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RESUMO

As deficiéncias de controle interno (DCIs) representam falhas e irregularidades nos
processos organizacionais internos, podendo estar associadas a alguma forma e
tentativa de manipulagao contabil, além de resultarem em distor¢coes relevantes nas
demonstracdes financeiras prejudicando a qualidade das informacdes disponiveis ao
mercado. Essa situacdo pode gerar desconfianga entre investidores e analistas,
impactando negativamente no valor de mercada da empresa e pressionar os auditores
a optarem pelo rodizio voluntario para evitar um possivel contencioso ou qualquer tipo
de dano a sua reputacdo organizacional. O presente estudo objetiva analisar o
impacto das DCls no valor de mercado das empresas brasileiras presentes na B3;
analisar a relagdo das DCIs com o rodizio voluntario dos auditores independentes das
empresas brasileiras integrantes da B3; e desenvolver acdes a serem adotadas pelos
profissionais da area de controladoria de todas as empresas para solucionar as DCls
relacionadas a questbes de complexidade. A pesquisa descritiva e quantitativa
utilizara dados dos Formularios de Referéncia disponiveis no site da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e do banco de dados do Comdinheiro.com® no periodo de
2010-2023. Os resultados empiricos demonstram que a divulgagao das DCls afeta
negativamente o valor de mercado das firmas e n&o indicaram uma associagao
estatisticamente significativa entre as DCIs e a mudanga voluntaria das firmas de
auditoria. O estudo oferece uma contribuicao adicional nas pesquisas relacionadas a
oportunizar o debate a respeito dos agentes que influenciam o valor de mercado das
firmas; a efetividade da politica de rodizio de firmas de auditoria sugerindo que a
manutenc¢ao de relacionamento de longo prazo com as firmas de auditoria pode evitar
a ocorréncia das DCls; e um guia para os profissionais de controladoria melhorarem
e aperfeicoarem a qualidade dos sistemas de controle interno das organizagdes.

Palavras-chave: Deficiéncias de Controle Interno (DCls); Valor de Mercado; Controle

Interno; Auditoria; Rodizio; A¢des Propostas; Controladoria.



ABSTRACT

Internal control deficiencies (ICDs) represent failures and irregularities in internal
organizational processes, which may be associated with some form of accounting
manipulation and can result in significant distortions in financial statements, thus
harming the quality of information available to the market. This situation can generate
distrust among investors and analysts, negatively impacting the company's market
value and pressuring auditors to opt for voluntary rotation to avoid potential litigation
or any damage to their organizational reputation. The present study aims to analyze
the impact of ICDs on the market value of Brazilian companies listed on B3; analyze
the relationship between ICDs and the voluntary rotation of independent auditors of
Brazilian companies listed on B3; and develop actions to be adopted by professionals
in the controllership area of all companies to solve ICDs related to complexity issues.
The descriptive and quantitative research will use data from the Reference Forms
available on the website of the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM)
and from the Comdinheiro.com® database for the period from 2010 to 2023. The
empirical results demonstrate that the disclosure of ICDs negatively affects firms'
market value and did not indicate a statistically significant association between ICDs
and the voluntary change of audit firms. The study provides an additional contribution
to research by fostering the debate regarding the agents that influence firms' market
value, the effectiveness of audit firm rotation policy, suggesting that maintaining long-
term relationships with audit firms may prevent the occurrence of ICDs, and offering a
guide for controllership professionals to improve and enhance the quality of

organizations' internal control systems.

Keywords: Internal Control Deficiencies (ICDs); Market Value; Internal Control; Audit;

Rotation; Proposed Actions; Controllership.
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Capitulo 1
INTRODUCAO GERAL

Apl6s graves escandalos corporativos internacionais, foi instituida a Lei
Sarbanes-Oxley (SOX) com a missao de restabelecer a confiangca no mercado de
capitais. As sec¢des 302 e 404 da referida lei exigem que a eficicia dos sistemas de
controles internos empresariais seja testada, continuamente revisada e divulgada pela

administracdo e pela firma de auditoria externa (Goelzer, 2005).

No Brasil, o Formulario de Referéncia criado pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) por meio da Instrugdo n® 480/09 tornou-se o instrumento para a
divulgacao dessas informacdes (Freitas, 2016). Por sua vez, o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) emitiu a Instrucao n°® 1.210/09 que aprovou a NBC TA 265 —
Comunicagao de Deficiéncias de Controle Interno que estabelece os requisitos
necessarios para comunicacdo das DCls pelo auditor aqueles que detiverem a

responsabilidade pela governancga e a administracdo (Marques et al., 2023).

Segundo Stoel e Muhanna (2011), durante o processo de
monitoramento desses sistemas € possivel serem identificadas deficiéncias de
controle interno (DCIs) que podem causar distorcao relevante nas demonstracdes
contabeis. As DCls s&o classificadas em especifico da conta e estao relacionadas a
controle sobre saldos de contas especificas, ou no nivel da empresa e estao
associadas a questdes de complexidade relativas a implantagéo de controles eficazes
e ao processo de reconhecimento e evidenciacdo dos demonstrativos financeiros

(Doyle et al., 2007).
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As DCls estao relacionadas as caracteristicas da empresa, as premissas de
governanca e a forma estrutural e de controle da firma (Ji et al.,, 2015). Para a
Securities and Exchange Commission ([SEC], 2003) as DCIls nao se restringem
apenas ao conteudo das demonstracdes, mas também a todo ambiente informacional

de uma empresa.

Para Fama (1970), em uma Hipétese de Eficiéncia de Mercado (EMH), a
totalidade das informacdes disponiveis de uma empresa se reflete no seu valor de
negociacao. Assim, Francis e Schipper (1999) identificaram que os valores de cotacao
e de retorno das acdes podem ser medidos pela relacdo entre os valores de mercado
e as variaveis contabeis. Dessa forma, um melhor nivel de divulgacdo apresentado

pelas firmas costuma valoriza-las mais no mercado (Souza & Borba, 2017).

Portanto, o primeiro dos trés objetivos deste artigo é analisar o impacto das
DClIs no valor de mercado das firmas brasileiras integrantes da Brasil Bolsa Balcao
(B3), contribuindo para o debate a respeito dos fatores influenciadores no valor de
mercado das empresas ao sugerir que as relagbes existentes entre qualidade do
controle interno mediada pelas DCIs e as informag6es contabeis podem ser mais uma
variavel explicativa na probabilidade de desvalorizacdo da cotacdo das agdes,
oferecendo implicagbes praticas a gestores, investidores de capital, analistas

financeiros e agentes reguladores de mercado.

Para Mukhlasin (2018) os investidores estdo cada vez mais temerosos de
atitudes oportunistas da administracdo e na reducdo da assimetria de informacdes,
entendendo que a contratacdo de uma auditoria independente seria uma resposta a
estas situagdes, principalmente na deteccdo e prevencdo de DCls que podem
provocar erros e fraudes comprometendo a realidade econdmico-financeira das

empresas, e prejudicando assim o seu processo decisorio.
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De acordo com Chan et al. (2014), para manter a independéncia dos auditores
com seus respectivos clientes, o Conselho de Supervisdo de Contabilidade de
Companhias Abertas (PCAOB) prop6s um rodizio das firmas de auditoria — que pode
ser obrigatério ou voluntario (Public Company Accounting Oversight Board [PCAOB],

2004).

Desse modo, este artigo tem como segundo objetivo explorar a relacdo das
DCIs com o rodizio dos auditores independentes das empresas brasileiras que
integram a B3, identificando se as DCIls podem ser um dos motivos para a troca
voluntaria de auditoria, oferecendo uma contribuicado adicional nas pesquisas
relacionadas a efetividade da politica de rodizio de firmas de auditoria, com
implicacées na qualidade e na independéncia dos trabalhos realizados e nos custos

de rotatividade.

Para melhorar os sistemas de controles internos e evitar a presencga das DCls,
a area de controladoria precisa criar mecanismos que previnam a sua ocorréncia a fim
de ajudar os investidores a perceberem e avaliarem os riscos, facilitando a evolugao

no processo decisorio.

Assim sendo, o terceiro e ultimo objetivo deste trabalho é apresentar solugdes
para as principais DCIs encontradas nas empresas brasileiras, relacionadas a
questdes de complexidade. Entre estas, a utilizacao sugerida das politicas e diretrizes
para a aquisicdo de novos investimentos, bem como na aprovagdo de acordos e
transagcdes relevantes entre partes relacionadas, na implantacdo dos principios
propostos para a definicdo do prego de mercado — quando este nédo for diretamente
observavel —, nas recomendag¢des para mensurar a desvalorizagdo dos ativos que
estdo sujeitos ao teste de impairment e na adocdo de todos os procedimentos

explicitados neste manuscrito para o monitoramento e a revisdo continua das
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premissas atuariais utilizadas no calculo dos beneficios dos planos de penséo,
contribuindo, assim, como uma guia pratico para os profissionais da area de

controladoria.



Capitulo 2

COMO DEFICIENCIAS DE CONTROLE INTERNO AFETAM O VALOR
DE MERCADO

RESUMO

Conhecer o comportamento das firmas no mercado de capitais € fundamental para o
processo decisério de diversos stakeholders. As informagdes econdmico-financeiras
obtidas pelas demonstracdes contabeis sdo um dos instrumentos utilizados para fazer
este tipo de avaliagdo. As deficiéncias de controle interno (DCls) além de
representarem falhas e irregularidades nos processos organizacionais internos podem
estar associadas a alguma forma e tentativa de manipulacéo contabil. Assim, este
estudo objetiva analisar o impacto das DCIs no valor de mercado das empresas
brasileiras presentes na B3. Utilizam-se dados coletados do Formulario de Referéncia
disponivel no site da CVM e da base de dados Comdinheiro® no periodo de 2010 a
2023, em fungao da adesao obrigatéria das normas internacionais de contabilidade
(IFRS). Os resultados demonstraram que a divulgacado das deficiéncias de controle
interno afeta negativamente o valor de mercado das firmas. O artigo oportuniza o
debate a respeito dos agentes que influenciam no valor de mercado das firmas ao
sugerir que as relagdes existentes entre qualidade do controle interno mediada pelas
DCIs e as informagdes contabeis podem ser mais uma variavel explicativa na
desvalorizacdo da cotacdo das acdes, podendo ter implicagbes praticas para

gestores, investidores, analistas de mercado e reguladores.

Palavras-chave: Deficiéncias de Controle Interno (DCls); Valor de Mercado; Controle

Interno.

1 INTRODUCAO

A confianga do investidor sobre a estabilidade nos mercados de capitais foi

duramente abalada ap6s uma série desastrosa de escandalos contdbeis e de auditoria
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em nivel mundial, e como resposta a esta desconfiancga, no ano de 2002, foi aprovada
a Lei Sarbanes Oxley (SOX). Dessa forma, a Securities and Exchange Commission
(SEC) passou exigir que se cumprissem 0s requisitos das secoes 302 e 404 da SOX.
Os requisitos da secao 302 exigem que a administracdo da entidade faca uma
avaliacao dos controles internos. Uma vez identificadas as fraquezas, a empresa se
torna impedida de relatar a eficacia de seus controles além de ser obrigada a divulgar
publicamente as deficiéncias identificadas. Por sua vez, os requisitos da secao 404
da SOX exigem avaliacoes periddicas atestadas por auditores independentes sobre a
eficacia desses mesmos controles e consequentemente sobre a exceléncia das
informacdes produzidas e geradas pelas proprias empresas (Doyle et al.,, 20073,

2007b; Kim et al., 2019).

Assim, o cumprimento destas secoes da SOX passou a ser relevante para toda
a comunidade internacional (investidores, reguladores, agentes de mercado e
pesquisadores). Paises em todo o mundo passaram a exigir regulamentacoes
eficientes, melhores praticas de governanga e controles internos adequados e, como
consequéncia, as empresas foram obrigadas a revisar ou desenvolver codigos de

governancga corporativa que atendessem essas exigéncias (Rezee et al., 2012).

No Brasil, como forma de alavancar o crescimento do mercado de capitais
nacional foram implementadas uma série de agdes para fortalecer a confianga dos
investidores, tais como a adogdo de medidas visando resguardar os direitos dos
acionistas minoritarios, o desenvolvimento de uma legislacdo mais atualizada e
eficiente na regulagdo do mercado, o fornecimento de recursos e mecanismos que
favorecam o controle e a inspecdo dos 6rgdos reguladores, e a divulgacado de
relatérios financeiros mais relevantes e fidedignos (Silva & Oliveira, 2024; Vieira,

2024).
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Além disso, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da Instrucao n®
480/09 (Brasil, 2009) passou a exigir o formulario de referéncia das firmas brasileiras
presentes no Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Um dos principais objetivos deste formulario
€ gerar, anualmente, informacgdes uniformizadas e relevantes aos investidores. O item
5.2 do formulario de referéncia informa sobre a necessidade da gestao dos riscos e
da manutengdo de controles e desenvolvimento de ferramentas de compliance
adequadas ao tamanho, ao risco e a complexidade de suas operagdes. Assim sendo,
os auditores independentes emitem um parecer relativo a eficacia do controle interno,

avaliando deficiéncias e propondo recomendacdes.

As Deficiéncias de Controle Interno - DCls podem ser definidas como uma
deficiéncia ou combinacao de deficiéncias relevantes e podem gerar disformidades e
adulteracoes nos relatérios financeiros prejudicando assim a sua confiabilidade (Doyle
et al., 2007a, 2007b; Kim et al., 2019; PCAOB, 2004). Para a SEC (2003), este
conceito é mais abrangente ao entender que as deficiéncias ndo se restringem apenas
ao conteudo das demonstragdes financeiras, mas também a todo ambiente

informacional de uma empresa.

Estudos anteriores concentraram-se em circunstancias internas, como
desempenho econdémico-financeiro, estratégia empresarial e qualidade dos ativos, e
circunstancias externas como ambiente econdmico, concorréncia de mercado, e
regulacdes e politicas governamentais para explicar o impacto no valor de mercado
das firmas (Junior, 2024; Knop, 2022; Nogueira et al., 2023; Pacheco & Rover, 2020;

Silva, 2023; Silva & Santana, 2022).

Ja outros estudos buscaram explicar o valor de mercado das empresas através
de inuUmeras variaveis. Autores como Damodaran (2012), Penman (2012), Koller et al.

(2015) e Brealey et al. (2020), pesquisaram as implicacdes das variaveis contabil-
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financeiras, incluindo ativos totais, patriménio liquido, receita, lucro liquido, EBITDA,
endividamento, margem de lucro, fluxo de caixa livre, dividendos, indicadores de
liquidez, ROE e ROA e as variaveis de mercado na avaliacado de empresas, como

preco das acoes, volume de negociacgao, beta e indice P/L.

Damodaran (2012) e Brealey et al. (2020), também utilizaram variaveis
macroecondmicas para explicar como o valor de mercado das firmas como taxa de
juros, crescimento econémico e inflacdo. JA4 Kaplan e Norton (2004) e Lev (2001)
usaram as variaveis intangiveis, como P&D, reputacdo da marca, governanca
corporativa e capital humano. E por fim, Porter (1985) e Schmalensee (1985),
recorreram as variaveis setoriais e especificas, como participacdo de mercado,
regulacao setorial e ciclos econbémicos setoriais, para explicarem o valor de mercado

das empresas.

Além disso, Ashbaugh-Skaife et al. (2007) e Rice e Weber (2012), descobriram
que a divulgacao de DClIs antes das auditorias obrigatérias sob os requisitos da SOX
estdo associadas a um maior risco e, portanto, ndo permitindo as empresas atingirem
0 mais alto valor esperado no mercado de capitais. Assim, o presente artigo
diferentemente do que ja foi feito anteriormente, pretende investigar o impacto das
DClIs no valor de mercado das empresas brasileiras, contribuindo para a gestédo de
riscos, o compliance, a transparéncia, a credibilidade e o desempenho financeiro, pois
empresas com controles internos ineficientes estdo mais suscetiveis a fraudes e erros,
além de nao ser um indicativo de boas praticas de governanga corporativa, o que pode
comprometer a confianga dos investidores e, consequentemente, o valor de mercado

da empresa.

Portanto, esse tema responde a uma lacuna, ao oportunizar a discussao sobre

os fatores que influenciam no valor de mercado das firmas brasileiras quando sugere
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que as relacdes existentes entre qualidade do controle interno mediada pelas DCls
pode ser mais uma variavel explicativa na desvalorizagdo da cotacdo das acoes,
podendo ter implicacdes praticas para gestores, investidores, analistas de mercado e
reguladores. O objetivo desta pesquisa propbe a investigacdo da relacao entre as
DCls e o valor de mercado das empresas, contribuindo para a compreensao de como
as ineficiéncias de um sistema de controle interno podem afetar a percepcdao do

mercado sobre o valor de uma organizacao.

Nesse ambito, este artigo procurou averiguar o respectivo questionamento: A
divulgacao das deficiéncias de controle interno impacta o valor de mercado das

empresas brasileiras?

Artigos como o de Hammersley et al. (2008) identificaram que o mercado reage
negativamente a divulgacao das DCls de acordo com os requisitos das secoes 302 e
404 da SOX. Ainda, segundo Rezee et al. (2012) a qualidade do sistema de controle
interno & um fator importante para influenciar de maneira positiva ou negativa o retorno
das agdes. No Brasil, Lima (2009) analisou o impacto das deficiéncias no desempenho
das acdes das empresas brasileiras que emitem titulos na bolsa de Nova York, no
periodo de 2005 e 2006, e encontrou que o retorno das agdes é prejudicado pelas
DCls apenas num prazo inferior a doze meses, € que esse efeito ndo se sustentou no

longo prazo.

Diferente de Lima (2009) e Kim et al. (2019), este artigo foi realizado para as
firmas presentes na B3 no periodo de 2010 a 2023. Outra diferenca foi no periodo
observado, pois Lima (2009) e Kim et al. (2019) analisaram os anos de 2005 a 2006
e 2004 a 2012, respectivamente. Este trabalho analisou o periodo de 2010 a 2023,
logo ap6s as normas internacionais de contabilidade (IFRS), que mudaram a estrutura

e a divulgacdo dos relatorios financeiros e a qualidade da informagdo contabil
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(Cardoso et al., 2009), se tornarem obrigatérias no Brasil. Nesse periodo as empresas
demonstraram uma queda na divulgacdo das DCls, contudo essa quantidade
aumentou em aproximadamente 37,5% a partir de 2013 demonstrando que ocorreu
uma maior adequacgéo dos sistemas de controles internos ou uma maior negligéncia

ou omissao na divulgacao destas informacdes (Lopes et al., 2019).

A adocao das IFRS diminui a probabilidade de desvalorizacao da cotacao das
acOes entre empresas nao financeiras, especialmente em paises onde os principios
contabeis locais eram pouco confidveis, e as mudancas foram mais drasticas na

adequacao as novas normas internacionais (DeFond et al., 2015).

Este artigo considera o periodo ap6s a crise de 2008 quando o Brasil se tornou
uma economia mais estavel e atrativa para investimentos estrangeiros (Righi &
Ceretta, 2013). Além disso, como nos ultimos anos o Brasil tem procurado substituir a
dependéncia do estado para uma economia de mercado acabou por se tornar uma
excelente oportunidade para pesquisadores. Assim sendo, o Brasil juntamente com o
México e o Chile se tornaram o maior campo de pesquisas sobre gestdo na América
Latina pois permite que as teorias ja existentes possam ser testadas e novas
construidas em um ambiente completamente diferente dos paises onde elas foram

desenvolvidas (Aguinis et al., 2020).

O mercado brasileiro passou a ser um transmissor de volatilidade para outros
paises (Mclver & Kang, 2020). A integracdo do pais com outros mercados (EUA,
Argentina, México e China) aumentou. E a probabilidade de desvalorizagcdo da

cotagcdo das acdes passou a despertar o interesse académico (Fu et al., 2021).

As DClIs sugerem que existem problemas de informacao que comprometem a
qualidade do controle interno e consequentemente dos relatérios financeiros da

empresa. Assim, a relevancia desta pesquisa esta na identificagdo do efeito que as
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DCls produzem no julgamento e nas expectativas dos investidores e dos agentes de
mercado que estdo cada vez mais preocupados com situacbes de retorno
extremamente negativas e consequentemente no impacto provocado no valor de
mercado das firmas (Kim et al., 2019). Portanto, espera-se que as DCls tenham efeito

negativo no valor de mercado das firmas brasileiras.

Neste trabalho a apuracao foi quantitativa e descritiva, e analisou dados de
3.500 observagodes firmas/ano no periodo de 2010 a 2023, de acordo com a adesao
obrigatéria das normas internacionais de contabilidade (IFRS), listadas na B3. Os
dados foram coletados do Formulario de Referéncia disponivel no site da CVM e da
base de dados Comdinheiro®; e foram analisados por meio de estatistica descritiva,
testes de diferengas, do Qui-quadrado e andlise de correlagdo com dados em painel

(Silote et al., 2021).

Com base na amostra, os resultados indicam uma relagao negativa entre DCls
e o valor de mercado, sugerindo que dar publicidade a deficiéncias de controle interno
aumenta a probabilidade de desvalorizagcdo da cotacdo das agdes. Para Kim et al.
(2019), a divulgacao das DCls sob a se¢cao 404 da SOX limita o acumulo de mas
noticias pela administracao e, assim, melhora a transparéncia ao nivel da empresa, o
que, por sua vez, mitiga futuros riscos de queda no preco das ag¢des. Além disso, 0s
resultados também identificaram que outros fatores — como tamanho, estrutura de

endividamento e retorno sobre ativos — influenciam o valor de mercado das empresas.

Assim sendo, espera-se que este trabalho contribua para futuras pesquisas no
sentido de enriquecer a discussao cientifica das relagdes existentes entre qualidade
do controle interno mediada pelas DCls e o valor da empresa mediada pela
probabilidade de desvalorizagao da cotacdo das agdes. Pode também ter implicacbes

praticas (i) para: gestores, investidores e analistas de mercado compreenderem a real
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importancia do desenvolvimento, implantagdo, atualizacdo e monitoramento de
sistemas de controles internos eficazes, uma vez que as DCIls impactam
negativamente o valor de mercado da empresa, (i) para os reguladores
estabelecerem mecanismos mais apropriados de fiscalizagao e transparéncia a fim de
garantir maior confianca e credibilidade ao mercado, e (iii) para os auditores
desenvolverem testes e procedimentos mais robustos de avaliagao dos sistemas de

controle interno, permitindo uma melhor identificacao e detecgcédo das DCls.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALOR DA EMPRESA

Na Hip6tese de Eficiéncia de Mercado (EMH), a cotacdo das acdes reflete
totalmente os dados e elementos que foram oferecidos aos investidores e demais
agentes de mercado (Fama, 1970). Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram os
pioneiros em observar a relacao existente entre as informacdes contabeis e o mercado
acionario. Para Barth et al. (2001) as demonstracdes financeiras sdo consideradas de
grande interesse para os investidores quando refletem o valor das a¢des negociadas
no mercado. Feltham e Ohlson (1995) desenvolveram um modelo de andlise para
avaliar o valor de mercado da empresa, utilizando como parametro as variaveis lucro

por acao e valor patrimonial por agéo.

De acordo com Martinez (2004) uma maior concentracao de analistas em uma
determinada ag&o provoca um aumento na sua liquidez e eleva seu preco no mercado.
As recomendagdes dos analistas, portanto, podem ser entendidas como um
sinalizador ao mercado, levando investidores a pautarem suas decisdes baseados

nestas informacdes (Martinez, 2007).
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Para Francis e Schipper (1999) o preco e o retorno das agdes podem ser
medidos por meio da relacao entre os valores de mercado e as variaveis que sao
capturadas pelas informacgdes produzidas e geradas pela contabilidade. Por isso,
demonstraram uma preocupacdo em melhorar a qualidade das demonstragdes
financeiras. Souza e Borba (2017) identificaram que as acdes mais valorizadas pelos

investidores sdo as de empresas que revelam um melhor nivel de divulgacgéao.

Segundo Martinez (1999), o valor da empresa é determinado pelo modelo de
avaliacao a ser utilizado, além de ser amplamente influenciado por caracteristicas
como propdsito para determinacdo e identificacdo especifica de cada empresa,
podendo entdo ser definido por técnicas que identifiquem comportamento de
empresas similares, por ativos e passivos liquidos identificaveis e pela geracao de

fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente.

O valor da empresa ndao ¢é afetado pela fonte de financiamento,
independentemente se pelo custo de capital préprio ou de recursos de credores, pois
0 que determina o valor de mercado de uma firma sdo as decisdes de investimento
(Modigliani & Miller, 1958). De maneira oposta, a teoria tradicional entende que a
estrutura de capital 6tima expressa pela utilizagao de recursos de credores até o ponto
antes da possibilidade do risco de faléncia ndo s6 exerce influéncia como leva a

maximizacao da riqueza da firma (Brito et al., 2007).

Quando o valor da firma é afetado negativamente, a sua performance e o seu
valor de mercado também séo afetados de forma direta, além de causar prejuizo para
o aprimoramento do mercado e gerar impacto no preco de suas agdes (Pinheiro et al.,
2019). Portanto, é importante serem estudados os fatores que afetam o valor da firma
porque eles sdo determinantes para os investidores na decisdo por determinados

investimentos.
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2.2 DEFICIENCIAS DE CONTROLE INTERNO

De acordo com Boulhaga et al. (2022), um sistema de controles internos
eficiente diminui a manipulagdo de resultados e melhora a confiabilidade das
demonstracdes financeiras. A SEC passou a demandar que as firmas presentes na
Bolsa de Nova York adotassem o modelo de controles instituido pelo Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission — COSO com o objetivo de
desenvolver e aperfeicoar o sistema de controles internos inclusive na identificacéo e

correcao das DCls (Vidal & Silva, 2017).

As DCls podem ser entendidas como irregularidades que causam distorcoes
materiais nas demonstragdes financeiras, ou ser até mesmo uma forma de
manipulagao contabil, prejudicando o julgamento do investidor, forcando as empresas
a reapresentacao e/ou refazimento das demonstragdes financeiras quando solicitadas

pela auditoria ou por uma exigéncia do regulador (Bastos & Marques, 2019).

Para Doyle et al. (2007a, 2007b) existem dois tipos de fraquezas: as de contas
especificas e as no nivel da empresa. As fraquezas de contas especificas sao
divulgadas por empresas maiores, mais antigas e financeiramente mais saudaveis,
além de possuirem operag¢des comerciais mais complexas e diversificadas; estéo
crescendo mais rapidamente através de fusbes e aquisicbes, o que dificulta a
manutenc¢do de um controle interno adequado. Ja as fraquezas no nivel da empresa
séo relatadas por entidades que apresentam problemas generalizados e que néo
dispdem de recursos ou experiéncia para manter um sistema de controle mais

abrangente.

A divulgacéo antecipada de informacgdes reduz o problema de assimetria entre

os stakeholders. Desta forma, a reacdo dos investidores as demonstracbes
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financeiras é afetada pela evidenciacdo antecipada na divulgacdo das deficiéncias

materiais no controle interno (Li et al., 2008).

Schantl e Wagenhofer (2021) observaram que os reguladores punem o
descumprimento do padrao de divulgacao dos controles internos somente quando as
DCIs permitem a manipulagdo contabil. Mesmo apés a divulgagao das ineficiéncias
do controle interno (apesar de ser um sinalizador de mas noticias) sob a secao 404
da SOX, o risco de reducao do preco das acdes diminui consideravelmente (Kim et

al., 2019).

Os participantes do mercado valorizam a confiabilidade das informacdes
disponiveis sobre os controles internos conforme os requisitos da Lei SOX,
independentemente do tamanho da empresa e da proporcao da divida. Tanto que as
empresas que apresentam sistemas de controles internos eficazes experimentam
retornos positivos sobre o valor de suas acgdes, diferente daquelas que nao
demonstram a mesma qualidade em seus controles (Rezee et al., 2012). Dessa forma,
as entidades precisam realizar maiores esforgos financeiros na aquisi¢cédo de capital
humano com maior experiéncia nos departamentos de finangas, contabilidade e Tl (Jo

& Lee, 2024).

Em um estudo de quase trés mil firmas japonesas que divulgaram relatérios de
controle interno em marco de 2009 e em margo de 2010 foi percebido que as reagdes
do mercado a divulgagao das DCls se tornaram significativamente negativas na data
de divulgacao, apds o controle de outras informacées como, por exemplo, a qualidade
da auditoria e de outros atributos da empresa (Nishizaki et al., 2014). Em sentido
contrario, a eficiéncia dos investimentos realizados pelas empresas melhora
significativamente apds a divulgacédo das DCls conforme observado numa pesquisa

sobre as empresas do banco de dados da AuditAnalytics que reportaram relatorios de
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controle interno de acordo com as secdes 302 e 404 da SOX no periodo de 2004 a

2007 (Cheng et al., 2013).

Controles internos nao eficientes identificados pela presenca de fraquezas
materiais resultaram em queda no preco das a¢des conforme identificado em 10.881
firmas que constavam na base do Audit Analytics entre 2004 e 2012 (Hong & Lee,
2015). Em uma amostra de 358 empresas do Compliance Week sob a secao 302 da
Lei SOX no intervalo de novembro de 2003 a janeiro de 2005, os precos das agdes

reagiram negativamente a divulgacao das DCls (Hammersley et al., 2008).

No curto prazo, o retorno das acdes é afetado negativamente pelas DCls,
porém esse efeito ndo se sustenta no longo prazo, indicando que neste cenario as
deficiéncias nao se relacionam com o risco do investimento conforme constatado nas
empresas brasileiras que negociaram a¢dées no mercado norte-americano nos anos

de 2005 a 2006 (Lima, 2009).

Para Hong e Lee (2015), os investidores reagem negativamente quando
observam relatérios financeiros inadequados. Assim sendo, espera-se que as DCls
impactem negativamente no valor de mercado das empresas; assim, foi exposto a

seguinte hipdtese de pesquisa:

Hi: A divulgacao das deficiéncias do controle interno afeta negativamente

o valor de mercado das empresas brasileiras listadas na B3.

3 METODOLOGIA

Classifica-se este estudo como quantitativo e descritivo (Martins, 2002; Smith,
2003), com o objetivo de analisar o impacto das DCls no valor de mercado das

empresas.
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3.1 AMOSTRA

Os dados foram retirados do Formulario de Referéncia disponivel no site da
CVM e da plataforma Comdinheiro. Inicialmente, comecgou-se com 3.500 observagdes
de empresas/ano no periodo de 2010 a 2023. As instituicdes financeiras foram
excluidas devido as suas caracteristicas singulares e as regulacdes especificas de
setor de atuacao, além de empresas com informacdes incompletas ou nao
disponiveis. Os outliers foram tratados ao final, as variaveis continuas foram
winsorizadas a 1% em cada cauda. A Tabela 1 a seguir apresenta a amostra antes e

apos o processo de limpeza.

TABELA 1: DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR ANO APOS A HIGIENIZACAO

Sem Higienizacao Com Higienizagao
(Amostra Inicial) (Amostra Final) (a)
Ano
Grupo Grupo
~ . Total ~ . Total
DCIs (Nao) DCls (Sim) DCIs (Nao) DCls (Sim)

2010 177 33 210 111 22 133
2011 189 39 228 120 27 147
2012 190 42 232 116 29 145
2013 202 43 245 122 33 155
2014 211 38 249 130 32 162
2015 201 49 250 114 41 155
2016 144 109 253 79 80 159
2017 143 119 262 82 77 159
2018 152 116 268 85 77 162
2019 147 121 268 79 86 165
2020 155 138 293 86 79 165
2021 177 161 338 86 76 162
2022 194 147 341 90 68 158
2023 63 26 89 2 0 2
Total 2345 1155 3500 1302 727 2029

Nota Explicativa: (a) no processo de higienizagéo, foram excluidas as empresas financeiras e variaveis
com valores missing.
Fonte: Elaborada pelo autor.

3.2 MODELO

Para alcancar o objetivo da pesquisa, foi estimado a equagéao a seguir utilizando
o método de minimos quadrados ordinarios, controlando os efeitos fixos por ano e

setor, em fungéo do conjunto de dados ser de painel. Inicialmente, rodou-se 0 modelo
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de regressao e aplicaram-se os testes Breusch-Pagan, Shapiro—Francia e Durbin-
Watson. O teste de Breusch-Pagan foi utilizado para verificar a presenca de
heterocedasticidade nos residuos, o teste de Shapiro—Francia avaliou a normalidade
dos residuos, e o teste de Durbin-Watson verificou a autocorrelagéo dos residuos. Na
sequéncia, ao recusar 0s pressupostos desses testes, aplicou-se a corre¢ao dos erros

com uma estimativa robusta a heterocedasticidade.

Para aferir a hipétese deste artigo, foi considerado o seguinte modelo de

regressao multipla linear:
VMit = ,BO + ,BlDCIit + ZﬁkCONTROLESk + Eit (1)

onde, VM; é o logaritmo natural da multiplicacdo do preco da acédo pelo
numero de agdes em circulagdo, DCI;; € uma variavel dummy que assume valor 1 se
a empresa i reporta deficiéncia de controle interno no ano t, conforme identificado no
item 10 — comentérios dos diretores e no subitem 10.6 - controles internos de acordo
com as letras “d” e “€” do Formulario de Referéncia no periodo de 2009 até 2015 e
conforme identificado no item 5 - politica de gerenciamento de riscos e controles
internos e no subitem 5.2 - descricdo dos controles internos de acordo com as letras
“d” e “e” do Formulario de Referéncia no periodo de 2016 até 2023, e 0 para os demais

e CONTROLES, sao as variaveis independentes de controle que serdo explicadas a

sequir.

A hipétese desta pesquisa esta sendo testada no coeficiente S;, e espera-se
que esse coeficiente seja negativo, indicando que empresas que apresentam DCls

tém um valor de mercado menor, em média.
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3.3 CONTROLES

Para Doyle et al. (2007a, 2007b) empresas de maior porte dispdem de um
namero superior de diretrizes, processos e procedimentos referente aos relatérios
financeiros, e um quadro de pessoal mais especializado que permita uma segregacao
adequada de fungdes. Portanto, o tamanho da empresa pode ser uma boa variavel de
controle interno (DeFond & Jiambalvo, 1991; Kinney & McDaniel, 1989). Define-se
(TAM) como logaritmo natural do total dos ativos da iésima empresa no momento t
(Chen et al.,, 2016; Farinha & Viana, 2009; Foster & Shatri, 2016; Habib, 2013;

Marques et al., 2018).

Empresas mais antigas demonstram uma maior experiéncia e capacidade de
desenvolver solucdes para problemas de procedimentos de controle interno (Doyle et
al., 2007). Define-se (IDADE) como o numero de anos em que a firma esta listada no

mercado (Doyle et al., 2007a, 2007b; Ge & McVay, 2005).

De acordo com Lintner (1962) e Gordon (1963) o pagamento regular de
dividendos demonstra um sinal favoravel aos investidores por reduzir o risco de
incerteza da realidade econdmico-financeira futura da firma, e o andncio esta
diretamente relacionado ao aumento no valor de mercado dessas mesmas empresas
(Dedman et al., 2010; Gentry et al., 2003). Espera-se que as firmas que divulgam
tempestivamente informagdes relevantes ao mercado demonstrem menos DCls.
Define-se (PAYOUT) como imprescindivel para a determinagdo da politica de
dividendos (Baker & Kapoor, 2015; Baker & Powell, 2012; Dedman et al., 2010; Gentry

et al., 2003; Ross, 2002; Viana Junior & Ponte, 2015, 2016).

Para DeFond e Jiambalvo (1991), os erros de relatorios financeiros estao

associados negativamente com a saude financeira. As empresas com saude
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financeira ruim podem nao dispor de recursos suficientes para a implantacao,
execucao e monitoramento de seus controles (Keane et al.,, 2012). Espera-se
encontrar menos DCIs em empresas que apresentam uma saude financeira mais
sélida. Para a saude financeira usou-se quatro medidas: (LIQ_C) como indicador de
capacidade de pagamento no curto prazo; (LIQ_G) como indicador de capacidade
financeira de longo prazo; (ROA) como retorno obtido pela divisdo do resultado
operacional pelos ativos médios (Ahuja et al., 2012; Doyle et al., 2007a, 2007b; Ge &
McVay, 2005); (EG) como indicador de avaliagdo do endividamento geral (Hutton et

al., 2009; Kim et al. 2011a, 2011D).

De acordo com Kinney e McDaniel (1989) e Stice (1991), empresas em
crescimento precisardo de mais tempo, recursos, funcionarios e tecnologias para
estabelecerem novos procedimentos a fim de se adequarem as novas necessidades
e circunstancias, e evitarem que seus controles se tornem ultrapassados, obsoletos e
com maior presenga de DCls. Para o crescimento foram usadas duas medidas:
Define-se (MTB), como uma medida de capitalizacdo de uma firma em relagéo ao seu
valor patrimonial (Ahuja et al., 2012; Ge & McVay, 2005; Kim et al., 2019). Define-se
(CRES_VD) como uma medida de crescimento, sinalizando o aumento das vendas
de um ano para outro (Bastos & Nakamura, 2009; Doyle et al., 2007a, 2007b;

Nakamura et al., 2007).

Krishnan (2005) identificou que as firmas que dispdem de comités de auditoria
mais eficazes relatam menos DCls; portanto, espera-se que o fator governancga e seus
reflexos desempenhem um protagonismo fundamental na qualidade do sistema de
controle interno. Para a governanga, usa-se uma medida: define-se (N_GOV) como

uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa estiver no Novo Mercado
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(NM) e 0 quando estiver nos demais niveis de governanca (Doyle et al., 2007a,

2007D).

Para Jiang et al. (2010), as DCls estao relacionadas positivamente ao parecer
da auditoria independente, principalmente nas entidades com maior complexidade em
suas atividades operacionais. Para a auditoria, este trabalho utiliza duas medidas:
define-se (T_OPIN) com uma variavel dummy que assume valor 1 quando a opiniao
do auditor for modificada (Com Ressalva, Adverso ou Abstencao de Opinido) e 0
quando ndo for modificada (Habib, 2013; Marques et al., 2018). Define-se (BIG_4)
como uma variavel dummy que assume valor 1 quando o auditor for uma Big Four
(KPMG, Deloitte, Ernest & Young e Pricewaterhouse) e 0 quando nao for (Blandon &
Bosh, 2013; Comprix & Huang, 2015; Krau3 et al., 2015; Kryzanowski & Zhang, 2013;

Marques et al., 2018).

De acordo com a metodologia utilizada foram realizadas estimacdées em
painéis, com controle de efeito fixo por setor e ano. Apresenta-se um resumo da

instrumentalizacdo das variaveis expostas e previsdes direcionais na Tabela a seguir.

TABELA 2: INSTRUMENTALIZACAO DAS VARIAVEIS E PREVISOES DIRECIONAIS
Sinal Pesquisas
Esperado antecedentes

Variavel Dependente

Variavel Definicao Instrumentalizagao

Mautz et al. (1980);

Logaritmo  natural da Kinney e McDaniel
VM Valor de multiplicagdo do preg¢o da (1989); Ge e McVay
Mercado acao pelo numero de acdes (2005); Doyle et al.

em circulacao. (20072, 2007b); Rice e

Weber (2012).

Variavel Independente de Interesse

Deficiéncia Variavel clfumrr17y que As(g%%l%:;hbSk?ife et.I al.
assume valor se a ; Doyle et al.
DCls (a) del Ctontrole empresa reporta DCI, 0 (-) (2007a, 2007b); Elder et
nterno caso contrario. al. (2009)
Variaveis Independentes de Controle

Farinha e Viana (2009);

Logaritmo natural do total Habib (2013); Foster e
TAM Tamanho dos ativos da i-ésima (+) Shatri (2016); Chen et al.

empresa no momento t. (2016); Marques et al.

(2018).
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iy L o Sinal Pesquisas
Variavel Definicao Instrumentalizacao Esperado antecedentes
, Ge e McVay (2005);
IDADE dade ~ hamero de anos nde Doyle et al. (20072,
presa. 2007b).
Baker e Kapoor (2015);
Baker e Powell (2012);
Politicade  Dividendos distribuidos / Dedman et al. (2010);
PAYOUT Dividendos  Lucro liquido (+) Gentry et al. (2001);
Ross (2002); Viana et al.
(2015, 2016).
. . . Ge e McVay (2005);
LIQ_C oivo Creulante / Passivo () Ahuja etal. (2012); Doyle
’ et al. (20073, 2007b).
gg’l?zével g Ilr_((:)ﬂggtgrazo)j Ge e McVay (2005);
LIQ_G Passi Girculante (+) Ahuja et al. (2012); Doyle
Sagde ~ (rasso  Cireua * et al. (2007a, 2007b).
Financeira xigivel a Longo razo).
(Passivo  Circulante  + L
EG Passivo Nao Circulante) / (-) Hutton et al. (2009); Kim
Ativo Total et al. (20114, 2011b).
Retorno obtido pela divisédo
ROA do resultado operacional (+) Ge e McVay (2005).
pelos ativos médios.
Ge e McVay (2005);
B e 2= () Awstal (G012) ki
¢ quido. etal. (2019).
Crescimento (Receita operacional liquida Doyle et al. (2007a,
CRES_VD t — Receita operacional 2007b); Nakamura et al.
liquida t1) / Receita  (*) (2007); Bastos &
operacional liquida t-1. Nakamura (2009).
Variavel  dummy  que
assume valor 1 quando a
empresa estiver no Novo Doyle et al. (2007a,
N_GOV Governanga o cado (NM) e 0 quando (™) 2007b): Pereira (2021).
estiver nos demais niveis de
governanca.
Variavel dummy que
assume valor 1 quando a
T OPIN opinido do auditor for (+) Habib (2016); Marques et
- modificada (Com Ressalva, al. (2018).
Adverso ou Abstencdo de
Auditoria Opiniao) e 0 quando néo.
Variavel dummy  que Blandon & Bosh (2013);
assume valor 1 quando o Kryzanowski & Zhang
BIG 4 auditor for uma Big Four (+) (2013); Comprix & Huang

(KPMG, Deloitte, Ernest &
Young e Pricewaterhouse)
e 0 quando néo.

(2015); KrauB et al.
(2015); Marques et al.
(2018).

Nota Explicativa: (a) A variavel independente de interesse DCls — Deficiéncia de Controle Interno foi
capturada manualmente no Formulario de Referéncia disponivel no site da CVM todas as vezes que
os auditores independentes das companhias listadas na B3, nos periodos analisados, identificaram e
apontaram as deficiéncias encontradas nos controles internos presentes no referido relatério.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secado, sao apresentadas analises estatisticas detalhadas, abrangendo
medidas de tendéncia central, posicdo (incluindo minimo, percentil e maximo) e
dispersao, além de testes de comparacdo de médias, matriz de correlacdo e
estimativas do modelo econométrico proposto. O principal objetivo da pesquisa foi
examinar o impacto da divulgacao das Deficiéncias de Controle Interno (DCls) no valor

de mercado das empresas presentes na B3.

Foram utilizadas diversas técnicas estatisticas, incluindo estatistica descritiva,
teste de comparacdao de médias (Teste Kruskal-Wallis), matriz de correlagdo de
Pearson e andlise de regressdo com correcao robusta de erro. As variaveis de
interesse incluiram o valor de mercado como variavel dependente, as deficiéncias de
controle interno como variavel independente de interesse e varias variaveis de
controle, como tamanho, idade, politica de dividendos, saude financeira, crescimento,

governanca e auditoria.

Ao longo desta sec¢éo, serao examinados os resultados obtidos em relagéo a
hipotese desta pesquisa, avaliando se a divulgagéo das DCls afeta negativamente o
valor de mercado das empresas, considerando os fatores de controle identificados. O
software Stata® 17.0 e planilhas eletrénicas do Microsoft Office foram empregados
para conduzir analises estatisticas, formatar dados e criar as tabelas que seréo

apresentadas nas subsecdes subsequentes.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA E TESTE DE MEDIA

No inicio, foi conduzida uma analise descritiva da amostra, utilizando

indicadores para segmentd-la e detalhar a representatividade das variaveis
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categoéricas, como DCls, N_GOV, T_OPIN e BIG4, enquanto medidas estatisticas

foram calculadas para as variaveis quantitativas.

A Tabela 3 oferece uma visao geral da distribuicdo das variaveis com base nas
medidas de posigao central e disperséo. A variavel de valor de mercado das empresas
apresenta uma média moderada e uma dispersao razoavel, indicando diferencas
consideraveis no valor de mercado entre as empresas da amostra. Ao analisar a
variavel relacionada a divulgacao das deficiéncias de controle interno, observa-se que
a maioria das empresas nao reporta essas deficiéncias, sugerindo que a maioria da

amostra nao apresentou deficiéncias de controle interno, dado que a média esta

abaixo de 0,4.
TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel Média PD:S:%(O) Minimo Perggntll Mediana Per;:gntll Maximo
VM 21,326 2,090 15,723 19,836 21,607 22,825 27,030
DCls 0,358 0,480 - - - - -
TAM 22,112 1,702 17,232 20,948 22,112 23,239 26,936
IDADE 44,728 28,718 2,000 18,000 44,000 62,000 150,000
PAYOUT 0,119 0,224 -0,363 0,000 0,000 0,207 2,616
LIQ_C 1,843 1,384 0,019 1,091 1,538 2,173 12,252
LIQ_G 1,124 1,082 0,017 0,592 0,907 1,276 9,336
EG 0,682 0,454 0,100 0,469 0,611 0,746 4,669
ROA 0,020 0,126 -1,053 -0,002 0,037 0,073 0,855
MTB 7,217 147,435 -18,399 0,602 1,275 2,450 4664,108
CRES_VD 0,129 0,399 -0,940 -0,018 0,095 0,216 5,052
N_GOV 0,604 0,489 - - - - -
T OPIN 0,051 0,221 - - - - -
BIG 4 0,772 0,419 - - - - -

Nota Explicativa: VM — Logaritmo natural do valor de mercado; DCls - variavel dummy que assume
valor 1 se a empresa reporta DCI, 0 caso contrario; TAM - Logaritmo natural do total dos ativos da
iésima empresa no momento; IDADE - NUmero de anos de existéncia da empresa; PAYOUT -
Dividendos distribuidos / Lucro liquido; LIQ_C - Ativo Circulante / Passivo Circulante; LIQ_G - (Ativo
Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo); EG - (Passivo
Circulante + Passivo Nao Circulante) / Ativo Total; ROA - Retorno obtido pela divisdao do resultado
operacional pelos ativos médios; MTB - Valor de Mercado das Ag¢bes / Patriménio Liquido; CRES_VD
- (Receita operacional liquida t — Receita operacional liquida t-1) / Receita operacional liquida t-1;
N_GOV - Variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa estiver no Novo Mercado (NM) e 0
quando estiver nos demais niveis de governanc¢a; T_OPIN - Variavel dummy que assume valor 1
quando a opiniao do auditor for modificada (Com Ressalva, Adverso ou Abstencdo de Opiniao) e 0
quando nao; BIG_4 - Variavel dummy que assume valor 1 quando o auditor for uma Big Four e 0 quando
nao; e (a) representa a proporcao de observagdes evidencia da variavel dummy na amostra.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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No que diz respeito ao tamanho das empresas, medido pelo logaritmo natural
do total de ativos, a amostra inclui empresas de diversos tamanhos, com uma
dispersao notavel em torno da média. A idade das empresas varia significativamente,
com uma média indicando uma longevidade consideravel, mas também com algumas
empresas muito jovens e outras muito antigas. A distribuicdo de lucros como
dividendos, embora tenha uma média relativamente baixa, apresenta uma ampla
variacao, indicando que algumas empresas distribuem dividendos mesmo quando
registram prejuizos. As medidas de liquidez revelam que a maioria das empresas
mantém uma posicao financeira relativamente saudavel, embora existam casos

extremos tanto de alta quanto de baixa liquidez.

A alavancagem financeira das empresas, que mostra a proporcao de divida
em relagao aos ativos totais, também varia bastante, refletindo diferentes estratégias
de financiamento entre as empresas na amostra. O retorno sobre ativos, por sua vez,
indica que, em média, as empresas tém uma rentabilidade baixa, com algumas firmas
operando em prejuizo, sugerindo uma diversidade nas performances operacionais. A
relacdo preco/lucro das empresas tem uma media que poderia ser considerada
normal, mas apresenta uma variacdo extremamente alta, indicando a presenca de
outliers significativos que afetam a média. A taxa de crescimento das vendas varia
consideravelmente entre as empresas, sugerindo diferentes niveis de expansdo ou

retragdo nas receitas.

Finalmente, as varidveis dummy relacionadas ao nivel de governanca, a
opinido dos auditores e a auditoria pelas Big Four mostram que mais da metade das
empresas estd no Novo Mercado, uma pequena fracdo teve suas auditorias

modificadas e a maioria € auditada por uma das grandes firmas de auditoria. Estas
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analises indicam que nesta amostra, que a governancga corporativa e a qualidade da

auditoria variam consideravelmente entre as empresas da amostra.

Posteriormente, a amostra foi dividida entre observacdes de empresa-ano com
DCls e sem DCls, com o objetivo de identificar evidéncias significativas para analises

subsequentes, incluindo a comparacao das médias dos indicadores quantitativos.

A Tabela 4 revela diferencas estatisticamente significativas em varias variaveis
entre grupos de empresas com e sem Deficiéncias de Controle Interno (DCIs). Em
particular, a média do Valor de Mercado (VM) das acdes € significativamente menor
para empresas com DCIls em comparagdo com aquelas sem DClIs (p-valor = 0,000),
sugerindo que as empresas com DClIs tendem a ter um menor valor de mercado em

média (Kim et al., 2019; Teixeira & Cunha, 2016).

Além disso, a média do Tamanho das empresas (TAM), medido pelo logaritmo
natural do total dos ativos, é significativamente maior para empresas com DCls (p-
valor = 0,000), o que indica que, em média, as empresas maiores tendem a ter mais
DCIs. A média da Idade das empresas (IDADE) é significativamente menor para
empresas com DCls (p-valor 0,002), o que sugere que, em média, as empresas mais

jovens sao mais propensas a apresentar DCls.

Por outro lado, a média do Payout (PAYOUT), que mede a proporc¢éo dos lucros
distribuidos como dividendos, n&o apresenta diferenca estatisticamente significativa
entre os grupos com e sem DCls (p-valor = 0,419), indicando que, em média, a politica
de distribuicdo de dividendos n&o difere entre empresas com e sem DCls. As médias
das variaveis de Liquidez Corrente (LIQ_C) e Liquidez Geral (LIQ_G) também nao
apresentam diferencas estatisticamente significativas entre os grupos (p-valores de
0,337 e 0,998, respectivamente), sugerindo que, em média, a liquidez ndo difere

significativamente entre empresas com e sem DCls.
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Em contraste, a média do Endividamento Geral (EG) é significativamente maior
para empresas com DClIs (p-valor = 0,000), indicando que, em média, as empresas
mais endividadas tém mais DClIs. Além disso, empresas com DCls demonstram um
retorno sobre ativos (ROA) significativamente mais baixo em comparacdo com
aquelas sem DClIs (p-valor = 0,034), sugerindo um impacto adverso das DCls na
rentabilidade, ou seja, as DCls podem estar associadas negativamente a rentabilidade

sobre os ativos (Ahuja et al., 2012; Ge & MacVay, 2005).

TABELA 4: TESTE DE MEDIA POR GRUPO DE DEFICIENCIA
Grupo de Deficiéncia de Controle Interno

DCI (Nao) DCls (Sim) Teste Kruskal-

Variavel Wallis (p-valor)
Média Desvio Padrao Média Desvio Padrao
VM 21,183 2,135 21,581 1,983 0,000***
TAM 21,931 1,733 22,436 1,597 0,000***
IDADE 46,556 29,903 41,454 26,166 0,002***
PAYOUT 0,122 0,224 0,113 0,224 0,419
LIQ_C 1,885 1,440 1,768 1,276 0,337
LIQ_G 1,125 1,044 1,122 1,148 0,998
EG 0,666 0,441 0,712 0,475 0,000***
ROA 0,023 0,121 0,014 0,135 0,034***
MTB 9,982 183,983 2,266 4,709 0,658
CRES_VD 0,139 0,368 0,110 0,449 0,037**

Nota Explicativa: Legenda: VM — Logaritmo natural do valor de mercado DCls - variavel dummy que
assume valor 1 se a empresa reporta DCI, 0 caso contrario; TAM - Logaritmo natural do total dos ativos
da iésima empresa no momento; IDADE - Numero de anos de existéncia da empresa; PAYOUT -
Dividendos distribuidos / Lucro liquido; LIQ_C - Ativo Circulante / Passivo Circulante; LIQ_G - (Ativo
Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo); EG - (Passivo
Circulante + Passivo Nao Circulante) / Ativo Total; ROA - Retorno obtido pela divisdo do resultado
operacional pelos ativos médios; MTB - Valor de Mercado das Agdes / Patriménio Liquido; CRES_VD
- (Receita operacional liquida t — Receita operacional liquida t-1) / Receita operacional liquida t-1;
Significancia: *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Finalmente, a média do Crescimento (CRES_VD) é significativamente menor
para empresas com DCls (p-valor = 0,037), sugerindo que, em média, empresas com
DCls apresentam menor crescimento, possivelmente devido a problemas de controle.
Empresas em rdpida expansdo podem nao dispor de tempo suficiente para

implementar sistemas de controles internos eficientes e eficazes (Doyle et al., 20073,
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2007b). No entanto, esses achados contradizem o estudo de Ji et al. (2015), que

observaram uma relacéo negativa entre a variavel crescimento e as DCls.

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

A matriz de correlacdo € um método basico na analise estatistica, que nos
permite avaliar a relacdo entre as variaveis de interesse. No contexto desta pesquisa,
a matriz de correlacao é utilizada para examinar as associacdes entre as variaveis
estudadas, o que pode fornecer percepcdes sobre como as Deficiéncias de Controle
Interno (DCls) estao relacionadas com outras variaveis de controle e de mercado. A

Tabela 5 expde os coeficientes de correlagao entre as variaveis em estudo.

Ao analisar as relagdes entre diversas variaveis e o Valor de Mercado das
empresas (VM), observou-se uma série de padrdes interessantes. Por exemplo, a
distribuicao de dividendos (PAYOUT) apresentou uma correlacao positiva com o VM,
indicando que empresas que distribuem uma parte maior de seus lucros como
dividendos tendem a ter um valor de mercado mais elevado. Além disso, a variavel
LIQ_C, que mede a liquidez corrente, também mostrou uma correlagao positiva com
o VM, sugerindo que empresas com maior capacidade de cumprir suas obrigacées de

curto prazo tendem a ter um VM mais alto.

Variaveis como o retorno sobre ativos (ROA) e a razao entre o valor de mercado
das acgdes e o patriménio liquido (MTB) mostraram correlagdes positivas fortes com o
VM, sugerindo que empresas que geram mais lucro a partir de seus ativos ou que tém
uma maior valorizagao de mercado em relagdo ao seu patriménio liquido tendem a ter
um valor de mercado mais elevado. Além disso, outras variaveis, como a adeséo a
praticas de boa governanca (N_GOV) e a contratagdo de auditores das Big Four

(BIG_4), também demonstraram correlagdes positivas e significativas com o VM. A
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variavel N_GOV, que representa a adesao a praticas de boa governanca (Novo
Mercado), demonstrou uma correlacdo positiva e significativa com as DCls. Isso
sugere que empresas listadas no Novo Mercado, com praticas de governanca mais

rigorosas, podem ainda assim enfrentar problemas de controle interno.

Por outro lado, a variavel IDADE mostrou uma correlacao negativa significativa
com o VM, sugerindo que empresas mais antigas tendem a ter um valor de mercado
ligeiramente menor. A variavel T_OPIN, que reflete a opinido do auditor, também
mostrou uma correlacéo negativa significativa com as DCls, indicando que empresas
com opinibes modificadas dos auditores tendem a ter mais DClIs. A estrutura de
endividamento (EG) revelou uma correlagdo negativa significativa com o VM,
indicando que empresas com uma proporgao maior de passivos tendem a ter um valor

de mercado menor.

Esse resultado parcial contradiz os achados na literatura, que sugerem que
empresas maiores € mais antigas podem ter mais DCls. Isso ocorre porque as
grandes empresas geralmente implementam um numero maior de procedimentos,
métodos e rotinas para assegurar a qualidade dos relatérios financeiros, além de
contarem com um quadro de colaboradores mais equilibrado que permite uma
segregacao mais adequada de funcbes (DeFond & Jiambalvo, 1991; Kinney &

McDaniel, 1989).

Com base na analise da matriz de correlacéo, é evidente que as Deficiéncias
de Controle Interno (DCls) estdo correlacionadas com varias outras variaveis
financeiras e de mercado. A correlagao positiva significativa entre as DClIs e o valor
de mercado (VM) sugere que as deficiéncias de controle interno tém uma influéncia

positiva sobre o valor de mercado das empresas.



TABELA 5: MATRIZ DE CORRELACAO

Variaveis VM DCls TAM IDADE PAYOUT LIQ_C LIQ_G EG ROA MTB CRES VD N_GOV T OPIN BIG_4
VM 1

DCls 0,091 1

TAM 0,820** 0,142*** 1

IDADE -0,060*** -0,085*** -0,062*** 1

PAYOUT 0,250** -0,020 0,146™* -0,048™ 1
LIQ_C 0,059*** -0,040*  -0,094*** -0,072*** 0,006 1

LIQ_G -0,036 -0,001 -0,191** -0,027 0,045*  0,767*** 1

EG -0,385"* 0,048*  -0,188"** 0,041* -0,112*** -0,433*** -0,413** 1

ROA 0,346** -0,035 0,127 0,109** 0,222** 0,230™** 0,193*** -0,434** 1

MTB 0,092***  -0,025 -0,066™* 0,004 -0,015 -0,022 -0,008 -0,001 0,014 1

CRES_VD 0,094 -0,035 0,049**  -0,051** 0,030 -0,003 -0,039*  -0,003 0,198*** 0,003 1

N_GOV 0,149*** 0,077*** 0,085*** -0,382*** -0,036 0,050** -0,002 -0,078*** -0,028 -0,003 0,031 1

T_OPIN -0,243*** -0,015 -0,143*** 0,053**  -0,088*** -0,151*** -0,098*** 0,343*** -0,275*** -0,006 -0,016 -0,036 1

BIG_4 0,389*** 0,092*** 0,341*** -0,062*** 0,137*** 0,019 -0,027 -0,202*** 0,128*** -0,018 0,009 0,248** -0,162*** 1

Nota Explicativa: Legenda: VM — Logaritmo natural do valor de mercado DCls - variavel dummy que assume valor 1 se a empresa reporta DCI, 0 caso contrério;
TAM - Logaritmo natural do total dos ativos da iésima empresa no momento; IDADE - Numero de anos de existéncia da empresa; PAYOUT - Dividendos
distribuidos / Lucro liquido; LIQ_C - Ativo Circulante / Passivo Circulante; LIQ_G - (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Exigivel
a Longo Prazo); EG - (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) / Ativo Total; ROA - Retorno obtido pela divisdo do resultado operacional pelos ativos
médios; MTB - Valor de Mercado das Agdes / Patriménio Liquido; CRES_VD - (Receita operacional liquida t — Receita operacional liquida t-1) / Receita
operacional liquida t-1; N_GOV - Variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa estiver no Novo Mercado (NM) e 0 quando estiver nos demais niveis
de governanca; T_OPIN - Variavel dummy que assume valor 1 quando a opinido do auditor for modificada (Com Ressalva, Adverso ou Abstencao de Opiniéao)
e 0 quando nao; BIG_4 - Variavel dummy que assume valor 1 quando o auditor for uma Big Four e 0 quando néo; e Significancia: *, ** e *** significativo ao
nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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No entanto, ao considerar a forte correlagdo entre o tamanho da empresa
(TAM) e a variavel dependente valor de mercado (VM), optou-se por manter esta

variavel no modelo proposto.

O tamanho da empresa pode ser uma variavel de controle relevante (DeFond
& Jiambalvo, 1991; Kinney & McDaniel, 1989), especialmente por apresentar uma
correlagao significativa com a variavel DCls. Além disso, devido a alta correlagédo entre
a liquidez corrente (LC) e a liquidez geral (LG), optou-se por manter apenas a LG no
modelo. Portanto, enquanto a excluséo da liquidez corrente visa evitar problemas de
multicolinearidade, a manutengao da liquidez geral busca preservar uma estimativa

nao enviesada dos coeficientes.

Essas relacbes indicam a necessidade de anadlises adicionais, como a
implementacdo do modelo econométrico proposto, para compreender melhor os
impactos das DCls. Os resultados reforcam a importancia de investigar como as DCls
influenciam o mercado de acdes, fornecendo uma base sélida para a avaliagao da
questdo de pesquisa. Em seguida, sera aplicado o modelo econométrico proposto
para aprofundar essa andlise e buscar evidéncias robustas sobre a influéncia das

DCls no valor de mercado das empresas.

4.3 ESTIMACAO DO MODELO ECONOMETRICO

Ap6s as andlises exploratérias dos dados, partiu-se para a estimagao do
modelo econométrico proposto, utilizando regressdo multipla controlada pelos efeitos
fixos de empresa e ano, com o valor de mercado (VM) como variavel dependente. Os
resultados da estimacédo do modelo, apresentado na subsecéo 3.3.2, estdo expostos

na Tabela 6. As estatisticas F e R-quadrado sao aceitaveis, indicando que as variaveis
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explicativas tém capacidade de explicar uma parte significativa da variacao observada
no valor de mercado das empresas analisadas, com 81,8% da variabilidade do

mercado sendo explicada pelas variaveis independentes.

A variavel DCls apresenta um coeficiente de -0,119 e um valor t de -2,52, ou
seja, a relacado negativa e significativa desse coeficiente corrobora a nocédo de que
empresas com DCls tendem em ter um valor de mercado menor em 0,119 (logaritmo
natural do valor de mercado), em média quando comparado as empresas sem DCls.
Isso sustenta a hipotese de pesquisa H1, que postula que a divulgagao de DCls afeta

desfavoravelmente o valor de mercado das firmas.

TABELA 6: ESTIMATIVA DO MODELO PROPOSTO
Variavel Dependente:

Variavel Valor de Mercado (VM)

Coeficiente Estat. T

Constante 0,588 (1,65)*

DCls -0,119 (-2,52)**

TAM 0,942 (58,36)***

IDADE 0,001 (0,91)

PAYOUT 0,791 (7,93)*

LIQ_G 0,089 (4,37)***

EG -0,580 (-6,59)***

ROA 2,249 (7,83)**

MTB 0,002 (10,17)**

CRES_VD 0,104 (1,39)

N_GOV 0,233 (4,19)*

T_OPIN -0,262 (-1,91)*

BIG_4 0,280 (4,34)*

Ano Sim

Setor Sim

N° obs 2.029

Estatistica F 283,740

p-valor (F) 0,000

R2 0,818

Vif maximo 1,850

Breusch-Pagan 0,000

Shapiro—Francia 0,000

Durbin Watson 1,172

Nota Explicativa: Legenda: VM — Logaritmo natural do valor de mercado; DCls - variavel dummy que
assume valor 1 se a empresa reporta DCI, 0 caso contrario; TAM - Logaritmo natural do total dos ativos
da iésima empresa no momento; IDADE - Numero de anos de existéncia da empresa; PAYOUT -
Dividendos distribuidos / Lucro liquido; LIQ_G - (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante + Exigivel a Longo Prazo); EG - (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) / Ativo Total;
ROA - Retorno obtido pela divisdo do resultado operacional pelos ativos médios; MTB - Valor de
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Mercado das Acbes / Patriménio Liquido; CRES_VD - (Receita operacional liquida t — Receita
operacional liquida t-1) / Receita operacional liquida t-1; N_GQOV - Variavel dummy que assume valor 1
quando a empresa estiver no Novo Mercado (NM) e 0 quando estiver nos demais niveis de governanca;
T_OPIN - Variavel dummy que assume valor 1 quando a opinidao do auditor for modificada (Com
Ressalva, Adverso ou Abstencdo de Opinido) e 0 quando nao; BIG_4 - Variavel dummy que assume

valor 1 quando o auditor for uma Big Four e 0 quando nao; e Significancia: *, ** e *** significativo ao

nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Outras variaveis do modelo também s&o notaveis. A variavel TAM (Tamanho)
apresenta um coeficiente positivo de 0,942, com um alto valor t de 58,36 sugerindo
que empresas maiores, na questao dos ativos, sdo mais propensas a ter um valor de
mercado mais elevado. Da mesma foram, a distribuicao de dividendos, representada
pela variavel PAYOUT, apresentou coeficiente estimado positivo e significativo (p-
valor = 0,000) sugere que ha uma forte relagdo positiva entre a politica de dividendos
e o valor de mercado das empresas. Outro fator importante € a liquidez geral,
representada pela variavel LIQ_G. O coeficiente positivo e significativo a LIQ_G (p-
valor = 0,000) indica que um aumento na liquidez geral esta relacionado a um aumento

no valor de mercado das empresas.

A variavel EG mostra uma relagdo negativa e significativa com o valor de
mercado, com um coeficiente de -0,580 e um valor t de -6,59, indicando que empresas
com uma maior propor¢ao de passivo em relagdo ao ativo total tendem a ter um valor
de mercado inferior, contrariando o estudo de Modigliani e Miller (1958) que entendem
que a definicdo da politica de captacdo de recursos de uma empresa € irrelevante
para a determinagéo de seu valor de mercado. O ROA com um coeficiente positivo de
2,249 e um valor t de 7,83 esta associado a um valor de mercado mais elevado.
Soares e Galdi (2011) identificaram que o ROA tem um alto poder de explicagédo sobre
a performance do valor de mercado das firmas pertencentes ao mercado de capitais

brasileiro.
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Por fim, as variaveis independentes N_GOV, T_OPIN e BIG4 também
influenciam o valor de mercado das empresas. A adesao a praticas de boa governanca
(Novo Mercado), representada pela variavel N_GOV, demonstrou uma associagao
positiva e significativa com o valor de mercado das empresas, sugerindo que
empresas listadas no Novo Mercado apresentam um valor de mercado médio superior
quando comparadas as demais. A opinidao do auditor, refletida na variavel T_OPIN,
teve uma influéncia negativa, embora apenas ao nivel de 10% de significancia, no
valor de mercado. Ou seja, empresas com a presenca de uma opiniao modificada do
auditor apresentam, em média, um valor de mercado menor. Além disso, a
contratacdo de auditores da Big Four, representada por BIG_4, mostrou uma
associacao positiva e significativa com o valor de mercado das empresas, indicando
que as empresas auditadas por uma Big Four apresentam um valor de mercado
superior quando comparadas as demais. As variaveis de controle IDADE e CRES VD

nao se mostraram significativas na amostra.

Em resumo, os resultados da estimativa do modelo proposto estdo alinhados
com a hipétese de pesquisa Hi, que sugere que a divulgagdo de DClIs afeta
negativamente o valor de mercado das empresas. Além disso, outros fatores, como
Tamanho, Estrutura de Endividamento, Retorno sobre Ativos e estrutura de
governanca, também influenciam o valor de mercado. Esses resultados fornecem
evidéncias estatisticas importantes sobre a relagao entre DClIs e o valor de mercado,
contribuindo para a compreensao das implicagées financeiras das DCIs no contexto

das firmas inseridas na B3.



44

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS COM A LITERATURA

A literatura internacional tem explorado a relacédo entre as DCls e o valor de
mercado das empresas, 0s resultados encontrados nesta pesquisa estao de acordo
com os de Ashbaugh-Skaife et al. (2007), Beneish et al. (2008) e de Zhou et al. (2013)
que identificaram que empresas com DClIs tendem a sofrer uma diminuicao no valor
de mercado devido ao aumento do risco percebido pelos investidores a potencial

ocorréncia de erros e fraudes.

Estudos académicos frequentemente mencionam que controles internos
seguros e eficientes sdo fundamentais para manter a confiangca dos investidores.
Deficiéncias nesses controles podem levar a uma maior percepc¢ao de risco, afetando
negativamente o valor de mercado (Doyle et al., 2007a, 2007b). Dessa forma, Kim et
al. 2019, demonstraram a importancia de um sistema de controle interno eficiente
como um fator determinante para mitigar a desvalorizacdo do valor de mercado das

firmas.

5 CONCLUSAO

O controle interno evidencia o ambiente informacional de uma empresa.
Portanto, a presenca de DCls, que por si sé sinaliza mas noticias, mede a auséncia
da qualidade do controle interno (Kim et al., 2019). O risco de desvalorizagéo do valor
de mercado das empresas € definido como a ocorréncia de que valores discrepantes
negativos extremos ocorram em distribuicbes de retorno especificos da empresa

(Hong et al., 2017).

Dessa forma, a intencao do artigo foi explorar a influéncia que as DClIs exercem

na determinacéo da desvalorizagdo da cotacao das agdes. Os resultados identificaram
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uma relagcéo negativa entre DCIs e o Valor de Mercado, sugerindo que as deficiéncias
de controle interno afetam negativamente o valor de mercado das empresas. Além
disso, outros fatores, como Tamanho, Estrutura de Endividamento e Retorno sobre

Ativos, também influenciam o valor de mercado.

Portanto, a eficacia dos controles internos mitiga a desvalorizacdo da cotacao
das acgdes e, assim, ajuda a manter a estabilidade no mercado de capitais (Kim et al.,
2019). Dessa forma, o estudo oportuniza o debate sobre os fatores que causam
impacto no valor de mercado das firmas ao sugerir que as relacdes existentes entre
qualidade do controle interno mediada pelas DCls e as informagdes contdbeis podem
ser mais uma variavel explicativa de desvalorizacdo da cotacdo das acoes, porque
eles sao determinantes para os investidores na decisdo por determinados

investimentos.

Assim, este trabalho contribui com implicagbes praticas para os gestores
entenderem a importancia de manter controles internos fortes para proteger o valor
de mercado da firma, para os investidores, sugere a necessidade de considerar a
qualidade dos controles internos com fator na tomada de decisdes de investimentos,
para os analistas de mercado, possam usar esses achados para reforcar a
importancia da conformidade com as normas de controle interno, para os reguladores
desenvolverem procedimentos que objetivem a lisura, credibilidade e confiabilidade
das informagdes, e para os auditores ao exercerem com maior rigor o ceticismo
profissional no momento de testar a aplicabilidade e a efetividade dos controles
internos e na consequente identificacdo das DCIls que podem resultar em uma

distorcao relevante nos relatérios financeiros.

Como limitagdo desta pesquisa, o presente estudo se preocupou em analisar

somente firmas inseridas na B3, o que pode nao ser representativo de todas as firmas
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brasileiras. A analise também esta restrita a um determinado periodo, e os resultados

podem variar com o tempo.

Pesquisas futuras podem expandir este estudo analisando empresas nao
listadas para verificar se os achados se mantém em um contexto mais amplo. Além
disso, estudos longitudinais poderiam investigar como as mudancas nas praticas de
controle interno ao longo do tempo afetam o valor de mercado das empresas. Outra
area de interesse seria explorar o impacto de diferentes tipos de deficiéncias de

controle interno (por exemplo, fraudes, falhas operacionais) no valor de mercado.

Assim, este estudo demonstrou que as DClIs afetam negativamente o valor de
mercado das empresas brasileiras listadas na B3. Esses achados destacam a
importancia de praticas de controle interno robustas e fornecem uma base empirica
para futuras pesquisas e politicas direcionadas a melhoria dos controles internos nas

empresas brasileiras.
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Capitulo 3

IMPACTO DAS DEFICIENCIAS DE CONTROLE INTERNO NO
RODIZIO DE AUDITORIA

RESUMO

As deficiéncias de controle interno (DCls) podem resultar em distor¢des relevantes
nas demonstragdes financeiras, aumentando o risco percebido pelos auditores de
comprometer a exceléncia do seu trabalho, e assim, prejudicar a qualidade das
informagdes disponibilizadas ao mercado. Além disso, esse risco pode forgar os
auditores a optarem pelo rodizio voluntario para evitar um possivel contencioso ou
danos a sua credibilidade. Assim, o presente estudo objetiva analisar a relacdo das
DCls com o rodizio voluntario dos auditores independentes das empresas brasileiras
integrantes da B3, para uma maior compreenséo sobre a necessidade de melhorar a
transparéncia e a eficacia dos sistemas de controle interno a fim de mitigar os riscos
associados ao rodizio e a percepcao de mercado. A pesquisa descritiva e quantitativa
utilizara dados dos Formularios de Referéncia disponiveis no site da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e do banco de dados do Comdinheiro.com® no periodo de
2010-2023. Os resultados empiricos ndo indicaram uma associag¢ao estatisticamente
significativa entre as DCIs e a mudanga voluntaria das firmas de auditoria. O estudo
oferece uma contribuicdo adicional nas pesquisas relacionadas a efetividade da
politica de rodizio de firmas de auditoria, com implicagbes na qualidade e
independéncia dos trabalhos realizados, sugerindo que a manutengdo de
relacionamentos de longo prazo com as firmas de auditoria pode evitar a ocorréncia
das DCls, e que a auséncia de rodizio ndo necessariamente indica complacéncia, uma
vez que, com tempo maior de trabalho, as firmas de auditoria podem ajudar as

entidades a melhorar a qualidade de seus controles internos.

Palavras-chave: Deficiéncias de Controle Interno (DCIs); auditoria; rodizio.
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1 INTRODUCAO

Ap6s os escandalos contdbeis internacionais da Enron e da WordCom foi
instituida a secéo 404 da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) com o objetivo de restaurar a
confianga do mercado na lisura das demonstragdes financeiras através da eficacia
dos controles internos. No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é
responsavel por exigir das firmas listadas na B3 o estabelecimento de um canal que
favoreca a sua comunicagdo com o mercado, € a auditoria por garantir a integridade
e a transparéncia destas informagdes junto aos investidores (Peixe et al., 2023; Silva

& Oliveira, 2024).

No mercado americano os auditores precisam emitir e arquivar na Securities
and Exchange Commission (SEC) anualmente um relatério atestando a credibilidade
desses controles (Goelzer, 2005). No Brasil, este arquivamento acontece na
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A secdao 404 da SOX exige que a
administracdo documente e teste a eficacia dos controles sobre os demonstrativos
contabeis e reporte os resultados dessa avaliagdo a SEC. A avaliacdo também deve
ser revisada por uma firma de auditoria externa, que entdo emite uma opinido
separada, que também sera arquivada na SEC, atestando ou néo as afirmagdes da

administracdo. No mercado brasileiro os mesmos procedimentos ocorrem na CVM.

Enquanto a secéo 404 da Lei SOX impde custos mais elevados as firmas que
transacionam suas agbes no mercado de capitais, também proporciona aos
investidores o0 beneficio de um sistema de controle aprimorado sobre os
demonstrativos financeiros (Huang, 2009). Um controle interno eficiente ajuda a
moderar o custo das empresas para levantar capital proprio, ao mesmo tempo que a

presenca de DCls tem implicagdes significativas para os subscritores que cobram um
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prémio de risco das empresas emissoras de acdes que contém DCls (Gao & Jia,

2017).

O Conselho de Supervisdo de Contabilidade de Empresas Publicas (PCAOB)
instituiu a Norma de Auditoria n® 2 para orientar os auditores na obtencdo das
evidéncias necessarias para subsidiar sua opinido sobre a eficiéncia e assertividade
dos sistemas de controles. De acordo com esta norma, uma distorgao significativa
encontrada pelo auditor é um indicativo forte de DCls. Portanto, a implantacao e as
revisbes rigorosas e continuas de um sistema de controles internos séao

inquestionaveis para a Lei SOX (Goelzer, 2005).

Dessa forma, as DCls indicam problemas de controle interno que resultam em
uma probabilidade de distorcao relevante nas demonstracdes financeiras (Stoel &
Muhanna, 2011). Como consequéncia, reduzem a qualidade da informacao contabil,

aumentam o risco da empresa € o risco de inadimpléncia (Hora et al., 2022).

Para Ji et al. (2015), a evidenciacao das DClIs esta relacionada a capacidade
da firma de gerar lucros, no tempo de permanéncia no mercado, na diversificacdo e
complexidade de suas atividades, na independéncia e expertise do conselho, no
estabelecimento de articulagbes e estratégicas politicas e na capacidade de melhorar
seu indice de negociabilidade no mercado. A deterioracdo do controle interno esta
associada a retornos ruins das agdes no ano anterior a divulgacéo das DCls, além de
também estar atribuida a rotatividade da administracdo, dificuldades financeiras,

tamanho da empresa e diminuigéo nas atividades (Chen et al., 2019).

Como resultado da desconfianga dos investidores com relagdo a administracao,
sd0 necessarias partes independentes competentes para detectar atitudes
oportunistas da administracdo e reduzir a assimetria de informagbes (Mukhlasin,

2018). Assim sendo, a auditoria € um aspecto importante nas organizacdes, por
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auxiliar na prevencao de fraudes, na andlise das operacdes comerciais, na deteccéao
de erros operacionais e de irregularidades contabeis. Além disso, o comité de auditoria
possui outras atribuicbes como o exame dos registros baseados em estimativas e a

analise de politicas contabeis adotadas pela empresa (Alam et al., 2021).

Luh (2024) identificou que os comités de auditoria com maior presenca
feminina, estao associados a sistemas de controles mais eficazes, a melhores praticas
de auditoria e redugédo nos honorarios. Para Krishnan e Visvanathan (2007), uma
maior frequéncia de sessdes do comité de auditoria, uma menor proporcao de
“‘especialistas financeiros” neste comité, e as mudangas de auditor caracterizam as

empresas que relatam DCls.

Quando um cliente apresenta um alto risco de envolvimento em atividades
corporativas irresponsaveis, os auditores e a propria empresa Sa0 mais propensos a
romperem o contrato de auditoria (Brooks et al., 2019). A troca voluntaria dos auditores
ocorre na expectativa de que o novo auditor seja mais razoavel em seu julgamento

profissional (DeFond & Subramanyam, 1998).

A maioria dos trabalhos se concentram em fatores como tamanho da empresa,
complexidade operacional e concentragdo de mercado na decisdo de trocar a firma
de auditoria. Além disso, os estudos tém apontado a importancia da confianga,
transparéncia e qualidade do relacionamento entre a empresa e a firma de auditoria
para a avaliacdo da efetividade da politica de rodizio (Andrade et al., 2022; Duarte, et

al., 2024; Filgueira, 2020; Marcal & Alberton, 2020; Marques, 2023).

A literatura académica ja buscou explicar o rodizio voluntario de auditoria
através de inumeras variaveis como qualidade de auditoria (DeFond & Zhang, 2014);
Ge e McVay (2005), custo de auditoria (Kim et al., 2011), independéncia do auditor

(Carey & Simnett, 2006), mudancas na gestdo da empresa (Hennes et al., 2008),
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regulacdes e politicas governamentais (Lennox et al., 2014); Ashbaugh-Skaife et al,

2009) e a percepcgao dos stakeholders sobre a empresa (Doyle et al., 2007).

Este estudo difere de Krishnan (2005) e Krishnan e Visvanathan (2007) que
examinaram a relacdo entre as DCls e o mandato do auditor no mercado de capitais
americano antes e logo apds a adocao da SOX, respectivamente, porém no periodo
anterior a implementacéao da IFRS. De acordo com Cardoso et al., (2009), as normas
internacionais provocaram profundas alteracbes na regulacdo da contabilidade
brasileira com os aditamentos na Lei n® 6.404/76 (Brasil, 1976), na estrutura dos
demonstrativos contabeis e na sua capacidade de gerar novas informacdes. Assim,
este trabalho compreendeu o periodo de 2010 a 2023 referente a adesao exigida das

normas internacionais de contabilidade (IFRS).

Assim, o presente artigo diferentemente do que ja foi feito anteriormente,
pretende investigar o impacto das DCIs no rodizio voluntario de auditoria nas
empresas brasileiras, contribuindo para a melhoria das praticas de governancga
corporativa (Cohen et al., 2004), para a qualidade dos relatérios financeiros (Ge &
McVay, 2005), para a reducao dos riscos e fraudes (Doyle et al., 2007), para a
conformidade regulatéria (Ashbaugh-Skaife et al., 2009) e para a confiangca dos

investidores (Rice & Weber, 2012).

No mercado de capitais brasileiro, a CVM nao obriga, apenas incentiva a
implantacdo de um comité de auditoria que exerce um papel fundamental de
governanca ao fortalecer a eficiéncia e eficacia dos controles internos e
consequentemente reduzir as DCIs (Krishnan, 2005; Stefaniak et al., 2012). Além
disso, diferente do mercado americano, onde as empresas precisam cumprir todas as

exigéncias legais previstas nas segdes 302 e 404 da SOX com informag¢des mais
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completas e precisas, o Brasil por ndo ter a mesma obrigatoriedade acaba por

apresentar maior dificuldade na identificacdo das DClIs (Silva et al., 2018).

Nos ultimos anos, o Brasil tem se tornado um dos principais campos de
pesquisas da América Latina, atraindo a atencdo de pesquisadores, escolas de
negécios e associagdes profissionais que vislumbram no pais um grande potencial de
investigagcdo académica. Portanto, em fungéo das recentes mudangas econémicas,
das riquezas culturais e das disparidades sociais, 0 pais se tornou extremamente
interessante para pesquisas sobre a tematica de gestdo, elevando a posicao
internacional nos periddicos especializados e de alta qualidade e consequentemente

atraindo novos investimentos publicos e privados (Aguinis et al., 2020).

Além disso, o Brasil possui um ambiente regulatério e econémico Unico, com
leis e normas especificas que afetam diretamente as praticas de auditoria e controle
interno (Ponte et al., 2015) e uma estrutura de governanca corporativa com
caracteristicas distintas, com uma concentracao significativa de propriedade e
controle em mé&os de poucos acionistas, muitas vezes familiares (Silveira, 2004).
Portanto, olhar especificamente para o Brasil ao analisar o impacto das DCIls no
rodizio voluntario de auditoria pode revelar desafios Unicos e oportunidades para

melhorias nas praticas de governanga e auditoria (Niyama & Silva, 2013).

Essa tematica, portanto, se configura com uma oportunidade de pesquisa,
permitindo assim uma possibilidade para analisar como a divulgagédo das DCls pode
afetar a gestdo de uma empresa, a ponto dos administradores decidirem por uma
mudancga voluntaria dos auditores, podendo ter implicacbes praticas para os
investidores, os agentes reguladores e as firmas de auditoria. O objetivo desta
pesquisa propde a investigacdo da relacdo entre as DCls e rodizio voluntario dos

auditores, contribuindo para o entendimento de como a divulgacao das fraquezas de
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controle interno podem afetar o julgamento e as decisées dos administradores de uma

organizagao.

Nesse ambito, o artigo procurou responder o seguinte questionamento: A
divulgacao das deficiéncias de controle interno € um motivo para o rodizio dos

auditores por parte da administracao de empresas brasileiras?

As firmas com DClIs tém uma avaliacdo de mercado 13% menor do que as
demais empresas (Li et al., 2016). Portanto, quando o desempenho econémico da
empresa é desfavoravel os gestores podem tentar manipular o sistema de controle
interno (Chen et al., 2019). E por serem mais propensas ao gerenciamento de
resultados, obrigam os auditores a uma melhor andlise e compreensao de como estas

adulteracdes podem afetar as operacdes da firma (Lenard et al., 2016).

Espera-se que as DCls aumentem a probabilidade de haver rodizio de
auditores por parte da administracdo, até porque as firmas de auditoria estdo mais
angustiadas com a perda de notoriedade ligada a grandes escandalos do que com
sucumbir a pressao econdémica de seus clientes (De Fuentes & Porcuna, 2019). Dois
a trés anos € o prazo minimo que um auditor leva para conhecer os controles internos

da empresa auditada (Oliveira, 2007).

Para proteger a sua reputacdo, os auditores podem se recusar a auditar novos
clientes ou renunciar a clientes existentes se estes ja tiverem um alto potencial de
DCls. Além disso, os clientes com elevado potencial de DCIs podem preferir certos
tipos de auditores, especialmente se perceberem que esses sS40 menos propensos a

detectar e a divulgar as DCls em seus relatérios financeiros (Chen et al., 2016).

Para atingir o objetivo desta pesquisa, foi feita uma investigagdo quantitativa e

descritiva, e analisou dados de 3.500 observacgdes firmas/ano no periodo de 2010 a
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2023, em fungéo da adesdo obrigatoria das normas internacionais de contabilidade
(IFRS), que compdem a B3. Os dados foram retirados do Formulério de Referéncia
disponivel no site da CVM e da base de dados Comdinheiro® e foram investigados
mediante estatistica descritiva, testes do Qui-quadrado e exame de dados em painel

(Silote et al., 2021).

Os resultados ndo indicaram uma associagao estatisticamente significativa
entre as DCls e o rodizio voluntario dos auditores independentes. E isto pode ser
justificado por outros motivos como: a qualidade do auditor atual, o custo e
complexidade do trabalho de auditoria, o relacionamento de longo prazo com a firma
de auditoria, as expectativas de mercado, os processos internos de melhoria continua,
a percepcao de impacto de ndo relevancia nas demonstracdes financeiras, a
confianga nos processos de mitigacao de ocorréncias, além dos fatores exégenos e

cenarios econdémicos.

Espera-se que o presente trabalho contribua para futuras pesquisas no sentido
de enriquecer a discussao cientifica das relagbes existentes entre as caracteristicas
de auditoria — mediadas pelo seu rodizio — e a qualidade do controle interno — mediada
pelas DCls. Pode ainda ter implicacoes praticas para investidores, analistas de
mercado, CVM e demais agentes reguladores ao entenderem: (i) a importancia e os
impactos nas mudancgas do auditor, como a compreensao do tempo ideal de mandato
do auditor, para que ndo haja perda de conhecimento das operac¢des e das
particularidades dos clientes; (ii) a relevancia da independéncia da firma de auditoria
e 0 seu respectivo valor de reputacdo para o mercado. Também ao entenderem o
impacto (i) na qualidade da auditoria ao melhorar as informagdes que sao
disponibilizadas por seus clientes através da divulgacdo das demonstragbes

financeiras, (ii) no real entendimento dos custos de rotatividade provocados pelas



64

constantes substituicbes das equipes de trabalho, e (iii) no papel dos auditores

referente a identificagdo, monitoramento e divulgacao oportuna das DCls.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RODiZJO DOS AUDITORES INDEPENDENTES (VOLUNTARIO E
OBRIGATORIO)

O Conselho de Supervisao de Contabilidade de Companhias Abertas (PCAOB)
emitiu um comunicado conceitual em 2011 propondo um rodizio obrigatério das firmas
de auditoria (Chan et al., 2014). Paises como Australia, EUA e Reino Unido tém rodizio
voluntario de firmas de auditoria, enquanto outros como a Italia tém rodizio obrigatorio
(Mazza et al., 2023), que produz uma melhor qualidade de auditoria do que o

voluntario (Kim et al., 2015), contrariando os achados de Choi et al. (2017).

No Brasil, a empresa de auditoria, ndo pode permanecer no mesmo cliente, por
um intervalo de tempo sequenciado e superior a cinco anos, e findo esse prazo, ela
s6 podera retornar apds o intervalo de trés anos, de acordo com o artigo 31 da

Instrucdo CVM 308/1999 (Brasil, 1999).

A obrigatoriedade da rotagao dos auditores foi suspensa pela Deliberagao CVM
n® 549/08 (Brasil, 2008) e Deliberagdo CVM n® 669/11 (Brasil, 2011a) no periodo da
adocdo dos novos procedimentos contdbeis internacionais. A Instru¢cdo CVM n® 509
(Brasil, 2011b) no ano de 2011 permitiu uma extensédo no prazo de cinco para dez
anos para que uma firma de auditoria permanec¢a no mesmo cliente, desde que, este
estabeleca um Comité de Auditoria Estatutario formado por trés conselheiros externos

e cumpra todas as demais disposigdes previstas nesta normativa.
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Fatores institucionais em nivel de pais influenciam os regulamentos e praticas
de auditoria, bem como os comportamentos dos auditores (Kamarudin et al., 2022).
Assim, as firmas de auditoria precisam implementar uma forte cultura ética para
reduzir o risco de julgamento limitado do auditor que implica a reducao de qualidade

do seu trabalho (Svanberg & Ohman, 2016).

A experiéncia e a credibilidade dos auditores, e a qualidade do trabalho sao os
critérios mais importantes para selecao e rotagao de auditoria (Mardini & Tahat, 2017).
Desta forma, a decisdo do cliente por uma determinada firma de auditoria é baseada
em seu valor esperado evidenciado pela expectativa de aumentar o nivel de qualidade

dos seus relatérios (Mahdavi & Daryaei, 2017).

As mudancas frequentes no auditor externo de uma empresa sao evidéncias
de uma competicdo acirrada entre os auditores para atrair novos clientes. Portanto, a
rotacdo fortaleceria a independéncia e diminuiria a concentracdo de mercado

(Bleibtreu & Stefani, 2018).

A presenca de DCls aumenta significativamente os atrasos do relatério de
auditoria (Mitra et al., 2015). Por isso, as empresas com um alto nivel de participagao
acionaria dos gerentes tendem a contratar servigos de auditoria com melhor qualidade
e honorarios mais caros na tentativa de mitigar os riscos de distor¢coes financeiras

provocados pelas DCls (Mitra et al., 2017).

A politica de rodizio dos auditores pode privar o auditor do conhecimento
especifico do cliente, especialmente para auditores localizados mais distantes de seus
clientes (Chen et al., 2016). Por isso, a probabilidade de uma n&o detec¢ao de fraude
€ maior com a troca de auditores do que com a permanéncia do mesmo auditor

(Patterson et al., 2019).
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Para Fathi e Rashed (2021), mandados mais longos podem implicar na perda
de independéncia e no julgamento do auditor comprometendo a qualidade do trabalho
de auditoria. Segundo Lu (2006), a troca de auditor melhora a qualidade do trabalho
ofertado, pois a qualidade do servico do auditor sucessor excede a qualidade do
auditor predecessor. Também segundo o autor, mesmo nos casos de ameaca de
demissao ou tentativa de compra de opinidao os auditores (antecessor e sucessor) nao

permitem que sua independéncia seja comprometida.

Para Liu et al. (2024), em cenarios de disputa acirrada pela firma de auditoria,
a compra de opiniao esta diretamente relacionada a reducao no valor dos honorarios
iniciais. A frequéncia do rodizio do auditor independente e as reagbes do mercado e
do auditor sucessor a troca de auditor reduzem a possibilidade da compra de opiniao
(Cushing, 1999; Lu, 2006). Em sentido oposto, quanto mais longo for o mandato do

auditor, menor a probabilidade de compra de opinido (Ruiz-Barbadillo et al., 2006).

A rotacao do auditor influencia a qualidade dos demonstrativos financeiros nas
circunstancias em que os auditores mudam suas avaliagbes de risco significativo
afetando o plano, o processo e os resultados de auditoria (Lin & Yen, 2022). E, em
face da concorréncia de mercado, as firmas diminuem sua qualidade de auditoria para
parecerem desejaveis do ponto de vista de um novo cliente e, assim, aumentar a

probabilidade de serem contratados (Moser, 2021).

Em empresas sem fins lucrativos, os auditores se tornam complacentes a
medida que o relacionamento auditor-cliente aumenta ou, alternativamente, eles séo
mais capazes de auxiliar seus clientes na correcao das DCIs mantendo ambientes de
controle interno mais fortes a medida que adquirem conhecimento especifico do

cliente ao longo do tempo (Feng, 2020). E no caso de empresas com controle familiar
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significativo, essa proximidade de relacionamento pode comprometer o ceticismo do

auditor (Rahmat et al., 2021).

O rodizio das firmas de auditoria prejudica o conhecimento especifico das
atividades do cliente além de gerar um incremento nos custos, porém nao interfere na
independéncia e na qualidade da auditoria (Harber & Marx, 2020). Nao ha, portanto,
garantia de que o rodizio contribuird para uma abordagem de auditoria mais completa
e rigorosa, incluindo a natureza e a extensao dos testes realizados, em beneficio do

cliente (Ndaba et al., 2021).

Apds o primeiro ano do rodizio, ha uma maior probabilidade de ocorréncia de
erros, prejudicando assim a qualidade da auditoria (Jong et al., 2020). Além disso, em
trabalho de revisdo, os auditores sdo mais propensos a se comportarem de forma
oportunista concordando com irregularidades contabeis na tentativa de reter clientes,
comprometendo a qualidade da auditoria no primeiro ano ap6s o rodizio (Kim & Xi,

2021).

O rodizio de auditoria implica na auséncia de conhecimento especifico do
cliente podendo ocasionar atrasos na entrega do relatério, com impactos negativos na
sua saude financeira (Fathi & Rashed, 2021). Por isso, a contratacdo de um auditor

especializado no setor pode mitigar essa consequéncia adversa (Dao & Pham, 2014).

Os investidores podem ser mais bem-protegidos com a adog¢ao do rodizio
obrigatorio porque os préximos auditores melhoram a qualidade da auditoria,
restringindo a manipulag&o dos lucros através do gerenciamento dos resultados e da
diminuigédo significativa de transagcées com informagdes confidenciais (Xiao et al.,

2023).
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A rotacao obrigatéria melhora a qualidade do trabalho quando um auditor adota
uma postura de honestidade, porém esse efeito é revertido quando ha uma postura
de ceticismo profissional (Bowlin et al., 2015). Para minimizar as interrupg¢des e falhas
de auditoria em torno de rotacdes obrigatérias, as empresas de auditoria dispéem de
esforgos dispendiosos e menos colaborativos com os clientes (Gipper et al., 2021;

Wang & Tuttle, 2009).

A capacidade do auditor em detectar as DCls aumenta quando ele emprega
um esforgo adicional de auditoria incremental (Zhao et al., 2017). Enquanto os
auditores correntes se ancoram nas estratégias de auditoria do ano anterior, 0s novos
auditores, que as desconhecem, concentram-se em areas de alto risco e em
procedimentos mais firmes e de maior profundidade durante o planejamento da

auditoria (Fay et al., 2015).

Quando varios membros da equipe de auditoria comecam a trabalhar em um
novo cliente, a transicao parece ser mais perturbadora e mais propensa a exibir efeitos
na exceléncia da auditoria, principalmente na detec¢ao de fraudes (Carcello & Nagy,

2004; Gipper et al., 2021).

Existe uma associagéo positiva entre a volatilidade dos lucros e as renuncias
do auditor, e se torna ainda mais forte para auditores nao especialistas do setor e sem
mandato longo. No quartil superior a volatilidade e apds a renuncia de um auditor Big
Four as empresas demonstram maior inclinagdo na substituicdo por uma firma nao

Big Four (Bryan & Mason, 2020).

Os auditores externos possuem uma dupla fungdo: um examinador que avalia
a conformidade das empresas com as regras contabeis e um consultor que

complementa a gestao financeira e operacional da empresa. Mandatos mais longos
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intensificam o papel consultivo do auditor, porém reduzem a probabilidade de

identificagdo das DCls (Yang, 2021).

2.2 DEFICIENCIAS DE CONTROLES INTERNOS

De acordo com a Resolugdgo CFC n? 1.210/09 (Conselho Federal de
Contabilidade, 2009) que aprovou a NBC TA 265 Comunicagao de Deficiéncias de
Controle Interno, as DCls representam falhas no controle interno, ocasionadas pela
auséncia ou ineficiéncia de controles que sejam capazes de prever, detectar ou
corrigir distorgdes relevantes motivadas por erros ou fraudes. E, portanto,
responsabilidade do auditor identificar se as DCI’s séo significativas e relata-las por
escrito e tempestivamente em seus relatorios para o conhecimento dos responsaveis

pela governanca da firma.

Nas empresas de planos de pensao, as DCls estao relacionadas ao uso de
proposicées oportunistas como, por exemplo, alta taxa de retorno esperada e uma
taxa de desconto elevada (Hwang & Sarath, 2020). As empresas com DCls
apresentam reducgao significativa no crescimento de suas vendas (Su et al., 2014).
Logo, as empresas cujo controle interno se deteriora ou permanece ineficaz exibem
menores projecdes financeiras (Gao & Jia, 2016). A divulgacéao de DCls em relatorios
nao financeiros desempenha um papel fundamental na alocagado de recursos para
inovacgao tecnoldgica ao inibirem o investimento em pesquisa e desenvolvimento (Li

et al., 2016).

Para Ogneva et al. (2007) as DCls ndo estdo, em média, diretamente
associadas a um maior custo de capital préprio. Tanto que, antes da divulgacgéo, as
empresas que apresentam DCls priorizam o financiamento de capital préprio em vez

da utilizacao de recursos obtidos com credores (Gao et al., 2020). Apéds a divulgacao
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das DCls, a situacao se altera, pois as empresas demonstram uma maior dependéncia
de recursos de credores como fonte de financiamento de suas operagdes e que apds
a correcao das mesmas DCls a situacao de financiamento se inverte novamente (Shi

& Wang, 2012).

Os credores impdéem condicées mais rigidas e cobram taxas de empréstimos
significativamente mais altas das empresas que divulgam DCls pois sdo menos
atraidos por contratos de empréstimos com estas empresas (Kim et al., 2011). No ano
das DClIs, os bancos comerciais demonstram um incremento na constituicdo de

reservas e provisdes para perdas com empréstimos (Cho & Chung, 2016).

A ocorréncia das DCls é mais provavel quando as empresas apresentam baixo
retorno de suas agdes, combinado com uma maior volatilidade na remuneracao
variavel de seus executivos (Chen et al.,, 2019). Empresas que apresentam DCls
reduzem significativamente seus investimentos em torno de sua divulgacao além de
demonstrarem baixo desempenho de suas acbes (Jacoby et al., 2018). Apds a
presenca das DCls sob a secédo 404 da SOX, a probabilidade de desvalorizagao da

cotacdo das acodes se reduz significativamente (Kim et al., 2019).

Empresas adquirentes que possuem DCIls sdo mais propensas a estimar
erroneamente o valor de seus alvos ou as sinergias potenciais de fusdes, pagando a
mais por negocios concluidos resultando em impactos negativos no desempenho pds
aquisicdo, o que demonstra que controles internos ineficazes dificultam a tomada de
decisbes relacionadas a fusdes e aquisigcdes (Darrough et al., 2018; Harp & Barnes,

2018).

Existe uma relacéo positiva das DCls com o imediatismo gerencial, medido pela
probabilidade de cortar gastos com pesquisas e desenvolvimento no ano atual em

relacdo ao ano anterior com o objetivo de auferir lucros no curto prazo que acabam
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por sacrificar a geracao de valor de longo prazo da empresa para os acionistas (Ji,
2019). Assim sendo, a auditoria € um aspecto importante de governanca ao coibir

acOes oportunistas nas organizacoes.

As empresas que mantém bons mecanismos de governanga corporativa sao
as com maior propensao a substituir o auditor, porém o rodizio nao significa melhora
na qualidade da informacao financeira (lturriaga & Herranz, 2010). Em uma amostra
de 1.373 observacdes relacionadas a divulgacdo de DCls das empresas americanas
no periodo de 2005 a 2015, foi identificado que a substituicdo voluntaria da firma de
auditoria pela administracao é prejudicada quando o comité de auditoria é formado

por muitos especialistas financeiros (Liu et al., 2024).

Para DeFond e Subramanyam (1998), a troca voluntaria ocorre porque a
administracdo acredita que o novo auditor sera mais razoavel em seu julgamento.
Diante do exposto, espera-se que a divulgacao das DCls aumente a probabilidade de
a administracao proceder com a troca da firma de auditoria; assim, foi apresentado a

seguinte hipétese de pesquisa:

Hi: A divulgacdao das deficiéncias de controle interno aumenta a
probabilidade de haver rodizio voluntario de auditores por parte da
administracao.

3 METODOLOGIA

De acordo com Martins (2002) e Smith (2019), o presente estudo € classificado
como de natureza descritiva e quantitativo, e objetiva avaliar se as DCls sdo um motivo

para o rodizio voluntario por parte dos clientes.
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3.1 AMOSTRA

Os dados foram retirados do Formulario de Referéncia disponivel no site da
CVM. Iniciou-se com 3.500 observacdes empresas/ano no periodo de 2010 a 2023,
excluiu-se as intuicoes financeiras em face de suas carateristicas singulares e de
regulacdes especificas do seu setor de atuacao e empresas com informacdes
incompletas ou ndo disponiveis. Os outliers foram tratados, e ao final, as variaveis

continuas foram winsorizadas a 1% em cada cauda.

TABELA 1: DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR ANO APOS A HIGIENIZACAO

Amostra Inicial Amostra Final (a)

Ano

- Grupo . Total ~ Grupo . Total

DCIs (Nao) DCls (Sim) DCIs (Nao) DCls (Sim)

2010 177 33 210 136 26 162
2011 189 39 228 146 34 180
2012 190 42 232 141 34 175
2013 202 43 245 150 36 186
2014 211 38 249 155 30 185
2015 201 49 250 138 41 179
2016 144 109 253 96 77 173
2017 143 119 262 95 73 168
2018 152 116 268 106 75 181
2019 147 121 268 101 84 185
2020 155 138 293 103 81 184
2021 177 161 338 104 75 179
2022 194 147 341 105 71 176
2023 63 26 89 1 0 1
Total 2345 1155 3500 1577 737 2314

Nota Explicativa: (a) no processo de higienizagéo, foram excluidas as empresas financeiras e variaveis
com valores missing.
Fonte: Elaborada pelo autor.

3.2 MODELO

Para alcancar o objetivo de pesquisa, 0 modelo econométrico utilizado neste
estudo € um modelo de regressao logistica, com a varidvel dependente sendo o
rodizio voluntério dos auditores. O modelo examina como as deficiéncias de controle

interno, representadas pela variavel DCls, influenciam a probabilidade de ocorrer o
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rodizio dos auditores, sendo controlado por outras variaveis de controles. O método
de estimacao utilizado foi de maxima verossimilhanga, que busca maximizar a

verossimilhanca dos dados observados (Hair Jr. et al., 2005).

Para aferir a hipétese deste artigo, foi considerado o seguinte modelo de

econométrico:

Pr (RODIZI0y,1 = 1) = By + By DCI; + ¥ B CONTROLES, + & (1)

onde, RODIZI0;;,, é uma variavel dummy, que assume valor 1 se a empresa i
teve um rodizio voluntario de auditoria no ano t + 1, conforme identificado no item 2 —
auditores independentes e o subitem 2.1/2 — identificacdo e remuneracdo do
Formulario de Referéncia no periodo de 2009 até 2015 e conforme identificado no
item 9 - auditores e no subitem 9.1/9.2 — identificagdo e remunera¢ao do Formulario
de Referéncia no periodo de 2016 até 2023 e, e 0 caso contrario, DCI;; € uma variavel
dummy que assume valor 1 se a empresa i teve uma DCI reportada no anot,
conforme identificado no item 10 — comentarios dos diretores e no subitem 10.6 -
controles internos de acordo com as letras “d” e “€” do Formulario de Referéncia no
periodo de 2009 até 2015 e conforme identificado no item 5 - politica de
gerenciamento de riscos e controles internos e no subitem 5.2 - descricdo dos
controles internos de acordo com as letras “d” e “e” do Formulario de Referéncia no
periodo de 2016 até 2023, e 0 para os demais e CONTROLES, sao as variaveis
independentes de controle que serdo explicadas a seguir (Comissao de Valores

Mobiliarios [CVM], 2023).

A hipétese do modelo estd sendo testada no coeficiente B,, e espera-se que
esse coeficiente seja positivo, indicando que quando o auditor aponta DCls tem maior

probabilidade de ter um rodizio voluntario de auditoria, em média.
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3.3 CONTROLES

Li et al. (2008) identificaram uma relagdo continua entre o tamanho dos clientes
das firmas de auditoria e a provavel ocorréncia da emissao de pareceres com opiniao
modificada. Espera-se que empresas que recebam esse tipo de apreciacao
demonstrem maiores DCIs. Assim sendo, define-se (TAM) como o logaritmo natural
do total dos ativos da iésima empresa no momento t (Krishnan, 2005; Marques et al.,

2018).

Empresas mais lucrativas apresentam mais recursos e, consequentemente,
melhores condicées para desenvolver, implementar e monitorar de modo continuo
seus sistemas de controles internos (Krishnan & Visvanathan, 2007). Define-se (ROA)
como uma meétrica de lucro operacional escalonado pelo ativo total (Ge & McVay,

2005).

Para Mitra e Hossain, (2011), as atividades de governanca estdo todas
relacionadas positiva e significativamente a remediacdo das DCls. Definiu-se
(N_GOV) como uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa estiver
em um dos niveis diferenciados de governanca (N1, N2 e NM) e 0 quando estiver no

tradicional (Doyle et al., 2007; Marques et al., 2018).

Teixeira e Cunha (2016) observaram que a apresentacao de pareceres de
auditoria com opini&do modificada pode ser ocasionada pelas DCls ao gerar distor¢cbes
relevantes nos relatorios financeiros. Definiu-se (T_OPIN) como uma variavel dummy
que assume valor 1 quando a opiniao do auditor for modificada (Com Ressalva,
Adverso ou Abstencédo de Opinido) e 0 quando néo (Habib, 2016; Marques et al.,

2018).
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Os auditores BIG 4 além de serem mais conservadores também dispdem de
maiores recursos que os demais auditores, apresentam mais capacidade de encontrar
DCls, ao mesmo tempo que seus clientes costumam ser maiores e com uma maior
complexidade em suas operacgdes, dificultando a identificacdo das DCls (Krishnan &
Visvanathan, 2007). Isso dificulta a sinalizac&o antecipada da relagao entre as firmas
BIG 4 e as DClIs. Define-se (BIG_4) como uma variavel dummy que assume valor 1
quando o auditor for uma Big Four (KPMG, Deloitte, Ernest & Young e
Pricewaterhouse) e 0 quando nao (Ge & Mcvay, 2005; Krishnan, 2005; Marques et al.,

2018).

Segundo Ashbaugh et al. (2003) a independéncia do auditor pode ser
comprometida pelo montante dos honorarios recebidos pelo servico prestado. Para
Krishnan e Visvanathan (2007), honorarios mais altos podem gerar uma menor
agressividade dos auditores na deteccao das DCls, ao mesmo tempo que pode ser
uma forma de compensacgao pelo maior esforgo em encontrar as DCls. Assim sendo,
nao permitiu uma sinalizagdo antecipada do efeito dos honorarios nas DClIs. Define-
se (HON_AUD) como um logaritmo natural dos honorarios de auditoria (Hallak & Silva,

2012; Jaramillo et al., 2012; Kim & Kim, 2013).

Para Krishman (2005), a experiéncia financeira, o0 tamanho e a independéncia
séo os elementos de governanca que medem a qualidade de um comité de auditoria.
Assim, Goh (2008) identificou que, quanto maior for a independéncia, o tamanho e a
expertise financeira dos comités, maior serd a probabilidade de as empresas
remediarem as DCIs em tempo oportuno. Definiu-se (TAM_COM) como quantidade
de membros no comité de auditoria, (COM_3+) como uma variavel dummy para o
tamanho do comité de auditoria, em que 1 representa trés ou mais membros no comité

e 0 inferior a trés membros, (IND_COM) como a propor¢do de membros do comité de
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auditoria que sao independentes, e (EXP_COM) como a propor¢cdo de membros do

comité de auditoria com experiéncia financeira: contabilidade, finangas e economia

(Goh, 2008; Goodwin-Stewart & Kent, 2006; Krishnan, 2005; Marques et al, 2018;

Silva et al., 2018).

Procede-se com estimacdes em painéis, com controle de efeito fixo por setor e

ano. A seguir, € apresentado um resumo da operacionalizagdo das variaveis

apresentadas conforme demonstrado na Tabela 2 a seguir.

TABELA 2: INSTRUMENTALIZACAO DAS VARIAVEIS E PREVISOES DIRECIONAIS

g A o Sinal Pesquisas
Variavel Definicao Instrumentalizacao Esperado antecedentes
Variavel Dependente
Variavel dummy que McHugh Il e Polinski,
Rodizio assume valor 1 se (2012); Azevedo e Costa,
RODIZIO Voluntario de empresa i teve um rodizio (2012); Ebrahim (2010);
Auditor de auditoria voluntario no Heliodoro et al. (2016);
ano t+1 e 0 caso contrario. Marques et al. (2018).
Variavel Independente de Interesse
Variavel dummy que .
Deficiéncia de assume valor 1ys?a a Ashbaug.h-Skalfe et. al.
DCls (a) Controle empresa i teve uma DCI (+) (2007_)’ Doyle et al.
. (2007); Marques et al.
Interno reportada no ano t; 0 caso
- (2018).
contrario
Variaveis Independentes de Controle
Logaritmo natural do total . .
TAM Tamanho dos ativos da iésima (+) Ma}:;jggzrt] ;?223)1’8)
empresa no momento t. ) )
Retorno obtido pela divisao
ROA Rentabilidade do resultado operacional (+) Ge e McVay (2005).
pelos ativos médios.
Variavel dummy que
assume valor 1 quando a
empresa estiver no Novo Doyle et al. (2007);
N_GOV Governanga Mercado (NM) e 0 quando (+) Marques et al. (2018).
estiver nos demais niveis
de governanca.
Varidvel dummy que
assume valor 1 quando a
. opinido do auditor for .
ToPN  [Pode modificada (Com (+) Habb(E (62)61'\2'3?”“93 et
P Ressalva, Adverso ou ’ ’
Abstencao de Opinido) e 0
quando néo.
Variavel dummy que
assume valor 1 quando o Krishnan (2005): Ge e
BIG_4 BIG_4 auditor for uma Big Four (+) Mcvay (2005); Marques

(KPMG, Deloitte, Ernest &
Young e Pricewaterhouse)
e 0 quando nao.

et al. (2018).
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iy L o Sinal Pesquisas
Variavel Definicao Instrumentalizacao Esperado antecedentes
Hallak e Silva (2012);
Honorarios de Logaritmo natural dos : Jaramillo et al. (2012) e
HON_AUD Auditoria honorarios de auditoria. (+-) Kim e Kim (2013); Santos
(2020)
Igrr:j‘:g‘; b Krishnan (2005);
. Quantidade de membros Goodwin-Stewart e Kent
TAM_COM au,dltorla no comité de Auditoria. (+) (2006); Silva et al.
(numero de (2018)
membros) )
Variavel dummy para o
tamanho do comité de
Comité de auditoria, em que 1 Krishnan (2005);
Auditoria com representa {res ou mais Goodwin-Stewart e Kent
COM_3+ ' membros no comité e 0 (+) )
- 3 ou mais o ~ (2006), Goh (2008); Silva
membros inferior a trés membros et al., (2018)
(orientagao da SEC, que " )
se tenha no minimo trés
membros).
A ~ Krishnan (2005);
Independéncia  Proporgéo de membros do .
IND_COM  do Comité de comité de auditoria que (+) (ggggyylgosﬁgg&i gﬁ\?;
auditoria s&o independentes. ét al., (2018) ’
Proporcédo de membros do . .
Expertise do comité de auditoria com Gooﬁ\rll\/si:-néatg\/(vzagtog)kent
EXP_COM Comité de experiéncia financeira: (+) (2006): Goh (2008): Silva
auditoria contabilidade, financas e ’ ’

economia.

et al., 2018.

Nota Explicativa: (a) A variavel independente de interesse DCIs — Deficiéncia de Controle Interno foi
capturada manualmente no Formulario de Referéncia disponivel no site da CVM todas as vezes que
os auditores independentes das companhias listadas na B3, nos periodos analisados, identificaram e
apontaram as deficiéncias encontradas nos controles internos presentes no referido relatorio.

Fonte: Elaborada pelo autor.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados da pesquisa que investigou a
relacdo entre a divulgacao de deficiéncias de controle interno e o rodizio voluntario

dos auditores nas empresas.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA E TESTE DE MEDIA

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo.
A variavel RODIZIO, que indica se houve um rodizio voluntério de auditores no ano

seguinte (t+1), tem uma média de 0,525, indicando que cerca de 52,5% da amostra
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tiveram um rodizio voluntario. A variavel DCIs, que representa a presenca de
deficiéncias de controle interno, tem uma média de 0,318, sugerindo que cerca de
31,8% das empresas reportaram pelo menos uma deficiéncia de controle interno. A
variavel TAM, que indica o tamanho das empresas em termos de logaritmo natural do
total dos ativos, tem uma média de 21,154. A variavel ROA, que representa o retorno

obtido pela divisdo do resultado operacional pelos ativos médios, tem uma média de

-0,138.
TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA
Variavel Média g:j;’alg Minimo Perggntll Mediana Per;:gntll Maximo
RODIZIO 0,525 0,499 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
DCls 0,318 0,466 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000
TAM 21,154 2,800 8,416 20,129 21,650 22,797 26,840
ROA -0,138 1,455 -26,000 -0,016 0,033 0,076 1,253
N_GOV 0,445 0,497 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000
T OPIN 0,050 0,217 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
BIG 4 0,691 0,462 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
HON_AUD 12,870 1,560 7,313 11,964 12,919 13,770 17,166
TAM_COM 1,266 1,851 0,000 0,000 0,000 3,000 10,000
COM_3+ 0,322 0,467 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000
IND_COM 0,047 0,171 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
EXP_COM 0,142 0,254 0,000 0,000 0,000 0,250 1,000

Nota Explicativa: RODIZIO - Variavel dummy que assume valor 1 se empresa teve um rodizio de
auditoria voluntario no ano t+1 e 0 caso contrario; DCls - Variavel dummy que assume valor 1 se a
empresa i teve uma DCI reportada no ano t; 0 caso contrario; TAM - Logaritmo natural do total dos
ativos; ROA - Retorno obtido pela divisdo do resultado operacional pelos ativos médios; N_GOV -
Variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa estiver no Novo Mercado (NM) e 0 quando
estiver nos demais niveis de governanga; T_OPIN - Variavel dummy que assume valor 1 quando a
opinido do auditor for modificada (Com Ressalva, Adverso ou Abstengao de Opiniao) e 0 quando nao;
BIG_4 - Variavel dummy que assume valor 1 quando o auditor for uma Big Four (KPMG, Deloitte, Ernest
& Young e Pricewaterhouse) e 0 quando ndo; HON_AUD - Logaritmo natural dos honorarios de
auditoria; TAM_COM - Quantidade de membros no comité de Auditoria; COM_3+ - Variavel dummy
para o tamanho do comité de auditoria, em que 1 representa trés ou mais membros no comité e 0
inferior a trés membros (orientacdo da SEC, que se tenha no minimo trés membros); IND_COM -
Proporcao de membros do comité de auditoria que s@o independentes; EXP_COM - Proporcao de
membros do comité de auditoria com experiéncia financeira: contabilidade, finangas e economia.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Ja a variavel N_GOV, que indica a presenga de governanga diferenciada, tem
uma média de 0,445, sugerindo que cerca de 44,5% das empresas estdo em niveis
diferenciados de governanca. No caso da variavel T_OPIN, que indicou se houve
modificacao na opinido do auditor, tem uma média de 0,050, indicando que, sugerindo

que cerca de 5% das empresas a opinido do auditor foram modificada. A variavel
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BIG_4, que indica se o auditor € uma das quatro maiores empresas de auditoria, tem
uma média de 0,691, sugerindo que, em média, 69,1% das empresas tém um auditor

da Big Four.

A variavel HON_AUD, que representa os honorarios de auditoria em termos de
logaritmo natural, tem uma média de 12,870. A variavel TAM_COM que indica o
tamanho do comité de auditoria em termos do nimero de membros, tem uma média
de 1,266. As variaveis COM_3+, IND _COM e EXP_COM tém médias de 0,322, 0,047
e 0,142, respectivamente, sugerindo que, em média, cerca de 32,2% dos comités de
auditoria tém trés ou mais membros, 4,7% dos membros do comité de auditoria séo

independentes, e 14,2% tém experiéncia financeira.

TABELA 4: TESTE DE MEDIA POR GRUPO DE DEFICIENCIA
Grupo de Deficiéncia de Controle Interno

‘s % : Teste Kruskal-
Variavel DCI (Nao) DCls (Sim) Wallis (p-valor)

Média B:ﬁ;’a'g Média  Desvio Padrio

RODIZIO 0,510 0,500 0,558 0,497 0,034
TAM 20,807 3,035 21.898 2,024 0,000+
ROA 20,199 1,750 -0,008 0.257 0,365

N_GOV 0,400 0,490 0,541 0,499 0,000***
T OPIN 0.053 0.223 0.043 0.204 0.343

BIG 4 0.658 0.475 0.764 0.425 0,000***
HON_AUD 12.671 1,609 13,295 1356 0.000***
TAM_COM 1.075 1798 1,674 1895 0.000***
COM_ 3+ 0.267 0.443 0.438 0.497 0.000***
IND_COM 0.037 0.153 0.067 0.203 0.000***
EXP_COM 0.114 0.231 0.202 0.287 0.000***

Nota Explicativa: RODIZIO - Variavel dummy que assume valor 1 se empresa teve um rodizio de
auditoria voluntario no ano t+1 e 0 caso contrario;TAM - Logaritmo natural do total dos ativos; ROA -
Retorno obtido pela divisdo do resultado operacional pelos ativos médios; N_GOV - Variavel dummy
que assume valor 1 quando a empresa estiver no Novo Mercado (NM) e 0 quando estiver nos demais
niveis de governancga; T_OPIN - Variavel dummy que assume valor 1 quando a opinido do auditor for
modificada (Com Ressalva, Adverso ou Abstencdo de Opinido) e 0 quando néo; BIG_4 - Variavel
dummy que assume valor 1 quando o auditor for uma Big Four (KPMG, Deloitte, Ernest & Young e
Pricewaterhouse) e 0 quando n&o; HON_AUD - Logaritmo natural dos honorarios de auditoria;
TAM_COM - Quantidade de membros no comité de Auditoria; COM_3+ - Variavel dummy para o
tamanho do comité de auditoria, em que 1 representa trés ou mais membros no comité e 0 inferior a
trés membros (orientacdo da SEC, que se tenha no minimo trés membros); IND_COM - Proporcao de
membros do comité de auditoria que sdo independentes; EXP_COM - Propor¢do de membros do
comité de auditoria com experiéncia financeira: contabilidade, finangas e economia; e Significancia: *,
** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Na Tabela 4, apresenta-se as estatisticas descritivas das variaveis de
interesse, incluindo o rodizio voluntario dos auditores, a presenca de deficiéncias de
controle interno e outras variaveis relevantes, como Tamanho, Retorno sobre Ativos
e Governanca. Esses dados fornecem uma visdo geral resumida da amostra,

dispondo para uma analise mais aprofundada da relacao entre as variaveis.

Com o objetivo de explorar melhor a distribuicdo das variaveis entre grupos de
DCls, na Tabela 4 demostra o teste de média por grupo de deficiéncia de controle
interno, comparando as médias das variaveis entre empresas com e sem DCls. Este
teste, baseado no método de Kruskal-Wallis, permite avaliar se ha diferencas
estatisticamente significativas nas caracteristicas das empresas e dos comités de

auditoria em relacao a presenca de deficiéncias de controle interno.

Inicialmente, observa-se que a média de rodizio voluntario de auditores é maior
para empresas com deficiéncia de controle interno (0,558) em comparacdao com
aquelas sem essa deficiéncia (0,510) e estatisticamente significativa (p-valor = 0,034)
ao nivel de 5%. Isso sugere que a presenca de DCls pode estar associada a uma
maior probabilidade de rodizio voluntario de auditores. Em relagdo as outras variaveis,
como Tamanho, Governanga, e Logaritmo dos Honorarios de Auditoria, observa-se
que as médias sdo significativamente diferentes entre os grupos com e sem
deficiéncia de controle interno, com p-valores iguais a 0,000. Isso indica que empresas
com DCls tendem a apresentar caracteristicas distintas em relagdo ao tamanho,
estrutura de governanca e honorarios de auditoria em comparag¢ao com aquelas sem
deficiéncia de controle interno. Por outro lado, variaveis como Retorno sobre Ativos e
Tipo de Opinido do Auditor, ndo apresentam diferencas significativas entre os grupos

com e sem DClIs, com p-valores maiores que 0,05. Isso sugere que essas variaveis
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podem nao ser fortemente influenciadas pela presenca de deficiéncias de controle

interno.

A analise estatistica descritiva € essencial para compreender a distribuicao
estatistica das variaveis dependente/independentes, fornecendo subsidios
preliminares importantes. Essas estatisticas geram uma visdo geral da amostra e que
permite uma andlise mais detalhada da relagdo entre as variaveis e a rotatividade

voluntaria dos auditores.

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

A andlise descritiva e exploratéria prosseguiu com a utilizagdo do coeficiente
de correlacao entre as variaveis. Esse coeficiente € uma medida estatistica que indica
o grau de relacao linear entre duas variaveis, variando de -1 a 1. Quando o coeficiente
€ 1, ha uma correlagao positiva perfeita, quando € 0 ndo ha correlacéo e quando é -1
ha uma correlagdo negativa perfeita (Hair Jr. et al., 2005). Os resultados foram
compilados na Tabela 5, que apresenta a matriz com os coeficientes de correlagéo.
Na discussdo dos resultados, destacaram-se o0s coeficientes significantes,

acompanhados do respectivo nivel de significAncia entre parénteses.

A matriz de correlagdo do estudo revela relagdes significativas entre a variavel
RODIZIO e as demais variaveis. Primeiramente, a correlagdo positiva e significativa
entre RODIZIO e DCls (0,044 ao nivel de 5%) indica que a presenca de deficiéncias
de controle interno aumenta a probabilidade de rodizio voluntario de auditores. Esse
resultado é consistente com a hipotese Hi do estudo, que propde que a divulgagéo
das deficiéncias de controle interno aumenta a probabilidade de haver rodizio de
auditores por parte da administracdo. Além disso, a varidvel RODIZIO mostra

correlagdes negativas com varias variaveis importantes. Empresas maiores tendem a
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ter menos rodizio de auditores (-0,077 ao nivel de 1%). Empresas com nivel de
Governanca Novo Mercado sdo menos propensas a mudar de auditores (-0,117 ao
nivel de 1%), indicando que boas praticas de governanca estdo associadas a uma
maior estabilidade na relacdo com os auditores. A auditoria por uma das Big Four esta
negativamente correlacionada com o rodizio de auditores (-0,110 ao nivel de 1%),
sugerindo que a reputacdo e a qualidade associadas a essas firmas reduzem a
necessidade de mudanca. Empresas que pagam honorarios de auditoria mais altos
tém menor probabilidade de rodizio (-0,123 ao nivel de 1%), possivelmente porque
esses honorarios refletem uma maior complexidade e exigéncias de auditoria que

favorecem a continuidade do auditor.

Por outro lado, a variavel DCls apresenta correlacdes positivas e significativas
com outras variaveis independentes, sugerindo que a presenca de deficiéncias de
controle interno esta associada a certos atributos das empresas: empresas maiores
(TAM) relatam mais deficiéncias de controle interno (0,182 ao nivel de 1%); empresas
mais rentaveis (ROA) também relatam mais deficiéncias (0,061 ao nivel de 1%), o0 que
pode parecer contraintuitivo, mas pode indicar que empresas mais lucrativas tém
processos mais rigorosos de auditoria que identificam mais deficiéncias; empresas
com melhores praticas de governancga relatam mais deficiéncias de controle interno
(0,132 ao nivel de 1%), sugerindo que uma boa governanca pode levar a uma
identificagdo mais precisa e transparente das deficiéncias. A auditoria por uma das
Big Four esta associada a uma maior identificacao de deficiéncias de controle interno

(0,107 ao nivel de 1%).
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TABELA 5: MATRIZ DE CORRELACAOQ

Variaveis RODIZIO DCls TAM ROA N_GOV T_OPIN BIG_4 HON_AUD TAM_COM COM_3+ IND_COM EXP_COM
RODIZIO 1,000

DCls 0,044* 1,000

TAM -0,077*** 0,182*** 1,000

ROA 0,007 0,061*** 0,452*** 1,000

N_GOV -0,117*** 0,132*** 0,295"* 0,094** 1,000

T_OPIN 0,090 -0,020  -0,050** -0,005 -0,009 1,000

BIG_4 -0,110** 0,107*** 0,488*** 0,170** 0,329"* -0,123*** 1,000

HON_AUD -0,123*** 0,187*** 0,670*** 0,264*** 0,348** -0,063** 0,496*** 1,000

TAM_COM -0,009 0,151*** 0,368*** 0,076*** 0,224*** -0,078"* 0,279*** 0,314*** 1,000

COM_3+ -0,020 0,171*** 0,357*** 0,077*** 0,286 -0,089*** 0,282*** 0,325"** 0,907*** 1,000

IND_COM 0,004 0,080*** 0,185** 0,033 0,172*** -0,045** 0,100*** 0,205*** 0,284*** 0,325*** 1,000
EXP_COM -0,010 0,162*** 0,299*** 0,064*** 0,254*** -0,077*** 0,217*** 0,257*** 0,661*** 0,694*** 0,304*** 1,000

Nota Explicativa: RODIZIO - Varidvel dummy que assume valor 1 se empresa teve um rodizio de auditoria voluntario no ano t+1 e 0 caso contrario DCls -
Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i teve uma DCI reportada no ano t; 0 caso contrario; TAM - Logaritmo natural do total dos ativos; ROA -
Retorno obtido pela divisdo do resultado operacional pelos ativos médios; N_GOV - Variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa estiver no Novo
Mercado (NM) e 0 quando estiver nos demais niveis de governanga; T_OPIN - Variavel dummy que assume valor 1 quando a opinido do auditor for modificada
(Com Ressalva, Adverso ou Abstencéo de Opinido) e 0 quando néao; BIG_4 - Variavel dummy que assume valor 1 quando o auditor for uma Big Four (KPMG,
Deloitte, Ernest & Young e Pricewaterhouse) e 0 quando ndo; HON_AUD - Logaritmo natural dos honorarios de auditoria; TAM_COM - Quantidade de membros
no comité de Auditoria; COM_3+ - Variavel dummy para o tamanho do comité de auditoria, em que 1 representa trés ou mais membros no comité e 0 inferior
atrés membros (orientagdo da SEC, que se tenha no minimo trés membros); IND_COM - Proporgao de membros do comité de auditoria que sao independentes;
EXP_COM - Proporcao de membros do comité de auditoria com experiéncia financeira: contabilidade, finangas e economia; e Significancia: *, ** e ***
significativo ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Além disso, maior valor pago em honorarios de auditoria esta associado a mais
deficiéncias relatadas (0,187 ao nivel de 1%), sugerindo novamente que auditorias
mais extensivas e detalhadas sdo mais provaveis de identificar fraquezas no controle
interno. Comités de auditoria maiores (TAM_COM) e mais bem estruturados
(COM_3+) estao associados a mais deficiéncias relatadas (0,151 e 0,171 ao nivel de
1%, respectivamente), indicando estatisticamente que comités com mais membros
podem ser mais eficazes em identificar e relatar deficiéncias. A maior independéncia
(IND_COM) e expertise (EXP_COM) dos membros do comité de auditoria estéo
positivamente associadas a identificacdo de deficiéncias (0,080 e 0,162 ao nivel de
1%, respectivamente), sugerindo que a qualidade do comité de auditoria é crucial para

a detecgao eficaz de problemas internos.

Essas correlagdes destacam a importancia das deficiéncias de controle interno
nas decisdes de rodizio de auditores e a complexidade das relacdes entre diferentes
variaveis, conforme reveladas pela matriz de correlacdo. A presenca de deficiéncias
de controle interno parece estar correlacionada com os indicadores e caracteristicas
das empresas, tais como seu tamanho, governanga e qualidade do comité de
auditoria, todas influenciando a probabilidade de rodizio de auditores. No entanto, é
importante observar que uma forte correlacdo entre duas variaveis ndo implica
necessariamente em uma relacdo de causa e efeito entre elas (Larson & Farber,
2015). Para uma analise mais abrangente da hipdtese Hi e para compreender as
possiveis variaveis causais subjacentes as correlagdes identificadas, é imprescindivel
utilizar um modelo econométrico. As estimativas desse modelo proposto séo

detalhadas na sec¢éo subsequente.
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4.3 Estimacao do Modelo Econométrico

Esta subsecdo apresenta a estimacdo do modelo proposto por meio de
regressao logistica, utilizando o método de méxima verossimilhanga, com o objetivo
de investigar a relacédo entre as variaveis independentes e a probabilidade de rodizio
de auditores. Os resultados das estimativas dos coeficientes e estatisticas Z séo
expostos na Tabela 6. Além disso, serdao destacadas as variaveis que demonstram
significancia estatistica e serao discutidas suas implicacées para a compreensao sob

as perspectivas da questao na sequéncia.

TABELA 6: ESTIMATIVA DO MODELO PROPOSTO — REGRESSAO LOGISTICA

Variavel Dependente: RODIZIO

Variavel

Coeficiente Efeito Marginal Estat. Z
Constante 1,827 - (2,79)***
DCls 0,147 0,032 (1,43)
TAM -0,064 -0,014 (-1,95) *
ROA 0,062 0,014 (1,45)
N_GOV -0,338 -0,074 (-3,02) ***
T _OPIN 0,898 0,196 (3,90) ***
BIG 4 -0,117 -0,026 (-0,96)
HON_AUD -0,166 -0,036 (-4,01) ***
TAM_COM 0,098 0,021 (1,62)
COM_3+ -0,232 -0,051 (-0,95)
IND_COM 0,373 0,082 (1,33)
EXP_COM 0,045 0,010 (0,19)
Ano Sim
Setor Sim
N° obs 2.313
Wald chi2(34) 236
Prob > chi2 0,000***
Pseudo-R2 0,095

Nota Explicativa: RODIZIO - Variavel dummy que assume valor 1 se empresa teve um rodizio de
auditoria voluntério no ano t+1 e 0 caso contrério; DCIs - Varidvel dummy que assume valor 1 se a
empresa i teve uma DCI reportada no ano t; 0 caso contrario; TAM - Logaritmo natural do total dos
ativos; ROA - Retorno obtido pela divisdo do resultado operacional pelos ativos médios; N_GOV -
Varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa estiver no Novo Mercado (NM) e 0 quando
estiver nos demais niveis de governanga; T_OPIN - Varidvel dummy que assume valor 1 quando a
opinido do auditor for modificada (Com Ressalva, Adverso ou Abstencao de Opinido) e 0 quando nao;
BIG_4 - Variavel dummy que assume valor 1 quando o auditor for uma Big Four (KPMG, Deloitte, Ernest
& Young e Pricewaterhouse) e 0 quando ndo; HON_AUD - Logaritmo natural dos honoréarios de
auditoria; TAM_COM - Quantidade de membros no comité de Auditoria; COM_3+ - Variavel dummy
para o tamanho do comité de auditoria, em que 1 representa trés ou mais membros no comité e 0
inferior a trés membros (orientacdo da SEC, que se tenha no minimo trés membros); IND_COM -
Proporcao de membros do comité de auditoria que s@o independentes; EXP_COM - Proporcao de
membros do comité de auditoria com experiéncia financeira: contabilidade, financas e economia; e

* k%

Significancia: *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Primeiramente, a variavel DCls (Deficiéncia de Controle Interno) nao
demonstrou significancia estatistica, conforme indicado pelo coeficiente (0,147) e
estatistica Z valor 1,43, sem significancia. Isso sugere que a presenca de deficiéncias
de controle interno ndo tem um impacto significativo na probabilidade de rodizio de

auditores.

Em contraste, variaveis como N_GOV, T OPIN e HON_AUD mostram
evidencias estatistica significativa ao nivel de 1% com RODIZIO. Por exemplo, um
coeficiente negativo significativo para N_GOV (-0,338) indica que empresas com
niveis diferenciados de governancga tendem a ter uma menor probabilidade de rodizio
de auditores. Por outro lado, T_OPIN (0,898) mostra que uma opinido modificada do
auditor esta associada a uma maior probabilidade de rodizio de auditores, enquanto
HON_AUD (-0,166) indica que honorarios de auditoria mais altos estdo associados a
uma menor probabilidade de rodizio de auditores. As demais variaveis omitidas nao

demostraram significancia estatistica.

Por fim, a pseudo-R? do modelo € 0,095, sugerindo que cerca de 9,50% da
variabilidade na variavel dependente é explicada pelas varidveis independentes

incluidas no modelo.

Sendo assim, com base nos resultados apresentados, observa-se que a
presenca de deficiéncias de controle interno (DCIs) ndo demonstra ser um fator
significativo na deciséo de rodizio de auditores, contradizendo a hipotese de pesquisa.
Em outras palavras, os dados amostrais sugerem que nao ha evidéncias estatisticas

suficientes para sustentar a hipétese Hs.

No entanto, outras varidveis, como governanga corporativa, opinido do auditor

e honorérios de auditoria, desempenham um papel importante nesse processo.
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Empresas com niveis mais altos de governanca corporativa tendem a ter uma menor
probabilidade de rodizio de auditores, enquanto uma opiniao modificada do auditor e
honorarios mais altos estdo associados a uma maior probabilidade de rodizio. Esses
resultados sugerem que as empresas valorizam a transparéncia, qualidade e
independéncia na relacdo com seus auditores, e que decisdes de rodizio podem ser

influenciadas por fatores além das simples deficiéncias de controle interno.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS COM A LITERATURA

Existem varias justificativas pelas quais as DCIs ndo impactaram o rodizio
voluntario de auditoria, tais como: a qualidade do trabalho do auditor atual, o custo e
a complexidade da auditoria, a relagao de longo prazo com o auditor, as perspectivas
de mercado, os esforcos internos por melhorias, a pouca observancia da
materialidade das DCls nas demonstracbes contabeis, a confianca nos controles
internos e nas medidas de mitigacdo de riscos, os fatores externos e as situagdes

econdmicas.

As empresas podem confiar na qualidade e na experiéncia do auditor atual para
corrigir as DCls. Portanto, a percepcao de que o auditor atual é competente pode
reduzir a necessidade da troca voluntaria da firma de auditoria (DeFond & Francis,

2005; Francis, 2011; Doyle et al., 2007; Geiger & Raghunandan, 2002).

O processo de mudancga de auditoria é frequentemente caro e complexo. As
empresas podem preferir manter o auditor atual e trabalhar internamente na melhoria
dos seus controles internos em vez de elevar os custos e a complexidade associados
ao rodizio (DeFond & Francis, 2005; Doyle et al., 2007; Geiger & Raghunandan, 2002;

Francis, 2011).
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As empresas podem valorizar o relacionamento de longo prazo com seu auditor
atual. Esse relacionamento pode ser visto como um ativo, pois o auditor ja tem um
conhecimento profundo das operacdes da empresa (Myers et al., 2003). Se as DCls
nao forem consideradas graves o suficiente para preocupar os reguladores ou 0s
investidores, a empresa pode nao sentir pressdo para mudar de auditor (Gramling et

al., 2004).

As empresas podem estar focadas em melhorar seus controles internos com a
ajuda do auditor atual. A continuidade do auditor pode ser vista como benéfica para
fornecer orientagdo consistente durante o processo de melhoria (DeAngelo, 1981;

Geiger & Raghunandan, 2002).

As DCIls podem nao ter tido um impacto material nas demonstragoes
financeiras. Se as deficiéncias nao afetam significativamente a precisdo das
demonstracdes financeiras, a empresa pode ndo ver a necessidade de mudanca de

auditoria (Doyle et al., 2007).

A empresa pode ter implementado procedimentos internos que diminuem a
ocorréncia das DCls, tornando o impacto dessas deficiéncias menos significativo na
decisdo de rodizio de auditoria (Hermanson et al., 2012). Em periodos de instabilidade
econémica ou outros desafios externos, as empresas podem preferir manter a
estabilidade em suas praticas de auditoria, evitando mudancas desnecessarias

(Carcello & Neal, 2003).

5 CONCLUSAO

O objetivo do artigo era avaliar o impacto das DClIs no rodizio voluntério dos

auditores independentes. No entanto, os resultados empiricos ndo indicaram uma
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associagao estatisticamente significativa entre essas variaveis. Ainda assim, o artigo
contribui para a compreensao das praticas de auditoria e a importancia de um sistema
de controle interno eficiente ao evidenciar que, na amostra analisada, as DCls nao
tém um impacto significativo no rodizio voluntario de auditoria. As conclusdes apontam
para a importancia da administracdo em considerar multiplos fatores no processo
decis6rio para mitigar a ocorréncia das DCls e direcionam caminhos para futuras
pesquisas na area (DeFond & Francis, 2005; Doyle et al., 2007; Geiger &

Raghunandan, 2002).

A confianga da administragdo na qualidade e competéncia no trabalho realizado
pelos auditores atuais para identificar e corrigir as DCIs pode ser uma possivel
explicacao para a auséncia de correlagdo entre as variaveis de pesquisa, reduzindo

assim, a necessidade do rodizio voluntarios dos auditores (DeAngelo, 1981).

Outros fatores que podem desestimular a substituicao voluntaria do auditor por
parte da administracdo estao relacionados ao custo e a complexidade envolvidos no
rodizio mesmo quando as DClIs sao identificadas (Simunic, 1980). Um profundo
conhecimento de todas as atividades operacionais do cliente permite a administragao
da entidade trabalhar em conjunto no aperfeigoamento de seus sistemas de controles
internos valorizando dessa maneira o relacionamento de longo prazo com seus

auditores (Myers et al., 2003).

Outra situagdo que pode reduzir a necessidade do rodizio voluntario € a
aplicacdo de mecanismos de controles efetivos que diminuam a presenca de DCls
(Ashbaugh-Skaife et al., 2007). Ademais, a administracdo pode entender que as DCls
nao produzem efeitos significativos e relevantes nas demonstraces financeiras, o que

diminui a imposicao pela troca voluntaria dos auditores (Doyle et al., 2007).
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Assim, este artigo contribui com implicacdes praticas para a manutencao da
continuidade do auditor atual como uma estratégia da administracdo das empresas
para lidar com DCls, especialmente se forem adotadas medidas para atenuarem a
sua ocorréncia, além da implantacao de ferramentas de melhorias continuas nos
sistemas de controles (DeFond & Francis, 2005). Os agentes e reguladores de
mercado podem se beneficiar ao compreenderem que a auséncia de rodizio nao
necessariamente indica condescendéncia, mas pode demonstrar um posicionamento
da administragcdo focado na preservacao e continuidade de um relacionamento de
longo prazo com auditores experientes visando o beneficio da manutengcao de um

sistema de controle eficaz (Francis, 2004).

Como limitacdo de pesquisa, o estudo esta restringido pela amostra e pelo
periodo analisado. Fatores especificos do setor ou mudancgas regulatérias futuras
podem influenciar a relagao entre as DCls e o rodizio dos auditores independentes de
maneira diferente (Ge et al., 2005). A metodologia utilizada pode nao capturar todas
as nuances e variaveis contextuais que influenciam a administracao em proceder com

a troca voluntaria dos auditores (Nelson & Tan, 2005).

Como sugestdo de pesquisa futura, pode-se explorar outras variaveis que
possam impactar o rodizio de auditoria como exigéncias regulatérias, alteracdes na
legislagdo ou crises econdmicas (Carcello et al., 2002). Além, de investigar como
diferentes setores econdmicos respondem as DCls e se ha variagdes significativas na
pratica de rodizio de auditoria entre esses setores de atuacao (Hogan & Wilkins,
2008). E, por fim, analisar a percep¢ao dos investidores, reguladores e agentes de
mercado sobre a importancia do rodizio de auditoria em relagdo as DCIs (Cohen et

al., 2004).
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Capitulo 4

PROPOSTAS DE SOLUGCAO PARA DEFICIENCIAS DE CONTROLE
INTERNO

RESUMO

As firmas brasileiras apresentam, constantemente, deficiéncias no controle interno
(DCls) que tém sido objeto de apontamento das auditorias externas. Essas
informacdes estdo presentes, anualmente, no Formulario de Referéncia que foi
desenvolvido e regulamentado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
prejudicando assim, a exceléncia das demonstragdes financeiras e,
consequentemente, o julgamento dos stakeholders como: investidores, analistas de
mercado, auditores e reguladores. Portanto, o presente trabalho, objetiva desenvolver
acOes a serem adotadas pelos profissionais da area de controladoria para solucionar
as deficiéncias de controle interno relacionadas a complexidade, que estao vinculadas
a dificuldade no processo de identificacdo, reconhecimento e mensuragao contabil
como, por exemplo, operacbes com partes relacionadas, valor justo, perdas por
desvalorizacao e beneficio pds-emprego. Servindo assim de guia para profissionais
da area de controladoria, contribuindo para a melhoria da qualidade dos controles
internos, e para assertividade das decisbes dos investidores, garantido a

confiabilidade e a tempestividade das demonstragdes financeiras.

Palavras-chave: Deficiéncias; A¢des propostas; Controle interno; Controladoria.

1 AS DEFICIENCIAS DE CONTROLE INTERNO PREJUDICAM O
JULGAMENTO DO INVESTIDOR

No ambito do mercado de capitais, os investidores buscam alternativas de
investimento que possam maximizar as suas riquezas. E precisam conhecer, portanto,

a realidade econbmico-financeira das empresas que |4 estdo listadas. Essas
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informacdes podem ser obtidas através das demonstragdes financeiras que precisam

ser confidveis e tempestivas, além de reduzirem a assimetria informacional.

Depois da adocao da Lei Sarbanes Oxley (SOX), a CVM passou a exigir o
arquivamento anual do Formulario de Referéncia que contém as informacdes que sao
prestadas pelas firmas que negociam ac¢des no mercado brasileiro. O item 5.2 do
referido formulario diz respeito as informacdes referentes aos controles internos
adotados pelas empresas, bem como a sua certificacdo pelos auditores

independentes.

Infelizmente, tem sido cada vez mais recorrente o atraso no arquivamento do
formulario pelas empresas brasileiras provocado pelas DClIs identificadas nas
auditorias, podendo prejudicar o julgamento dos investidores e consequentemente no

retorno de suas acoes (Lopes et al., 2017).

As DCls representam irregularidades e falhas no processo interno e, muitas
vezes, podem estar associadas a uma forma de manipulacdo contabil. Na sua
ocorréncia, as empresas podem a pedido do auditor ou de uma exigéncia do agente
regulador refazer ou até mesmo republicar suas demonstragdes (Bastos & Marques,
2019). Isso ocorre porque os auditores identificaram que as DCls estdo primeiro
associadas as préprias demonstragbes — de resultado e patrimonial, seguidas por

contas especificas - receitas e ativos (Calvin, 2023).

De acordo com a Moody’s, — agéncia americana de avaliacao e classificagao
de crédito — as deficiéncias materiais de controle interno sao classificadas em
especifico da conta ou no nivel da empresa. As fraquezas materiais classificadas
como especificas da conta estdo relacionadas a controle sobre saldos de contas
especificas e sédo facilmente identificadas pelos auditores independentes através da

utilizacao de testes substantivos. Ja as fraquezas materiais no nivel da empresa estao
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relacionadas a questdes de complexidade relacionadas a implantagdo de controles
eficazes e as questbes de reconhecimento e evidenciacdo dos demonstrativos

financeiros, ndo sao tao facilmente identificadas pelos auditores (Doyle et al., 2007).

Para melhorar a qualidade das informacbdes disponibilizadas pelas
demonstracdes financeiras, a area de controladoria precisa criar mecanismos de
controle interno a fim de ajudar os investidores na identificacao, avaliagao e mitigacao
dos riscos, objetivando a melhoria do seu processo decisério, atendendo, assim, a
todos os requisitos previstos no Formulario de Referéncia. Neste sentido, o objetivo
deste artigo nao é analisar as DCls e sim apresentar solugbes para as principais DCls
relacionadas a questdes de complexidade que foram classificadas por Doyle et al.

(2007) e identificadas nas firmas brasileiras por Santos (2020).

O publico-alvo principal deste artigo sao todos os profissionais da area de
controladoria, principalmente os agentes encarregados pelo desenvolvimento,
implantacao e acompanhamento dos controles internos. E o publico-alvo secundario
séo todos os stakeholders das informagdes disponibilizadas pelas demonstragdes
financeiras: investidores, analistas de mercado, auditores e reguladores. Portanto, a
relevancia deste trabalho estd em apresentar solugbes as principais DCls através de
acOes propostas para evitar que tais irregularidades ndo sejam mais recorrentes e,

consequentemente, ndo prejudiquem a exceléncia das demonstragdes financeiras.

2 A CONTROLADORIA COMO ORGAO CHAVE PARA IDENTIFICAR E
PROPOR SOLUCOES PARA AS DEFICIENCIAS DE CONTROLE
INTERNO

A controladoria € uma resposta para as necessidades de um ambiente

corporativo extremamente competitivo, onde as margens de erro no processo
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decisorio sdo cada vez menores (Silva & Velho, 2012). O aumento em tamanho e a
complexibilidade das entidades, a globalizacdo, a ampliacdo das relagbes
governamentais com as firmas, o aumento de diferentes fontes de capital, o dever de
obedecer a padrbes éticos e a busca pelas melhores praticas de gestdo sdo os

principais fatores para o desenvolvimento da controladoria (Santos et al., 2006).

Neste sentido, a controladoria € imprescindivel na formulacédo do planejamento
estratégico orcamentario e no controle organizacional (Anthony & Govindarajan,
2002). Para Kanitz (1976) dentre as fungbes da controladoria relacionadas ao controle
interno destacam-se a implantacao, informacéo, identificacdo e gerenciamento de

riscos, avaliacdo e monitoramento conforme observado no Figura 1.

Estabelecer um conjunto de primicias para a implantagdo e
Implantacéao estruturagdo de mecanismos de controle interno proporcionando
avaliacdes e ajustes periddicos.

Gerar informagdes confidveis e relevantes para o processo decisorio

Informagéo através da confirmagéo do registro das transagdes juntamente com a
inspecdo da documentagéo que suporte a operagéo.
Identificacéo e Mapear todas as ameagas organizacionais através da implantagéo de

Gerenciamento de Riscos | um sistema de prevencéo e percepcao de riscos.
Desenvolver indicadores que possam avaliar a qualidade dos controles

Avaliagao internos.
Estabelecer o acompanhamento da eficacia do controle interno e a
Monitoramento correcdo da perda gradativa da confiabilidade das informagbes
produzidas.

Figura 1 — Fungdes da Controladoria na implantagdo e monitoramento do controle interno
Fonte: Adaptado de Kanitz (1976).

Dentre as principais premissas e caracteristicas da controladoria estdo sua
capacidade de interagdo, coordenacao e agregacao de esforgos, e suporte as areas
operacionais, o envolvimento no planejamento, execugao e controle, a capacidade de
subsidiar e incentivar os gestores no processo decisério com informagdes confiaveis,
relevantes e tempestivas (Almeida et al., 2001). Para Reginato e Collatto (2024), a
conduta profissional dos gestores da controladoria associadas aos elementos culturais

da entidade podem definir o processo de gestdo de uma organizagéo.
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Para atender as demandas de um mercado extremamente dinamico, a area de
controladoria das empresas brasileiras precisa constantemente desenvolver novos
instrumentos que aperfeicoem o processo decisério dos gestores interligando a
criacdo de vantagem competitiva com a criacao de resultados econdémicos (Santos &

Guerreiro, 2004).

Em paises de common-law, como é caso do mercado norte-americano, as
informacdes contabeis sdo extremamente relevantes e oportunas e em paises de
code-law, como é o exemplo do Brasil, a qualidade das informacdes contabeis
geradas pela controladoria estd mutuamente relacionada com a qualidade das
praticas de governanca adotadas pelas empresas (Lopes et al., 2016); por isso, a
controladoria precisa evitar a ocorréncia das principais deficiéncias de complexidade

que tem sido, constantemente, apontada pelas auditorias externas (Ball et al., 2000).

2.1. DEFICIENCIAS DE CONTROLE INTERNO

As DCIs das empresas brasileiras foram identificadas por Santos (2020) e
serdo classificadas de acordo com a sua natureza com base no trabalho de Doyle et
al. (2007): Pessoal, Complexidade e Gerais. O presente artigo ndo teve a intengao
de analisar as DCls e sim de apresentar e propor solu¢des para as de Complexidade

a fim de que elas possam ser evitadas ou corrigidas.

As deficiéncias de pessoal estdo relacionadas aos setores de recursos
humanos e departamento pessoal como, por exemplo, fungdes segregadas
inadequadamente, auséncia de profissionais qualificados, utilizacdo de recursos
inadequados e auséncia de um chief financial officer em tempo integral. As
deficiéncias de complexidade estdo vinculadas a dificuldade na interpretacéo e

aplicacdo de normas complexas de contabilidade, principalmente no processo de
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identificacdo, reconhecimento e mensuracao contabil como, por exemplo, operacoes
com partes relacionadas, valor justo, perdas por desvalorizacdo e beneficio pds-
emprego. Por fim, as deficiéncias gerais relacionam-se as atividades operacionais
como, por exemplo, politicas imperfeitas para o reconhecimento de receita e para o
processo de relatérios de final de periodo, oportunizando o gerenciamento de

resultados (Doyle et al., 2007).

O foco deste artigo estd em propor acbes para solucdo das principais
deficiéncias materiais relativas as questdes de complexidade, encontradas nas
empresas brasileiras, conforme demonstrado no Figura 2. A sua analise é
fundamental pois as empresas que apresentam deficiéncias de complexidade estao
mais sujeitas a sistemas de governanca ineficazes, maior propenséao a fraudes, menor
qualidade e transparéncia das informagdes financeiras, além de possuirem uma
avaliacao de mercado inferior as demais empresas que nao tiveram estas deficiéncias

(Ashbaugh-Skaife et al, 2007; Doyle et al., 2007; Dechow et al, 2010).

- Identificacdo e evidenciagdo de operagdes com partes relacionadas
em relatérios consolidados e separados.

C ea s - Processo de mensuracéo e divulgacao do valor justo.
As Deficiéncias de ¢ gac ]

Complexidade

- Procedimentos para identificacao das perdas por desvalorizagéo.

- Definicdo dos métodos de avaliagdo e das premissas atuariais para
o célculo do beneficio pés-emprego.

Figura 2 — As Principais Deficiéncias Materiais de Controle Interno Relacionadas as Questdes de
Complexidade

Fonte: Adaptado de Santos (2020).

Para Santos (2020), as deficiéncias na identificacdo e evidenciacdo de
operagcOes com partes relacionadas em relatérios consolidados e separados dizem
respeito a dificuldade no desenvolvimento e estabelecimento de diretrizes e
procedimentos na aquisicdo de novos investimentos, no monitoramento continuo dos
investimentos preexistentes e nas mutagcbes na estrutura de capital, bem como na

definicdo de politicas de aprovagao de acordos e transacdes relevantes entre partes
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relacionadas, além da dificuldade de supervisdo das praticas e procedimentos

contabeis para fins de consolidacdo das demonstracdes financeiras.

Por sua vez, as deficiéncias no processo de mensuracao e divulgacao do valor
justo dizem respeito a dificuldade no estabelecimento das proposi¢cdes a serem
utilizadas para a definicdo do preco de mercado quando este nao for diretamente

observavel em fungéo da subjetividade e volatilidade nos resultados (Santos, 2020).

Ja as deficiéncias nos procedimentos para identificacdo das perdas por
desvalorizacao, estao relacionadas a dificuldade em definir as premissas adequadas
a serem utilizadas no calculo da perda por desvalorizacao dos ativos, na implantacao
de um documento técnico que defina a materialidade e a tempestividade dos eventos
regulares e nao regulares considerados indicativos de perda por desvalorizacao

(Santos, 2020).

E, por fim, de acordo com Santos (2020) as deficiéncias na definicao dos
métodos de avaliacdo e das premissas atuariais para o calculo do beneficio pés-
emprego referem-se a dificuldade em estabelecer procedimentos que assegurem o
monitoramento e a revisdo continua das premissas atuariais utilizadas no calculo dos

beneficios dos planos de penséo, bem como na sua correta programacao financeira.

3 AQQES PROPOSTAS PARA SOLUCAO DAS PRINCIPAIS
DEFICIENCIAS DE CONTROLE INTERNO RELACIONADAS A
QUESTOES DE COMPLEXIDADE

Uma vez identificadas as principais DClIs relacionadas as questbes de

complexidade, a area de controladoria devera adotar as orientagdes a seguir na forma

de acgbes propostas a serem executadas pelos seus colaboradores durante a
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realizacdo de suas atividades para evitar a ocorréncia destas situagdes, conforme

observado no Figura 3.

AS PRINCIPAIS DEFICIENCIAS DE COMPLEXIDADE E ACOES PROPOSTAS PARA SOLUCAO

DEFICIENCIAS

ACOES PROPOSTAS PARA SOLUCAO

3.1 - Identificacéo e
evidenciacdo de operacdes
com partes relacionadas
em relatorios consolidados
e separados

3.1.1 - Implantacdo de um manual para a gestdo de novos
investimentos;

3.1.2 - Elaboragdo de um resumo das principais praticas contabeis
adotadas pelas partes relacionadas;

3.1.3 - Monitoramento dos eventos subsequentes;

3.1.4 - Estabelecimento de procedimentos de identificagdo das partes
relacionadas;

3.1.5 - Definigdo de cronogramas relacionados a partes relacionadas.

3.2 - Processo de
mensuragéo e divulgacao
do valor justo

3.2.1 - Revisdo detalhada das caracteristicas dos elementos
patrimoniais para avaliagao a valor justo;

3.2.2 - Procedimentos para identificagdo do mercado principal;

3.2.3 - Monitoramento das principais técnicas de avaliagdo a mercado;
3.2.4 - Estabelecimento de premissas para calcular o valor justo das
debéntures;

3.2.5 - Identificagao das caracteristicas dos participantes do mercado;
3.2.6 - Definicho de premissas relacionadas a hierarquia na
mensuragao de valor justo;

3.2.7 - Identificag@o e revisdo detalhada de todos os possiveis custos
de transacao.

3.3 - Procedimentos para
identificacao das perdas
por desvalorizagéo

3.3.1 - Preparagdo de pareceres qualificados relacionados a
desvalorizagdo dos ativos;

3.3.2 - Revisao detalhada dos pressupostos utilizados no célculo da
perda por desvaloriza¢ao;

3.3.3 - Estabelecimento e revisdo detalhada das premissas
empregadas na determinagdo do valor em uso;

3.3.4 - Monitoramento continuo dos pressupostos para o céalculo do
valor liquido de venda;

3.3.5 - Implantacdo e monitoramento dos pressupostos para calcular
a perda por desvalorizagéo e a consequente reversdo de perda.

3.4 - Definicdo dos
métodos de avaliagéo e
das premissas atuariais

para o célculo do beneficio
pds-emprego

3.4.1 - Implantagéo de um sistema de acompanhamento continuo de
riscos;

3.4.2 - Acompanhamento da situagdo financeira dos credores dos
planos;

3.4.3 - Estabelecimento de politicas relacionadas ao custeio dos
beneficios prometidos;

3.4.4 - Implementagdo de pericias para averiguar a capacidade
financeira do plano de beneficio;

3.4.5 - Implantagédo de um cronograma para elabora¢éo dos relatérios
de avaliagdo atuarial;

3.4.6 - Monitoramento da capacidade financeira dos planos.

Figura 3 — As Deficiéncias de Complexidade e as A¢bes Propostas
Fonte: Adaptado de Santos (2020).
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3.1 RESOLVENDO NA PRATICA AS D~EFICIENCIAS NA
IDENTIFICACAO E EVIDENCIAGAO DE OPERACOES COM PARTES
RELACIONADAS EM RELATORIOS CONSOLIDADOS E SEPARADOS

Neste item serdao demonstradas as principais solu¢cdes que deverdao ser
adotadas para as operacdes com partes relacionadas em relatérios consolidados e
separados, tais como a criacdo de um manual para a realizacdo de novos
investimentos, contendo o detalhamento das principais praticas contdbeis a serem
adotadas nestas transacbes, a forma de acompanhamento dos eventos
subsequentes, a identificacdo das partes relacionadas com todas as suas
especificidades, além do estabelecimento de um cronograma para alinhamentos dos

objetivos estratégicos.

3.1.1 Implantacao de um manual para a gestao de novos
investimentos

A entidade devera desenvolver um manual detalhando as estratégias a serem
utilizadas para aquisicdo de novos investimentos discriminando a razdo social e o
percentual de participagdo societaria dos investidores controladores e n&o

controladores.

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

. Definir claramente os objetivos financeiros com esses investimentos;
. Avaliar o perfil de risco da empresa;
. Realizar uma pesquisa de mercado para encontrar oportunidades de

investimento compativeis com o perfil identificado; identificar os custos relacionados

a operacao;
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o Determinar a forma de aquisicao destes investimentos; e negociar o0s

termos da transacéo.

3.1.2 Elaboracao de um resumo das principais praticas contabeis
adotadas pelas partes relacionadas

A controladoria também devera elaborar um resumo das praticas contabeis a
serem adotadas pelas partes relacionadas identificando o reconhecimento, a
atribuicao de valor e a evidenciagao das principais contas que compdéem os elementos
do patriménio e do resultado para facilitar a consolidacdo das demonstracdes

financeiras.

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar as partes relacionadas;
o Documentar todas as transacdoes e saldos com partes relacionadas;
o Garantir que todas as transacoes sejam registradas conforme o regime

de competéncia;

. Assegurar que as transagbes sejam reconhecidas pela esséncia
econdmica de acordo com os requisitos do IFRS 13;

o Documentar as premissas utilizadas na mensuracao das transacoes; e

divulgar todas as informacdes relevantes conforme o CPC 05 (R1).

3.1.3 Monitoramento dos eventos subsequentes

Com relagdo aos eventos subsequentes, estes deverdo ser controlados e
monitorados por sua relevancia e materialidade e analisados sob a perspectiva dos

impactos gerados no mercado por sua divulgagao.
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Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Elaborar um processo de identificacdo dos eventos subsequentes por
departamento;

o Classificar os eventos por materialidade e relevancia;

o Criar um registro de todos os eventos identificados;

o Avaliar as possiveis consequéncias mercadolégicas de cada evento;

o E implementar um monitoramento continuo dos eventos.

3.1.4 Estabelecimento de procedimentos de identificacao das partes
relacionadas

No caso dos procedimentos de identificacdo das partes relacionadas, os
profissionais responsaveis deverdo identificar a natureza e a finalidade dessas

transacoes.

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar todas as possiveis partes relacionadas;
o Documentar todas as transacoes;
. Especificar o montante das transagdes e dos saldos existentes e suas

respectivas garantias e prazos;
o Projetar as perdas estimadas para crédito de liquidagédo duvidosa;

o Aplicar controles eficazes que garantam a adequada identificacao,
registros e divulgacdo de transag¢des com partes relacionadas;

. E estabelecer um monitoramento continuo das transacoes.

3.1.5 Definicao de cronogramas relacionados a partes relacionadas.
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Devera ser estabelecido um cronograma de reunides de alinhamento para

definir objetivos estratégicos e discussao de problemas organizacionais.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Definir os participantes das reunides;

o Estabelecer os objetivos a serem discutidos em cada reunido;
determinar a periodicidade das reunides;

o Documentar as decisdes e metas estabelecidas em cada reunido;

o Estabelecer treinamentos especificos de governanca corporativa e
controles internos relacionados a partes relacionadas;

. E desenvolver e monitorar indicadores de performance antes e ap6s 0s

treinamentos para a perfeita avaliagdo continua dos resultados.

3.2 RESOLVENDO NA PRATICA~AS DEFICIENCIAS NO PROCESSO
DE MENSURAGCAO E DIVULGAGCAO DO VALOR JUSTO

A seguir serdo apresentadas as principais solugbes ao processo de
mensuragdo e divulgacdo do valor justo relacionadas aos elementos de ativos e
passivos, a identificagdo do mercado onde estes poderdo ser negociados, e das
técnicas de negociacdo, das premissas para calculo das debéntures, das
caracteristicas dos vendedores e compradores que estiveram dispostos a negociacao,
a definicdo dos niveis de hierarquia para mensuracao do valor justo e o levantamento

de todos os custos de transacao.
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3.2.1 Revisao detalhada das caracteristicas dos elementos
patrimoniais para avaliacao a valor justo

A equipe responsavel devera descrever detalhadamente as caracteristicas
particulares de cada ativo e passivo, segregando-as por natureza, liquidez, relevancia,
localizagao, restricdo e prazo de utilizacdo nas atividades operacionais ou para

realizacdo no mercado.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Definir o ativo ou passivo que sera avaliado segregado por natureza,
liquidez, relevancia e localizacao;

) Determinar se a avaliacao devera ser individual ou em conjunto;

. Identificar o mercado principal e na sua auséncia o mercado mais
vantajoso para a negociagao;

o Definir e aplicar as técnicas de avaliagdo mais adequadas para
determinacéo do valor justo (mercado, custo ou rendimento); documentar e revisar o

processo de avaliagao.

3.2.2 Procedimentos para identificacao do mercado principal

A controladoria devera fazer um levantamento para identificacdo do mercado
principal onde os ativos e passivos ou grupos de ativos e de passivos poderao ser
negociados e, na auséncia deste, a deteccao de qual mercado sera mais vantajoso
para que a empresa possa realizar transa¢dées comerciais, capturando as melhores
informacdes disponiveis dos participantes de mercado que estejam dispostos e nao
forcados a transacionarem, como, por exemplo, se demonstram capacidade financeira

e se realmente conhecem 0 negocio da entidade.
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Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Classificar os ativos e passivos por categorias que serdao avaliados

(ativos e passivos financeiros e nao financeiros);

o Identificar os mercados de negociacao (regulados, balcao etc.);
o Avaliar o volume de transac¢des de cada mercado;
o Registrar todas os procedimentos seguidos para a determinacdo do

mercado principal;
o E revisar continuamente estes procedimentos, principalmente em caso

de alteragbes nas condi¢des de mercado.

3.2.3 Monitoramento das principais técnicas de avaliacao a mercado

Quanto a técnica de avaliacao para determinagao do preco de mercado, os
profissionais deverao estabelecer as cotacdes de mercado, a precificagao praticada,
os custos de substituicao e reposicao, a obsolescéncia, as taxas de desconto a serem
utilizadas no calculo do valor presente e as melhores estimativas de entradas e saidas

futuras de caixa.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar os tipos de ativos que serdo negociados (acao, propriedade

para investimento ou outro tipo de ativo);

o Definir a técnica de avaliagcao;

. Registrar as premissas utilizadas na determinacdo da técnica de
avaliacao;

o Identificar e descrever os riscos associados a técnica escolhida e os

resultados da avaliago.
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3.2.4 Estabelecimento de premissas para calcular o valor justo das
debéntures

No caso das debéntures, os responsaveis por estes instrumentos financeiros
terdo de acrescentar no calculo do valor justo, os prémios na emissao deste titulo
mobiliario. O mesmo processo sera adotado com o desconto que devera ser subtraido

na mensuragao do valor justo.

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

. Identificar as caracteristicas das debéntures;
. Projetar os fluxos de caixa;
o Selecionar as taxas de descontos a serem utilizadas na projecao dos

fluxos de caixa;

o E calcular o valor presente e ajusta-lo para refletir a liquidez de mercado.

3.2.5 Identificacao das caracteristicas dos participantes do mercado

Com relagéo aos participantes de mercado, sera necessario a identificagdo das
caracteristicas dos vendedores e compradores, principalmente as relacionadas com
a sua independéncia e capacidade financeira para realizar a transagao, se possuem
conhecimento necessario sobre os ativos e passivos e se de fato demonstraram

interesse na negociacao.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar os participantes de mercado que estao dispostos a negociar;
avaliar as condi¢des econbmicas e de mercado;
o Definir, aplicar e revisar as técnicas de avaliacdo apropriada (mercado,

custo ou fluxo de caixa descontado);
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o Revisar as premissas utilizadas e os resultados encontrados;

o E documentar todo o processo de avaliagao.

3.2.6 Definicao de premissas relacionadas a hierarquia na
mensuracao de valor justo

No caso da hierarquia na mensuracdo do valor justo, os critérios de
comparagao deverao ser constantemente utilizados para evitar ao maximo a utilizagéo
de dados ndo observaveis. Portanto, deverao ser priorizadas as informacdoes de nivel
1, ou seja, sera necessario identificar um mercado ativo para itens que sejam iguais,
e, na auséncia deste, priorizar as informagdes de nivel 2, identificando itens que sejam

parecidos, préximos, correlatos, semelhantes, mas n&o iguais.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Compreender e seguir a hierarquia do valor justo;

o Identificar os ativos e passivos que serdo avaliados, identificar os dados
necessarios a mensuragao do valor justo;

o E definir a metodologia de avaliagao a ser utilizada (modelo de fluxo de
caixa descontado, modelo de opg¢dées ou modelo comparativo de mercado); e

documentar e revisar todo o processo de mensuragéo a valor justo.

3.2.7 Identificacao e revisao detalhada de todos os possiveis custos
de transacao

Neste caso, sera necessario a identificagdo de todos os custos de transagao
na determinagéo do pre¢o, como, por exemplo, os gastos envolvidos na elaboragéo e
na negociac¢ao dos contratos, na mensuracéo dos direitos de propriedade assim como

na sua respectiva fiscalizacéo.



119

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar os componentes dos custos de transacao (informacao,

negociacao, monitoramento e enforcement);

o Mapear os processos de transacao;
o Mensurar e classificar os custos em categorias (diretos, indiretos etc.);
o E avaliar e monitorar periodicamente os custos de transacéao.

3.3 RESOLVENDO NA PRATICA AS DEFICIENCIAS RELACIONADAS
AOS PROCEDIMENTOS PARA IDENTIFICACAO DAS PERDAS POR
DESVALORIZACAO

Para a solucdo das principais DCls referentes aos procedimentos para
identificagdo das perdas por desvalorizagao serdo necessarios a criagao e utilizagao
de pareceres técnicos que identifiquem a ocorréncia da perda de valor de mercado,
as revisdes das premissas utilizadas nos calculos das perdas, do valor em uso e do

valor liquido de venda, além da identificacado e reconhecimento da perda propriamente

dita e da necessidade da reversao.

3.3.1 Preparacao de pareceres qualificados relacionados a
desvalorizacao dos ativos

A entidade devera desenvolver um parecer técnico das situagées que podem
ser indicativos que sejam considerados de desvalorizagdo a mercado dos ativos
como, por exemplo, a geragdo de relatérios internos identificando que eles foram
danificados, sofreram algum tipo de avaria, pane, mau funcionamento ou
obsolescéncia, que consequentemente trouxeram uma reduc¢ao de sua performance

econdmica.
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Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Mapear todos os ativos que possam indicar desvalorizagao;
o Reavaliar o valor justos dos ativos;
o Documentar o processo de avaliacdo identificando as premissas

utilizadas na determinacao do valor justo; preparar parecer qualificado;

o Revisar os pareceres com a ajuda de especialistas;
o Comunicar as conclusdes do parecer a alta administragao;
o E monitorar periodicamente os ativos para identificacao de possiveis

novas desvalorizacoes.

3.3.2 Revisao detalhada dos pressupostos utilizados no calculo da
perda por desvalorizacao

No caso deste procedimento, devem ser revisadas as taxas de juros utilizadas
para determinar o retorno de investimentos que servirdo como base para o célculo da

taxa de desconto na determinagao do valor recuperavel.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Mapear os ativos e unidades geradoras de caixa que precisam ser
testados para célculo de desvalorizacao;

o Determinar o valor recuperavel (valor justo liquido das despesas de
venda e valor em uso);

o Documentar todos as premissas (taxa de desconto, taxa de crescimento
e periodo de projecao de fluxo de caixa) utilizadas na determinagdo do valor
recuperavel;

o Calcular, reconhecer e divulgar a perda por desvalorizagao;
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o E monitorar e revisar periodicamente os pressupostos utilizados.

3.3.3 Estabelecimento e revisao detalhada das premissas
empregadas na determinacao do valor em uso

Na determinacao do valor em uso do ativo, os profissionais deverao observar
as projecdes de fluxos futuros de caixa por ativo ou grupos de ativos, levando em
consideracao o valor do dinheiro no tempo, as variacdes econdmicas advindas dessas

projecoes futuras, e o respectivo prémio pelo seu grau de incerteza.

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

. Identificar os ativos e as unidades geradoras de caixa que precisam ser
testadas;

o Projetar fluxos de caixa futuros;

o Determinar o periodo de projecao para o calculo do fluxo de caixa futuro;

o Determinar a taxa de desconto a ser utilizada no célculo do fluxo de caixa
futuro;

. E monitorar e revisar periodicamente as premissas utilizadas.

3.3.4 Monitoramento continuo dos pressupostos para o calculo do
valor liquido de venda

Na determinagdo do valor liquido de venda, a area responsavel devera
observar a possibilidade da falta de ocorréncia de capacidade financeira dos
participantes de mercado, as despesas legais, as despesas com a remog¢ao do ativo,

impostos, e todos os demais gastos indispensaveis para a venda do ativo.

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:
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o Identificar os pressupostos que impactam no valor liquido de venda;
o Monitorar os pressupostos utilizando indicadores de desempenho;
o Utilizar sistemas de informacao para a captacdo de dados relevantes

para o calculo do valor liquido de venda;
o Monitorar, revisar e documentar periodicamente 0S processos € as

premissas utilizadas na determinacgao do célculo.

3.3.5 Implantacao e monitoramento dos pressupostos para calcular
a perda por desvalorizacao e a consequente reversao de perda

Neste item serd necessério revisar os calculos do valor em uso e do valor
liquido de venda que servirdo como base para determinacao do valor recuperavel e
do valor contabil para célculo da perda por desvalorizacdo bem como de sua devida
reversdao — além de uma descricdo detalhada de todas as situacdes e fatos que
conduziram ao reconhecimento da desvalorizacdo a mercado ou da sua consequente

reversao.

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar os ativos e as unidades geradoras de caixa que precisam ser
testadas;

o Definir os indicadores internos e externos para calcular a perda por
desvalorizacao;

o Determinar o periodo de projecéo para o calculo do valor recuperavel;

o Calcular e registrar a perda por desvalorizagéo;

o Determinar e registrar a reversao de perda;

o E revisar e documentar periodicamente 0s processos e as premissas

utilizadas na determinacéao do célculo.
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3.4 RESOLVENDO NA ,PRATICA AS DEFICIEI}ICIAS RELACIONADAS
A DEFINIGAO DOS METODOS DE AVALIACAO E DAS PREMISSAS
ATUARIAIS PARA O CALCULO DO BENEFICIO POS-EMPREGO

Como forma de resolver todas as deficiéncias relacionadas ao beneficio pés
emprego devera ser adotado uma descricdo detalhada de todas as formas de
mitigacao de riscos contra situagdes desfavoraveis, uma averiguacao continua sobre
a realidade financeiras dos credores, o0 estabelecimento de garantias para concesséo
dos beneficios e avaliacao da capacidade de pagamentos dos planos, a definicdo de

um calendario para emissao dos relatérios de avaliacdo, além da avaliacao da

situacao econdémico-financeira dos planos.

3.4.1 Implantacao de um sistema de acompanhamento continuo de
riscos

Neste caso, sera necessario descrever detalhadamente todas as protecoes
contra situagcdes ndo programadas como doenca, invalidez, morte e outras que
possam estar previstas no regulamento do plano, garantindo a integridade dos

beneficios através da implantagdo de um sistema de acompanhamento continuo.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar e classificar os riscos (atuarias, financeiros, regulatérios e de

conformidade);

o Estabelecer politicas transparentes sobre os riscos e seus impactos;
o Monitorar e revisar continuamente os riscos identificados;
o Comunicar regularmente os riscos identificados para a alta geréncia;

. E auditar continuamente o monitoramento dos riscos identificados.
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3.4.2 Acompanhamento da situacao financeira dos credores dos
planos

Periodicamente os responsaveis deverdao acompanhar a situacao financeira
dos planos junto aos bancos, seguradoras e consultores especializados para
averiguar a credibilidade de suas operacdes, tempo de mercado e sua capacidade de

pagamento.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar e categorizar os credores (seguradoras, fundos de pensao
etc.);

. Avaliar a capacidade financeira dos credores utilizando indicadores de
liquidez, endividamento, rentabilidade e crédito;

o Estabelecer critérios para avaliar os niveis de risco de cada credor;

monitorar continuamente a saude financeira dos credores;

o Revisar e reavaliar periodicamente as condigbes financeiras dos
credores;
. E informar regularmente a situacdo financeira dos credores a alta

administracao.

3.4.3 Estabelecimento de politicas relacionadas ao custeio dos
beneficios prometidos

Referente ao plano de custeio, deveréo ser fixados critérios para garantir que
as contribuicées destinadas a constituicdo das reservas possam atender a previsao

financeira dos beneficios.

Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:
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o Realizar uma avaliagédo atuarial para determinar o custeio e o futuro dos
beneficios pbs-emprego;
o Determinar a estrutura de custeio incluindo a contribuicdo dos

empregadores, empregados e uso dos fundos reservados;

o Implantar uma politica de investimento dos fundos adequado ao risco da
entidade;

o Informar regularmente a politica adotada a alta administracdo e aos
empregados;

) E monitorar e revisar regularmente a politica estabelecida.

3.4.4 Implementacao de pericias para averiguar a capacidade
financeira do plano de beneficio

Para os calculos atuariais, as premissas deverao ser utilizadas em bases
salariais atuais ou em estimativas futuras até o momento que antecede o poés-
emprego. Além disso, a entidade devera identificar e descrever todas as alteragdes
ocorridas no calculo do valor presente dos beneficios e nas respectivas projegdes de

superavit ou déficit referentes a operacéo.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Identificar e documentar o objetivo da pericia;

o Coletar todos os dados financeiros e atuariais necessarios para a
realizagédo da pericia;

. Avaliar a capacidade financeira do plano;

o Selecionar e definir uma equipe de trabalho especializada em direito

previdenciario;
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o Elaborar um relatério pericial contendo as metodologias e premissas
utilizadas e as conclusdes sobre a capacidade financeira do plano;
o E estabelecer um cronograma de revisdes e reavaliagdes periddicas do

plano.

3.4.5 Implantacao de um cronograma para elaboracao dos relatérios
de avaliacao atuarial

Os relatérios de avaliacao atuarial deverao ser elaborados na data das
demonstrag6es contabeis e devera ser estabelecido um cronograma ndo maior do que

trés anos, que é a frequéncia estabelecida pelo préprio mercado.
Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Estabelecer os objetivos e escopo do relatério identificando os requisitos
regulatérios e as expectativas das partes interessadas;

o Definir um processo de verificacdo e validacao dos dados coletados;

o Estabelecer um modelo atuarial com a clara identificacdo de todas as
premissas utilizadas (taxa de desconto, taxa de mortalidade etc);

. Implementar a avaliagéo atuarial de acordo com o modelo definido;

o E estabelecer revisdes periddicas do processo de avaliagdo atuarial.

3.4.6 Monitoramento da capacidade financeira dos planos

A area responsavel terd o dever de acompanhar semestralmente ou pelo
menos anualmente a capacidade financeira do plano e dos participantes de realizarem
contribui¢cdes futuras, assegurando assim a eficiéncia do plano de beneficio pds-

emprego.
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Assim sendo, deverao ser adotados os seguintes procedimentos:

o Analisar a capacidade financeira dos planos utilizando indicadores de
liquidez e solvéncia;

o Realizar projegbes de fluxo de caixa para estimar as necessidades
futuras dos planos em termos de contribui¢cdes e desembolsos;

o E revisar continuamente para garantir que o plano esteja em

conformidade com todas as exigéncias regulatérias.

4 RECOMENDAGCOES FINAIS

Para melhorar a qualidade das informagdes produzidas pelas demonstracoes
financeiras, o artigo sugere o desenvolvimento de a¢des a serem implementadas pelo
setor de controladoria que tera como objetivo a implantacdo e o monitoramento

continuo do sistema de controle interno.

As acdes propostas sdo compostas pelo apontamento das DCls relacionadas
as questbes de Complexidade mais recorrentes encontradas nas empresas
brasileiras, bem como o detalhamento de todas as solugbes que deverao ser adotadas

para que estas ndo mais ocorram.

Foram vistas a necessidade e a importancia da implantacéo destas a¢oes para
o setor de controladoria, contribuindo com a padronizagao de processos objetivando
promover a eficiéncia e eficacia nas operagoes, a blindagem patrimonial, a garantia
da confiabilidade e credibilidade dos relatérios contabeis e a execugao das exigéncias
legais (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission [COSO],

1992).
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Destaque-se que a principal contribuicao deste artigo se referiu a apresentacao
de uma proposta de acdes a serem implementadas pela area de controladoria
funcionando como uma fonte de consulta para que os profissionais envolvidos nesses
processos possam executa-las da melhor maneira possivel. Assim, destacam-se o
desenvolvimento de politicas e diretrizes para a aquisicao de novos investimentos,
bem como na aprovacdo de acordos e transacdes relevantes entre partes
relacionadas, na implantacao dos principios propostos para a definicao do preco de
mercado quando este nao for diretamente observavel, nas recomendacdes do calculo
da perda por desvalorizacdo dos ativos e na adog¢do de todos os procedimentos
explicitados neste manuscrito para o monitoramento e a revisdo continua das
premissas atuariais utilizadas no célculo dos beneficios dos planos de pensao. O que
se pretende é a melhoria da qualidade dos controles internos, contribuindo para
assertividade das decisdes dos investidores, garantido a confiabilidade e a

tempestividade das demonstracdes financeiras.

Finalmente, é esperado que o presente trabalho possa contribuir para o
aperfeicoamento dos controles internos e, consequentemente, da a&rea de

controladoria.
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Capitulo 5

CONCLUSAO GERAL

O estudo tinha como objetivo geral investigar os impactos provocados pelas
DClIs no valor de mercado e no rodizio dos auditores independentes das empresas
brasileiras listadas na B3, além de oferecer acbes praticas para solucionar as

principais DCIs encontradas nas firmas brasileiras.

Primeiro, procurou-se avaliar o efeito provocado pelas DCIs no mercado de
capitais brasileiros, e os resultados identificaram uma relagéo negativa entre DCls e 0
valor de mercado, sugerindo que as deficiéncias de controle interno afetam
negativamente o valor de mercado das empresas. Além disso, outros fatores, como
tamanho, estrutura de endividamento e retorno sobre ativos, também influenciam o
valor de mercado. Assim, contribuiu para gestores, investidores, e analistas de
mercado entenderem as consequéncias das DCls no valor de mercado, para
reguladores desenvolverem procedimentos que objetivem a lisura, credibilidade e
confiabilidade das informagdes, e para os auditores ao exercerem com maior rigor o
ceticismo profissional no momento de testar a aplicabilidade e a efetividade dos
controles internos e na consequente identificacdo das DCIs que podem resultar em

uma probabilidade de distor¢céo relevante nos relatérios financeiros.

Depois, procurou-se avaliar a relacdo entre as DCls e o rodizio voluntario dos
auditores independentes. No entanto, os resultados empiricos ndo indicaram uma
associagao estatisticamente significativa entre essas variaveis. Ainda assim, o artigo
contribui para a compreensao das praticas de auditoria e governanga corporativa ao
evidenciar que, na amostra analisada, as deficiéncias de controle interno ndo tém um

impacto significativo no rodizio voluntario de auditoria. Possiveis explicacées para a
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auséncia de correlagdo entre estas variaveis podem estar relacionadas a confianca
na qualidade e na competéncia dos auditores, no custo e na complexidade envolvidos
na troca da firma de auditoria, o estabelecimento de controles eficazes que mitigam a
ocorréncia de DCls e a consequente troca voluntaria dos auditores. Assim, contribuiu
para a manutencao de relacionamentos de longo prazo com as firmas de auditoria a
fim de evitar a ocorréncia das DCls, e com os reguladores e érgaos de governanca ao
compreenderem que a auséncia de rodizio ndo necessariamente indica complacéncia,
e que relacionamentos de longo prazo podem melhorar a qualidade dos controles

internos refletidos nas demonstracdes financeiras.

E por fim, com a finalidade de mitigar, evitar e corrigir as principais DCls
relacionadas as questdes de complexidade e assim aperfeicoar os sistemas de
controles internos das empresas brasileiras, foram apresentadas solugdes praticas
que pudessem ser implementadas pela area de controladoria das firmas. Com relacao
a dificuldade de identificacdo e evidenciacao de operacdes com partes relacionadas
em relatérios consolidados e separados foram estabelecidos diretrizes e
procedimentos na aquisicdo de novos investimentos, no monitoramento continuo dos
investimentos preexistentes e nas mutagbes na estrutura de capital, bem como na
definicdo de politicas de aprovagao de acordos e transacdes relevantes entre partes
relacionadas. Para resolver os problemas relacionadas a mensuracéo a valor justos,
foram definidos parametros para a determinagdo do preco de mercado quando este
nao for diretamente observavel. Em relacao a dificuldade de estabelecer as premissas
adequadas para identificagdo das perdas por desvalorizagdo foram estabelecidos
métodos e parametros para a criacdo e desenvolvimento de pareceres técnicos
qualificados para céalculo da perda por desvalorizagéo dos ativos. No que diz respeito

a dificuldade em estabelecer procedimentos que assegurem o monitoramento e a
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revisdo continua das premissas atuariais utilizadas no calculo dos beneficios dos
planos de pensdao, bem como na sua correta programacao financeira devera ser
adotado uma descricdo detalhada de todas as formas de mitigacao de riscos contra
situacoes desfavoraveis, uma averiguagao continua sobre a realidade financeiras dos
credores, 0 estabelecimento de garantias para concessao dos beneficios e avaliagao
da capacidade de pagamentos dos planos, a definicdo de um calendario para emissao
dos relatérios de avaliacao, além da avaliacao da situagdo econdmico-financeira dos

planos.



