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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar empiricamente se 0s principais assuntos
de auditoria (PAA’s) contidos na divulgacdo das demonstracdes financeiras
padronizadas (DFP) trouxeram relevancia informacional para os investidores e demais
stakeholders. Para esta avaliacdo, foi utilizada a metodologia de estudo de evento, a
qual consiste em avaliar como uma informacao influencia o mercado em um
determinado periodo de tempo associado a ocorréncia do evento. Para tanto, utilizou-
se a soma dos retornos anormais diarios de cada companhia nos dias que fazem parte
da janela de divulgacéo das informacgdes. Os resultados indicam que as inclusdes dos
PAA’s trouxeram relevancia informacional para os investidores, afetando a decisao de
investir ou ndo investir em uma determinada companhia. Este trabalho traz uma
contribuicdo para a literatura, a partir das evidéncias empiricas acerca da relevancia

informacional do contetido relatdrio de auditoria.

Palavras chave: Relevancia Informacional. Principais Assuntos de Auditoria e

Retorno.



ABSTRACT

This study aims to investigate empirically whether the key audit matters (KAM’s)
contained in the disclosure of the standardized financial statements (SFS) brought
additional informational relevance to investors and other stakeholders. For this
evaluation, we used the event study methodology, which consists in evaluating how
information influences the market in a given period associated with the occurrence of
the event. For this purpose, we use the sum of the daily abnormal returns of each
company on the days that are part of the information disclosure window. The results
indicate that the inclusion of KAM's brought informational relevance to investors,
affecting the decision to invest or not to invest in a certain company. This study brings
a contribution to the literature, based on the empirical evidence about the informational

relevance of the content audit report.

Keywords: Informational Relevance. Key Audit Matters and Return.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

No mercado de capitais ha uma assimetria de informacdo entre o0 corpo
diretivo de uma companhia com os investidores. Para Murcia e Santos (2009) o
disclosure, voluntario ou compulsorio, tem um papel de suma importancia como
instrumento de reducéo da discrepancia do conhecimento entre quem fornece e quem

recebe a informacao contébil.

Jensen e Mackling (1976) destacam os métodos para diminuir a assimetria da
informacé&o entre os gestores e 0s acionistas, sendo auditoria independente, sistemas
de controle formais, as restricbes orcamentarias e o estabelecimento dos incentivos,
gue servem para identificar mais de perto os interesses dos gestores com o0s dos
acionistas. Por sua vez, a auditoria independente tem como alguns dos objetivos
reduzir a assimetria informacional, minimizar os conflitos de interesse, reduzir os
custos de agéncia e consequentemente aumentar a confiabilidade das demonstracdes
contdbeis a fim de melhorar a informagcdo no processo de governanca corporativa

(PIOT, 2001).

Visando aumentar a transparéncia do processo de auditoria, melhorar a
relevancia das informacBes contidas nos relatorios, estimular interacbes e
comunicacdo mais sélidas entre o auditor e a entidade, o International Auditing and
Assurance Standards Board (IAASB) expediu novos requerimentos sobre o relatério
do auditor. Tais requerimentos vieram de uma pressao dos usuarios no sentido de que
o relatério de auditoria trouxesse em seu bojo algo além de uma opinido de

consentimento ou ndo (DEFOND & ZHANG, 2014).



Alinhadas a essa pressao internacional, no Brasil as normas foram traduzidas
e regulamentadas pelo CFC em junho de 2016 com efeito para as demonstracdes
financeiras encerradas ap6s 31 de dezembro de 2016. Entre as principais alteracdes
provocadas temos: a inclusdo dos principais assuntos de auditoria, a inclusdo da
descricdo em uma secdo separada em caso de incerteza quanto a continuidade
operacional da companhia e realocacdo da ordem dos paragrafos no relatério de
auditoria, transferindo, por exemplo, a sec¢ao opinido do fim para o inicio do relatério

(NBC TA 260, 570, 700, 701, 705 e 706, 2016).

O IAASB considera o novo relatério de auditoria uma mudanca bem relevante,
uma vez que seu objetivo € divulgar aspectos especificos de cada entidade, propiciar
uma maior transparéncia do processo aos usuarios externos, bem como criar um
vinculo informativo entre auditores e investidores de maneira a ressaltar as
informacBes mais importantes dentre todas as divulgadas pela administracdo aos
usuarios das demonstracfes contabeis. Dessa forma, o objetivo deste trabalho é
investigar empiricamente se o novo relatério de auditoria de fato trouxe relevancia

informacional para os investidores e stakeholders.

A literatura ja aborda ha algum tempo a discusséao sobre o relatorio de auditoria
ser mais comunicativo com informagBes relevantes aos usudrios. Alguns
pesquisadores analisam o efeito que o relatério de auditoria ampliado traria aos
usuérios, ao receber mais informag8es na visdo de auditoria. Na Pol6nia, por exemplo,
um relatério adicional € emitido por auditores, contendo informacdes relevantes para

0s acionistas (DOBIJA & CIESLAK, 2013).

Alguns estudos argumentam que tal medida ndo aumentaria a qualidade das
decisbes dos usuarios. Vanstraelen, (2012) afirma que tal relatério traria beneficios

apenas se incluisse informacdes que de fato fossem realmente relevantes para os
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usuarios. Para Defond e Zhang (2014), a percepcao desejada dos investidores é que
o relatério de auditoria contenha informacdes de relevancia e com caracteristicas

especificas para cada companhia.

O novo padréo do relatério aplica-se a auditorias de conjuntos completos de
demonstracdes financeiras das entidades listadas. Os principais assuntos de auditoria
(PAA) sao questdes que, no julgamento profissional do auditor, exigiram uma atencao
importante no momento da realizacdo da auditoria. O PAA é selecionado a partir de
assuntos comunicados com 0s responsaveis pela governanca e sdo determinados
levando em consideracdo areas de maior risco. Ao descrever o PAA no relatorio, o
auditor € obrigado a incluir o motivo pelo qual uma questao foi considerada um PAA e

como o auditor tratou o assunto (NBC TA 701, 2016).

O Brasil apresenta-se como um bom caso de andlise, dado que a
obrigatoriedade se deu para o exercicio de 2016. Para exemplificar, o relatério de
auditoria da Natura S/A, companhia brasileira de capital aberto, que teve em seu
relatério de 2016 trés PAA’s, um deles tratava especificamente da dificuldade da
companhia quanto definicdo do momento adequado para reconhecimento da receita
de acordo com as préticas adotadas no Brasil. Uma informagédo como essa antes era

discutida entre os auditores e a administracdo, no entanto ndo era levada ao publico.

Utilizou-se, a fim de analisar os dados, a metodologia de estudo de eventos
para entender a importancia dos efeitos da divulgacao das demonstracdes financeiras
padronizadas com o respectivo relatorio do auditor, demais disclosure obrigatérios e
disclosure voluntarios sobre o retorno anormal acumulado das companhias com a¢des
listadas. A populacdo deste estudo sdo empresas brasileiras que tém suas acdes
negociadas na BM&FBOVESPA. Os dados s&o secundarios e foram captados na

Economatica, no sitio da CVM e no portal de relacdo com investidores das
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companhias. Foram analisados os periodos de 2015 e 2016, sendo 0 que ocorreu a

obrigatoriedade do novo relatorio de auditoria e o anterior a alteracao.

Em termos tedricos, este trabalho contribui para o referencial sobre o tema por
analisar um cenario de adocéo recente e com um modelo que visa medir a relevancia
informacional para os investidores, captando tal resultado mediante o retorno anormal
da acdo. Este trabalho se diferencia dos estudos ja realizados acerca do assunto,
uma vez que foi analisado o comportamento do mercado com a recep¢ao de uma
referida informacgao. Ja a maioria dos trabalhos tiveram seu foco entre os PAA’s e seus
impactos na responsabilidade do auditor, enquanto os que analisaram a relevancia da
informacéo basearam-se em questionarios aplicados, em sua maioria, em um publico
gue nao é investidor (BROWN et al., 2015; BRASEL et al., 2016; CHRISTENSEN, et

al., 2014).

Adicionalmente, também se justifica devido ao fato de algumas pesquisas
identificarem que as companhias com um maior nivel de disclosure possuem um
melhor reflexo monetério de suas a¢bes quando comparado a de outras empresas

com um menor disclosure. (LIMA et al., 2012)

Em termos praticos, este trabalho contribui para o regulador do mercado de
capitais (CVM) e para o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON),
no que tange a regulacdo e ao aperfeigoamento dos PAA’s para a melhoria da

transferéncia informacional.
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Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 ASSIMETRIA INFORMACIONAL, DISCLOSURE E SEUS
BENEFICIOS

Lopes e Martins (2005) destacam que “o surgimento da corporagdo moderna
com propriedade separada da gestdo criou a possibilidade para que conflitos de
interesse pudessem surgir entre acionistas e administradores”. A relacdo de agéncia
consiste em contratos firmados, com um conjunto complexo que delineiam os direitos
das partes envolvidas entre os proprietarios de recursos econémicos (principal) e os
gestores (agentes) contratados para controlar esses recursos, a quem € delegado

poder de decisdo (JENSEN & MECKLING, 1976).

Verrecchia (2001) argumenta que a assimetria de informacdo inibe o
investimento, tornando assim o custo de capital de terceiros mais caro para as

companhias.

Conforme Healy e Palepu (2001), a procura por disclosure se origina das
diferencas informacionais e das divergéncias de agéncia entre administradores e
investidores, e algumas evidéncias levam a crer que a relacdo € contraria entre

disclosure e assimetria (HEFLIN et al., 2005; BROWN & HILLEGEIST, 2007).

Conforme Souza (1995), o disclosure consiste em dar publicidade as
informacdes quantitativas ou qualitativas, de forma requerida ou voluntéria da
companhia para o mercado, através de qualquer meio de comunicacdo, seja ele
formal ou informal. Isso é tdo importante que algumas pesquisas relacionam o retorno
das acbes com o nivel de divulgagcdo da companhia (TAKAMATSU et al., 2008;

MALAQUIAS E LEMES 2015; e LOCATELLI 2016).
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Com o intuito de minimizar a assimetria, as companhias brasileiras de capital
aberto tém que divulgar toda informacao que seja considerada relevante, por meio de
comunicacdo imediata a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), dessa forma
ocasionando o arquivamento da referida informacdo na base de dados publica da
instituicdo. A publicidade necessaria de situacOes consideradas relevantes tem o
escopo de impedir acesso privilegiado indevido a informacdo (REITER &

PROCIANQY, 2013).

De acordo com o art. 2° da Instrucdo CVM n° 358/02, considera-se um ato ou
fato relevante “qualquer decisdo do acionista controlador, deliberagcdo em assembleia
geral ou dos 6rgaos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer ato ou fato

de caracter politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro”.

E estabelecido pela CVM que as companhias tém de divulgar as
demonstracdes financeiras anuais e trimestrais acompanhadas do relatério de sua

auditoria independente.

2.2 O PAPEL DA AUDITORIA NA DIVULGACAO DAS INFORMACOES
(BENEFICIOS DA AUDITORIA)

2.2.1. Novo relatério de auditoria e Auditoria Independente

A auditoria € valorizada por sua capacidade de fornecer uma garantia
independente da credibilidade das informacfes contdbeis e € de suma importancia
para a minimizacdo da teoria da agéncia. Todavia, as ondas de irregularidades
contdbeis levaram a questionamentos sobre a independéncia do auditor. (GHOSH &

MOON, 2005).
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Esse questionamento foi suscitado com as faléncias de empresas de renome
no mercado, como a Enron (PORTER & GOWTHORPE, 2004). A referida empresa
pediu faléncia ap0s ajustar suas contas, tendo uma opinido ndo modificada de sua
auditoria, Arthur Andersen. Resultados semelhantes foram notados em empresas
como a WorldCom, Global Crossing e Rank Xerox nos EUA. Na Itélia, a Parmalat
entrou em faléncia em 2003, apds seu envolvimento em um escandalo contabil

(DEMAKI, 2011).

Mesmo com as irregularidades constatadas, os auditores independentes séo
considerados os “guardides" dos mercados de titulos publicos, e sendo assim, a
independéncia do auditor é necesséria devido ao fato de o impacto estar ligado
diretamente com qualidade da auditoria (GHOSH & MOON, 2005). As quatro
dimensdes que permitem avaliar o impacto da independéncia do auditor sobre a
qualidade da auditoria sdo: a importancia do cliente, servicos que ndo sejam de
auditoria, mandato de auditoria e a relacdo do cliente com as firmas de auditorias

(TEPALAGUL & LIN, 2015).

Defond e Zhang, (2014) afirmam que o crescente potencial das transacoes
corporativas e 0 aumento da complexidade dos julgamentos contdbeis que envolvem
o dia a dia de uma companhia corroboram constantemente para um novo
posicionamento das firmas de auditoria, no entanto ndo basta apenas um novo
posicionamento das firmas de auditoria, mas sim a reflexdo da relevancia

informacional do relatério de auditoria.

O relatério de auditoria foi bastante criticado por sua forma, conteudo e valor
para os investidores (CARSON et al., 2013). Os auditores estavam sendo criticados
por usar uma linguagem muito padronizada, por nao explicar como eles chegaram a

opinido que é fornecida no relatério de auditoria e por ndo se comunicar
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suficientemente com as pessoas cujo interesse eles deveriam proteger - acionistas e

potenciais investidores. (CORDOS & FULOP, 2015)

Para Defond e Zhang (2014), a auditoria ndo pode ser vista simplesmente
apenas como certificacdo de que ndo existem erros ou distor¢cdes relevantes nos
demonstrativos contabeis, mas que também os demonstrativos financeiros refletem

economicamente a situacdo da companhia.

Diante disso, em 2013, mediante uma consulta publica aos usuarios dos
relatorios de auditoria, o IAASB verificou uma série de solicitacdes por alteracdo no
modelo que estava sendo utilizado. “De forma geral, essas consultas revelaram o
desejo de que as demonstracfes contabeis sejam mais claras e transparentes, assim

como o relatério do auditor mais especifico e menos genérico” (IBRACON).

Longo (2017) afirma que os usuarios das demonstracdes financeiras
almejavam alteracdes significantes a fim de cobrir aspectos adicionais, algo além de
uma mera opinido acerca das normas contabeis, legais e as questbes conjunturais,

mas sim deixar claro como tais aspectos influenciam a entidade.

Dessa maneira, o principal item incluido na proposta final do IAASB é a
divulgacdo Key Audit Matters (KAM), que no Brasil foi traduzido como principais
assuntos de auditoria (PAA) e que tem como objetivo a divulgacdo de um paragrafo
com 0s assuntos mais significativos, incluindo o motivo pelo qual o auditor considerou
como um PAA e qual foi a tratativa dada a esse ponto no decorrer do trabalho de
auditoria (NBC TA 701, 2016). No Brasil, as novas normas foram adaptadas e
regulamentadas pelo CFC em 2016, com efeitos para as demonstracdes contabeis
encerradas apos 31 de dezembro de 2016. Um estudo realizado no Brasil referente
ao primeiro ano de adocao, demonstra que todas as instituicdes financeiras realizaram

com éxito todas as alteragdes previstas na NBC TA 701 (SILVA & DANTAS, 2018).
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Embora essa divulgacéao adicional seja esperada para aumentar o contetdo de
informacdes do relatorio de auditoria para investidores (CHRISTENSEN, GLOVER &
WOLFE, 2014), varios grupos de interesse expressaram sua preocupacao de que as
PAA’s também aumentem os riscos de responsabilidade da equipe de auditoria

(DELOITTE, 2013).

Conforme Cordos e Fulop (2015), os PAA’s fortalecem a teoria da confianca
inspirada porque proporcionara aos usuarios informacdes relevantes para tomada de
decisdo. Ja Gimbar, Hasen e Ozlanski (2016) argumentam que tais mudancas tém
impacto significativo no aumento da responsabilidade do auditor e que deve levar os
auditores a aumentar o valor do trabalho de auditoria, ja que terdo que expandir 0s
procedimentos de auditoria para a minimizacéo do risco. Brown, Majors e Peecher
(2015) afirmam que a responsabilidade do auditor € reduzida quando um PAA
divulgado é relacionado a um topico que venha a ser constatada fraude em um

momento posterior.

Na Francga, ja havia desde de 2003 as justificativas das auditorias, que s&o
semelhantes ao PAA. Bédard Gonthier-Besacier e Schatt (2014) afirmam que a

divulgacao de tais informacgdes tem mais valor simbdlico do que informativo.

Christensen, Golver e Wolfe (2014) afirmam que os investidores que recebem
um paragrafo de PAA sdo mais propensos a mudar de decisdo de investimento do
que aqueles que recebem um relatério de auditoria padrdo. Foi constatado também
que o paragrafo com a resolutiva dada pela auditoria influencia as decisdes de um
investidor de forma diferente de PAA sem as tratativas do auditor. De acordo com
Kohler, Ratzinger-Sakel e Theis (2016), a secdo de PAA para os investidores nao
profissionais ndo possui valor comunicativo, o que é explicado pela dificuldade de

processar a informacgao transmitida.
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O nivel de disclosure de uma companhia pode afetar o valor e o volume de
negociacao de suas acdes. O conteudo do relatério de auditoria indiretamente faz com
gue os investidores aumentem ou diminuam sua vontade de investir (ELLIOTT,
FANNING & PEECHER, 2016). Partindo desse pressuposto, aliado a secao do PAA

que foi incluida no relatério de auditoria, constréi-se a seguinte hipotese:

H; - A divulgacdo dos PAA’s (Principais Assuntos de Auditoria) nas
demonstracdes financeiras possuem conteudo informativo e sdo relevantes no
julgamento dos investidores, causando, consequentemente, aumento da
associacao entre a informacéo contabil e o retorno das acdes das sociedades

andnimas de capital aberto.

2.2.2. Alguns PAA’s divulgados pelas companhias

O relatério de auditoria da JBS S/A referente ao exercicio de 2017 trouxe o
destaque para seis topicos de extrema importancia sobre a existéncia de uma
subjetividade alta e que pode influenciar de forma demasiada os resultados da

companhia.

TABELA 1: PAA’S DIVULGADOS NO RELATORIO DE AUDITORIA DA JBS S/A

Assunt

o Descricao

A Administracéo avalia, no minimo anualmente, o risco de impairment sobre os ativos,
Avaliaca | baseado no método do valor em uso ou em modelo financeiro de fluxo de caixa descontado,
ode |o qual exige que a Administragao adote algumas premissas baseadas em informagdes
perda |geradas por seus relatérios internos, no qual envolve julgamento significativo sobre os
por resultados futuros do negdcio, em que qualquer ajuste nas premissas utilizadas pode gerar
impairm | efeitos relevantes. Para tanto, a Companhia contratou especialistas externos que emitiram
ent laudo especifico sobre esse assunto. Em razao desses aspectos, consideramos como um
assunto significativo para a nossa auditoria.

As receitas da Companhia oriundas das vendas de produtos de seu portfélio sao
Reconh |reconhecidas quando os riscos e beneficios sdo substancialmente transferidos ao
eciment | comprador. Em razao da diversidade e variedade dos termos contratuais, da abrangéncia

oda |de transagbes no mercado interno e externo, especificidades de cada localidade onde a
Receita | Companhia tem operagdes, da relevancia dos valores e do julgamento envolvido na
determinagdo do momento em que os riscos e beneficios dos produtos vendidos sao
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Assunt
o]

Descricao

transferidos para a contraparte, os quais podem impactar o valor reconhecido nas
demonstragdes contabeis, individuais e consolidadas, e o valor do investimento registrado
pelo método da equivaléncia patrimonial nas demonstragdes contabeis individuais,
consideramos esse assunto significativo para a nossa auditoria.

Avaliaga
oda
recuper
acao de
créditos
tributario
S
estaduai
se
federais

Conforme mencionado nas Notas Explicativas N° 9 e 23 as demonstragdes contabeis
individuais e consolidadas, a Companhia possui em seu ativo, saldo de impostos a
recuperar relativos a ICMS, PIS, COFINS e Imposto de Renda pago pelas controladas no
exterior. Os créditos tributarios sado formados em fungéo de suas operagdes mercantis, as
guais contam com incentivos fiscais concedidos pela legislagao tributaria aos exportadores
e imposto de renda sobre os lucros das controladas no exterior. A Administracao da
Companhia avalia a recuperabilidade destes créditos tributarios, em razao do
aproveitamento de grande parte destes créditos somente ser possivel de ocorrer de acordo
com as possibilidades legais de: compensag¢des com outros tributos estaduais e federais,
pagamentos a fornecedores de insumos e equipamentos, quando estes possuem este
programa, pedido de aprovagdo e ressarcimento, em espécie, dos referidos créditos
tributarios, junto as autoridades fiscais. A realizagao dos tributos a recuperar tem base em
estudo técnico e na projegao de compras e vendas em exercicios futuros, nas expectativas
de geragao de lucros tributaveis futuros. A Companhia utiliza-se de premissas contabeis e
de negdcios nos calculos das projegdes acima que incluem, entre outras, premissas quanto
a estimativa de compras e vendas, taxas de crescimento nas operagdes e as margens de
lucro esperadas. Devido ao grau de julgamento significativo envolvido para determinar tais
projecdes, consideramos esse assunto significativo para a nossa auditoria.

Instrume
ntos
financeir
0s
derivativ
0s

A Companhia possui registrado saldos de receitas e despesas decorrentes de instrumentos
financeiros derivativos, referentes ao resultado de diversos contratos firmados com
instituicbes financeiras de primeira linha. A Administragdo avalia, no minimo
trimestralmente, o valor justo dos ativos e passivos financeiros, baseado nas informagoes
de cada operagao contratada e nas respectivas informagdes de mercado nas datas de
encerramento das demonstragdes contabeis, cuja hierarquia utilizada esta vinculada aos
niveis 1 e 2, ou seja, baseado em pregos cotados em mercado ativo e outras informagdes
disponiveis de instrumentos financeiros cotados, respectivamente, o qual exige que a
Administragdo mantenha controles eficazes na adogdo de algumas premissas,
principalmente na avaliagdo de risco de exposigdo de moeda, crédito e taxas de juros,
baseadas em informagdes geradas por seus relatérios internos. Consideramos, dessa
forma, ser um assunto significativo de auditoria.

Conting
éncias

De acordo com o CPC 25/IAS 37 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos
Contingentes, a Companhia realiza a avaliagdo do prognéstico de perda relacionada as
causas judiciais em aberto nas quais esta envolvida. Esta avaliagao é suportada pelo
julgamento da Administragdo com base na avaliagdo de seus assessores juridicos
considerando as jurisprudéncias, as decisdes em instancias iniciais e superiores, o histérico
de eventuais acordos e decisdes, a experiéncia relacionada ao tema, bem como outros
aspectos aplicaveis. Os riscos, nas suas diferentes naturezas juridicas, foram avaliados e
classificados com base na opinido da Administracdo da Companhia e de seus advogados
internos e externos, segundo a probabilidade de risco econdémico-financeiro para a
Companhia e provisionados os que apresentaram expectativa de perda provavel. Esse
assunto foi considerado significativo para a nossa auditoria devido a relevancia dos valores
envolvidos nos processos, ao julgamento significativo da Administragéo, necessario para a
determinagédo se uma provisao deve ser registrada e se é razoavel, de acordo com a sua
experiéncia e baseado em seus assessores juridicos.
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Assunt .
o Descricao
Compon
entes
relevant
es no
process | As demonstragdes contabeis consolidadas sdo preparadas de acordo com as praticas
ode |contabeis adotadas no Brasil e as IFRS emitidas pelo IASB e algumas controladas
consolid | significativas e relevantes neste processo sdo auditadas por outros auditores
acdo |independentes. Consideramos este esse assunto significativo para nossa auditoria em
das razao da relevancia desses investimentos na Companhia e no consolidado.
demonst
ragoes
contabei
S
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relatério de auditoria da JBS S/A

O relatério de auditoria da BRF S/A referente ao exercicio de 2017 foi divulgado

com quatro tépicos, conforme pode ser observado na Tabela abaixo.

TABELA 2. PAA’S DIVULGADOS NO RELATORIO DE AUDITORIA DA BRF S/A

Assunto

Descricao

Reconhecimento de receita

A receita com vendas de produtos é reconhecida no momento em que
0s riscos e beneficios significativos de propriedade sao transferidos
para o cliente, e € mensurada liquida dos descontos comerciais
acordados. A determinagao do momento e do valor de reconhecimento
da receita envolve analise criteriosa das condigdes comerciais, que
podem variar, principalmente entre as vendas para o mercado interno e
para o mercado externo. A receita € um importante indicador de
performance da Companhia e de sua Administragao, o que pode criar
um incentivo de reconhecimento da receita antes da transferéncia dos
riscos e beneficios, especialmente no periodo que antecede o
fechamento do exercicio (“corte das vendas”). Por essas razdes,
consideramos o reconhecimento de receita de vendas como um dos
principais assuntos de auditoria.

Valorizagao dos
instrumentos financeiros
derivativos e designagao de
contabilidade de protegao
(“hedge accounting”)

Devido a relevancia das operagbes com instrumentos financeiros
derivativos utilizados pela Companhia para prote¢cdo de riscos de
flutuagdes de moeda, juros e pregos de commodities, e considerando a
complexidade e os julgamentos envolvidos ha mensuragao do valor
justo dos derivativos bem como na determinagao de uma relagao de
hedge, consideramos esse assunto como um dos principais em nossa
auditoria.

Avaliacao do valor
recuperavel de agios por
expectativa de rentabilidade
futura originados em
combinagdes de negdcios

Aquisigdes feitas pela Companhia resultaram em reconhecimento em
montantes relevantes de agios por expectativa de rentabilidade futura,
cujo valor recuperavel deve ser avaliado anualmente. A determinagéo
do valor recuperavel das unidades geradoras de caixa da Companhia
envolve julgamentos significativos na determinacdo das premissas
utilizadas nas projecdes dos fluxos de caixa, tais como taxas de
crescimento e de desconto, que podem resultar em impacto relevante
nas demonstragdes financeiras individuais e consolidadas. Por essas
razdes, consideramos esse assunto como um dos principais em nossa
auditoria.
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Assunto

Descricao

Determinagéao da
probabilidade de perda das
contingéncias tributarias

Devido a relevancia dos julgamentos realizados pela Companhia na
determinagao da probabilidade de perda dos processos administrativos
e judiciais oriundos de diversas contingéncias tributarias, bem como a
relevancia dos montantes envolvidos e do impacto que eventuais
mudangas na probabilidade de perda desses processos poderiam ter
nas demonstragées financeiras individuais e consolidadas,
consideramos esse assunto como um dos principais em nossa
auditoria.

Fonte: Elaborado pelo autor com base no relatério de auditoria da BRF S/A

Tais pontos ja eram discutidos no passado entre os auditores e a equipe técnica

da companhia, e o diferencial com a inclusdo do PAA é a divulgacdo para os

stakeholders dos pontos que no julgamento do auditor sdo significativos no resultado

da auditoria. Para cada PAA o auditor deve divulgar os procedimentos utilizados para

minimizar os possiveis impactos.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 ESTRUTURA DA PESQUISA

Com o intuito de avaliar o impacto da relevancia informacional dos PAA’s,
principais assuntos de auditoria na percepcdo do mercado de a¢des no Brasil, foi
empregada a pesquisa quantitativa, com o levantamento de todas as acdes listadas
como ativas na BM&FBOVESPA e a data de todos os eventos de divulgacdo, sejam
eles obrigatérios ou voluntarios. Os dados utilizados sdo secundarios e foram
retirados na base da Economaética e no sitio da CVM, para o periodo entre 01/01/2015

a 29/03/2018.

Para capturar o impacto da relevancia informacional dos PAAs sobre o retorno
das acdes das companhias listadas na BM&FBOVESPA, utilizou-se a metodologia de
estudo de evento, a qual consiste em avaliar como uma informacédo influencia o
mercado em um determinado momento, no caso da divulgacdo de um fato
presumidamente relevante e ndo adiantado. Nesse sentido, utilizou-se a soma dos
retornos anormais diarios de cada companhia nos dias que fazem parte da janela. A
janela de evento considerada foi um dia antes ao evento, o dia do evento e um dia

posterior ao evento, a exemplo de Beyer et al. (2010).

A teoria do disclosure segrega basicamente em dois grupos: obrigatorio e
voluntario. As divulgaces obrigatdrias sdo regulamentadas por um normativo que
obriga a companhia a efetuar a divulgacdo de determinados fatos ao mercado,
exemplo: demonstracdes contabeis e mudanca dos diretores. As divulgactes
voluntarias, por sua vez, sdo informagfes que a companhia julga necessario difundi-

las, no entanto ndo € exigida por nenhum normativo. Para aplicacdo do modelo
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estatistico, foi separado o evento da divulgacdo das demonstracBes financeiras
padronizadas - anuais (DFP) e das informacfes trimestrais (ITR) com as demais

divulgacdes obrigatorias.

A Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM) disponibiliza em seu site as
informacfes divulgadas pelas companhias nela listadas. Tais informacfes sao
classificadas por categorias pela prépria CVM. Para aplicacdo do modelo estatistico,
foi realizada uma andlise de cada uma das categorias, e na sequéncia foi feita uma

classificacdo entre obrigatéria e voluntaria conforme a legislacéo vigente. A Tabela 3

apresenta a classificacdo de todas as categorias:

TABELA 3: CLASSIFICACAO DAS CATEGORIAS

Categoria Tipo
Acordo de Acionistas Obrigatorio
Assembleia Obrigatorio
Ato Homologatério emitido pelo Banco Central Obrigatorio
Aviso aos Acionistas Voluntario
Aviso aos Debenturistas Voluntario
BDR N&o Patrocinado - Descritivo Operacional do Programa Obrigatorio
Calendario de Eventos Corporativos Voluntario
Cédigo de Conduta Obrigatorio
Comunicacédo sobre Transacao entre Partes Relacionadas Obrigat6rio
Comunicado ao Mercado Parcial
Dados cadastrais de companhias incentivadas Obrigatorio
Dados Econémico-Financeiros Obrigatorio
Documentos de Oferta de Distribuicdo Publica Obrigatorio
Escrituras e aditamentos de debéntures Obrigatorio
Estatuto Social Obrigatorio
Fato Relevante Obrigatorio
Informacéo Prestada as Bolsas Estrangeiras Voluntario
Informacdes Companhias em Faléncia Obrigatorio
Informacdes Companhias em Liquidacéo Obrigatorio
Informacdes de Companhias em Recuperacdo Judicial ou Extrajudicial Obrigatorio
Informacdes sobre acordos de acionistas previstas no art. 30, XIX, IN 480/09 Obrigatorio
OPA - Edital de Oferta Publica de Ac¢des Obrigatorio
Plano de Remuneracéo Baseado em Ac¢les Obrigatorio
Plano de Remuneracédo Baseado em Ac¢bes (exceto Plano de Opc¢des) Obrigatorio
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Categoria Tipo
Politica de Dividendos Obrigatorio
Politica de Divulgagao de Ato ou Fato Relevante Obrigatério
Politica de Gerenciamento de Riscos Voluntario
Politica de Negociacéo das Ac¢des da Companhia Obrigatorio
Politica de Transacdes entre Partes Relacionadas Obrigatério
Regimento Interno do Comité de Auditoria Estatutario Obrigatério
Relatério de Sustentabilidade Voluntario
Reunido da Administracéo Obrigatorio
Termo de Securitizagdo e Aditamentos de Direitos Creditérios Obrigatério
Valores Mobiliarios negociados e detidos (art. 11 da Instr. CVM n° 358) Obrigatério
Convencéao de grupos de sociedades Obrigatorio

Fonte: Elaborada pelo autor

A categoria “comunicado de mercado” foi classificada como parcial, uma vez

gue existem tipos de informacdes dentro dessa categoria que podem ser classificadas

como obrigatéria ou voluntaria. Portanto, foi analisado cada um dos tipos de

informacdes dentro dessas categorias e classificado de forma manual para fins do

modelo estatistico. Dentro da categoria “dados econémico-financeiros” foram

segregadas as informacdes referentes a divulgacdo da DFP e do ITR.

A Tabela 4 apresenta o conjunto de informacfes que compdem a divulgacao

da DFP e do ITR:

TABELA 4: INFORMACOES (ITR X DFP)

DFP -

U ITR - Informagbes Demonstragdes
Informac&o Divulgada : . . ;

Trimestrais Financeiras
Padronizadas

Balanco Patrimonial Sim Sim
Demonstracéo do Resultado Sim Sim
Demonstracéo do Resultado Abrangente Sim Sim
Demonstracdo das Mutac¢des do Patriménio Liquido Sim Sim
Demonstracdo do Fluxo de Caixa Sim Sim
Demonstracdo do Valor Adicionado Sim Sim
Relatorio dos Auditores Independentes com os PAA's N&o Sim

Fonte: Elaborada pelo autor
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A principal informacdo que difere o ITR do DFP € o relatério do auditor
independente. Para as informacdes trimestrais, o trabalho de auditoria é limitado e
obedece a uma norma especifica de auditoria, tendo como principal diferenca a
revisdo menos abrangente e a forma de apresentacdo do relatério. O relatorio de
auditoria divulgado no conjunto da DFP apresenta o paragrafo com os principais
assuntos de auditoria observados durante a execuc¢ao do trabalho, paragrafo este que

nao é divulgado nas informacdes trimestrais.

Considerando que a obrigatoriedade da inclusao dos PAA’s se iniciou em 2017
para o exercicio findo em 2016, sera utilizado o modelo em delta variacdo para o
comparativo entre 2015 e 2016. O modelo estatistico é similar ao elaborado por Beyer

et al. (2010).

A CarflNO = Bo+ By A CarPfP + B, A CargRQ1 + B3 A CargRQ2 + B4 A CarﬁRQ3

BS A CarPPO+ B6 ACar® A Zcontroles (Roa, Surpyc, Vm) +e

Este modelo tem como objetivo analisar a variacdo ocorrida entre os dois
periodos para todas as variaveis. Espera-se que o coeficiente B; > B, e que seja

significante.
A Tabela abaixo apresenta a descricdo de cada uma das variaveis:

TABELA 5: DESCRICAO DAS VARIAVEIS
Variaveis Descricao

A Cargy, E a variag&o do retorno anormal anual entre os dois periodos (2016 e 2015)

E a variacdo do retorno anormal entre os dois periodos (2016 e 2015) na janela
de divulgacdo do demonstrativo financeiro padronizado

E a variacdo do retorno anormal entre os dois periodos (2016 e 2015) na janela
que houve divulgacdo do ITR referente ao primeiro trimestre.

E a variacdo do retorno anormal entre os dois periodos (2016 e 2015) na janela
que houve divulgacao do ITR referente ao segundo trimestre.

E a variacdo do retorno anormal entre os dois periodos (2016 e 2015) na janela
que houve divulgacéo do ITR referente ao terceiro trimestre.

DDO E a variacdo do retorno anormal na janela que houve divulgacéo de informacéo
A Car obrigatéria, conforme classificacdo estabelecida na Tabela 1

AC arill)tF P

ITR Q1
ACary, Q

ITR Q2
A Car;, Q

ITR Q3
A Car;, Q

DV E a variacdo do retorno anormal na janela que houve divulgacéo de informacéo
A Car voluntéaria, conforme classificacdo estabelecida na Tabela 1
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ARoa E a variagio do retorno sobre o ativo entre os dois periodos (2016 e 2015)

E a variacdo da surpresa do lucro entre os dois periodos (2016 e 2015). Foi
ASurp_luc considerado como previsao o resultado apresentado no periodo anterior em
comparacao ao o resultado do periodo atual.

E a variaco do valor de mercado da companhia entre os dois periodos (2016 e
2015)

Aln_vm

Fonte: Elaborada pelo autor

O coeficiente B4 indica o efeito para a divulgacdo do conjunto das
demonstracdes financeiras padronizadas; o coeficiente B,indica o efeito para a
divulgacao das informacdes do primeiro trimestre; 5 indica o efeito para a divulgacéo
das informacdes do segundo trimestre; B,indica o efeito para a divulgacdo das
informacdes do terceiro trimestre ; o coeficiente B5 indica o efeito para a divulgacéo
das demais informacgdes obrigatérias, e 0 B¢ indica o efeito para a divulgacdo das
demais informacdes voluntarias. Espera-se que o B; apresente um coeficiente

estatisticamente maior que o dos demais.

3.2 CALCULO DOS RETORNOS ANORMAIS ACUMULADOS

Para os retornos anormais foi considerado o modelo estatistico do retorno
ajustado ao mercado. Foram calculados pela diferenca entre o retorno observado do

ativo com o retorno de mercado do mesmo periodo (1):

Ait=Rit - Ryt
Onde A;; é o retorno anormal de uma a¢ao no periodo, R;; € o retorno verificado
de uma acdo no mesmo periodo, R,,; € 0 retorno de toda a carteira distribuido

mediante volume e negociagéo do ativo no mesmo periodo.

Foi calculado o retorno das acdes de todas as companhias listadas na

BM&FBOVESPA, para todos os dias do periodo base, pela seguinte equacao (2):
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R = P, — P4
it= " p
Py 4
Onde R; é taxa de retorno da acéo i no periodo t, e como periodo foram
considerados todos os dias em que houve abertura da bolsa de valores nos anos de

2015, 2016 e 2017 e 2018 até 29 de margo. O P, é o precodaagcdoinadatat, e P, 4

€ 0 preco da acdo na data t_;.

Na sequéncia, o retorno médio de mercado foi calculado pelo somatério do
retorno de toda a carteira de ativos ponderado pelo seu respectivo volume de
negociacdo na data t em reais w;; sobre o valor total do mercado na data t em reais
R.. (3)

Rm;=Y{ 1 R, . Wy

Para acumular os retornos anormais das agdes no dia da janela de evento, foi

utilizado o CAR (Cumulative Abnormal Return), semelhante ao utilizado por Beyer et

al (2010) . (4)

CAR; (t1,t3) = X201 Ay
Onde CAR; é o retorno acumulado do ativo, t; € o primeiro dia de janela do
evento, t, € o ultimo dia da janela do evento e A;; é o retorno anormal de uma acao

no periodo.

2.2.3. Célculo do CAR Anual

Dado o modelo estatistico, a mensuracao da variavel Car,,, € 0 acumulo dos
retornos anormais ocorridos em todo o periodo. Todavia, cada companhia realiza a
divulgacdo das suas demonstragfes financeiras padronizadas relativa ao periodo
anterior em uma data distinta, que em regra deveria acontecer até dia 31 de mar¢o do

exercicio subsequente. Para anular o efeito dos acumulos dos retornos anormais da
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janela das demonstracoes financeiras padronizadas de outro periodo, foi considerada

a seguinte equacdo para ajustar a variavel car ,,,.

CAR ¢ = Car®™® - CarPfP + CarPfF
Onde CAR,,,. é retorno anormal acumulado do referido ano, o Car?ff ¢é o
retorno acumulado da janela de divulgacdo da demonstracéo financeira padronizada
do ano anterior que foi divulgado no respectivo ano, e Car?ff ¢ o retorno acumulado

do ano atual que foi divulgado no periodo posterior.

2.2.4. Célculo do CAR DFP

Foi levantada a data de divulgacdo das demonstracbes financeiras
padronizadas para todas as companhias de capital aberto com acdes listadas na bolsa
de valores. Para as datas que por algum motivo ndo cairam em dia (til, foi considerado
sempre o préoximo dia atil, momento em que o mercado reage as referidas

informacdes.

Com base na data de divulgacdo da DFP de cada companhia, foi calculado o

CAR da janela de evento, sendo um dia antes e um dia depois da data da divulgacao.

2.2.5. Calculo do CAR ITR — Informag6es Trimestrais

Para cada companhia foi levantada a data de divulgacao das trés informacdes
trimestrais (primeiro, segundo e terceiro trimestre) relativo ao periodo. O quarto
trimestre ndo foi considerado por ja estar contemplado na divulgagdo anual (DFP).
Para as datas que por algum motivo ndo cairam em dia (til, foi considerado sempre o

proximo dia Gtil, momento em que o mercado reage as referidas informacdes.
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Com base na data de divulgacéo das informacgdes trimestrais foram calculados

o CAR da janela de evento para cada um dos trimestres.

2.2.6. Calculo do CAR Obrigatorio

Com base na classificacdo das categorias de divulgacdo, foram levantados
todos os dias durante o ano em que as companhias realizaram divulgacéao de alguma
informacé&o obrigatéria ao mercado. Para as datas que por algum motivo ndo cairam
em dia util, foi considerado sempre o proximo dia util, momento em que o mercado

reage as referidas informacoes.

Com base nas datas de divulgacdes das informacdes obrigatérias, foi calculado
o CAR da janela de evento para cada divulgacdo, e na sequéncia foram somados

todos os CAR das referidas janelas para se tornarem a variavel Car??9.

2.2.7. Célculo do CAR Voluntario

Com base na classificacdo das categorias de divulgacdo, foram levantados
todos os dias durante o ano em que as companhias realizaram divulgagéo de alguma
informacao voluntaria ao mercado. Para as datas que por algum motivo ndo tenham
caido em dia util, foi considerado sempre o préximo dia util, momento no qual o

mercado reage as referidas informacdes.

Com base nas datas de divulgacdes das informacdes voluntarias foi calculado
o CAR da janela de evento para cada divulgacdo, e na sequéncia foram somados

todos os CAR das referidas janelas para se tornarem a variavel car?V.
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3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

De acordo com o0 modelo proposto, o retorno seré calculado baseado nas acdes
e sera controlado pelo seu codigo de negociacao. Inicialmente a base de dados
retirada da Economatica era composta por 753 empresas as quais somam 1.271
acOes; desconsiderando as empresas que estdo com tipo “cancelada” no cadastro da

Economatica, restam ainda 577 acgdes.

TABELA 6: BASE AMOSTRAL

Descricdo Acdes
Empresas listadas ha BM&FBOVESPA 1.271
Empresas canceladas 694
Base Total 577
Excluséo das Classes das Companhias com menor movimentacao 263
Base de Anélise 314

Fonte: Elaborado pelo autor

Para as companhias com mais de uma acgao listada na bolsa de valores, o

estudo concentrou-se nos ativos mais liqguidos no mercado.

Para cada acao, retirou-se da Economaética o valor diario do respectivo ativo e
posteriormente foi calculado o valor do retorno da acéo para a respectiva data. No
caso das companhias que ndo mantém seu ativo cotado todos os dias, ele n&o foi

considerado para fins de retorno na referida data.

TABELA 7: LIMPEZA DE DADOS

Descrigao 20\ 20
¢ 15 | 16
- 31| 31
Base de Anadlise 4 2
Acdes que ndo foram negociadas na janela de divulgacdo da DFP ou da ITR. 69| 76
Acdes que ndo foram negociadas em todo o periodo 30| 27
Companhias sem valor de mercado 49| 47
Companhias que n&o divulgaram lucro em um dos periodos utilizados para calculo da 17| 17
variavel surpresa do lucro
Companhias que ndo apresentaram alguma das variaveis em um dos periodos, 18| 16
impossibilitando o célculo da variagao das variaveis.
N 13| 13
Observactes 1l 1
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3.4 VARIAVEIS DE CONTROLES

Dada a fragilidade do modelo proposto, uma vez que o relatério de auditoria é
divulgado junto com diversas informacfes financeiras, contabeis e até projecdes
futuras da administracédo, foram considerados os seguintes controles para eliminar e

minimizar os possiveis efeitos destoantes.
= ROA: é o retorno sobre o ativo, que foi obtido através da seguinte equacéo:
ROA = Lucro Liquido Anual/Total do Ativo Anual

= RES: é o indicador que captara se a companhia obteve lucro liquido ou

prejuizo liquido anual, sendo 1 para lucro liquido e 0 para prejuizo;

= SURP_LUC: para efeito deste estudo, considerou-se como previsdo o
resultado apresentado no ano anterior em comparacdo ao o resultado do

periodo atual. A surpresa foi mensurada conforme equacao abaixo:
Surpresa = RES™* — RES*™' | |RES™*|

Onde: RES™* Resultado Liquido efetivo do periodo e RES™* Resultado Liquido

efetivo do periodo anterior

= VM: é o valor de mercado da companhia na data de encerramento do

exercicio. O valor € obtido por meio da seguinte equacao:
VM = Total de ac¢des * cotacdo ndo ajustada por proventos em 31 de dezembro.
Para empresas com mais de uma classe de acéo, a formula é:

VM = cotacéo classe A * quantidade classe A + cotagéo classe B *quantidade

classe B



Capitulo 4
4 RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 8 apresenta a estatistica descritiva da regressdo. Em analise,
observa-se que a média das variaveis delta Acar_obrigatorio e Acar_voluntario € maior
gue a mediana, sugerindo que existe uma grande concentracéo de ativos que tiveram

a variacao acima da mediana.

TABELA 8: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Desvio

Variavel Obs. Média Mediana Padrio 1° Quartil 3° Quartil
Acar_ano (%) 278 46.48 32.98 102.43 -2.42 78.22
Acar_dfp (%) 205 -1.49 -0.65 16.82 -6.20 4.09
Acar_voluntario (%) 212 9.30 5.73 39.76 -7.57 21.59
Acar_obrigatorio (%) 251 23.29 8.97 86.17 -17.73 45.29
Acar_primeiro_itr (%) 169 0.27 -0.04 12.16 -4.53 66.79
Acar_segundo_itr (%) 165 2.53 1.89 10.90 -2.87 58.23
Acar_terceiro_itr (%) 167 -3.08 -1.94 9.50 -8.57 19.56
Asurp_luc (%) 286 1.10 0.11 26.38 -0.71 1.73
Aluc_dummy 306 -0.02 0.00 0.49 0.00 0.00
Aroa_w (%) 305 0.58 -0.20 19.26 -2.50 2.20
Aln_vm 255 0.24 0.22 0.48 -0.04 0.48

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: As variaveis Acar_ano, Acar_dfp, Acar_voluntario, Acar_obrigatério e Acar_itr sdo as métricas
utilizadas para captar a variacao do retorno anormal das janelas entre os dois periodos (2016 e 2015).
Entende-se como Acar_ano a variacdo do retorno anormal anual; Acar_dfp a variacdo do retorno
anormal da ac&o na janela de divulgacdo do demonstrativo financeiro padronizado “anual;, em relagédo
ao Acar_voluntario, entende-se como a variagdo dos retornos anormais das janelas em que houve
divulgacédo informag&o voluntaria; a variavel Acar_obrigatério é a variagdo dos retornos anormais das
janelas em que houve divulgacgao obrigatéria, e Acar_primeiro_trim é a variacdo do retorno anormal da
janela de divulgacéo do ITR do primeiro trimestre, e Acar_segundo_trim é a varia¢do do retorno anormal
da janela de divulgacé@o do ITR do segundo trimestre, e Acar_terceiro_trim é a variagdo do retorno
anormal da janela de divulgacdo do ITR do terceiro trimestre. ASurp_luc: Variagcdo da surpresa do lucro;
ALuc_dummy: Variacdo do indicador se a companhia teve lucro liquido ou prejuizo liquido; AROA:
variacdo do retorno sobre o ativo; ALn_vm: variagcdo do valor de mercado da companhia; Foi utilizado
0 estimador winsor para minimizar o efeito dos outliers na variavel ROA (2,5% em cada cauda da
distribuicao). Foi passado LN na variavel valor de mercado, dada a alta variagéo dos valores.

Destaca-se que tanto o Acar_obrigat6rio quanto o Acar_voluntario apresentam

valores médios positivos, enquanto o Acar_dfp apresenta, em média, valores
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negativos. A média positiva das variaveis Deltacar_obrigatério e do

Deltacar_voluntario demonstra um maior acimulo dos retornos anormais em 2016.

4.1 RESULTADOS DA REGRESSAO

Na Tabela 9 é apresentado o resultado da regressao, o modelo leva em
consideragao a variacdo ocorrida entre 2016 e 2015. Com base na Tabela 9 o
coeficiente relativo a divulgagao obrigatéria € significativo a um nivel de confianga de
99%. Observa-se também que a janela de divulgacdo do primeiro trimestre e do
segundo trimestre € significativa. O primeiro trimestre a um nivel de confianga de 90%

e 0 segundo a um nivel de 95% de confianca.

O coeficiente acar_dfp é significativo a um nivel de confianca de 99%, portanto,
em média, o ano de 2016 teve um retorno mais acentuado que o ano de 2015 na

janela de evento da divulgacao das demonstracdes contabeis.

A Carfl0 = Bo+ By A CarPfP + B, A CarZRQ1 + B3 A C‘arZRQ2 + B4 A CarZRQ3

Bs ACarPP%+ B, A Car®’ A Zcontroles (ROQ, SUrpy,,Vm) +&

A Tabela abaixo apresenta os resultados do seguinte modelo:

TABELA 9: RESULTADOS DA REGRESSAO

Desvio
Deltacar_ano Coeficiente Padréo t P>|t| [95% Conf. Interval]

Robusto
Acar_dfp (%) 2.41 0.60 4.00 *0.00 1.21 3.60
Acar_voluntario (%) -0.07 0.20 -0.36 0.72 -0.48 0.33
Acar_obrigatorio (%) 0.71 0.17 4.17 *0.00 0.37 1.04
Acar_primeiro_trim (%) 1.61 0.86 1.86 ***0.06 -0.10 3.31
Acar_segundo_trim (%) 1.82 0.86 2.10 **0.03 0.10 3.54
Acar_terceiro_trim (%) -0.02 0.73 -0.04 0.97 -1.47 1.42
Acar_surp_luc (%) 0.30 0.27 0.08 0.28 -0.24 0.84
Aluc_dummy 2.75 13.08 0.21 0.83 -23.16 28.66
Aluc roa_w (%) 0.01 0.47 0.00 0.99 -0.93 0.93
Aluc _In_vm 34.12 32.00 1.07 0.28 -29.23 97.49

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota 1: A Tabela apresenta o coeficiente, p-valor e a significAncia. Nivel de significaAncia de 10% (***),
de 5% (**) e de 1% (**). As variaveis que nao foram significativas obtiveram p-valor maior que 0,1.
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Nota 2: As variaveis Acar_ano, Acar_dfp, Acar_voluntario, Acar_obrigatério e Acar_itr sdo as métricas
utilizadas para captar a variacao do retorno anormal das janelas entre os dois periodos (2016 e 2015).
Entende-se como Acar_ano a variacdo do retorno anormal anual; Acar_dfp a variacdo do retorno
anormal da acdo na janela de divulgacdo do demonstrativo financeiro padronizado “anual;, em relacéo
ao Acar_voluntario, entende-se como a variacdo dos retornos anormais das janelas em que houve
divulgacao informacéo voluntaria; a variavel Acar_obrigatério é a variacdo dos retornos anormais das
janelas em que houve divulgacédo obrigatéria, e Acar_primeiro_trim é a variacdo do retorno anormal da
janela de divulgacéo do ITR do primeiro trimestre, e Acar_segundo_trim é a variacdo do retorno anormal
da janela de divulgacdo do ITR do segundo trimestre, e Acar_terceiro_trim é a variacdo do retorno
anormal da janela de divulgag&o do ITR do terceiro trimestre. ASurp_luc: Variag&o da surpresa do lucro;
ALuc_dummy: Variacdo do indicador se a companhia teve lucro liquido ou prejuizo liquido; AROA:
variacdo do retorno sobre o ativo; ALn_vm: variagdo do valor de mercado da companhia; Foi utilizado
o estimador winsor para minimizar o efeito dos outliers na variavel ROA (2,5% em cada cauda da
distribuicdo). Foi passado LN na variavel valor de mercado, dada a alta variagdo dos valores.

As variaveis Acar_primeiro_trim, Acar_segundo_trim e Acar_terceiro_trim sao
responsaveis por captar o retorno anormal no entorno das janelas de divulgacdo dos
demonstrativos trimestrais. O primeiro e 0 segundo trimestre foram significativos e
apresentaram um retorno menor que o apresentado na janela da divulgacédo anual, o
gue sugere a diferenca no contetdo informacional entre os periodos. Em relacdo as
demonstracdes contabeis, pode-se afirmar que a Unica diferenca entre esses dois

periodos € o relatério e a auditoria.

Os resultados sugerem que houve alteracdo no contetdo informacional e
corroboram a hipétese deste trabalho de que os PAA’s tém relevancia informacional
e contribuem para a andlise dos investidores. Esses resultados estédo alinhados com
Christensen, Golver e Wolfe (2014), os quais afirmam que os investidores que
recebem um paragrafo de PAA sdo mais propensos a mudar de decisdo de
investimento que os investidores que recebem um relatério de auditoria padrdo em

outras palavras, aumentam a teoria da confianca de Cordos e Fulép (2015).

Considerando que nem todas as companhias divulgam as demonstracoes
financeiras padronizadas até a data prevista de 90 dias apds o encerramento do
exercicio social. (item “a@” do inciso | do artigo 16° da Instrucdo da CVM n° 202 de

1993), como resultado adicional foram levantadas no site da Comisséao de Valores
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Mobiliarios (CVM) todas as companhias que haviam divulgado seus demonstrativos

até o dia 29/03/2018.

Os dados levantados do exercicio de 2017 foram aplicados no modelo
economeétrico, que utiliza delta variacdo entre o ano atual e o ano anterior. Na Tabela
9, o resultado apresentado € relativo aos anos de 2016 e 2015, primeiro periodo em

que houve a inclusdo dos PAA’s.

A Tabela 10 apresenta um comparativo entre o resultado da regressao para o
ano de 2016 e para o ano de 2017 (apenas para as companhias que divulgaram as

informacodes).

TABELA 10: RESULTADOS DA REGRESSAO- COMPARATIVO ENTRE O ANO DE 2016 E 2017

2016-2015 (nt2) 2017-2016 (nt3)
Acar_ano o .
Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Vvalor
Acar_dfp (%) 241 *0.00 2.09 *0.00
Acar_voluntario (%) -0.07 0.72 0.09 0.57
Acar_obrigatorio (%) 0.71 *0.00 0.37 *0.00
Acar_primeiro_trim (%) 1.61 ***0.06 1.01 0.10
Acar_segundo_trim (%) 1.82 **0.03 -0.21 0.66
Acar_terceiro_trim (%) -0.02 0.97 1.24 0.02
Acar_surp_luc (%) 0.30 0.28 -0.01 0.98
Aluc_dummy 2.75 0.83 16.38 0.10
Aluc roa_w (%) 0.01 0.99 -1.03 *0.01
Aluc _In_vm 34.12 0.28 46.44 *0.00

Fonte: Elaborado pelo autor

Notal: A Tabela apresenta o coeficiente, p-valor e a significAncia. Nivel de significAncia de 10% (***),
de 5% (**) e de 1% (**). As variaveis que nao foram significativas obtiveram p-valor maior que 0,1.
Nota 2: As variaveis Acar_ano, Acar_dfp, Acar_voluntario, Acar_obrigatério e Acar_itr sdo as métricas
utilizadas para captar a variagcao do retorno anormal das janelas entre os dois periodos (2016 e 2015).
Entende-se como Acar_ano a variacdo do retorno anormal anual; Acar_dfp a variacdo do retorno
anormal da a¢&o na janela de divulgacdo do demonstrativo financeiro padronizado “anual;, em relagédo
ao Acar_voluntario, entende-se como a variagdo dos retornos anormais das janelas em que houve
divulgacédo informagdo voluntaria; a variavel Acar_obrigatdrio € a variagao dos retornos anormais das
janelas em que houve divulgagdo obrigatdria, e Acar_primeiro_trim é a variagdo do retorno anormal da
janela de divulgacéo do ITR do primeiro trimestre, e Acar_segundo_trim é a variacdo do retorno anormal
da janela de divulgacdo do ITR do segundo trimestre, e Acar_terceiro_trim € a variacdo do retorno
anormal da janela de divulgacdo do ITR do terceiro trimestre. ASurp_luc: Variagcdo da surpresa do lucro;
ALuc_dummy: Variacdo do indicador se a companhia teve lucro liquido ou prejuizo liquido; AROA:
variacdo do retorno sobre o ativo; ALn_vm: variagdo do valor de mercado da companhia; Foi utilizado
0 estimador winsor para minimizar o efeito dos outliers na variavel ROA (2,5% em cada cauda da
distribuicdo). Foi passado LN na variavel valor de mercado, dada a alta variacéo dos valores.
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Nota 3: As variaveis Acar_ano, Acar_dfp, Acar_voluntario, Acar_obrigatério, Acar_primeiro_itr,
Acar_segundo_itr e Acar_terceiro_itr sdo as métricas utilizadas para captar a variagdo do retorno
anormal das janelas entre os dois periodos (2017 e 2016).

A variavel acar_dfp é significativa, e seu coeficiente demonstra que no primeiro
ano da inclusdo dos PAA’s houve uma maior variagdo no entorno da janela de
divulgacéo da DFP do que no ano seguinte. A variavel Acar_obrigatorio em ambos os
periodos sao significativas com um nivel de confianca de 99%. As variaveis do valor

de mercado e do roa foram significativas somente para o exercicio de 2017.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar empiricamente se 0s principais
assuntos de auditoria (PAA’s) trouxeram relevancia informacional para os investidores
e stakeholders. A relevancia informacional foi analisada mediante o retorno anormal

acumulado nas datas da respectiva divulgacéo do relatorio de auditoria.

Os resultados, basearam-se na variacao dos dois periodos analisados (2016 e
2015). Tal resultado demonstra que para cada 1% de variacdo ocorrida no retorno
acumulado do ano, em média o retorno da janela de divulgacdo do relatério de

auditoria, juntamente com a DFP contribuiu com 2,41%.

As variaveis Acar_primeiro_itr, Acar_segundo_itr e Acar_terceiro_itr
demonstram o acumulo dos retornos anormais nas janelas de divulgacdo dos
demonstrativos trimestrais. O primeiro e o segundo trimestre tiveram seus coeficientes
significativos e ambos apresentaram um coeficiente menor que a variavel DFP. Este
resultado indica que o retorno da janela da divulgacdo da demonstracéo financeira
padronizada € maior que o retorno das demonstracfes trimestrais. Tal resultado
corrobora também para hipétese deste trabalho, demonstrando que no momento que
tem a divulgacédo do relatério de auditoria com os PAAs em média tem um coeficiente

maior.

De acordo com os resultados apontados, pode-se afirmar que a inclusdo dos
principais assuntos de auditoria trouxe relevancia informacional e fez com que os
usuarios se comportassem diferentemente quando comparados com o periodo

imediatamente anterior. Esses resultados corroboram o0s achados no estudo
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elaborado por Christensen, Golver e Wolfe (2014) e Cordos e Fulop (2015) e

contestam os resultados encontrados por Bédard Gonthier-Besacier e Schatt (2014).

Este trabalho traz uma contribuicédo para a literatura, com base nas evidéncias
empiricas acerca da relevancia informacional do conteudo relatorio de auditoria. Este
estudo torna-se ainda mais relevante devido ao fato de os seus resultados serem
baseados no comportamento do mercado com a absorcdo de uma referida
informacédo. Até entdo as pesquisas elaboradas acerca do tema com énfase em
relevancia informacional basearam-se em aplicacao de questionarios na qual, em sua

maioria, a base amostral nem investidores eram.

Como limitacao desses resultados, destaca-se a possibilidade de haver outros
efeitos ndo controlados que influenciaram na volatilidade dos precos das acdes e nos
seus respectivos retornos diarios. Cabe destacar também que a Unica janela de
evento possivel para captar a relevancia informacional do relatério de auditoria possui
outras informacgBes compiladas e que séo divulgadas aos stakeholders na mesma

data.

Para os novos estudos, sugere-se a ampliacéo dos resultados detectados neste
trabalho, principalmente trabalhando com mais periodos e comparando-se as
informacdes as quais estdo se repetindo nos anos seguintes ou até mesmo se as
firmas de auditoria estdo seguindo um padrédo e mantendo o texto dos PAA’s para
outras companhias auditadas por elas. Outro fator importante a ser analisado € se a
independéncia do auditor esta sendo influenciada com a abrangéncia do relatorio de
auditoria, conforme previsto nos estudos de Gimbar, Hasen e Ozlanski (2016) e

Brown, Majors e Peecher (2015).
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