journal
Liu, Raghunandan e Ram3
157| (2009) Qualidade da Auditoria  Auditing: A Journ&Ryactice & Theory

continua
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Autor/Ano

Assunto

Periédico

158

Lu (2006)

Auditoria Externa

Journal of Accounting Research

159

Lu e Sapra (2009)

Auditoria Externa

The Accounting Review

Magilke, Mayhew e Pike

160| (2009) Comité de Auditoria The Accounting Review
161| Magrane e Malthus (2010)] Comité de Auditoria Mamed@duditing Journal
162| Maijoor et al (1995) Auditoria Externa ABACUS

163

Malgwi e Emenyonu (2004

)Auditoria Externa

Int. J. of Accounting, Auditing and
Performance Evaluation

164

Maltby (1995)

Auditoria Ambiental

Managerial Audig Journal

165

Mande e Son (2011)

Auditoria Externa

Managerial ifwag Journal

Mansi, Maxwell e Miller

166| (2004) Qualidade da Auditorida  Journal of Accountitesearch
167| McVay (2011) SOX Journal of Accounting Research
168| Menon e Williams (2010) Parecer de Auditoria Thedunting Review
Messier Jr., Owhoso e Procedimentos de
169| Rakovski (2008) Auditoria Journal of Accounting Research
170| Mraovic” (2003) Auditoria Externa Managerial Audji Journal
171| Mustafa e Youssef (2010) | Comité de Auditoria Mameg@uditing Journal
172| Naiker e Sharma (2009) Comité de Auditoria The Artting Review
173| Natale e Ford (1994) Etica Managerial Auditing Jalr
174| Nelson (2009) Auditoria Externa Auditing: A JourmdiPractice & Theory
175| Ni e Karapetrovic (2003) Qualidade da Auditorla  Mgerial Auditing Journal
Procedimentos de
176| Nichols e Baker (1977) Auditoria ABACUS
O'Leary, Iselin e Sharma | Procedimentos de Int. J. of Accounting, Auditing and
177\ (2006) Auditoria Performance Evaluation
178| Palmer (1996) Auditoria Interna Managerial Auditibmurnal
Pandit, Subrahmanyam e
179| Conway (2006) Comité de Auditoria Managerial Auditing Journal
180| Payne (2008) Firmas de Auditoria Auditing: A JoumiaPractice & Theory
Payne, Ramsay e Bamber| Procedimentos de
181|(2010) Auditoria Auditing: A Journal of Practice & Theory
182| Peecher et al (2010) Qualidade da Auditoria TheoAnting Review
183| Pickett (2000) Auditoria Interna Managerial Audgidournal
184| Pomeranz (1997) Comité de Auditoria Managerial AndiJournal
185| Pomeroy (2010) Comité de Auditoria Auditing: A Joak of Practice & Theory
Prawitt, Smith e Wood
186 (2009) Qualidade da Auditoria] The Accounting Review
Rahmat, Iskandar e Saleh
187 (2009) Comité de Auditoria Managerial Auditing Joair
Ratliff, Jenson e Flagg Auditoria Externa e
188 (1993) Interna Managerial Auditing Journal
189| Reichelt e Wang (2010) Qualidade da Auditoria  Jalof Accounting Research
190| Reinstein e Weirich (1996)] Comité de Auditoria Maedal Auditing Journal
Rennie, Kopp e Lemon
191|(2010) Qualidade da Auditoria  Auditing: A Journ&Ryactice & Theory
192| Rezaee (1996) Auditoria Interna Managerial Auditiiogirnal
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193| Rezaee e Lander (1993) Comité de Auditoria ManabAnditing Journal
Rezaee, Olibe e Minmier
194|(2003) Comité de Auditoria Managerial Auditing Jaair
195| Robinson (2008) Parecer de Auditoria Auditing:Aikhal of Practice & Theory
196| Robinson e Fertuck (1989)  Auditoria Externa Canadiurnal of Administrative Sciences
197| Roy (1989) Auditoria Interna Managerial Auditinguinal
Ruiz-Barbadillo, Gdmez- | Rodizio de Firmas de
198| Aguilar e Carrera (2009) | Auditoria Auditing: A Journal of Practice & Theory
Int. J. of Accounting, Auditing and
199| Rusmin et a{2006) Auditoria Externa Performance Evaluation
Santos, Diniz e Corrar
200( (2010) Auditoria Externa Brazilian Bussines RevieBBR
Int. J. of Accounting, Auditing and
201| Sarens e De Beelde (2006) Auditoria Interna Performance Evaluation
Schelleman e Knechel
202|(2010) Honorarios de AuditoripAuditing: A Journal of Practice & Theory
203| Sem e Bala (2002) Auditoria Externa Managerial AindiJournal
Senteney, Bazaz e Procedimentos de Int. J. of Accounting, Auditing and
204 | Ahmadpour (2006) Auditoria Performance Evaluation
Accounting, Auditing & Accountability
205]| Shafer (2009) Auditoria Externa Journal
206| Shek, Lee e Cheung (2009) Auditoria Externa Inbf Learning and Intellectual Capital
207| Singh e Newby (2010) Auditoria Interna Managerialditing Journal
Int. J. of Accounting, Auditing and
208 | Smith (2006) Comité de Auditoria | Performance Evaluation
Smith, Drake e Shaub Int. J. of Accounting, Auditing and
209] (2010) SOX Performance Evaluation
210| Spraakman (1997) Auditoria Interna Managerial AaditJournal
Srivastava, Mock e Turner
211 (2009) Auditoria Externa ABACUS
212| Stokes (1982) Auditoria Externa ABACUS
213| Stokes e Sullivan (1988) Auditoria Externa ABACUS
Tabone e Baldacchino
214 (2003) Auditoria Externa Managerial Auditing Journal
Tackett, Wolf e Claypool
215((2004) SOX Managerial Auditing Journal
216| Tan (1999) Auditoria Externa ABACUS
217| Tan e Shankar (2010) Qualidade da Auditoria  Auditih Journal of Practice & Theory
Thompson e Ward (1991)| Procedimentos de
218 Auditoria Managerial Auditing Journal
Trotman, Wright e Wright
219((2009) Auditoria Externa Auditing: A Journal of Btige & Theory
Accounting, Auditing & Accountability
220| Turley e Zaman (2007) Comité de Auditoria | Journal
Van Der Zahn e Tower
221|(2004) Comité de Auditoria Int. J. of Business Qonaece and Ethics
222 | Vanasco (1994) Comité de Auditoria Managerial Auditing Journal
223| Vandervelde et g2009) Comité de Auditoria Auditing: A Journal ofdetice & Theory
Vandervelde, Chen e LeitchProcedimentos de
224 (2008) Auditoria Auditing: A Journal of Practice & Theory
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Periédico

Vermeer, Raghunandan e

225| Forgione (2009) Honorarios de Auditoria Auditing: A Journal of Practice & Theory
226 | Vinten (1992) Auditoria Interna Managerial Auditidgurnal
226| Vinten (1992) Auditoria Interna Managerial Auditidgurnal
Independéncia do
227| Vinten (1999) Auditor Externo Managerial Auditing Journal
228| Booth (1989) Auditoria Externa Managerial Auditidgurnal
229| Vinten e Lee (1993) Comité de Auditoria Managefiabiting Journal
230| Walker (1996) Auditoria Interna Managerial Auditidgurnal
231| Walker (2004) Comité de Auditoria ABACUS
232| Wang e Igbal (2006) Auditoria Externa Internatiodailirnal of Managerial Finance
Weber, Willenborg e Zhang
233 (2008) Qualidade da Auditoria  Journal of Accountitesearch
Weizhong e Shourong
234 (1997) Auditoria Interna Managerial Auditing Journal
235| Welford (2007) Auditoria Ambiental Business Stratemd the Environment
Willingham e Carmichael
236|(1968) Auditoria Externa ABACUS
Wolf, Tackett e Claypool
237|(1999) Auditoria Externa Managerial Auditing Journa
Independéncia do
238| Wolnizer (1978) Auditor Externo ABACUS
239 | Wolnizer (1995) Comité de Auditoria ABACUS
240| Woodhead (1992) Auditoria Externa Managerial Audjtdournal
Procedimentos de
241| Woodhead (1997) Auditoria Managerial Auditing Journal
242 | Xiangdong (1997) Auditoria Interna Managerial Attt Journal
Caracteristicas/Firmas
243| Yam e Yam (1993) de Auditoria Managerial Auditing Journal
244 | Zaman (2001) Comité de Auditoria Managerial Audjtitournal




APENDICE D — AMOSTRA INICIAL DA PESQUISA
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Nome de Pregédo

1 AES ELPA 21| CELGPAR 41 EXCELSIOR g1 NORDON MET

2 AES SUL 22| CEG 42 GAZOLA 62 PANATLANTICA

3 AES TIETE 23| DOC IMBITUBA 43| GPC PART 68 PETROBRA

4 AMPLA ENERG 24| CEB 44 PQ HOPI HARI 64 PETROPAR

5 ARTHUR LANGE | 25| COELCE 45 HOTEIS OTHON 65 PRONOR

6 BAUMER 26 | IND CATAGUAS 46| IGB S/A 66 REDE ENERGIA

7 BIOMM 27 | SCHLOSSER 47 IENERGIA 6/ RIMET

8 BOMBRIL HLD 28 | MELHOR SP 48 INEPAR 68 RIO GDE ERE

9 BOMBRIL 29| PAUL F LUZ 49| JEREISSATI 69 SAVARG

10 BUETTNER 30{ SID NACIONAL 50 JOAO FORTES 10 SAN®U

11 CAGECE 31| CIMOB PART 51 KEPLER WEBER {1 SANTHER

12 CAMBUCI 32| CONST ALIND 52| KLABINSEGALL 72| SPTUB

13 CELM 33| LIX DA CUNHA 53| LAFONTE TEL 73 SPRINGER

14 CELUL IRANI 34 | SULTEPA 54 LARK MAQS 74 TEC BLUMEAU

15 CENT AMAPA 35| DOCAS 585 LIGHT 7% UNIDAS

16 CELPA 36| GER PARANAP 56 LOJAS HERING 16 VARIGR¥

17 CEMAT 37| ACO ALTONA 57| ESTRELA 71 VARIG TRANSP

18 CHIARELLI 38 | ELEKTRO 58] MARAMBAIA 78| VBC ENERGIA

19 BRASILIANA 39 | ELETROPAR 590 MENDES JR 79 VICUNH3ID

20 CASAN 40| ECONORTE 60 MINUPAR 80 WETZEL S/A
81| WIEST




APENDICE E — AMOSTRA INTERMEDIARIA
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Nome de Pregéo

1 AES ELPA 22 |IGB S/A

2 BAUMER 23 |IENERGIA

3 BIOMM 24 |INEPAR

4 BOMBRIL HLD 25 |JEREISSATI

5 BOMBRIL 26 | JOAO FORTES
6 CAF BRASILIA 27 |KEPLER WEBER
7 CAGECE 28 | KLABINSEGALL
8 CASAN 29 |LAFONTE TEL

9 CEB 30 |LARK MAQS

10 IND CATAGUAS 31 |LOJAS HERING
11 SCHLOSSER 32 |ESTRELA

12 COBRASMA 33 | MARAMBAIA

13 CONST A LIND 34 |MENDES JR

14 LIX DA CUNHA 35 |RIMET

15 SULTEPA 36 |RIO GDE ENER
16 ELETROPAR 37 | SANSUY

17 EXCELSIOR 38 |SANTHER

18 FAB C RENAUX 39 |SPTURIS

19 GPC PART 40 |SPRINGER

20 PQ HOPI HARI 41 | TEC BLUMENAU

N
iy

HOTEIS OTHON

42

WIEST




APENDICE F — VALORES MEDIOS DAS ACOES ORDINARIAS E
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PREFERENCIAIS, CALCULADOS PARA O PERIODO DE 60 DIAS ANTERIORES
E 60 DIAS POSTERIORES A PUBLICACAO DO PARECER DE AUDITORIA DAS
EMPRESAS QUE COMPOEM A AMOSTRA FINAL

Valor Médio das Acdes

Empresa Ano
(Y) (-60) (Y) (+60)
AES ELPA S.A. 2005 13,56 15,67
2006 23,3 24,96
2007 28,55 26,57
2008 17,25 24,09
2009 43,65 48,14
BAUMER S.A. 2005 25,26 34,18
2006 34,27 48,33
2007 52 56,95
2008 25 18,72
2009 32,66 36
BIOMM S.A. (ON) 2005 1,49 2,87
2006 2,79 4,38
2007 4,43 2,34
2008 3,16 2,11
2009 2,57 2,89
BIOMM S.A. 2005 1,73 3,05
2006 4,4 4,66
2007 3,17 4,36
2008 3,35 2,94
2009 4,6 4,82
BOMBRIL S.A. 2005 7,62 7,59
2006 13,84 14,07
2007 11,43 11,07
2008 3,79 3,61
2009 9,41 9,85
CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A. (ON) 2005 1,72 1,66
2006 2,61 2,14
2007 4,95 5,12
2008 3,01 5,05
2009 4,36 4

continua



CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A.

CIA CATARINENSE AGUAS E SANEAM.-CASAN (ON)

CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN

CIA ENERGETICA DE BRASILIA (ON)

CIA ENERGETICA DE BRASILIA

CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. (ON)

CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. (ON)

CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A.

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006

2007
2008

2009
2005
2006
2007
2008
2009

1,57
1,81
1,68
0,98
1,65

4,45
6,19
3,04
4,03

4,25
5,88
1,87
3,85
53,52
24,88
39,88
18,15
19,5
11,48
22,82
31,52
19,82
28,1

2,38
2,34

1,76
0,02

0,05
1,83
1,84
4,27
1,76
2,21
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1,53
1,58
1,58
0,94
1,51
D7
6,67

13,79
0,93
3,5

072
5,02
6,89
151
2,03
90,81
20,6

42,39
18,65
14,81
14,85
25,58
33,45
18,58
31,88

2,11
2,95

1,76
0,02

2,56
1,6
3,05
4,83
1,66
3,75

continua



COBRASMA S.A. (ON)

COBRASMA S.A.

CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A.(ON)

CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A.

CONSTRUTORA LIX DA CUNHA S.A. (ON)

CONSTRUTORA LIX DA CUNHA S.A.

CONSTRUTORA SULTEPA S.A.(ON)

2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009

10
2,93
0,22
0,05
0,23
2,6
2,49
0,2
0,05
0,24

67,44

115,35
263
100

125,5

66,66
534,95

292,6
150
190

0,68
2,06
3,01
3,75
3,58

0,74
2,18
3,15
3,75
3,88

0,54
1,93
4,17
2,95
4,64
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10
0,93
0,2
0,06
0,24

2,3
0,15
0,05
0,26

96,42

263
263
91,4

150

102,
237,8

275,75
117,59
50

0,69
4,53
3,75
3,89

3,2

0,81
4,76
3,75
4,12
3,83

0,61
4,37
4,25
3,93

4,7

continua



CONSTRUTORA SULTEPA S.A.

ELETROPAR (ON)

EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.

GPC PARTICIPACOES S.A. (ON)

HOTEIS OTHON S.A.(ON)

HOTEIS OTHON S.A.

INEPAR ENERGIA S.A.(ON)

2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009

0,81
3,62
5,31
3,64
5,15
1,79
2,29

42,85

42,56
45,1

2,05
1,44
7,24
2,07
3,88

0,75
1,95
1,93
0,67
1,15

0,48
0,33
0,01
2,03
2,81
0,63
0,22
1,45
0,23
15
0,81
0,24
0,76
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0,84
4,96
4,96
4,45
5,02
1,79
2,49

41,95
40,8

45,39

2,98
2,42
7,67
2,94
3,85

0,79
2,09
1,87
0,73
0,97

1

0,48
0,33
0,29
0,01

2,3
11,03
0,5
0,27
1,23

0,6
1,25
0,49
0,33
0,58

continua



INEPAR ENERGIA S.A.

INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES (ON)

INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES

JEREISSATI PARTICIPACOES S.A.(ON)

JEREISSATI PARTICIPACOES S.A.

JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.(ON)

KEPLER WEBER S.A.(ON)

2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009

0,2
0,77
0,47

0,2
0,58

2,14
1,74
11,89
2,43
6,92
1,13
1,72
5,87
1,86
7,43
0,59
1,19
1,66
0,61
1,66
0,69

1,21
0,88
0,56
1,27

5,92
3,94
5,65
2,27
8,33

0,93

0,6
0,38
0,15
0,53
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0,47
0,86
0,37
0,3
0,42
2,14
2,22
45
2,64
5,7
1,49
2,61
6,46
2,37
5,55
0,8
1,22
1,12
0,61
1,36
0,92
1,18
0,78
0,59
1,16
13,02
5,37
4,43
3,41
10,02
0,84
0,62
0,37
0,14
0,52

continua



KLABIN SEGALLS.A.(ON)

KLABIN SEGALL S.A

LA FONTE TELECOM S.A.(ON)

LA FONTE TELECOM S.A.

LARK S.A. MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

LOJAS HERING S.A.(ON)

LOJAS HERING S.A.

2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009

3,91
7,07
10,09
4,38
5,3
4,78
51
6,06
2,98
5,01

4,9

1,88
0,4
1,65
4,08
1,74
1,68
0,38
1,51
2,08
3,97
0,21
0,1
0,1
1,65
1,53
1,58
1,61

1,58
1,8
2,17
1,32
3,02
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4,26
7,14
4,66
4,05
5,51
5,05
5,41
5,65
3,12
5,02
4,51
2,83
1,87
0,38
1
6,25
2,08
1,88
0,56
1,34
1,12
5,53
0,1
0,1
0,5
1,62
1,51
1,67
151
3
0,94
1,84
1,64
0,55
2,56

continua



MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A.

MARAMBAIA ENERGIA RENOVAVEL S.A.(ON)

MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A.(ON)

MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A.

RIMET EMPREEND INDS E COMERCIAIS S.A.

SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS(ON)

SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS

2005
2006
2007
2008

2009
2005

2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008

2009
2005

2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

0,46
1,09
1,32
0,38

0,5
0,58
0,41
0,21
1,03

1,34
1,96
3,81

2,4

4,28
1,46

2,79
4,3
2,77
5,13

5,13
9,68
3,07
3,83
0,26
0,74
1,52
0,38
0,89
0,61
0,65
0,84
0,76
0,92
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@3
1,19
1,37
0,39
1,01

0,5
0,5
0,39
0,17
0,98

1,58
2,87
3,75
1,32

6,75
1,69

4,88
4,18
3,11
4,32

8,09
9,04
4,03
3,81
1G,
0,89
1,83
0,59
0,5
0,5
0,79
0,99
0,82
0,81

continua
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SAO PAULO TURISMO S.A. 2005 0,1 0,2
2006 0,42 0,36
2007 0,31 1,2
2008 0,1 0,66
2009 1,48 1,04
SPRINGER S.A.(ON) 2005 0,63 0,62
2006 0,47 0,53
2007 0,7 0,59
2008 0,24 0,25
2009 0,35 0,3
SPRINGER S.A. 2005 0,55 0,53
2006 0,57 0,66
2007 0,55 0,59
2008 0,22 0,29
2009 0,35 0,29
TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A. 2005 0,52 0,81
2006 0,5 0,35
2007 1,02 0,78
2008 2,5 2,7
2009 2,86 2,99




136

APENDICE G — VARIACAO DO VALOR MEDIO DAS ACOES CALC ULADO PELA
DIFERENCA DAS MEDIAS DO PERIODO DE 60 DIAS ANTERIOR ES E 60 DIAS
POSTERIORES A DIVULGACAO DO PARECER DE AUDITORIA (A PENCIDE A)
DAS EMPRESAS QUE COMPOEM A AMOSTRA FINAL

Empresa Ano (Y)
AES ELPA S.A. 2005 2,11
2006 1,66
2007 -1,98
2008 6,84
2009 4,49
BAUMER S.A. 2005 8,92
2006 14,06
2007 4,95
2008 -6,28
2009 3,34
BIOMM S.A. 2005 2,7
2006 1,85
2007 -0,9
2008 -1,46
2009 0,54
BOMBRIL S.A. 2005 -0,03
2006 0,23
2007 -0,36
2008 -0,18
2009 0,44
CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A. 2005 -0,1
2006 -0,7
2007 0,07
2008 2
2009 -0,5
CIA CATARINENSE AGUAS SANEAM.-CASAN 2005 0,54
2006 2,99
2007 8,61
2008 -2,47
2009 -2,35

continua
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CIA ENERGETICA DE BRASILIA 2005 40,66
2006 -1,52
2007 4,44
2008 -0,74
2009 -0,91
CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. 2005 -0,5
2006 1,82
2007 0,56
2008 -0,1
2009 4,05
COBRASMA S.A. 2005 0,04
2006 -0,22
2007 -0,07
2008 0
2009 0,03
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. 2005 0,64
2006 -1,5
2007 -0,17
2008 -0,42
2009 -1,15
CONSTRUTORA LIX DA CUNHA S.A. 2005 0,08
2006 5,05
2007 1,34
2008 0,51
2009 -0,43
CONSTRUTORA SULTEPA S.A. 2005 0,1
2006 3,78
2007 -0,27
2008 1,79
2009 -0,07
ELETROPAR 2005 0
2006 0,2
2007 -0,09
2008 -0,17
2009 0,02

continua



EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.

GPC PARTICIPACOES S.A.

HOTEIS OTHON S.A

INEPAR ENERGIA S.A.

INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES

JEREISSATI PARTICIPACOES S.A.

JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

0,93
0,98
0,43
0,87
-0,03
0,04
0,14
-0,06
0,06
-0,18
0,27
8,17
-0,28
0,01
-0,22
0,64
-0,16
-0,42
0,19
-0,34
0,04
-1,43
-0,68
0,08
-0,31
0,44

-0,64
0,03
-0,41
7,1
1,43
-1,22
1,14
1,69
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KEPLER WEBER S.A.

KLABIN SEGALS.A

LA FONTE TELECOM S.A.

LARK S.A. MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

LOJAS HERING S.A.

MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A.

MARAMBAIA ENERGIA RENOVAVEL S.A.

2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008

2009
2005

2006
2007
2008
2009

-0,09
0,02
-0,01
-0,01
-0,01
0,62
0,38
-5,84
-0,19
0,22
1,78
2,17
0,19
1,6
-0,82
-0,96
1,56
-0,11

0,4
-6,7
0,19
-4,35
-8,84
-4,61

-0,08
0,1
0,05
0,01
0,01

-0,08
-0,02
-0,04
-0,05
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MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A.

RIMET EMPREEND INDS E COMERCIAIS S.A.

SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS

SAO PAULO TURISMO S.A.

SPRINGER S.A.

TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A.

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009
2005
2006
2007
2008
2009

2005
2006
2007
2008
2009

4,69
30,03
-1,84
-7,29
-44,2

2,96
-0,64
0,96
-0,02
1.4
0,29
0,46
0,27
-0,5
0,1
-0,06
0,89
0,56
-0,44
-0,14
1,5
-0,77
0,8
-1,13
0,29
-0,15
-0,24
0,2
0,13
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