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RESUMO

O objetivo desse trabalho foi investigar a relacdo entre a qualidade da evidenciacdo das
informagdes acerca da mensuragdo a valor justo e o relatério de auditoria. Para isso, a pesquisa
partiu de uma amostra de 280 empresas nao financeiras listadas na B3 e foi realizada em duas
etapas. A primeira etapa consistiu em identificar a qualidade da evidenciacéo das informacoes
acerca da mensuracdo a valor justo. Para medir essa qualidade, foi utilizado um indice de
disclosure, elaborado com base nas exigéncias de divulgacdo do CPC 46 — Mensuragédo do
Valor Justo. Quanto maior o valor do indice obtido, melhor a qualidade da evidenciacdo naquele
periodo. Foram analisadas as demonstragdes financeiras encontradas no site da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) de 2013, ano em que a norma passou a valer no Brasil, até 2017, o
que resultou em 1329 demonstrac@es validas. Adicionalmente, também foram coletados dados
sobre a opinido emitida pelo auditor e o tipo de firma de auditoria que analisou as companhias
em cada ano — Big Four ou ndo. Na segunda etapa, os indices encontrados foram utilizados
como variavel dependente em um modelo com duas variaveis de interesse, opinido do auditor
e tipo de empresa de auditoria contratada, e trés variaveis de controle estabelecidas com base
em estudos anteriores, tamanho, rentabilidade e endividamento. A analise descritiva dos dados
mostrou que as empresas analisadas apresentaram um indice médio de disclosure de 57%, sendo
os setores de telecomunicac@es e utilidade publica os com melhores niveis. A preferéncia por
uma das quatro maiores firmas de auditoria do mundo foi expressiva, 73% das demonstra¢oes
financeiras analisadas foram auditadas por Big Four, empresas auditadas por essas firmas
também apresentaram um melhor indice médio de disclosure, 68%, enquanto o indice médio
de disclosure das demais firmas de auditoria foi de 29%. Ademais, as demonstracdes
financeiras com relatérios de auditoria com opinido modificada apresentaram um indice médio
de disclosure pior do que o apresentado por demonstra¢es com relatérios com opinido limpa.
A andlise também mostrou que as exigéncias que mais foram descumpridas foram as
relacionadas aos niveis 2 e 3 de mensuracao a valor justo, ou seja, 0s mais subjetivos e passiveis
de gerenciamento. O modelo de regressdo com dados em painel mostrou uma associagao
positiva e significante entre a variavel indice de disclosure e as variaveis tipo de empresa de
auditoria, tamanho e endividamento, com um nivel de significancia de 90%, 99% e 90%,
respectivamente. A variavel opinido do auditor se mostrou negativamente associada ao indice
de disclosure, com uma significancia de 99%. Dessa forma, a hipdtese do estudo foi validada e
ha relagdo entre a qualidade da evidenciacdo das informagGes acerca da mensuragdo a valor
justo e o relatdrio de auditoria.

Palavras-Chave: Disclosure. Mensuracdo a Valor Justo. Auditoria. Qualidade da
Informacéo Contabil.



ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between the quality of fair value measurement disclosure
and the audit report. To do so, we used a sample of 280 non-financial public companies listed
in B3 and realized two steps. First, we identify the disclosure quality of the fair value
measurement. To measure this quality, we used an index, based on the disclosure requirements
of CPC 46 - Fair Value Measurement. The higher the index value obtained, the greater the
disclosure quality in that period. We used the information from Financial Statements on the
page of the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM) for the years 2013, the year
in which the standard became effective in Brazil, to 2017, resulting in 1329 valid financial
statements. In addition, we also collected information about the opinion issued by the auditor
and the type of audit firm that audited the companies each year - Big Four or not. In the second
step, we used the indexes as a dependent variable in a model with two variables of interest,
auditor’s opinion and type of contracted audit firm, and three control variables established based
on previous studies, size, profitability and leverage. The descriptive analysis of the data showed
that the companies presented an average level of disclosure of 57%, with the sectors
telecommunications and utilities having the highest levels. The preference for one of the four
largest audit firms in the world was significant, they audited 73% of the financial statements,
companies audited by these firms also showed a higher average level of disclosure, 68%, while
the average level of disclosure of the other audit firms was 29%. In addition, financial reports
with modified opinion presented a lower average level of disclosure than that presented by
reports with clear opinion. The analysis also showed that companies do not show compliance
with disclosure requirements related to levels 2 and 3 of fair value measurement, the most
subjective and manageable ones. The regression model with panel data showed a positive and
statically significant association between disclosure index and the variables audit firm type, size
and leverage, with a significance level of 90% 99% and 90%, respectively. The variable
auditor's opinion was negatively associated with disclosure index, with a significance of 99%.
Thus, we validated the hypothesis of the study. There is a relationship between the quality of
fair value measurement disclosure and the audit report.

Keywords: Disclosure. Fair value Measurement. Audit. Quality of Accounting
Information.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A medida que se torna mais facil o acesso as informacgdes contabeis e também o
compartilhamento de informagdes, 0s usuarios tornam-se mais exigentes, o que reflete em uma
maior necessidade de uma divulgacao de qualidade, capaz de retratar fidedignamente a situacéo

das organizaces e de auxiliar os usuarios na tomada de deciséo.

Todo o processo de elaboracdo das demonstracfes contabeis envolve decisfes e
estratégias diversas, as demonstracdes financeiras refletem apenas uma parte desse processo, 0

grande desafio é divulgar informacdes Uteis e relevantes aos usuarios.

O IASB (International Accounting Standards Board) tem por finalidade, por meio dos
seus pronunciamentos, desenvolver padrdes para a contabilidade mundial, a fim de garantir que
a informacdo contabil atinja um alto nivel de qualidade capaz de permitir sua comparabilidade

e aceitagdo pelas mais diversas economias mundiais (RODRIGUES, 2012).

No Brasil, o CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis) tem auxiliado no processo
de adequacdo as normas internacionais. Segundo a Estrutura Conceitual para Elaboracdo e
Divulgacdo de Relatorio Contabil-Financeiro (CPC, 2011), uma informacdo de qualidade é
aquela util aos seus usudrios, sendo que ela se torna util ao ser relevante e fidedigna, além de

comparavel, tempestiva, verificavel e compreensivel.

Dantas et al. (2005) reforcam que a caracteristica da utilidade sé é adquirida quando as
informacBes necessarias para uma interpretacdo adequada da situacdo da companhia estdo

contidas nas demonstracdes financeiras.

Nessa mesma linha de pensamento, alguns itens exigem uma maior atencao para garantir
que informacdes relacionadas a eles possam ser observadas nas demonstracdes financeiras,
como é o caso das formas de mensuracio utilizadas para ativos e passivos. E importante que 0s
usudrios tenham conhecimento acerca da subjetividade e discricionariedade presentes nesses

itens.

Autores como Whittington (2015) e Barth (2015) exp6em que a mensuracao de ativos e
passivos seria um dos desafios da pesquisa em contabilidade. As discussoes acerca das melhores

formas de mensuracgéo séo recorrentes.
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Assim, ndo ha um consenso acerca da melhor forma de mensuracdo, as pesquisas
voltadas para o valor justo buscam, principalmente, compard-lo com outros métodos de
avaliacdo (MATOS et al., 2017).

As discussdes ainda dividem pesquisadores, principalmente quanto a utilizacéo do valor
justo ou do custo histérico. E possivel explorar essa discussio em trabalhos como Georgiou e
Jack (2011), Laux e Leuz (2009), Al-Khadash e Abdulatif (2009) e Lustosa (2017).

O valor justo pode ser definido, segundo a International Financial Reporting Standard
(IFRS) de numero 13 (IASB, 2011), como o valor recebido ou transferido em uma transacédo
ndo forgada entre participantes do mercado. Para ativos, seria 0 preco recebido pela venda e,
para passivos, o valor que seria pago pela transferéncia.

A Estrutura Conceitual para Elaboracédo e Divulgacédo de Relatorio Contabil-Financeiro
— 0 CPC 00 (CPC, 2011), relata que, no custo historico, os ativos sdo registrados pelos
montantes pagos, ou pelo valor justo dos recursos na data de aquisi¢do, ja 0s passivos sdo
registrados pelo valor dos recursos recebido em troca da obrigacéo, ou pelo montante que se
espera ser necessario para liquida-lo. Percebe-se que, no momento da venda ou transferéncia, o
valor justo e o custo histérico podem ser iguais, visto que o ativo pode ser mensurado pelo seu

valor justo na data de aquisicé&o.

Ainda assim, o valor justo tem se mostrado uma alternativa a utilizacdo do custo
historico desde que os padronizadores foram confrontados com os desafios da elaboracdo das
demonstracdes contabeis em periodos de alta inflacdo. Georgiou e Jack (2011) relatam que a
partir dai o uso do custo historico foi colocado em duvida. Em 1977, o International Accounting

Standards Committee (IASC) incluiu pela primeira vez o conceito de valor justo em seus drafts.

Dessa forma, o valor justo foi introduzido na contabilidade para que ele pudesse ser uma
forma de mensuragéo capaz de permitir a atualizacdo de valores registrados, principalmente em
periodos de alta inflacdo. Atualmente, a IFRS 13, acompanhada no Brasil pelo CPC 46, é a
norma responsavel por padronizar e consolidar a aplicacdo do valor justo nas informacdes

contabeis.

N&o obstante as normas vigentes no Brasil e no mundo, ainda existem duvidas a respeito
da introducdo e utilizacdo do valor justo. Alguns autores acreditam que o0 uso dessa forma de
mensuracdo é uma saida para os problemas relacionados as outras formas de mensuragao, como
a auséncia de atualizacdo de valores (BARTH, 2007; LAUX; LEUZ, 2009). Outros autores

defendem que a mensuracdo a valor justo ndo é aplicavel e que reduz a relevancia e a
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confiabilidade da informagdo (AL-KHADASH; ABDULATIF, 2009; PANNESE;
DELFAVERO, 2010; LUSTOSA, 2017).

Laux e Leuz (2009) afirmam que esse debate se tornou mais intenso apos a Crise de
2008, pois a crise teria chamado atencdo para a mensuracdo a valor justo e levado a uma
discussdo envolvendo inclusive reguladores contabeis, o Congresso Americano e a Comissao

Europeia.

Sé&o varias as duvidas quanto a aplicacdo do valor justo. Al-Khadash e Abdulatif (2009)
levantam a dificuldade de aplicacdo mundial do valor justo e sua mediacdo por meio das IFRS.
Pannese e DelFavero (2010) relatam a distorcéo da realidade que valores de mercado de ativos
e passivos financeiros poderiam trazer, principalmente por criar a oportunidade de manipulagéo
dos ganhos. Lustosa (2017) vai além e afirma que os conceitos de mensuracao a valor justo sdo

incompletos ou incorretos, logo, ndo sao justos.

Por outro lado, Barth (2007) defende que ainda ndo ha uma alternativa melhor que o
valor justo para mensuragdo de ativos e passivos. Magnan, Menini e Parbonetti (2015) também
reforcam que a volatilidade no uso da fair value measurement (FVA), ou mensuracdo a valor
justo, reflete os fundamentos de um negdcio e precisa ser divulgada, ndo desconsiderada. Por
fim, Laux e Leuz (2009) afirmam que o custo historico também tem uma série de problemas e
é possivel que, para alguns ativos, esses problemas sejam tdo severos ou até piores que 0S
problemas relacionados a FVA.

Mesmo com essas discussdes, € preciso considerar que a IFRS 13 e o CPC 46, no Brasil,
ja estdo em vigor. Desde 2013 as empresas brasileiras precisam seguir o CPC 46 no que tange

a mensuracao de ativos e passivos a valor justo.

Além de trazer informacdes sobre como essa forma de mensuracdo deve ser feita, a
norma ainda traz uma série de exigéncias de evidenciacdo para que a informacao que chega ao
usuario possa ser a mais completa possivel. Fornecer informacdes para auxiliar na tomada de
decisdes, segundo Niyama (1989), é o principal objetivo da contabilidade, o que exige que as
demonstracdes financeiras tenham a melhor qualidade possivel, visto que elas sdo uma das

unicas informacdes financeiras divulgadas aos usuarios externos.

Considerando a subjetividade da mensuracao a valor justo, cumprir, pelo menos, o que
é exigido pelos normatizadores e reguladores, em termos de divulgacéo, parece ser de suma

importancia para que as informacdes contabeis possam ser claras e completas para o usuario.
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1.2 Problema

O valor justo e todas as suas caracteristicas e peculiaridades levantam algumas
preocupacles em relacdo aos usuarios externos, principalmente quanto a divulgacdo das
hierarquias de valor justo. A IFRS 13 (IASB, 2011) estabelece que o valor justo seja
classificado em trés niveis, de acordo com a subjetividade das técnicas de avaliacdo utilizadas

para mensuracao de dos ativos e passivos.

Kolev (2008) ressalta a preocupacao acerca da verificabilidade de ativos e passivos de
niveis 2 e 3, devido a dependéncia desses niveis dos critérios da administracdo. Com a utilizacéo
mandatdria do valor justo por meio da IFRS 13 e, no Brasil, do CPC 46, torna-se importante
estudar como as companhias tratam essa forma de mensuracdo em suas demonstragoes

financeiras.

As normas a respeito do tema (IFRS 13 e CPC 46) exigem que as entidades divulguem
informacBes que auxiliem seus usuarios a analisar as técnicas de avaliacdo utilizadas para
mensuracdo, assim como o efeito das mensuracdes sobre os lucros e perdas ou outros resultados
abrangentes no periodo, em especial as implicacGes da aplicacdo dos diferentes niveis de valor

justo.

Como a avaliacdo de itens mensurados a nivel 2 e 3 geram preocupaces acerca do tema,
chama atencdo que, coincidentemente, uma das principais justificativas para emisséo de parecer
com modificacdo de opinido por parte do auditor seja por problemas na avaliacdo de itens
patrimoniais e de resultado (SILVA; DANTAS, 2018).

N&o obstante, ao se considerar que a auditoria tem o objetivo de levar confianca ao
usuario externo e auxiliar na melhoria da qualidade da informacao contabil e que outros estudos
tambem mostram a influéncia da auditoria no disclosure, como Murcia (2009), Mazzioni et al.
(2014), Goncalves e Lopes (2014) e Legoria, Reichelt e Soileau (2017), espera-se que a mesma
tenha a sensibilidade de influenciar no nivel de evidenciagdo de informac@es relacionadas ao

valor justo.

Dessa forma, diante da necessidade de informacg6es acerca do uso do valor justo no
Brasil, assim como do nivel de informacéo evidenciada aos usuarios da informacédo contabil e

seus determinantes, o presente estudo levanta a seguinte questao de pesquisa: Qual € a relagéo
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entre a qualidade da evidenciacao das informagdes acerca da mensuracao a valor justo e

o relatério de auditoria?

1.3 Objetivo

Para investigar o problema proposto, este estudo tem por objetivo analisar qual é a
relacdo entre a qualidade da evidenciacdo da mensuracdo a valor justo e os relatérios de

auditoria emitidos nas demonstra¢des financeiras.

Para isso, é necessario que o estudo seja dividido em duas etapas. A primeira etapa
consiste em analisar a evidenciagdo do valor justo nas demonstracGes financeiras, a fim de
investigar o nivel de conformidade das informacdes evidenciadas com a norma vigente (CPC
46). As informacdes coletadas na analise servirdo para elaborar um indice de disclosure. Neste

caso, esse indice foi utilizado como métrica para medir a qualidade da evidenciacéo.

A segunda etapa utiliza o indice de disclosure da mensuragéo a valor justo obtido na
primeira etapa em um modelo empirico que busca identificar a relacdo desse indice com outras
variaveis, entre elas, o tipo de opinido emitida no parecer do auditor e o tipo de empresa

responsavel pela realizacdo da auditoria.

1.4 Justificativa e Relevancia

Niyama (1989) ja ressaltava a importancia da evidenciacdo ou disclosure devido a
mesma estar diretamente relacionada ao objetivo da contabilidade, que é garantir aos usuarios
informagdes que os auxiliem na tomada de decis&o, visto que as demonstragdes financeiras séo

uma das Unicas informagGes disponiveis para o usuério externo.

Este pensamento também é apresentado na Estrutura Conceitual para Elaboragdo e
Divulgacéo de Relatorio Contabil-Financeiro (CPC, 2011), que afirma que uma informacéo de
qualidade seria aquela capaz de ser util para a tomada de decisdo dos usuarios, sendo uma

informacao relevante e fidedigna.

Quando se trata de valor justo, as discussGes académicas a respeito de sua mensuragdo
mostram que ainda ndo € um tema consolidado na literatura (BARTH, 2007; LAUX; LEUZ,
2009; LUSTOSA, 2007). No entanto, ndo se pode ignorar que essa forma de mensuracgéo ja esta

sendo aplicada a nivel mundial.
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A IFRS 13 foi emitida em 2011 e o CPC 46 ja vale no Brasil desde 2013, por isso, é
importante ndo sé discutir aspectos teodricos acerca das formas de mensuragdo, mas também
estudar como elas estdo sendo aplicadas pelos preparadores da informacao contabil e divulgadas

aos usuarios dessa informacéo.

Considerando as peculiaridades e os diferentes niveis de subjetividade presentes na
mensuracdo a valor justo e também apresentados nas normas vigentes acerca do tema, é preciso
que 0s usuarios estejam cientes sobre a forma que o valor justo foi aplicado aos ativos e aos
passivos das companhias e também a subjetividade que cada mensuracdo carrega, para que,

assim, a contabilidade siga cada vez mais transparente e fidedigna.

O estudo também se mostra relevante por analisar o quanto as empresas ndo financeiras
estdo em conformidade com as exigéncias dos 6rgdos normatizadores a respeito da mensuragédo

a valor justo, algo ainda nao explorado no Brasil.

Além disso, analisar o nivel de evidenciacdo e de conformidade é util para os
normatizadores e reguladores responsaveis por estabelecer as normas e preocupados com a
qualidade da informacdo contabil para que eles possam entender a aplicabilidade e o

cumprimento da norma no Brasil.

N&o obstante, segundo Legoria, Reichelt e Soileau (2017), pouco se sabe sobre a relacéo
entre a qualidade do disclosure e a qualidade da auditoria. Logo, a pesquisa também é relevante
para investidores e acionistas, pois ajuda a entender como a opinido da auditoria pode

influenciar nas informacdes divulgadas.

Dessa forma, este estudo contribui para a literatura ndo sé de valor justo, mas também
de disclosure e auditoria, por analisar uma relagdo pouco explorada — a relacéo entre a opinido

do auditor e as informagdes evidenciadas.

A relacgdo entre diclosure e auditoria instiga véarias analises e levanta questionamentos
sobre o fato de ndo serem somente os 6rgaos reguladores e normatizadores que exercem poder
de enforcement sobre as empresas. Podem haver outros fatores que influenciam em como e no

que as companhias divulgam, como a auditoria.

A escolha da auditoria pode ser uma parte da estratégia de disclosure da empresa
(DUNN; MAYHEW, 2004) e, ainda mais que isso, a escolha da firma de auditoria pode
influenciar diretamente no indice de disclosure das informacdes, a contratacdo de grandes e
especializadas firmas de auditoria geram um melhor disclosure (LEGORIA; REICHELT;
SOILEAU, 2017).
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Em resumo, o estudo da relacéo entre disclosure de valor justo e auditoria é justificado
pela pouca literatura sobre o tema, principalmente brasileira. Além disso, segundo Silva e
Dantas (2018), uma das maiores causas de modificacdo de opinido da auditoria sd@o 0s
problemas relacionados a avaliacdo de itens patrimoniais e de resultado, o que desperta ainda
mais curiosidade sobre a relacdo entre auditoria e disclosure de valor justo. O uso da
mensuracao a valor justo esta diretamente relacionado a avaliacéo ativos, passivos e resultado,

além de apresentar altos niveis de subjetividade quando se utiliza os niveis 2 e 3.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Evidenciacdo das Informacdes Contabeis

As demonstracdes financeiras sdo uma das unicas informacdes das empresas que podem
ser acessadas pelos usuarios, o que exige que elas sejam claras e compreensiveis (NI'YAMA,
1989).

A definicdo de disclosure, ou evidenciagdo, estd diretamente relacionada ao principal
objetivo da Contabilidade, que é fornecer informacgBes que possam auxiliar os usuarios na

tomada de decisoes.

Uma companhia pode divulgar informaces aos seus usuarios de diversas formas,
Marston e Shrives (1991) citam os relatérios periddicos, as proje¢des, os relatdrios dos
funcionarios e os anuncios para a bolsa como exemplos de divulgacdo, mas afirmam que o
principal meio de evidenciacdo de informacBes € o relatorio anual ou as demonstracdes

financeiras anuais.

Dantas et al. (2005) reforcam essa ideia ao afirmar que ha uma relacéo entre disclosure
e transparéncia. Evidenciar ndo seria somente divulgar a informagdo, mas divulgar com
qualidade, oportunidade e clareza. Assim, as companhias devem divulgar informacGes que
levem o usuario a compreender as atividades desenvolvidas pela organizacdo, bem como seus

riscos, com tempestividade, detalhamento e relevancia.

Mesmo com os beneficios da evidenciagdo de qualidade para os usuérios, ainda ha certo
receio das companhias em divulgar dados que possam comprometer seu desenvolvimento
estratégico. Dantas et al. (2005) ressaltam que ha uma dualidade no disclosure, por um lado
entende-se que uma divulgacéo plena pode comprometer o sucesso da companhia e por outro
lado néo divulgar seria informar enganosamente o usuario, além de permitir manipulacédo de
resultados e decisbes, pois alguns usuarios poderiam saber mais que outros, gerando uma

assimetria informacional.

Para enfrentar essa dualidade citada por Dantas et al (2005)., uma alternativa seria a
regulacdo, pois assim as companhias teriam itens minimos a serem divulgados para garantir que
0s usuarios tenham as informacdes necessarias para a tomada de decisdo e para reduzir 0s casos
de assimetria de informacdo, o que levaria a dois tipos de disclosure: voluntério e obrigatorio,

ou compulsério.
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Marston e Shrives (1991) definem o disclosure obrigatério como aquele formulado por
um estatuto, reguladores profissionais e requeridos pela bolsa de valores. O quanto as
companhias cumprirdo com esses requerimentos legais e regulatdrios vai depender do

enforcement dos reguladores.

O disclosure voluntario é aquele que é evidenciado de forma esponténea pelas
organizacgdes, no entanto, um disclosure voluntario em excesso pode entrar em questdes
maiores, como o custo x beneficio dessa divulgacdo (MARSTON; SHRIVES, 1991).

Ainda ndo se chegou a um consenso acerca de uma unica teoria do disclosure,
Verrecchia (2001) afirma que na literatura ndo hd um paradigma central ou nog&o convincente

o suficiente para dar origem a pesquisas subsequentes.

Ainda segundo Verrecchia (2001), a literatura sobre disclosure € dividida entre
Contabilidade, Financas e Economia, 0 que a faz possuir caracteristicas das trés areas. Ainda
assim, é possivel dividir as pesquisas em contabilidade em trés categorias de disclosure:
baseado em associagédo, baseado em discricionariedade e baseado em eficiéncia. O Quadro 1

evidencia cada uma das categorias.

Quadro 1: Categorias das Pesquisas sobre Disclosure

Categoria Caracteristicas

Estuda os efeitos do disclosure exdgeno sobre a
mudanga agregada ou cumulativa nas acgdes dos
investidores,  principalmente  por meio do
comportamento do preco de equilibrio dos ativos e
volume de negociacao.

Disclosure Baseado em Associagdo
(Associaton-based Disclosure)

Trata o disclosure como algo endégeno, considerando
0s incentivos do gestor ou da companhia para
evidenciar informacGes conhecidas por eles.

Disclosure Baseado em Discricionariedade
(Dicretionary-based Disclosure)

Discute que combinagdes de disclosure sdo preferiveis
na auséncia de conhecimento a priori da informagé&o.
Disclosure Baseado em Eficiéncia Examina escolhas de disclosure incondicionais, feitas

(Efficiency-based Disclosure) geralmente no contexto do mercado de capitais em que
as acOes dos individuos, como agentes maximizadores
de bem-estar, sdo enddgenas.

Fonte: Elaboracdo prépria com base Verrecchia (2001).

Dye (2001) concorda parcialmente com Verrecchia (2001), segundo ele, ainda néo
existe uma teoria acerca do disclosure obrigatorio pois existem poucas publicacfes de pesquisas
analiticas sobre os padrdes contabeis. No entanto, o autor defende que existe uma teoria acerca

do disclosure voluntério. Essa teoria seria entdo um caso especial da Teoria dos Jogos, com a
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premissa de que qualquer entidade que planeja evidenciar algo ira evidenciar a informacéo que

for favoravel para ela e ndo divulgara informag6es desfavoraveis.

Assim, essa Teoria, ainda segundo Dye (2001), ajudaria a interpretar o siléncio ou a

auséncia de um disclosure completo.

Saber qual seria o nivel perfeito de disclosure, capaz de elevar a0 méaximo as
informagdes Uteis aos usuérios e ndo afetar o curso normal da organizagdo, ainda é questdo de
discussdo, no entanto, ao se levar em consideracdo o disclosure obrigatorio, quanto maior for a
conformidade com os requerimentos legais e regulatorios, entende-se que maior seria a
qualidade do disclosure.

A ideia € que, se os itens minimos requeridos pelos reguladores forem cumpridos, os
usudrios terdo acesso a informacgdes consideradas relevantes por esses reguladores e essas

informac0@es serdo Uteis para a tomada de decisdes.

2.2 Disclosure no Brasil

As pesquisas sobre disclosure no Brasil envolvem vérias areas da contabilidade, como
instrumentos financeiros, ativos intangiveis e provisGes. Essas pesquisas abordam,
principalmente, o nivel de disclosure de diversos itens das demonstracdes financeiras de

empresas brasileiras.

As pesquisas sobre o tema no Brasil ocorrem ha décadas. Em sua tese de doutorado,
Niyama (1989) avaliou o nivel de evidenciacdo de informac6es publicadas pelos agentes
financeiros integrantes do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), criando um ranking das
melhores e piores empresas. Seus resultados mostraram que o nivel de evidenciacdo dessas
empresas revelou-se insatisfatorio e que, inclusive, algumas das empresas ja vinham sendo
penalizadas pela ma evidenciacdo de informagdes. O trabalho serviu de alerta as autoridades

responsaveis da necessidade de uma avaliagdo daquilo que é divulgado pelos agentes do SFH.

Na mesma linha de teses de doutorado, Alencar (2007) investigou a relacdo entre
disclosure e custo de capital proprio no Brasil. A pesquisadora desenvolveu o indice de
Disclosure Brasileiro (IDB) e, por meio deste indice, avaliou as 50 empresas mais liquidas da
BOVESPA. Seus resultados mostraram que o IDB vai aumentando com o tempo e que ha uma
relacdo negativa e estatisticamente significante entre o custo de capital proprio e o disclosure

em todas as empresas analisadas.
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Murcia (2009) também em sua tese de doutorado seguiu a linha do disclosure
voluntario, ele objetivou identificar fatores que explicam o nivel de disclosure voluntario de
companhias abertas no Brasil. A partir de 27 estudos anteriores, foi composta uma métrica com
92 itens de carater voluntério e divididos entre os grupos econdmico, social e ambiental, além
de informagdes relacionadas a instrumentos financeiros derivativos. A andlise foi realizada a
partir das Demonstragdes Financeiras Padronizadas de 2006 a 2008. Seus achados mostraram
gue ha uma associacgéo entre o nivel de disclosure e o setor de atuacdo. Quanto aos modelos de
regressao, as variaveis setor e origem de controle, se a companhia analisada era estatatal ou
ndo, se mostraram significantes para todos os modelos; rentabilidade foi significante para o
modelo econdmico e de disclosure total; e endividamento e auditoria foram significantes

somente no modelo econémico.

Alguns autores pesquisaram sobre possiveis determinantes de disclosure, Mapurunga et
al. (2011) verificaram a existéncia de associacao entre a divulgacdo de informac0es acerca de
instrumentos financeiros derivativos e caracteristicas econdmicas. Os resultados mostraram que
nenhuma das empresas da amostra apresentou todos os itens de divulgagédo requeridos e que
caracteristicas como tamanho e lucro estdo positivamente associadas ao disclosure de

instrumentos financeiros derivativos.

Meneses, Ponte e Mapurunga (2013), por outro lado, avaliaram os determinantes do
nivel de disclosure de intangiveis. Os resultados mostraram que as classes dos ativos
intangiveis, o valor contébil, o valor amortizado e os métodos e as vidas Uteis sdo os elementos
mais divulgados pelas empresas da amostra. Além disso, verificou-se uma associacdo positiva

entre o lucro e o disclosure.

Fonteles et al. (2014) pesquisaram sobre o disclosure de provisées e contingéncias. Em
uma analise das companhias listadas na bolsa, pode-se perceber que a evidenciagao desses itens
ainda segue antigas praticas contabeis, sem adequacdo com o CPC vigente. Quanto aos
determinantes, setor de atividade (energia elétrica, eletroeletronicos, comércio, minerais ndo
metalicos e telecomunicacdes), tamanho e rentabilidade influenciaram positivamente o nivel de
disclosure, ja liquidez, setor de atividade (construcdo) e segmento de listagem (tradicional)

influenciaram negativamente.

Seguindo na mesma linha de determinantes de disclosure, Mazzioni et al. (2014)
analisaram o nivel de disclosure das informacdes relacionadas a reducéo ao valor recuperavel
de ativos. Foram testadas doze variaveis independentes em busca de determinantes, 0s

resultados mostraram que o tipo de empresa de auditoria independente, Big Four ou néo, e
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também a internacionalizacao so varidveis positivamente significantes. Outras variaveis, como
tamanho, emissdo de acdes e origem de controle apresentaram coeficiente negativo, com
significancia.

Ja Goncalves e Lopes (2014) discutiram o disclosure de ativos bioldgicos com base na
International Accounting Standard (ISA) 41. O estudo testou alguns determinantes deste tipo
de disclosure, como intensidade do ativo bioldgico, controle acionario, tamanho, tipo de
auditoria e stakeholders internacionais. Os resultados indicaram a influéncia significativa e

positiva da intensidade do ativo, do controle acionério e do tamanho.

Oliveira, Nakao e Nardi (2017) verificaram se o tamanho das firmas de auditoria induz
a qualidade da informacéo contabil divulgada em notas explicativas relacionadas ao CPC 29 —
Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas. Os resultados mostraram que nenhuma empresa
atingiu completa conformidade as exigéncias de divulgacdo, mas ha uma maior conformidade
para empresas auditadas por Big Four. Além disso, as empresas auditadas por Big Four

mostraram uma adaptacdo mais rapida as mudancas normativas.

Mesmo com a grande variedade de possibilidades de pesquisa sobre disclosure, nota-se
uma auséncia de pesquisas sobre disclosure de informacGes relacionadas ao valor justo,
considerando que a norma vigente no Brasil (CPC 46) entrou em vigor em 2013, ainda ndo ha
pesquisas que levantam o nivel de conformidade das empresas a essa norma, nem que

investigam a relacdo entre a auditoria e as informagdes evidenciadas pelas empresas.

2.3 Disclosure no Mundo

Se no Brasil as pesquisas sobre disclosure ja abordam varias areas e temas, as pesquisas
internacionais tendem a ir ainda mais longe, sdo pesquisas que vdo desde as mudancas nas
exigéncias de divulgacdo pelas normas internacionais a pesquisas envolvendo custo de capital

e disclosure na midia.

Linnenluecke et al. (2017) mapearam as pesquisas de quatro grandes periddicos
internacionais e identificaram que disclosure, juntamente com padrdes contabeis, contabilidade
ambiental, gerenciamento de resultado, conservadorismo, auditoria, impairment, custo de
capital e governanga corporativa, sdo as principais correntes de pesquisa apresentadas nos
periddicos Abacus, Accounting and Finance, Australian Accounting Review e Australian

Journal of Management.
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As pesquisas sobre disclosure também ocorrem h& muito tempo no cenério
internacional. Em 1977, Chandra e Greenball discorreram sobre as mudancas que ocorreram
nas exigéncias de disclosure na época, segundo eles, o que € publicado nos relatorios anuais
atrai muita atencdo publica e o FASB (Financial Accounting Standards Board), juntamente
com outros 6rgdos, tinham interesse em uma tendéncia de aumento do disclosure nos relatérios
corporativos. Mesmo assim, 0s estudos empiricos dos autores mostraram que, nos Estados
Unidos, os gestores teriam uma certa relutancia em divulgar algumas informacdes exigidas nas
demonstracdes financeiras devido a uma diferenca de opinido entre gestores e investidores

acerca do uso dos relatdrios corporativos.

Ja Dhaliwal, Spicer e Vickrey (1979) analisaram a qualidade do disclosure e o custo de
capital. Eles defendem que as exigéncias de melhora na quantidade e na qualidade do disclosure
se devem a influéncia que o disclosure tem sobre as expectativas dos investidores e a
composi¢do de suas carteiras de investimento. Assim, eles concluiram que um aumento no

disclosure resultaria em um menor custo de capital para as companhias.

Owusu-Ansah (1998) analisou a influéncia de atributos corporativos no disclosure de
49 empresas no Zimbabue, foi utilizado um indice de disclosure com 214 itens de informacdes
mandatorias. Os resultados indicaram que tamanho, estrutura de controle acionario, idade da
companhia, afiliagdo de corporagdo multinacional e rentabilidade possuem um efeito positivo
e significante no disclosure mandatério e nas praticas de evidenciacdo das companhias

analisadas.

Dunn e Mayhew (2004) trouxeram uma analise um pouco diferente das acima citadas.
Seus achados indicaram que clientes selecionam auditores como parte de sua estratégia de
disclosure, assim, a contratacdo de auditores especialistas em determinados segmentos da
indUstria mostram a intencdo do cliente em produzir um disclosure melhorado. No entanto, seus

achados somente se aplicam em ambientes ndo regulados.

Akhtaruddin (2005) realizou uma investigacdo empirica do disclosure mandatorio de 94
companhias abertas em Bangladesh. O indice de disclosure medio foi de 44% e os autores
argumentaram que as companhias em geral ndo tém respondido adequadamente aos
requerimentos mandatorios de disclosure dos 6rgdos reguladores, o que mostra que 0S

regulamentos e normas vigentes ndo seriam monitores efetivos da conformidade do disclosure.

Ao analisar a aplicacdo das normas internacionais na Unido Europeia, Daske e Gebhardt

(2006) utilizaram indices de qualidade de disclosure para verificar os impactos da aplicacdo das
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normas internacionais nas companhias europeias. Os resultados indicaram que houve um
aumento significante da qualidade do disclosure apds a adocdo das normas nos trés paises

analisados.

Quanto a assimetria da informacéo, Brown e Hillegeist (2007) perceberam uma relacao
negativa entre qualidade do disclosure e assimetria da informacdo, ou seja, quanto melhor a
qualidade do disclosure, menores as chances de ocorréncia de assimetria da informacéo, o que
mostra a importancia da divulgacéo de informacdes cada vez mais completas para garantir uma

melhor qualidade da informacao contabil para os usuarios.

Hui e Matsunaga (2015) mudaram o foco das pesquisas ja apresentadas e analisaram a
relacdo entre a qualidade do disclosure e o conselho de diretores das companhias, em especial
a compensacdo dada aos CEO (Chief Executive Officer) e CFO (Chief Financial Officer). Os
resultados indicam que os boénus dos CEO e CFO sdo positivamente associados as mudancas
na qualidade do disclosure, sendo esses resultados mais fortes para empresas com alto
crescimento, com fortes estruturas de governanga e para empresas com executivos com menores

incentivos relacionados a participacdo no capital.

Legoria, Reichelt e Soileau (2017) exploraram a relacdo entre a qualidade do disclosure
e a auditoria. Os resultados esperados eram de que as companhias apresentariam um melhor
disclosure quando a auditoria responsavel fosse de alta qualidade e com especializa¢do na area
auditada. Os achados confirmaram o esperado, 0 que mostra que a auditoria pode influenciar

no que € divulgado pelas empresas e em como as informac@es sdo divulgadas.

Por fim, Hales, Moon Jr. e Swenson (2018) exploraram as novas relacBGes entre
companhias e stakeholders por meio das midias sociais e analisaram as informagdes divulgadas
em uma plataforma criada para compartilhar informacdes de funcionarios de companhias. Na
plataforma online esses funcionarios voluntariamente dividem suas opinides sobre uma série
de questdes relacionadas a firma onde trabalham. Os resultados mostraram que as opinides dos
empregados sdo Uteis para predizer crescimento, ganhos ndo esperados e noticias sobre previsdo

dos gestores.

Pode-se perceber que os campos de pesquisas relacionados ao disclosure de informagdes
sdo extensos e, com 0 avanco da tecnologia tendem a aumentar ainda mais. Mesmo com tantas
pesquisas sobre 0 tema, nota-se, segundo Legoria, Reichelt e Soileau (2017), que pouco se sabe
sobre a relagéo entre qualidade do disclosure e qualidade da auditoria, 0 que instiga o presente

estudo.
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2.4 Qualidade da Informacdo Contébil e Qualidade da Auditoria

Para Murcia (2009), a auditoria independente € necessaria porque ndo se pode confiar
totalmente nos gestores, ela seria uma forma de trazer maior confianga ao usuario acerca da

veracidade das informacdes divulgadas.

Nesse sentido, Smieliauskas e Smith (1990) reforcam que é um dever social do auditor
levar confianca aos usuarios externos. Portanto, é de suma importancia que o trabalho da

auditoria seja de qualidade.

Dessa forma, a American Accountig Association (AAA, 1972) define a auditoria como
um processo sistematico de investigacdo de evidéncias, avaliando a correspondéncia das
mesmas com os critérios de elaboracdo do relatdrio financeiro, o que permite que o auditor
emita uma opinido a respeito das demonstragdes financeiras e da presenca, ou ndo, de distor¢oes

materiais.

No entanto, segundo Manita (2009), o processo de auditoria ndo é uniforme, o que o
torna complexo e dificilmente observavel por terceiros, dificultando a percepcdo do que seria

uma auditoria de qualidade.

Dantas (2012) afirma que ndo ha um consenso sobre a definicdo de proxies que devem
ser usadas como medidas para a qualidade da auditoria, ainda assim, é possivel afirmar que ela
deve ser associada com a qualidade das demonstracdes contabeis, de forma que informacdes
distorcidas seriam corrigidas pela acdo dos auditores. Assim, mensurar a qualidade da

informacdo contabil também reflete na mensuracgéo da qualidade da auditoria.

Os auditores devem trabalhar na identificacdo de manipulacGes das informacgdes
contabeis que possam interferir na situacdo econdmico-financeira das organizacdes, assim

como obter conhecimento acerca da entidade e seu ambiente.

Mesmo que o usuario tenha pouco acesso as informacbes da companhia, além das
demonstracdes financeiras, pressupde-se que o auditor teve acesso a diversos documentos e
processos capazes de torna-lo apto a emitir uma opinido para garantir a transparéncia das

informacgdes divulgadas.

Para Legoria, Reichelt e Soileau (2017) a relagdo entre qualidade de disclosure e
qualidade da auditoria ainda é pouco conhecida. Ainda assim, os achados dos autores

mostraram que o tipo de auditoria contratada pode influenciar na forma como as informagdes
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sdo evidenciadas, firmas auditadas por auditorias especializadas na area apresentaram uma
melhor evidenciagdo das informagdes. Nessa mesma linha, Mazzioni et. al. (2014) e Oliveira,
Nakao e Nardi (2017) mostraram que ha uma maior conformidade as exigéncias de divulgacédo

se as entidades sdo auditadas por Big Four.

Defende-se neste estudo que a relacéo entre disclosure e auditoria esta no fato de que,
mesmo que determinado tema néo esteja bem evidenciado nas demonstragdes, o auditor teve a

oportunidade de investigar com a administracdo potenciais problemas.

A ndo evidenciacdo de itens obrigatorios nas demonstracoes levanta duvidas acerca da
conformidade desses itens. Essa omissdo sugere que, ao optar pela ndo divulgacdo de
determinadas informacGes, mesmo elas sendo obrigatérios segundo as normas vigentes, a

administracdo pode estar sendo incentivada a gerenciar ou manipular dados.

Assim, espera-se que, caso haja alguma evidéncia apropriada e suficiente, ela estara
exposta no relatério de auditoria e impactara na opinido do auditor, 0o que garante que 0s

usuarios estejam cientes que existem problemas relacionados a determinados assuntos.

As International Auditing Standards, por meio da ISA 705, orientam que a opinido
modificada deve ser emitida quando as evidéncias de auditoria revelarem que existem
distorcdes relevantes nas demonstra¢fes ou quando o auditor ndo conseguir obter evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente para opinar sobre as distor¢des. A modificacdo de opinido

assume trés formas: opinido com ressalva, opinido adversa ou abstengéo de opini&o.

A primeira forma é utilizada quando existem distor¢des relevantes ou quando ndo se
obteve evidéncia de auditoria apropriada e suficiente. A segunda € utilizada quando existem
distorcdes relevantes de forma generalizada e a ultima quando ndo ha possibilidade de obtencéo
de evidéncia apropriada e suficiente, também com efeitos generalizados.

Estudos sobre a opinido emitida pelo auditor s&o relativamente comuns no Brasil, no
entanto, 0 que se nota nas pesquisas é que apenas uma pequena parte dos relatérios emitidos
apresentam modificacdo de opinido, o que pode ser uma limitacdo para estudos que buscam
analisar esses relatorios.

Cunha, Beuren e Pereira (2009) analisaram empresas registradas na Comissdo de
Valores Mobilidrios de Santa Catarina e, dos 33 relatorios de auditoria analisados, 8
apresentaram modificacdo de opinido. Santos et al. (2009) analisaram 156 relatdrios de

empresas com ac¢des negociadas na BOVESPA e na NYSE de 2004 a 2006 e apenas 1 parecer
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era com ressalva. Silva e Dantas (2018) analisaram 2243 relatérios de auditoria de 2009 a 2015
e apenas 192 apresentaram opinido modificada.

A pequena quantidade de relatorios com opinido modificada levanta duvidas tanto sobre
a qualidade das demonstracdes contabeis auditadas, quanto sobre possiveis motivos que podem

levar o auditor a ndo modificar sua opini&o.

Estudos como o de Dantas, Barreto e Carvalho (2017) indicam que h& uma relagéo
positiva entre a opinido modificada e a troca do auditor no periodo seguinte. Dessa forma,
deixar de emitir uma opinido limpa aumenta as chances para o auditor de ndo continuar a auditar

a companhia no periodo seguinte.

No entanto, Serra e Rodriguez (2013) frisam que o auditor incorre em Sérios riscos
guando emite uma opinido limpa quando a situacdo exige modificacdo de opinido. Ele fica
exposto a riscos relacionados a sua reputacdo e pode ser responsabilizado por lesar ou induzir

a erros 0s usuarios da informacéo

2.5 Mensuracéo a Valor Justo

A IFRS 13 define valor justo como o valor recebido ou transferido em uma transacéo
ndo forcada entre participantes do mercado, ou seja, de forma que nenhum dos lados se
beneficie mais que o outro. ludicibus e Martins (2007) simplificam essa definicdo afirmando
que valor justo € um montante pelo qual um item pode ser transacionado entre participantes

dispostos e conhecedores do assunto, em uma transacdo sem favorecimento.

Assim, as principais defini¢Oes de valor justo, inclusive as defini¢des presentes na SFAS
157 (FASB, 2006), IFRS 13 (IASB, 2011) e CPC 46 (CPC, 2012) ressaltam que seria um valor

considerado em uma transacdo normal, ou seja, ndo forgada, entre participantes do mercado.

Inicialmente, o valor justo surgiu como uma possivel solu¢do para os problemas
observados no custo histérico na década de 1970, principalmente devido as altas inflacbes e
crises enfrentadas na época (GEORGIOU; JACK, 2011).

A partir dai o valor justo comecou a aparecer em algumas normas e publicagdes, até ser
efetivamente adotado com uma forma de mensuracéo de ativos e passivos. O Quadro 2 sintetiza

essa historia.
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Quadro 2: Linha do Tempo do Valor Justo

Ano Acontecimento
O uso do custo historico foi colocado em duvida quando os padronizadores foram
1970 | confrontados com os desafios da elaboracdo de demonstracfes contébeis em periodos de alta
inflacdo.
1977 IASC incluiu o conceito de valor justo pela primeira vez nos drafts da IAS 17- Accounting
for Leases.
Savings-and-Loans Crisis (EUA) deixou exposta as deficiéncias do uso do custo histérico
1980 | nas demonstracdes e a SEC pede ao FASB que desenvolva um padrdo de mensuracdo para
titulos de divida abordando valor de mercado e ndo custo amortizado.
1997 | 1ASC defende em seu Discussion Paper o0 uso do valor justo nos instrumentos financeiros.
2000 |  Adogao da SFAC n° 7- um marco conceitual na introducdo do valor justo como base de
mensuragéo para itens ndo financeiros.
2001 Passa a valer a IAS 39- consolidagao dos principios do IASB a respeito do valor justo.
2003 IASB revisa IAS 39 e introduz a opcao de valor justo para designar qualquer instrumento
financeiro como mensuravel a valor justo por meio de ganhos e perdas.
2005 Inicio da elaboragdo de uma norma Unica, parte do projeto do IASB e do FASB para
convergéncia das normas.
Passa a valer a SFAS 157, que unificou os fundamentos conceituais sobre valor justo até
2007 ~ .
entdo espalhados em pronunciamentos do FASB.
2007 A Lei 11.638/07 introduz o conceito de valor de mercado no Brasil.
Crise do Subprime - Bancos e Institui¢des tiveram que reconhecer perdas bilionarias para
2008 ajustar o valor de titulos negociaveis vinculados as hipotecas subprimes. O governo
americano exige que a SEC conduza um estudo para avaliar a SFAS 157 e até mesmo
suspendé-la.
FASB emite FSP 157-4, que reafirma a SFAS 157, mas acrescenta uma sec¢ao que
2009 caracteriza o que ¢ um mercado anormal e irregular e permite que o valor justo, nesses
casos, fosse apurado com técnicas de avaliagdo como se 0 mercado ndo existisse.
2011 Emisséo da IFRS 13- Norma produzida por meio da unido do FASB e IASB.
2012 Publicacdo do CPC 46- Aplicacdo da IFRS 13 no Brasil (obrigatorio a partir de 2013).

Fonte: Elaboracdo propria com base em Hitz (2007); Georgiou e Jack (2011); Lustosa (2017); Marques
et al. (2017).

O valor justo, conforme sintetizado no Quadro 2, surgiu como uma proposta quando o

custo histdrico ja ndo se mostrava tao apropriado. Em 1977, o IASC (International Accounting

Standards Committee), hoje substituido pelo IASB (International Accounting Standards

Board), se pronunciou pela primeira vez acerca do termo. Em 1980 a Savings-and-Loans Crisis

nos Estados Unidos acendeu mais uma vez a discussdo acerca do uso do custo histdrico e

instigou os reguladores a pedirem ao FASB (Financial Accounting Standards Board) por uma

forma de mensuracao que utilizasse o valor de mercado.
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A partir desse momento surgiram varios conceitos acerca do valor justo espalhados em
pronunciamento do IASB e do FASB. Em 2005 teve inicio uma parceria entre esses dois 6rgédos

para elaborarem uma norma Unica, que foi emitida em 2011.

Em 2007 o FASB publicou a SFAS 157, que unificou os fundamentos conceituais
espalhados acerca do valor justo, segundo Lustosa (2017) essa norma ainda permanece como

uma das mais importantes acerca do tema.

Também em 2007, a lei 11.638/07 introduziu o conceito de valor de mercado no Brasil,

permitido a avaliacdo de determinados instrumentos financeiros a valor de mercado.

Em 2008 ocorreu a Crise do Subprime nos Estados Unidos, que acabou impactando todo
0 mundo e levantou algumas davidas acerca da aplicacdo do valor justo até entdo adotada. O

governo, entdo, autorizou o FASB a até mesmo suspender a SFAS 157.

No entanto, 0 FASB optou por apenas acrescentar uma se¢do a horma que tratasse da
caracterizacdo de um mercado anormal e irregular, o que permitiu que o valor justo, nesses

casos, fosse apurado com técnicas de avaliagdo como se 0 mercado néo existisse.

Em 2012 foi publicado o CPC 46, uma aplicacdo da IFRS 13 no Brasil, norma até hoje

vigente e que serviu de base para realizacdo do presente estudo.

De acordo com a IFRS 13 (IASB, 2011) e consequentemente o CPC 46 (CPC, 2012), a
mensuracdo a valor justo utiliza uma hierarquia que, segundo Magnan, Menini e Parbonetti

(2015), reflete o julgamento ou subjetividade presente na mesma.

Mendes (2014) enfatiza que o objetivo da hierarquia do valor justo é orientar 0s usuarios
em relacdo aos inputs utilizados e a confiabilidade dos mesmos. Dessa forma, o nivel de
mensuragcdo em que o ativo ou passivo é classificado baseia-se na disponibilidade de

informacao e na significancia para a mensuracao a valor justo em sua totalidade.

Para definir o nivel da hierarquia do valor justo, segundo a SFAS 157 (FASB, 2006), é
necessario classificar os inputs em observaveis ou ndo observaveis. O primeiro refere-se as
entradas obtidas no mercado e as premissas assumidas pelos participantes, o segundo refere-se
aos dados assumidos pela entidade que reporta as informacdes e que ainda serdo assumidos
pelos participantes do mercado. Inputs observaveis garantem mais consisténcia e

comparabilidade aos dados, devendo ser priorizados pela entidade.

Assim, os inputs, de acordo com seus graus de observancia, sdo classificados em uma

hierarquia de trés niveis, segundo a SFAS 157, IFRS 13 e as principais normas vigentes.
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O nivel 1 compreende inputs com precos cotados no mercado ativo para ativos ou
passivos idénticos aos que a entidade possui, aos quais a entidade tenha acesso na data da
mensuracdo. Neste caso, um mercado ativo é definido como um mercado em que as transagdes
ocorrem com frequéncia e volume suficientes para forneceram informacées sobre o valor justo.
Um exemplo de itens avaliados a nivel 1 sdo a¢cBes mantidas por determinada empresa, 0s

valores dessas ac¢des sdo cotados no mercado ativo para ativos idénticos na data de mensuragéo.

No nivel 2 estdo contidas as informacGes observaveis, seja direta ou indiretamente, mas
ndo incluidas no nivel 1, ou seja, sem a presenca de mercado ativo, o que faz com que o valor
justo seja estabelecido com base em mercados similares. Um exemplo de informagéo sem a
presenca de mercado ativo seria uma edificacdo presente no ativo de determinada empresa. N&o
existindo produto idéntico para mensuracdo da edificacdo, a empresa utilizaria o preco por

metro quadrado utilizado para edificacdes em locais similares para mensurar aquele ativo.

O nivel 3 compreende as informagdes que ndo possuem inputs observaveis, devendo ser
mensurado com base em modelos. No entanto, mesmo com pouca ou quase nenhuma atividade
no mercado, € necessaria a utilizacdo de modelos que sejam capazes de capturar a perspectiva
de um participante do mercado que possui 0 ativo ou passivo. Um exemplo de itens avaliados
a nivel 3 seriam aqueles em que a administracdo usa modelo préprio para mensurar o valor
justo, seja uma avaliacdo de fluxo de caixa a valor presente ou 0 uso de outra métrica para

mensurar o valor que deve ser refletido no balango na data de fechamento.
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3. METODOLOGIA
3.1 Populacéo e Dados da Pesquisa

A populacdo desta pesquisa é composta por todas as empresas ndo financeiras listadas

na bolsa de valores oficial do Brasil, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo.

A escolha por empresas ndo financeiras se da pelo fato de que as empresas financeiras
possuem caracteristicas proprias que ndo permitem sua comparagdo com empresas de setores
ndo financeiros. Segundo Murcia (2009), bancos, empresas de seguro e outras do setor
financeiro possuem particularidades e caracteristicas, como total das vendas e endividamentos,
que as tornam diferentes das empresas ndo financeiras, impossibilitando a comparabilidade

entre as mesmas.

Com o auxilio da Economatica, foi possivel obter uma lista das empresas ndo financeiras
que operam na B3, os dados foram extraidos em abril de 2018 e totalizaram 280 companbhias,

que foram selecionadas como amostra.

As demonstragdes financeiras das empresas presentes na amostra foram extraidas do
sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), na internet. Foram analisadas as
demonstracdes de 2013, ano em que o CPC 46 entrou em vigor, até 2017. Em tese, 1400
demonstragdes seriam analisadas, no entanto, nem todas as demonstrac6es estavam disponiveis
no sitio da CVM. Assim, das 1400 demonstracdes, 1329 foram utilizadas para prosseguimento
deste estudo.

Foram analisadas as notas explicativas dessas demonstracdes financeiras em busca das
informagdes requeridas pelo CPC 46 e também em busca de informacdes adicionais que possam
direcionar os usuarios e deixa-los cientes acerca das implicagdes da mensuracao a valor justo,

bem como dos seus niveis de aplicag&o.

Com base na possivel relagéo entre o trabalho da auditoria e o indice de qualidade do
disclosure, também foram analisados os relatorios de auditoria, com o objetivo de buscar a
relacdo entre os tipos de relatorios emitidos e a qualidade do disclosure das informaces a
respeito do valor justo.
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3.2 Desenvolvimento da Hipotese

Conforme apresentado anteriormente, a mensuragéo a valor justo ndo € tao simples. Em
alguns casos, o0 valor do ativo ou do passivo ndo é facilmente observavel no mercado, o que
exige que outras técnicas sejam aplicadas para mensuracao desse valor. Assim, a mensuracao a
valor justo compreende trés bases de mensuragdo que refletem o nivel de julgamento
(subjetividade) dos insumos utilizados para determinar esse valor justo (MAGNAN; MENINI;
PARBONETTI, 2015).

Kolev (2008) reforca que existem ainda algumas preocupacGes acerca da
verificabilidade de itens avaliados com base nos niveis 2 e 3, pois estes dependem de critérios
da administracéo.

Mesmo com as exigéncias de divulgacdo de informac6es detalhadas sobre a mensuragédo
a valor justo, os usuarios podem néo ter total acesso ao modo com que a administracéo realizou
essa mensuracdo. Conforme Niyama (1989) as demonstragdes financeiras sdo uma das Unicas
informacgdes disponiveis para o usuério externo. Dessa forma, uma segunda alternativa para

melhorar a confianca dos usuarios naquilo que foi evidenciado € o relatério de auditoria.

Segundo Mendes (2014), € dever do avaliar a intencdo da administracdo para a utilizacao
da mensuracéo a valor justo, pois sua natureza origina diversas estimativas contabeis. Assim, é

responsabilidade do auditor avaliar quédo razoaveis essas estimativas sao.

Ainda segundo Mendes (2014), quanto mais complexa for a mensuragédo a valor justo,
maior o risco de distorcdo relevante. Ao levar em consideracdo essa afirmacdo e os possiveis
incentivos da administragdo em ndo divulgar dados acerca da FVA, espera-se que o auditor
consiga auditar todas as estimativas utilizadas para essa mensuragdo, mesmo que elas nao

estejam divulgadas em nota explicativa, e que isso possa refletir no relatério de auditoria.
Dessa forma, a hipotese do estudo é apresentada a seguir:

Ha relagdo entre a qualidade da evidenciagdo das informac6es acerca da mensuracéo a

valor justo e o relatdrio de auditoria.

Ao se levar em consideracdo a subjetividade intrinseca a mensuracgéo a valor justo, um
indice de disclosure foi utilizado com o objetivo de analisar a conformidade das informagdes

divulgadas com os itens requeridos na norma vigente (CPC 46).
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Esse indice é a métrica adotada para definir a qualidade da evidencia¢do. Quanto mais
alto o indice, melhor a qualidade. Logo, a qualidade da evidenciacdo, neste estudo, esta

associada a conformidade com as exigéncias das normas vigentes.

Defende-se ainda que pode haver uma influéncia da auditoria na forma com que as
companhias evidenciam suas informagdes, ou seja, o auditor teria um tipo de reputacdo que se
refletiria em uma melhor divulgag&o. Assim, as companhias, temendo uma opinido modificada,

melhorariam a qualidade da informac&o divulgada.

Para Murcia (2009), os auditores tendem a influenciar seus clientes a evidenciar mais
pois incorrem em custos na assinatura de novos contratos, principalmente se forem empresas

internacionais de grande porte, por possuirem maior risco de litigio que empresas menores.
Dessa forma, a primeira hipotese operacional do estudo € apresentada a seguir:

Hi: Companhias auditadas por empresas de auditoria com melhores reputacdes (Big

Four) apresentam melhor qualidade de evidenciagdo da mensuracao a valor justo.

Entende-se que quanto maior o indice de disclosure da mensurag&o a valor justo, maior
a qualidade da evidenciacdo dessas informac6es. Para captar a reputacdo das empresas de
auditoria, considerou-se que as empresas internacionais de grande porte e que fazem parte das
Big Four (KPMG, PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu e EY) seriam aquelas

com melhores reputagdes.

Ao se pensar também na importancia da demonstracdo financeira para a tomada de
decisbes e da auditoria como um validador das informacBes que ndo sdo completamente

divulgadas, a segunda hipétese operacional do estudo é apresentada a seguir:

H2: Companhias com relatorio de auditoria com opinido modificada apresentam pior

qualidade de evidenciacdo da mensuracéo a valor justo.

Ao se considerar que as demonstracdes financeiras s&o uma das Unicas informagdes
disponiveis para o usuario (NIYAMA, 1989), o parecer do auditor tem um papel importante,

pois ele foi emitido com base em uma série de evidéncias que nédo séo divulgadas.

Quando os preparadores escolnem ndo evidenciar itens obrigatorios, duvidas surgem
acerca da conformidade desses itens. Essa omissdo pode sugerir que a administracéo esta sendo

incentivada a gerenciar ou manipular dados.

Espera-se que a presenca de distorcdo ou manipulacdo influencie no trabalho de

auditoria e se reflita no tipo de opinido emitida pelo auditor. Assim, se o relatério de auditoria
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apresenta uma opinido modificada, maiores seriam as possibilidades de distorgdes e,
consequentemente, de que o indice de disclosure seja pior.

As companhias ndo gostam de divulgar suas técnicas e estratégias de mensuracao a fim
de garantir o sigilo dessas métricas e ndao deixar exposta qualquer tentativa de gerenciamento
de resultados, visto que, quanto maior a subjetividade da mensuracdo, maiores as lacunas
passiveis de gerenciamento. Na auséncia de evidenciacdo dessas métricas, somente o auditor

teria acesso a informacges que atestariam, ou ndo, a adequacao da mensuracao.

Um relatério com opinido modificada pode indicar que ndo foi possivel obter evidéncia

apropriada e suficiente, ou que existem distor¢oes relevantes.

Com base nessa ideia, a hipotese H> buscar investigar se um relatério com opinido
modificada possui alguma relacdo com o disclosure, ou seja, se 0s preparadores tém alguma
tendéncia a divulgar menos quando existe alguma distor¢do relevante. Dessa forma,
informagdes pouco ou ndo divulgadas geram suspeitas de que ha algum problema na sua forma

de mensuragdo ou no tratamento da informacé&o.

Além disso, segundo Silva e Dantas (2018), um dos principais motivos para os auditores
emitirem pareceres com modificacdo de opinido é decorrente de problemas na avaliacdo de
itens patrimoniais e de resultado. Ao se considerar que a mensuracdo a valor justo esta
diretamente relacionada a avaliacdo de ativos e passivos, espera-se uma relacdo significante

entre os relatorios com opinido modificada e o indice de disclosure.

3.3 Elaboracéo da Pesquisa

Para identificar o indice de disclosure dos itens mensurados a valor justo foi utilizado
um indice composto por perguntas em que para cada resposta “sim” ¢ atribuido um ponto e a
nota obtida pela companhia é apurada pela divisdo entre a soma de pontos obtidos e a pontuacdo
total possivel. Esse método também é utilizado em varios outros estudos, como Owusu-Ansah
(1998), Akhtaruddin (2005), Alencar (2007) e Goncalves e Lopes (2014).

Conforme Marston e Shrives (1991), o primeiro passo para elaboracdo de um indice de
disclosure é a selecdo de itens que possam compor esse indice, assim, essa selecéo foi feita com
base na norma acerca da mensuracao a valor justo vigente no Brasil — o CPC 46. O Quadro 3

apresenta as perguntas utilizadas para compor o indice.
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ltem

Pergunta

Fonte (CPC 46)

Foram divulgadas as razdes para mensuracao a valor justo?

item 93 a

As mensuraces a valor justo foram classificadas de acordo com
seus niveis (1,2 ou 3)?

item 93 b

Foram divulgadas informacdes acerca da transferéncia de niveis
(valores, razdes e politica da entidade para determinar quando se
considera que ocorreram essas transferéncias) para ativos e passivos
mantidos ao final do periodo que sejam mensurados de forma
recorrente?

item 93 ¢

Foram divulgadas a descricdo das técnicas de avaliacdo e as
informagdes (inputs) utilizadas na mensuracédo do valor justo de
itens classificados no nivel 2 e no nivel 3 da hierarquia de valor

justo?

item 93 d

Para itens classificados no nivel 3 da hierarquia de valor justo, foi
divulgada uma conciliagéo dos saldos iniciais com os saldos finais,
mostrando mudancas relacionadas a ganhos ou perdas totais;
compra, venda, emissao ou liquidacéo; e valores para transferéncia
de niveis?

item 93 e

Para itens classificados no nivel 3, foi divulgada uma descricao dos
processos de avaliagdo utilizados pela entidade?

item 93 g

Foram divulgados itens ndo obrigat6rios, mas que tornam a
informacdo mais transparente e auxiliam o usuario da informacéao na
tomada de decisdes?

Disclosure voluntario

Fonte: Elaboragdo Propria com base no CPC 46 (CPC, 2012).

As perguntas apresentadas no Quadro 3 foram respondidas com base nas informacdes

evidenciadas nas demonstracdes financeiras das companhias. Para analise do item 1, buscou-se

informacdes sobre avaliagdo a valor justo, sobre o que foi avaliado por essa forma de

mensuracdo e o0 porqué. Para o item 2 buscou-se informacdes, tabelas ou quadros que

demonstrassem como foi feita a divisdo de acordo com os niveis utilizados.

No item 3, foram consideradas validas divulgac6es de transferéncia de itens e também

quando a companhia divulgava que ndo houve transferéncia de niveis no periodo, o0 que mostra

que ela esta ciente das exigéncias do CPC.

Os itens 4, 5 e 6 s6 foram considerados para as empresas que apresentaram a

classificacdo dos ativos e passivos por niveis de valor justo e possuem ativos e passivos

avaliados nos niveis que cada item exige.
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Para tentar realizar a avaliacdo da forma mais justa possivel, levando em conta o viés
intrinseco a este tipo de pesquisa, devido ao julgamento do autor, as companhias que deixaram
claro ndo possuir ativos avaliados em determinado nivel, como o 3, por exemplo, ndo receberam
pontuacdo nos itens que avaliavam exclusivamente a evidenciacéo desses niveis e 0 somatorio

total foi dividido pela quantidade de itens que eram aplicaveis aquela situacao.

As companhias que ndo apresentaram a classificagdo por niveis e nem deixaram claro
que sO possuiam ativos mensurados a nivel 1 obtiveram pontuagdo “0” nestes itens devido a

subjetividade dessa falta de informacdo.

Assim, a falta dessa informacéo leva a duas interpretacfes: que pode haver ativos e
passivos mensurados a nivel 2 e 3, mas a empresa ndo explicitou isso, nem apresentou as
informacBes necessarias, ou que a empresa somente possuia ativos mensurados a nivel 1, mas
ndo deixou claro na divulgacdo. Como é dificil tomar essa decisdo sem maiores informac@es da

companhia, decidiu-se atribuir pontuagdo “0” nestes casos.

Para os itens tratados como disclosure voluntario, foi analisada a evidenciacdo da
conciliacdo de saldos de forma geral, ndo somente daqueles classificados no nivel 3, como pede
a norma, e a evidenciacdo de valores mensurados a valor justo e dos seus niveis por meio de
quadros e tabelas que auxiliassem na interpretacdo dos usuarios, além de comparacdes entre
valores justos e valores contabeis ou comparac@es de valores entre anos. Demonstracdes que
apresentaram esse tipo de informacdo receberam “1” para esse item ¢ as que ndo apresentaram

receberam “0”.

Para cada item levantado foi atribuido um ponto para questfes respondidas de forma
afirmativa e zero para as respondidas de forma negativa. Ao final, os pontos obtidos pela
companhia foram divididos pelo total de pontos possiveis, logo, quanto maior for a pontuacao
da companhia, melhor sera o atendimento aos requisitos do CPC 46 e, consequentemente, maior
sera a qualidade da evidenciagdo. Neste estudo, considerou-se que uma forma de aumentar a

qualidade da evidenciacao das informac0es seria evidenciar mais.

O score total do indice de disclosure de valor justo de uma companhia € apresentado na

Equacdo 1.
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Em que D.FVA; é o indice de disclosure total de cada empresa i em determinado ano;
di=0ou 1, di=1seoitem for evidenciado e di = 0 se o item n&o for evidenciado; m = nimero

maximo de itens aplicaveis que uma companhia pode evidenciar.

Além de analisar a evidenciacdo de informac6es nas demonstracdes financeiras, também
foram coletadas informac0es sobre o tipo de empresa que auditou a companhia naquele ano e
o tipo de relatorio de auditoria emitido.

3.4 Modelo

Para analisar os efeitos do indice de disclosure nos relatérios de auditoria, foi elaborado
um modelo de regressdo com uso de outras variaveis que também foram determinantes do
indice de disclosure na literatura. O Quadro 4 apresenta essas variaveis e seus sinais esperados,

com base na literatura.

Quadro 4: Variaveis independentes utilizadas no modelo

Variavel Descrigéo Sinal esperado Fonte
- Se a opinido de auditoria apresentada
Opinido do q 20 fi . lisad
Auditor na demonstracdo financeira analisada O] -

foi com modificagdo ou ndo.
Empresa que auditou a demonstracao.

Tipo de Empresa | Divididas em dois grupos, o das quatro +) m;;z:?)rglzg?z%
de Auditoria maiores firmas de auditoria mundiais (2014) '

(Big Four) e o das demais.

Goncalves e Lopes

Tamanho da empresa, aqui medido (2014); Fonteles et

Tamanho pelo ativo total da companhia. (*) Mal. (20.14)’
azzioni et al.
(2014).

) Murcia (2009);

. Indice que mostra quanto a empresa Fonteles et al.
Rentabilidade rendeu no periodo. (+) (2014); Mazzioni

et al. (2014).
indice que mostra quanto da empresa
Endividamento foi financiado por recursos de (+) Murcia (2009);

terceiros.

Fonte: Elaboracéo Propria

Com base nas variaveis apresentadas no Quadro 4, foi possivel elaborar um modelo para
auxiliar nos testes das hipdteses de pesquisa. Importante reforcar que a opinido do auditor ainda
é um tema ndo explorado como um possivel determinante de disclosure, por isso sua relagdo

com o disclosure sera testada de forma pioneira neste estudo.
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Assim, as varidveis opinido do auditor e tipo de empresa de auditoria, sdo as variaveis

de interesse desse estudo, conforme defendido na Secéo 3.2.

Para a variavel tamanho espera-se uma relacdo positiva e significante com o indice de
disclosure. Murcia (2009) defende que empresas maiores possuem um maior indice de
disclosure pois isso tende a atrair investidores maiores, alem de que seu tamanho também
auxilia a produzir melhores informagdes, visto que grandes empresas possuem um

departamento contabil maior e profissionais mais qualificados.

Também se espera que empresas com maior rentabilidade obtenha um indice de
disclosure maior. Segundo Mazzioni et al. (2014) empresas com melhores desempenhos, ou

seja, mais rentaveis, possuem incentivos para se mostrarem melhores e mais transparentes

Quanto ao endividamento, espera-se que evidenciar mais informacdes seja uma forma
de mostrar a saude da empresa para os credores. Para Murcia (2009) empresas endividadas
apresentariam um maior indice de disclosure como forma de informar e satisfazer os credores

acerca das operacdes da empresa.

No entanto, mesmo com os sinais esperados pela literatura, vale frisar que ndo foram
encontrados estudos que analisassem o indice de disclosure da mensuragdo a valor justo, 0s

estudos utilizados como base analisaram o nivel de evidenciacéo de outros itens.

Murcia (2009) analisou o disclosure voluntério de informac6es econdmicas, ambientais
e sociais. Fonteles et al. (2014) estudaram a evidenciacdo de provisGes e contingéncias.
Mazzioni et al. (2014) analisaram a divulgacéo de informacdes relacionadas a reducéo ao valor
recuperavel de ativos. Goncalves e Lopes (2014) analisaram a evidenciacdo de ativos

biologicos.

Espera-se que os resultados obtidos por outros autores sirvam como ponto de partida
para uma andlise dos determinantes do disclosure da mensuracgdo a valor justo. Dessa forma, a
Equacdo 2 apresenta o modelo a ser utilizado neste estudo.

D.FVA;; = Bo + B1Audit; + B, Big4; s + BsTam;, + ByRent;, + BsEndiv;, + ¢ (2)

Adicionalmente, o Quadro 5 descreve o modelo e a forma de obtengéo de cada variavel.
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Quadro 5: Descri¢do do Modelo

Variavel | Identificacio | Descricdo Resumida
Variavel Dependente ]
D.FVAi: indice de Disclosure Indice elaboradp com base na
norma vigente.
Variaveis Independentes
Variavel binaria. Assume 0, se 0
relatorio apresenta opinido sem
Auditi; Opinizo do Auditor modlflca(;,ao, ou 1 caso o relatorio
do periodo foi com ressalva,
opinido adversa ou abstencéo de
opinido
Variavel binaria. Assume 0, se a
Big4i; Tipo de empresa de auditoria empresa de a_udltorla contratada
ndo é uma Big Four, ou 1, caso
seja.
_ Logaritmo do ativo total da
Tami Tamanho companhia,
- Lucro liquido do exercicio sobre o
Rent;t Rentabilidade patrimonio liquido.
Endivi, Endividamento Passivo onertcc))stglsobre 0 ativo

Fonte: Elaboragdo propria.

Como as variaveis opinido do auditor e tipo de empresa de auditoria sdo variaveis
qualitativas, um modo de adequa-las ao modelo de regressdo seria por meio de variaveis
binarias, ou variaveis dummy, dessa forma elas assumem 0 ou 1 dependendo da caracteristica

preestabelecida.

Para a variavel tamanho, a proxy utilizada foi o logaritmo do ativo total da companhia,
de forma a equalizar o tamanho das empresas e as grandes divergéncias de tamanho entre elas

nao afetarem os resultados obtidos.

Para as variaveis rentabilidade e endividamento, optou-se por utilizar indices como

proxies também para reduzir os problemas de heterogeneidade entre as empresas analisadas.

3.5 Testes dos Pressupostos da Regresséo

O modelo foi rodado com dados em painel pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinéarios. Para identificar se deveria ser utilizado estimador de dados agrupados (pooling),
estimador de efeitos fixos ou de efeitos aleatdrios, foram realizados alguns testes. As anélises

foram feitas em 6 etapas, com base no que é indicado em Gujarati e Porter (2011).
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Na etapa 1 a regresséo foi rodada com dados em painel com efeito pooling (agrupado);
na etapa 2 rodou-se novamente a regressao, agora com efeitos fixos; a etapa 3 consistiu em
aplicar o Teste de Chow para saber se 0 modelo seria com efeito pooling (Ho) ou fixo (H1); na
etapa 4 mais uma vez a regressdo foi testada, dessa vez com efeito aleatdrio; na etapa 5 foi feito
0 Teste LM de Breusch-Pagan, para saber se o0 modelo seria com efeito pooling (Ho) ou
aleatorio (H1); por fim, na etapa 6 foi realizado o Teste de Hausman, para saber se o efeito seria

aleatorio (Ho) ou fixo (H1). A Tabela 1 resume os resultados obtidos.

Tabela 1: Resultado dos testes dos estimadores de dados em painel

Estimador

Testes Hipoteses Probabilidade -
indicado

Ho: O intercepto é 0 mesmo para
todas as empresas (pooling). Prob > F =
Hi: O intercepto é diferente para 0,0000
todas as empresas (efeitos fixos).
Ho: A variancia dos residuos que
reflete diferengas individuais é
igual a zero (pooling).

Chow Efeitos Fixos

Breusch-Pagan Hi: A variancia dos residuos que Prob > chi2 = Efel:[O.S
. . 0,0000 Aleatorios
reflete diferengas individuais é
diferente de zero (efeitos
aleatdrios).
Ho: Modelo de correcgdo de erros
efeitos aleatérios) é adequado. Prob > chi2 = L
Hausman I(-|1: Modelo de efe)itos Fi?(os é 0,0000 Efeitos fixos
adequado.
Modelo de Painel mais Indicado Efeitos Fixos

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados obtidos e em Murcia (2009) e Gurajati e Porter
(2011).

Com base na Tabela 1, o Teste de Chow rejeitou a hipotese nula, ou seja, o efeito fixo é
mais indicado que o pooling. O Teste de LM de Breusch-Pagan também rejeitou a hipotese
nula, assim, o efeito mais indicado foi o aleatorio. Para tirar a davida final, no Teste de Hausman
continuou ndo sendo possivel a aceitacdo da hipotese nula, 0 que sugere que o estimador de

efeitos fixos € o mais adequado para o modelo.

Ajustar o modelo com efeitos fixos € uma boa opcdo pois, além de ser 0 mais indicado

de acordo com os testes, ele possui as vantagens de controlar variaveis omitidas, contar com a
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heterogeneidade das empresas da amostra e, caso ocorra casos de endogeneidade, ele fornece
estimadores nédo tendenciosos. (GUJARATI; PORTER, 2011).

A fim de mitigar possiveis problemas decorrentes da analise de regressdo, foram

realizados 0s seguintes testes:

a)

b)

d)

Heterocedasticidade: ha chances de que o modelo apresente problemas de
heterocedasticidade, principalmente devido a existéncia de empresas de Vvarios
setores com varias caracteristicas diferentes na amostra. Gujarati e Porter (2011)
argumentam que, em amostras que apresentam empresas de diferentes tamanhos, é
comum gue o termo de erro apresente uma variancia inconstante, ou seja, apresente
heterocedasticidade. Para testar esse problema, foi realizado Teste de Igualdade da
Variancia dos Residuos, cuja hipotese nula afirma que as variancias sao iguais.
Normalidade dos residuos: para testar se o0s residuos do modelo possuem
distribuicdo aproximadamente normal foi realizado o teste de Jarque-Bera, a
hipotese nula desse teste é que os residuos sdo normalmente distribuidos. Vale frisar
que, caso a hipétese nula de normalidade seja rejeitada, o Teorema do Limite Central
defende que as estatisticas de teste serdo assintoticamente apropriadas. Assim,
segundo Gujarati e Porter (2011), os procedimentos usuais de teste serdo validos em
grandes amostras.

Estacionariedade da série: foram realizados os testes Im, Pesaran e Shin (I.P.S.),
ADF — Fisher e PP — Fisher, assim, testou-se a hipotese nula de que a série possuli
raiz unitaria.

Multicolinearidade: para analisar a colinearidade das variaveis, foi feita a matriz de
correlagéo e a estatistica Fator de Inflagdo da Variancia (FIV). Cappellesso (2017)
afirma que o teste FIV verifica se a correlacdo entre as variaveis explicativas do
modelo é fortemente relacionada, assim, se o FIV for maior que 10 é possivel
constatar problemas de multicolinearidade.

Autocorrelagdo: foi realizado o teste da estatistica d de Durbin-Watson. Segundo
Gujarati e Porter (2011) este teste permite estabelecer um limite inferior e um
superior, assim, se o d calculado no modelo utilizado estiver fora desses limites, é

possivel inferir a respeito da presenca de correlagdo serial positiva ou negativa.

Para que problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo ndo influenciassem na

anélise, optou-se por rodar o modelo utilizando o estimador de SUR (Seemingly Unrelated
Regression) ou método de Zellner (ZELLNER, 1962).
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O estimador SUR é um método que, segundo Rodrigues (2012), melhora as estimagdes
dos pardmetros e extrai inferéncias mais adequadas. Dantas, Paulo e Medeiros (2013)
argumentam que a adocdo do metodo SUR auxilia na geracdo de resultados mais robustos,

mesmo na presenca de autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos.

Dessa forma, 0 modelo de regresséo foi rodado pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), com dados em painel, utilizando o efeito fixo cross section e o estimador
SUR.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para atender ao objetivo do estudo, que foi qual a relacdo entre a qualidade da
evidenciacdo da mensuracdo a valor justo e os relatérios de auditoria emitidos nas
demonstracdes financeiras, este estudo foi dividido em duas etapas.

Em primeiro lugar, foram analisados os indices de disclosure das 280 empresas nao
financeiras de capital aberto que fazem parte da amostra. Para a segunda etapa, esse indice foi
utilizado como variavel dependente em um modelo cujas variaveis independentes sdo possiveis
determinantes de disclosure encontrados na literatura, além de duas variaveis de interesse —
opinido do auditor e tipo de empresa de auditoria.

As proximas secdes apresentam os resultados obtidos nas duas etapas deste estudo.
Assim, a se¢do 4.1 apresenta os resultados da anélise descritiva do indice de disclosure e a se¢do
4.2 apresenta os resultados obtidos por meio da analise multivariada, além dos critérios e

tratamentos adotados para garantir a validade do modelo utilizado.

4.1 Andalise Descritiva

O perfil das empresas que fazem parte da amostra é heterogéneo e agrega varios setores,
como materiais basicos, bens de capital, consumo ciclico e ndo ciclico, salde, tecnologia da
informacao, utilidades e etc. A Tabela 2 apresenta o setor em que cada uma das 280 empresas

esta classificada.
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Tabela 2:Classificacéo setorial das empresas analisadas

Setor Quantidade de Empresas %
Consumo Ciclico 81 29%
Bens Industriais 54 19%
Utilidade Publica 49 18%
Materiais Basicos 31 11%
Consumo néo Ciclico 23 8%
Saude 19 7%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 12 4%
Tecnologia da Informagao 7 3%
Telecomunicagdes 4 1%
Total 280 100%

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados obtidos.

Segundo a Tabela 2, o setor com mais empresas é o de consumo ciclico, seguido por
bens industriais e utilidade publica. Os setores que a tém a menor quantidade de empresas

presentes na amostra sdo o de telecomunicacdes e o de tecnologia da informacéo.

Da amostra de empresas pesquisadas, foram encontradas 1329 demonstragdes
financeiras validas e disponiveis no site da CVM, onde foram observados o disclosure da
mensuracdo a valor justo e o relatério de auditoria emitido. A Tabela 3 mostra o indice de

disclosure médio anual das empresas analisadas.

Tabela 3: Indice de disclosure médio anual

Ano Indice de Disclosure Médio
2013 0,55
2014 0,56
2015 0,58
2016 0,58
2017 0,60
Total Geral 0,57

Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos resultados obtidos.

Conforme a Tabela 3, percebe-se que, no periodo analisado, o indice de disclosure
aumentou sutilmente, o que seria esperado, visto que a norma comecou a valer em 2013 e as
empresas foram se adequando cada vez mais com o tempo. A média geral dos anos analisados

mostra que o indice de disclosure de informagdes acerca da mensuragédo a valor justo é de 57%.
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Para melhor entender fatores que podem influenciar no indice de disclosure, a Tabela 4
apresenta a quantidade de demonstragdes financeiras analisadas, separando-as de acordo com a

firma de auditoria contratada, Big Four ou outras empresas de auditoria.

Tabela 4: Demonstragdes analisadas de acordo com o tipo de empresa de auditoria

Tipo de Empresa de Auditoria Quantidade de Demonstragfes Analisadas %
Big Four 968 73%
Outras 361 27%
Total 1329 100%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados obtidos.

Pode-se perceber que, segundo a Tabela 4, a preferéncia por uma das quatro maiores
firmas de auditoria do mundo é expressiva, 73% das demonstragdes financeiras apresentavam
opinido emitida por uma Big Four, o0 que pode ser justificado pelo peso que essas empresas
podem ter nas decisdes dos investidores, a reputacdo delas pode trazer uma maior confiabilidade

aos dados.

Para explorar ainda mais essa interacdo, a Tabela 5 apresenta os indices médios de
disclosure por tipo de empresa de auditoria, para investigar se a auditoria realizada por uma Big
Four, que é grande preferéncia do mercado (Tabela 4), também apresenta uma qualidade de

disclosure melhor.

Tabela 5: Indice médio de disclosure por tipo de empresa de auditoria

Empresa de Auditoria indice Médio de Disclosure
Big Four 0,68
QOutras 0,29
Total Geral 0,57

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados obtidos.

Conforme esperado, a média geral de indice de disclosure, presente na Tabela 5, mostra
que ha uma diferenca de 40% entre a média de companhias auditadas por Big Four e
companhias auditadas por outras empresas. Este resultado corrobora com Legoria, Reichelt e
Soileau (2017), que afirmam que as companhias sdo mais propensas a divulgar mais quando
contratam grandes auditorias. Para aprofundar ainda mais nesse tema, a Tabela 6 apresenta 0s

indices de disclosure divididos por tipo de empresa de auditoria e separados por ano.
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Tabela 6: Indice Médio de disclosure X Tipo de empresa de auditoria

indice Médio de Disclosure

Ano Big Four outras Total Geral
2013 0,66 0,24 0,55
2014 0,65 0,28 0,56
2015 0,68 0,30 0,58
2016 0,69 0,30 0,58
2017 0,71 0,33 0,60
Total Geral 0,68 0,29 0,57

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados obtidos.

Uma compara¢do da média de indice entre os anos e o tipo de empresa responsavel pela
auditoria, vide Tabela 6, mostra que companhias auditadas por Big Four obtiveram um maior
nivel de evidenciacdo em todos os anos, o que corrobora com Hz. Assim, pode haver uma
influéncia da firma de auditoria para uma maior qualidade do disclosure das demonstragdes

contabeis, quanto maior for a sua reputacdo no mercado.

Além disso, pode-se perceber que companhias auditadas por Big Four apresentaram
uma adaptacao mais rapida a nova norma, ou seja, desde 2013 ja vieram apresentando maiores
indices de disclosure, quando comparadas a companhias ndo auditadas por Big Four, o que
corrobora com os resultados encontrados por Oliveira, Nakao, Nardi (2017), que concluiram

que as Big Four se adaptam mais rapidamente as mudangas normativas.

Por outro lado, Dunn e Mayhew (2004) levantam um novo ponto de vista ao afirmar
que os clientes selecionam auditores como parte de sua estratégia de disclosure, logo,
companhias que contratam Big Four estariam mais dispostas a divulgar mais, pois sabem da
exigéncia por uma melhor qualidade das informacdes por parte dessas empresas, 0 que se reflete
na diferenca de indice de disclosure apresentada nas tabelas 5 e 6.

Os valores apresentados na Tabela 6 também instigam a reflexdo acerca dos percentuais

de crescimento do indice médio de disclosure, a Tabela 7 explora essa questao.
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Tabela 7: Percentuais de Crescimento dos Indices Médios de Disclosure

Outras/Big Four Crescimento Indice Médio
Ano .
Big Four Outras
2013 0,36
2014 0,43
2015 0,44
2016 0,43
2017 0,46
Total Geral 0,43 0,08 0,38

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados obtidos.

Mesmo que as Big Four apresentem sempre indices médio de disclosure melhores que
as outras firmas de auditoria, a Tabela 7 mostra que, proporcionalmente, os indices médios de
disclosure das outras firmas de auditoria estdo crescendo mais. Em 2013, o indice médio das
outras firmas representava 36% do indice médio das Big Four, em 2017 o indice médio ja
representava 46%, ou seja, as firmas que nao sdo Big Four estdo melhorando muito mais sua
evidenciacdo da mensuracéo a valor justo. Adicionalmente, de 2013 a 2017, o indice médio de
disclosure das Big Four somente aumentou 8%, enquanto das outras firmas de auditoria
aumentou 38%. Esses dados mostram que, no futuro, as outras firmas de auditoria podem até
mesmo ultrapassar as Big Four na qualidade da evidenciacdo da mensuracéo a valor justo.

Quanto aos setores definidos pela B3, a Tabela 8 mostra as diferencas de indice de

disclosure apresentadas.

Tabela 8: Indice de disclosure por setor da economia

Setor indice de Disclosure Médio  Qtde Demonstracdes %
Financeiras

Telecomunicagdes 0,71 20 2%
Utilidade Publica 0,71 245 18%
Materiais Basicos 0,63 155 12%

Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0,60 54 4%

Consumo ndo Ciclico 0,58 105 8%

Salde 0,56 82 6%

Tecnologia da Informacéo 0,55 34 3%
Consumo Ciclico 0,51 387 29%
Bens Industriais 0,49 247 19%
Total 0,57 1329 100%

Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos resultados obtidos.

Percebe-se na Tabela 8 que empresas de telecomunicac6es apresentam um maior indice

de disclosure de valor justo, seguidas por utilidade publica e materiais basicos. Nota-se também
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que os setores que agregam a maior parte das empresas da amostra, consumo ciclico e bens

industriais, foram os que apresentaram um menor indice de disclosure.

A Tabela 9 explora a relacdo entre a opinido emitida pelo auditor e os indices de

disclosure.

Tabela 9: Indice médio de disclosure por tipo de opini&o de auditoria emitida

Tipo de Opinido de Auditoria  Indice Médio de Disclosure Qtde %
Relatorios
Limpa 0,59 1236 93%
Ressalva 0,41 66 5%
Abstencao 0,33 27 2%
Total Geral 0,57 1329 100%

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados obtidos.

Quanto aos tipos de opinido presentes nos relatérios de auditoria, os dados apresentados
na Tabela 9 mostram que, conforme esperado em Hz, opinides limpas possuem um maior indice
médio de disclosure, que diminui quando se analisa as opiniGes com ressalva e diminui ainda
mais em demonstracdes com relatérios com abstencdo de opinido. Vale frisar também a pouca
guantidade de relatérios com modificacdo de opinido, das 1329 demonstracbes financeiras

analisadas, apenas 7% apresentavam modificacdo de opinido por parte da auditoria contratada.

A pequena porcentagem de casos de opinidao modificada também é observada em outros
estudos, como o de Cunha, Beuren e Pereira (2009), Santos et al. (2009) e Silva e Dantas (2018).

Esses numeros levantam questdes inclusive a respeito da independéncia do auditor, pois,
segundo Dantas, Barreto e Carvalho (2017), hd uma relacédo positiva entre a opinidao modificada
e a troca do auditor no periodo seguinte, ou seja, deixar de emitir uma opinido limpa aumenta

as chances para o auditor de ndo continuar a auditar a companhia no periodo seguinte.

Né&o obstante, se a situacdo exige modificacdo, mas o auditor emite uma opinido limpa,
ele corre sérios riscos relacionados a sua reputacdo e pode inclusive ser responsabilizado por
lesar ou induzir a erros os usuarios da informagéo auditada (SERRA; RODRIGUEZ, 2013).

Para analisar de maneira mais detalhada o disclosure das informacdes relacionadas a

valor justo, a Tabela 10 mostra a conformidade com os itens analisados.
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Tabela 10: Conformidade com os itens analisados

Cumprido N&o Cumprido Nao Aplicavel
Item Qtde % Qtde % Qtde % Total
1 1239 93% 90 7% - - 1329
2 935 70% 394 30% - - 1329
3 198 15% 1131 85% - - 1329
4 756 57% 504 38% 69 5% 1329
5 138 10% 512 39% 679 51% 1329
6 171 13% 479 36% 679 51% 1329
7 797 60% 532 40% - - 1329

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados obtidos.

Conforme ja apresentado na Secdo 3.3, quando a companhia analisada apresentava o
que era pedido no item, ela recebia a nota 1 para o periodo analisado, caso ndo fosse
apresentado, ela recebia nota 0. Para os casos em que as companhias deixaram claro ndo possuir
ativos avaliados em determinado nivel ou ndo atender a determinado item por nédo ser aplicavel,
elas ndo recebiam pontuagdo nesses itens especificos e o somatério total era dividido pela
quantidade de itens que seriam aplicaveis aquela situacao.

Conforme o Quadro 3, o item 1 procurava responder se as razdes para mensuragdo a
valor justo foram divulgadas, assim, buscou-se por informacgdes sobre o que foi avaliado por
essa forma de mensuracao e o porqué. Pode-se perceber que 93% demonstracdes financeiras
analisadas apresentaram essa informacéo, o que é satisfatdrio, pois mostra que os preparadores
da informacdo contabil estdo deixando claro para os usuarios a forma de mensuracdo de seus

ativos e passivos.

O item 2 se refere aos niveis de mensuracao a valor justo, se as companhias divulgam
se seus ativos e passivos foram avaliados a nivel 1, 2 ou 3. Nesse quesito a quantidade de
companhias que ndo cumpriram o exigido pela norma aumenta e chega a 30%, 0 que mostra
que, apesar de falar que hd uma mensuracdo a valor justo, os preparadores ndo divulgam que
essa mensuracdo pode variar de acordo com seu nivel e, consequentemente, se tornar mais

subjetiva.

O CPC 46 (CPC, 2012) também solicita a divulgacdo de informacgdes acerca da
transferéncia de niveis. Nesse caso, demonstracdes financeiras que apresentaram transferéncia
de nivel e os que deixaram claro que ndo houve transferéncia receberam nota 1 e os demais
receberam nota 0. Assim, 85% das demonstragdes financeiras analisadas ndo apresentaram essa

informacdo. Julgou-se necessaria alguma informacao relacionada a transferéncia de nivel pois
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essa seria uma forma de analisar a conformidade do item, mesmo sem apresentar informacoes
mais detalhadas. Dessa forma, a companhia se mostraria ciente das exigéncias do CPC, mesmo

sem a necessidade de cumpri-la.

Para avaliar a conformidade do item 4, foram analisadas as informacGes sobre técnicas
de avaliacdo e inputs utilizados para nivel 2 e nivel 3, assim, companhias que afirmavam
somente possuir itens avaliados a nivel 1 no periodo de anélise ndo receberam avaliacdo desse
item, indo para a coluna de “ndo aplicavel”. Ainda assim, 38% das demonstra¢cbes ndo
cumpriram com o exigido, seja porque apresentaram ativos ou passivos mensurados a valor
justo classificados nos itens 2 e 3, mas nao informaram as técnicas utilizadas, ou porque ndo

deram maiores informac@es sobre os niveis utilizados.

Os itens 5 e 6 se referem exclusivamente a ativos ou passivos mensurados a valor justo
no nivel 3, o primeiro diz respeito a conciliacdo dos saldos iniciais com os finais e o0 segundo
exige a divulgacdo dos processos de avaliagéo utilizados pela entidade. Para ambos os itens foi
utilizado o critério apresentado no item 4. As companhias que deixaram claro ndo possuir ativos
ou passivos mensurados a valor justo no nivel 3 no periodo analisado foram classificadas na
coluna “ndo aplicdvel”, totalizando 51% da amostra, em ambos os casos. Entre as
demonstracfes financeiras validas para a analise desses itens, apenas 10% e 13%,

respectivamente, cumpriram com o exigido.

A pouca divulgacdo de informacdes relacionadas a mensuracao a nivel 3 é preocupante,
visto que este é o nivel que mais possui subjetividade em sua mensuracdo e que mais abre
espaco para manipulacao e gerenciamento, o que gera davidas a respeito da fidedignidade das

informacdes divulgadas nas demonstracoes e da reputacdo da administracéo.

Quanto ao item 7, foram analisadas informacg6es voluntérias, ou seja, informagées que
ndo sdo explicitamente exigidas, mas que foram observadas em grande parte das
demonstracdes, como a evidenciagdo da conciliagdo de saldos de forma geral, de quadros e
tabelas adicionais que pudessem auxiliar na comparacao entre valores contabeis e valores justos
ou entre os valores apresentados durante os anos. Os resultados mostram que 60% das

demonstragdes financeiras analisadas apresentaram alguma dessas informagdes.
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4.2 Analise Multivariada

Esta secédo evidencia os resultados do modelo de regressao adotado, conforme secéo 3.3.
Assim, sdo expostos os tratamentos aplicados ao modelo e os resultados obtidos, além de

evidenciar o resultado do teste das hipdteses deste do estudo.

4.2.1 Pressupostos do Modelo

Conforme a equacdo 2, o modelo adotado envolveu a variavel indice de disclosure
(D.FVA) como variavel dependente e cinco variaveis independentes, sendo duas delas hipdteses
de pesquisa deste estudo. Assim, as varidveis independentes foram: opinido do auditor (Audit),
tipo de empresa de auditoria (Big4), tamanho (Tam), rentabilidade (Rent) e endividamento
(Endiv).

D.FVA;; = Bo + B1Audit; s + B,Big4; ¢ + BzTam;; + ByRent;, + BsEndiv;, + & (2)

Os dados das variaveis tamanho, rentabilidade e endividamento foram extraidos da
Economaética e o modelo foi rodado no programa Eviews 9. A Tabela 11 mostra a estatistica
descritiva dos dados coletados.

Tabela 11: Estatistica descritiva das varidveis analisadas

Variavel D.FVA Tam Rent Endiv
Média 0,57 6,33 0,44 0,50
Mediana 0,71 6,39 0,08 0,31
Méaximo 1 8,95 532,43 65,16
Minimo 0 3,27 -63,57 0
Desvio Padrao 0,32 0,86 14,84 2,83

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados obtidos.

Pode-se perceber, de acordo com a Tabela 11, a heterogeneidade dos setores estudados,
a empresa mais rentavel em um periodo apresenta seu lucro 532 vezes maior que seu patrimonio
liquido, enquanto a empresa menos rentavel em um determinado periodo apresenta seu lucro
63 vezes menor que seu patriménio liquido, 0 mesmo comportamento se repete com
endividamento.
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Vale frisar que, para rodar o modelo, foram utilizados os logaritmos dos ativos totais
das empresas analisadas, para que as grandes diferengas de tamanho das empresas da amostra
ndo impactassem o resultado. Assim, os valores da variavel Tam, apresentados na Tabela 9, séo
os logaritmos dos ativos totais. As varidveis Rent e Endiv, por serem indices, ja estdo

relativizadas.

Conforme explicitado na secdo 3.5, alguns testes foram realizados para prevenir

possiveis problemas. A Tabela 12 apresenta os resultados.

Tabela 12: Resultado dos testes dos pressupostos da regressao

Problema a ser Testes Hipoteses Probabilidade Resultado
testado
Heterocedasticidade Teste de Ho: As vananufls glo _ As variancias
Igualdade da termo de €ITo Sa0 Iguals. do termo de
o Hi: As variancias do Prob = 0,0000 ~
Variancia termo de erro sio erro sao
dos residuos . diferentes.
diferentes.
Normalidade dos Ho: Os residuos sao Os residuos
Resisuos Jarque-Bera normalmer’wte dIStI;IbULdOS. Prob = 0,0000 nao sdo
Hsi: Os residuos nao sao normalmente
normalmente distribuidos. distribuidos.
Estacionariedade da  Im, Pesaran . L. Lo ~
- . Ho: A série possui raiz Nao foram
serie e Shin unitaria detectados
(1.P.S.), ADF R . Apéndice B |
" Fisher e H%. A serie ndo possui prc_Jb emas _de
PP — Eisher raiz unitaria. raiz unitéria.
Autocorrelacao Ho: Os residuos nao séo
d de Durhin- autocorrelacionados. dw= 1,48 Autocorrelacéo
Watson Hi: Os residuos sdo O<dw<d. positiva

autocorrelacionados.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados obtidos e em Gurajati e Porter (2011).

Com base no que ja foi mostrado na Tabela 11, h4 chances de que 0 modelo apresente
problemas de heterocedasticidade, principalmente devido a existéncia de empresas de varios

setores com varias caracteristicas diferentes na amostra.

Para testar a presenca de heterocedasticidade, foi realizado o Teste de Igualdade da
Variancia dos Residuos. A hipdtese nula de que as variancias sao iguais ndo pode ser aceita, 0
que ja era esperado devido as diferencas da amostra. Como optou-se por rodar o modelo com o

método cross-section SUR, este problema j& foi mitigado.
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Quanto a normalidade dos residuos, o teste de Jarque-Bera apresentou um valor-p muito
préximo de zero, o que indica que os erros ndo apresentam distribuicdo normal. Neste caso, a

analise continua com base no Teorema do Limite Central.

Para testar a estacionariedade da série, foram realizados os testes Im, Pesaran e Shin
(I.P.S.), ADF — Fisher e PP — Fisher, assim, testou-se a hipotese nula de que a série possui raiz
unitaria. Os testes revelaram que a hipotese nula da existéncia de raiz unitaria é rejeitada para

todas as variaveis testadas — tamanho, rentabilidade e endividamento.

Para as variaveis indice de disclosure, tipo de empresa de auditoria e opinido do auditor,
ndo foi testada a estacionariedade da serie. A variavel indice de disclosure possui um valor
maximo e um valor minimo, que varia de 0 a 1, ndo comprometendo a viabilidade do modelo.

As variaveis tipo de empresa de auditoria e opinido do auditor sdo binarias.

No que se refere a autocorrelacdo, os resultados apontaram uma estatistica Durbin-
Watson de 1,48, ao analisar esse valor segundo o proposto no teste, o valor d do modelo é menor
que o limite inferior e maior que zero, o que indica uma evidéncia de autocorrelacéo positiva.
Como o modelo ja foi rodado com o método SUR, isto ndo seria um problema, visto que esse
método ajuda na robustez dos resultados, mesmo na presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdo (ZELLNER, 1962; RODRIGUES, 2012; DANTAS; PAULO; MEDEIROS,
2013).

Para analisar a colinearidade das variaveis, a Tabela 13 apresenta a matriz de correlagéo.
Neste caso, devido a auséncia de normalidade dos residuos, utilizou-se uma medida alternativa
ndo paramétrica para estimar a correlacdo — o teste de Rho de Spearman (CAPPELLESSO,
2017).

Tabela 13: Matriz de Correlagédo de Spearman

D.FVA Audit Bigd Tam Rent Endiv
D.FVA 1,0000
Audit -0,1504 1,0000
Big4 0,5048 -0,1769 1,0000
Tam 0,5041 -0,1291 0,4580 1,0000
Rent -0,0096 0,0377 0,0184 -0,0431 1,0000
Endiv 0,1879 0,0736 0,1065 0,2727 -0,0889 1,0000

Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos resultados obtidos.

Com base na Tabela 13, nota-se que algumas variaveis correspondem as caracteristicas
defendidas pela hipotese de pesquisa. Os maiores valores de correlagdes positivas sdo entre
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indice de disclosure e tamanho, indice de disclosure e tipo de empresa de auditoria e entre

tamanho e tipo de empresa de auditoria.

Conforme esperado em Hi, o poder de enforcement das Big Four leva as empresas a um
maior indice de disclosure. N&o obstante, empresas maiores geralmente sdo auditadas por Big
Four. Logo, uma maior correlagéo entre essas trés varidveis é esperada devido a relacao entre

elas.

Os valores de correlacdo ndo foram altos, o maior valor encontrado foi 0,50, o que
minimiza a presenca de multicolinearidade. Gujarati e Porter (2011) definem que uma
correlacdo acima de 0,80 entre as variaveis independentes aumentaria os riscos de um problema

relacionado a multicolinearidade.

Para reforcar esses resultados, realizou-se a estatistica Fator de Inflacdo da Variancia
(FIV). Cappellesso (2017) afirma se o FIV for maior que 10 é possivel constatar problemas de
multicolinearidade. A Tabela 14 apresenta os valores da estatistica FIV e mostra que os dados

ndo correm o risco de multicolinearidade, o maior valor apresentado foi 1,31.

Tabela 14: Teste FIV

Variavel FIv
Audit 1,0670
Big4 1,2957
Tam 1,3071
Rent 1,0040
Endiv 1,0660

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados obtidos.

4.2.2 Andlise do Modelo de Regressao

Conforme ja abordado, utilizou-se o programa estatistico Eviews 9. O modelo de
regressdo foi rodado com dados em painel, com o estimador de efeitos fixos cross section e

com o método SUR.

A Tabela 15 apresenta os resultados obtidos na regresséo estimada na Equacao 2.
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Tabela 15: Resultado do modelo de regressao

Variavel dependente: Indice de Disclosure (D.FVA)
Observacodes: 1325
Periodo: 2013-2017

Variaveis explicativas Estimador: Fixo Cross Section SUR
Constante Coef, -0,4894
p-value 0,0100
. Coef. -0,0301
Audit p-value 0,0004
. Coef. 0,0293
Big4 p-value 0,0867
Tam Coef. 0,1647
p-value 0,0000
Rent Coef. -0,0001
p-value 0,4233
. Coef. 0,0050
Endiv p-value 0,0220
R2 0,8960
R2 ajustado 0,8678
Durbin-Watson 1,4762

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados obtidos.

A regressdo apresentou um poder explicativo (R?) de 89%. Granger e Newbold (1974)
afirmam que R2 muito altos combinados a estatisticas d de Durbin-Watson com probabilidade
de tendéncia a zero podem indicar regressdes espurias. Para mitigar duvidas acerca desse risco,
é possivel analisar a estatistica d de Durbin-Watson e 0 R2 apresentado no modelo. Como o d
apresentado foi 1,48, as incertezas a respeito da regressdo espuria se tornam menores, visto que

esse valor ndo tende a zero.

Quanto as variaveis, pode-se perceber que as variaveis opinido do auditor (Audit), tipo
de empresa de auditoria (Big4), tamanho (Tam) e endividamento (Endiv) foram significantes.
As variaveis opinido do auditor e tamanho com um nivel de significancia de 99% e as variaveis

tipo de empresa de auditoria e endividamento com 90%.

Os resultados corroboram com Hi e Ho, as varidveis Audit e Big4 foram significantes.
Assim, companhias auditadas por empresas de auditoria com melhores reputagdes (Big Four)
apresentam maior qualidade na evidenciacdo da mensuracdo a valor justo. Este resultado
também foi encontrado quando se trata do disclosure voluntério de informagdes econdmicas,
ambientais e sociais (MURCIA, 2009) e da evidenciacdo da reducdo ao valor recuperavel de

ativos (MAZZIONI et al., 2014). No entanto, quando se trata de ativos bioldgicos, o tipo de
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empresa de auditoria ndo é fator significante para melhorar o nivel de evidenciacdo
(GONCALVES; LOPES, 2014).

N&o obstante, companhias com relatorio de auditoria com opinido modificada
apresentam menor qualidade de evidenciacdo da mensuracdo a valor justo. Dessa forma, foi
comprovado que quando h& opinido modificada, seja por distorcdo relevante ou falta de
evidéncia apropriada e suficiente, esses possiveis problemas também podem reduzir o nivel de

evidenciacao.

Interessante notar que em Silva e Dantas (2018) problemas relacionados a avaliacao de
itens patrimoniais e de resultado foram as justificativas mais comuns para modificacdo de
opinido. Um dos principais riscos da mensuracao a valor justo é a subjetividade presente na

avaliacdo de ativos e passivos, principalmente os avaliados a nivel 2 e 3.

Adicionalmente, tamanho e endividamento se mostraram variaveis estatisticamente

significantes, assim, elas influenciaram positivamente a varidvel indice de disclosure.

O tamanho das empresas também se mostrou significante em estudos como os de
Gongcalves e Lopes (2014) e Fonteles et al. (2014), sendo eles voltados a analisar a evidenciacao
de ativos bioldgicos e provisdes e contingéncias, respectivamente. O resultado ndo corrobora
com Mazzioni et al. (2014), seus achados indicaram que ha uma relacdo negativa e significante
entre o tamanho e a evidenciacao de informaces relacionadas a reducao ao valor recuperavel

de ativos.

Quanto ao endividamento, apesar da variavel ser utilizada como possivel determinante
do indice de disclosure em estudos, como Mazzioni et al. (2014) e Fonteles et al. (2014), ela
ndo havia retornado dados significantes. No entanto, segundo os dados da regresséo utilizada,
endividamento influencia positivamente o indice de disclosure de informagdes mensuradas a
valor justo. Esta variavel também se mostrou positivamente significante em Murcia (2009), no

que diz respeito ao disclosure voluntério de informagdes econdmicas, ambientais e sociais.

Com base nos resultados obtidos, as hipoteses operacionais foram validadas. Por
conseguinte, a hipdtese do estudo também. Assim, ha uma relagdo entre a qualidade da
evidenciacdo das informagdes acerca da mensuracdo a valor justo e o relatorio de auditoria.
Essa relacdo ocorre quando o relatorio de auditoria € emitido por uma Big Four, o que melhora
a qualidade da evidenciacdo e também se o relatério de auditoria emitido possui alguma

modificacdo de opinido, o que piora a qualidade da evidenciacao.
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Ao validar a hipotese de pesquisa, percebe-se a forca que a auditoria pode ter como
ferramenta informacional ao usuério externo. Os resultados obtidos mostraram que a auditoria
pode sim ter influéncia na qualidade do disclosure da informacéo e mais do que isso, a escolha
do tipo de firma de auditoria levanta possiveis sinais ao investidor do que esperar daquela

demonstracéo financeira.

A influéncia das Big Four também pode ter diferentes causas, para Legoria, Reichelt e
Soileau (2017) as companhias sd@o mais propensas a divulgar mais quando contratam grandes

auditorias.

Ja Dunn e Mayhew (2004) defendem que os clientes selecionam auditores como parte
de sua estratégia de disclosure. Assim, clientes que contratam grandes auditorias ja teriam em

sua estratégia de negdcios a intencdo de fornecer aos usuarios um maior nivel de disclosure.

Independente da intencdo de administracdo, ndo se pode negar que as firmas de auditoria
podem exercer um poder de enforcement sobre o cliente, o que mostra que os fatores
responsaveis pelo que as empresas devem ou nao divulgar podem ir muito além do que é dito

pelos reguladores e normatizadores.

Perceber que um relatério com modificacdo de opinido pode ter relagdo com o que é
evidenciado pelas companhias o torna um aliado na tomada de decisdes. Os usuarios podem
inferir mais coisas sobre as condi¢cdes da companhia analisada e sobre as intencdes da

administracdo ao ndo evidenciar certos aspectos mandatorios.

4.2.3 Analise de Robustez

Para verificar a robustez dos resultados obtidos, optou-se por executar um modelo com
regressao quantilica. Este modelo foi introduzido por Koenker e Basset Jr. em 1978, segundo
eles, essa técnica possui propriedades promissoras de robustez, se comparada ao modelo linear

geral.

Duarte, Girdo e Paulo (2017) reforcam que a regressédo quantilica se mostra uma solugéo
adequada para dados heterogéneos por ser pouco sensivel a outliers e ndo necessitar do teste de
homocedasticidade. Além disso, por ser um método semi-paramétrico, o pressuposto da

normalidade néo é utilizado para sua fundamentacéo.

Assim, a 0 modelo de regressdo apresentado na Equacéo 2 foi executado com quantis

iguais a 0,10; 0,25; 0,50; 0,75; e 0,90. Dessa forma, torna-se possivel avaliar o efeito da variavel
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independente em empresas com muito baixo, baixo, mediano, alto e muito alto indice de
disclosure de informacdes relacionadas ao valor justo de ativos e passivos. O resultado da

regressao € apresentado na Tabela 16.

Tabela 16: Teste de Robustez — Regressdo Quantilica

Variavel dependente: Indice de Disclosure (D.FVA)
Observacgodes: 1325
Periodo: 2013-2017

Variaveis Quantis

explicativas 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
Constante Coef. -0,5382 -0,7933 -0,3323 0,0758 0,7660
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,5308 0,0000
Audit Coef. 0,0084 -0,0143 -0,0136 -0,0359 -0,1430
p-value 0,7461 0,5545 0,5520 0,3120 0,0000
Big4 Coef. 0,1469 0,3283 0,5062 0,1973 0,2004
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Tam Coef. 0,0983 0,1539 0,0889 0,0865 0,0053
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,5974
Rent Coef. 6,04E-1 -0,0003 -0,0009 -0,0011 0,0001
p-value 0,4613 0,0036 0,0000 0,0000 0,9817
Endiv Coef. 0,0046 0,0039 -0,0048 -0,0043 -0,0086
p-value 0,0000 0,0046 0,0072 0,0010 0,0000
R? 0,1427 0,3006 0,2894 0,0788 0,1190
R2 ajustado 0,1394 0,2980 0,2867 0,0754 0,1156

Fonte: Elaboracgdo prépria com base nos resultados obtidos.

Os resultados da regressao quantilica demonstrados na Tabela 16 mostram que a maioria
das variaveis e os sinais obtidos em todos 0s quantis foram semelhantes aos resultados obtidos

no modelo de regressao pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Assim, com excec¢do da variavel Audit, que se mostrou significante apenas no quantil
0,90, mas apresentou 0 mesmo sinal da regressédo MQO na maioria dos quantis, as variaveis

Big4, Tam e Endiv foram estatisticamente significantes na grande maioria dos quantis.

Em resumo, os resultados obtidos sdo robustos ao utilizar a regressao quantilica, um
método semi-paramétrico. Logo, os resultados se apresentaram consistentes mesmo com a

heterogeneidade das empresas e a auséncia de normalidade presentes na amostra.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As diferentes formas de mensuracdo de ativos e passivos sdo um tema de constante
debate na literatura nacional e internacional, de modo que ainda ndo ha um consenso acerca da
melhor forma de mensuracdo. Dentre as formas possiveis, a mensuracdo a valor justo tem

gerado inUmeras discussdes sobre a sua aplicabilidade e confiabilidade.

Vaérios trabalhos exploraram as discussfes sobre valor justo, como Georgiou e Jack
(2011), Laux e Leuz (2009), Al-Khadash e Abdulatif (2009) e Lustosa (2017). Segundo Matos
et al. (2017) as pesquisas voltadas para o valor justo buscam, principalmente, compara-lo com
outros métodos de avaliacéo.

Todas essas discussdes ndo impediram que o IASB e FASB elaborassem normas para
padronizar e consolidar a aplicacdo de valor justo nas demonstracGes financeiras. Atualmente
a IFRS 13 é a norma responsavel por essa padronizagdo mundial. No Brasil, essa norma é
acompanhada pelo CPC 46.

A norma vigente estabelece que o valor justo seja classificado em trés niveis, que
mudam de acordo com a subjetividade aplicada para definir o valor justo do ativo ou passivo.
Segundo Kolev (2008), a verificabilidade de ativos e passivos mensurados a nivel 2 e 3 é uma
das grandes preocupacdes quando se fala de mensuracéo a valor justo.

Essas preocupacOes acerca da subjetividade da mensuracdo a valor justo vém
acompanhadas de preocupacdes sobre como esses itens serdo divulgados nas demonstracdes

financeiras, a fim de garantir a qualidade da informacao contabil que chega ao usuério.

Dessa forma, é importante que os usuarios possuam informac6es sobre como os ativos
e passivos foram mensurados e tenham ciéncia dos niveis de subjetividade que foram aplicados.
Niyama (1989) reforca que a evidenciagdo ou disclosure é importante pois esta ligada
diretamente ao objetivo da contabilidade de garantir aos usuarios informacdes que auxiliem na
tomada de decisdes, pois as demonstracGes financeiras sdo uma das unicas informacdes

disponiveis para o0 usuario externo.

Nesse contexto, a IFRS 13 (IASB, 2011) e o CPC 46 (CPC, 2012) estabelecem uma
série de itens que devem ser divulgados pelos preparadores da informagdo contabil, para
garantir que os usuarios serdo informados sobre as técnicas de avaliacdo utilizadas para

mensuracdo de ativos e passivos, assim como seus efeitos e implicagdes nos resultados.
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Especificamente falando de valor justo, é de suma importancia que 0s Usuérios estejam
cientes da subjetividade dessa forma de mensuracéo e de como a administragdo procedeu com

os célculos e estimativas para chegar ao valor apresentado.

Toda a subjetividade intrinseca a mensuracao a valor justo levanta questdes sobre o
papel da auditoria como garantidora da veracidade das informacdes divulgadas. Segundo
Smieliauskas e Smith (1990) um dos deveres do auditor é levar confianca aos usuarios externos,
logo hd uma relacdo entre a qualidade da informacdo contabil e a qualidade da auditoria
(DANTAS, 2012).

Com base na relacdo entre o papel do auditor e a mensuragédo a valor justo, o objetivo
da pesquisa foi analisar qual € a relagdo entre a qualidade da evidenciacdo da mensuragdo a
valor justo e os relatérios de auditoria emitidos nas demonstracdes financeiras. Para isso, a
métrica de qualidade da evidenciacdo utilizada foi um indice de disclosure da mensuragédo a

valor justo.

Para Legoria, Reichelt e Soileau (2017) pouco se sabe sobre a relagdo entre qualidade
de disclosure e qualidade de auditoria. Nao obstante, os autores afirmam que ha uma influéncia
da firma de auditoria contratada no modo como as companhias evidenciam suas informacdes

contabeis.

Assim, para atender ao objetivo do estudo, foi preciso realiza-lo em duas etapas, a fim
de relacionar o indice de disclosure das informagdes sobre mensuragdo a valor justo e 0s

relatérios de auditoria.

Para medir a qualidade da evidenciacdo das informacoes, foi utilizado um indice com
base nas exigéncias de divulgacao do CPC 46 (CPC, 2012), quanto maior o valor do indice, que
variade 0 a 1, melhor a qualidade de disclosure. Nesta etapa foram analisadas as demonstragdes

financeiras de empresas ndo financeiras listadas na B3, bolsa de valores brasileira.

A busca pelas empresas foi realizada na Economatica, 0 que gerou uma lista 280
empresas, que compdem a amostra deste estudo. Foram analisadas as demonstracdes
financeiras de 2013, ano em que o CPC 46 passou a valer no Brasil, até 2017. Ao todo, 1329
demonstragdes financeiras foram consideradas validas. As demonstragdes financeiras foram

retiradas da pagina da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) na internet.

Ap0s analise das demonstracdes financeiras, de acordo com as exigéncias do CPC 46

(CPC, 2012), foi possivel ter acesso ao indice de disclosure das empresas da amostra em cada
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ano compreendido no estudo. Na etapa 2 os indices documentados foram utilizados como
variavel dependente para testar as hipoteses de pesquisa.

A segunda etapa da pesquisa consistiu em desenvolver um modelo para capturar a

influéncia dos relatorios de auditoria no nivel de evidenciacdo das companbhias.

Assim, o modelo teve como variavel dependente o indice de disclosure obtido na etapa
1 e como variaveis independentes o tipo de opinido emitida pela auditoria e o tipo de firma de
auditoria contratada, além de varidveis ja encontradas em estudos anteriores, como tamanho,

rentabilidade e endividamento.

A hipétese do estudo é de que hé relacdo entre a qualidade da evidenciagdo das
informagdes acerca da mensuracdo a valor justo e o relatério de auditoria. Para medir essa

relacdo foram estabelecidas duas hipdteses operacionais.

A primeira hipotese (H1) afirma que companhias auditadas por empresas de auditoria
com melhores reputagdes (Big Four) apresentam uma melhor qualidade da evidenciagdo da
mensuragdo a valor justo, visto que essas empresas tém uma reputacdo mundial a zelar e acabam
tendo um poder de enforcement sobre as companhias que as contratam, fazendo com que elas

tenham um alto indice de disclosure.

A segunda hipotese (H.) defende que companhias com relatério de auditoria com
opinido modificada apresentam pior qualidade de evidenciagdo da mensuracao a valor justo.
Segundo Mendes (2014) quanto mais complexa for a mensuracgdo a valor justo, maior o risco
de distorcdo relevante. Assim, a opinido modificada do auditor seria um sinal de que ha
problemas nas demonstracdes das companhias e que, por isso, 0s administradores tenderiam a

evidenciar menos.

Dessa forma, distor¢des relevantes representariam problemas e os preparadores teriam
uma inclinagdo a omitir informagdes com distorgdes relevantes das demonstracGes financeiras,

0 que diminui a qualidade da evidenciacéo.

Considerando que uma das maiores causas de modificacdo de opinido séo os problemas
relacionados a avaliacdo de itens patrimoniais e de resultado (SILVA; DANTAS, 2018), espera-
se que a auséncia de divulgacdo dos itens requeridos indicaria uma piora na qualidade do
disclosure. Esta piora poderia estar diretamente relacionada a alguma possivel distor¢do ou
manipulacdo relativas as estimativas utilizadas para mensuracdo de ativos e passivos a valor

justo.
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Das 280 empresas analisadas, a maioria faz parte do setor de consumo ciclico, seguido
por bens industriais e utilidade publica. O setor que menos apareceu na amostra foi o de

telecomunicacdes.

O indice médio de disclosure foi de 57%, sendo os setores de telecomunicacdes e
utilidade publica os com maiores indices. Ao analisar o indice médio ano a ano é possivel notar
que o indice de disclosure cresceu, de 55%, em 2013, para 60%, em 2017. Este é um resultado
esperado, visto que 2013 foi o primeiro ano que a norma passou a valer, o que indica que as

empresas se adaptaram melhor a norma com o tempo.

Quanto as firmas de auditoria contratadas, a preferéncia por uma das quatro maiores
firmas de auditoria do mundo € expressiva, 73% das demonstraces foram auditadas por alguma
Big Four. Ndo obstante, empresas auditadas por essas firmas também apresentaram indices de
disclosure melhores. O indice de disclosure médio das empresas auditadas por Big Four foi de

68%, enquanto o indice médio de empresas auditadas por outras firmas de auditoria foi de 29%.

Dos 1329 relatdrios de auditoria analisados, 1236 apresentaram opinido limpa, apenas
7% apresentaram opinido modificada, o que é uma tendéncia nas empresas brasileiras e foi
observado também em Cunha, Beuren e Pereira (2009), Santos et al. (2009) e Silva e Dantas
(2018).

Mesmo com o pequeno numero de relatérios com opinido modificada, pode-se perceber
que aqueles que apresentaram este tipo de opinido possuiam um indice médio de disclosure pior

que o indice daqueles que tiveram opinido limpa.

A analise por questdo mostrou que os itens relacionados a divulgacdo de dados acerca
da mensuracéo a nivel 2 e 3 sdo 0s que menos sdo cumpridos pelas empresas, 0 que pode ser

um motivo de preocupacdo, devido a subjetividade da mensuracdo desses itens.

O modelo adotado no estudo foi ajustado e alinhado para prevenir que problemas
relacionados a raiz unitaria, heterocedasticidade, autocorrelacéo e multicolinearidade afetassem

os resultados. Assim, ele foi rodado com estimadores de efeitos fixos e com 0 método SUR.

Os resultados corroboraram com Hi e Hz. A variavel tipo de empresa de auditoria foi
significativa e positiva, em um intervalo de confianca de 90%, enquanto a variavel opinido do
auditor foi significativa e negativa, em um intervalo de confiangca de 99%. Por conseguinte, a
hipdtese do estudo também foi validada, assim, ha relacdo entre a qualidade da evidenciacéo

das informacGes acerca da mensuracgéo a valor justo e o relatério de auditoria.
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Adicionalmente, os resultados mostraram que as variaveis tamanho e o endividamento
das empresas sdo significativas e positivas. Assim, quanto maior ou mais endividada a empresa,

melhor seu indice de disclosure.

Em suma, percebe-se que mais que apenas emitir uma opinido, o auditor consegue
influenciar na qualidade daquilo que vai ser divulgado aos usuarios. As grandes diferencgas de
indice médio de disclosure entre companhias auditadas por Big Four e por outras firmas de
auditoria mostra como a qualidade da informacéo contabil esta ligada ndo s6 ao modo como a

informacao é preparada, mas também a outros fatores, como a auditoria.

Seja porque as Big Four conseguem induzir as companhias que as contratam a melhorar
seus niveis de divulgacdo (LEGORIA; REICHELT; SOILEAU, 2017), ou porque as
companhias contratam a firma de auditoria de acordo com suas estratégias de disclosure
(DUNN; MAYHEW, 2004), a qualidade do gue é evidenciado pelas companhias ndo depende

somente do que os 6rgados reguladores dizem.

Além disso, pensar que relatérios com opinido de auditoria modificada tém maiores
chances de apresentarem uma pior qualidade de disclosure levanta ddvidas sobre as intencdes
da administracdo ao tentar esconder informacdes dos usuarios, mesmo que elas sejam
mandatorias. Essa varidvel conduz a reflexdo sobre o que mais uma opinido modificada pode
dizer sobre as informacGes divulgadas e como o parecer do auditor pode ser um grande aliado
para a tomada de decisdes.

Assim, a pesquisa realizada contribuiu para a literatura de disclosure e também de
auditoria por analisar uma relacdo pouco explorada — a relacao entre a opinido do auditor e as
informacdes evidenciadas. Além disso, o estudo mostra-se relevante por analisar o quanto as
empresas nao financeiras estdo em conformidade com as exigéncias dos 6rgdos normatizadores
a respeito da mensuracdo a valor justo, sendo util para os normatizadores e reguladores
responsaveis por estabelecer as normas e preocupados com a qualidade da informacao contabil.
A pesquisa também é relevante para investidores e acionistas, pois ajuda a entender como a

auditoria pode influenciar nas informagdes divulgadas.

Contudo, este estudo apresenta algumas limitagdes. Em primeiro lugar, a avaliagcdo do
disclosure e do nivel de evidenciagcdo envolvem um julgamento do pesquisador, logo, o
processo de selecdo e analise de conformidade das informac6es pode ter sido influenciado pelo
viés do autor. Em segundo lugar, a quantidade de relatérios com opinido modificada representa

muito pouco da amostra, 0 que pode ser uma lacuna para estudos posteriores desenvolverem.
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Por fim, como o estudo explorou a relagéo entre auditoria e disclosure limitando-se as
informac0des evidenciadas acerca da mensuracdo a valor justo, sugere-se analisar essa relagéo
com base em outros itens que precisam ser evidenciados nas demonstracdes financeiras, além
da possibilidade de filtrar as empresas por setores e realizar uma analise documental dos
relatdrios de auditoria, a fim de buscar informac@es que comprovem essa relagdo também nos

parédgrafos base para modificagdo de opinido e paragrafos de énfase.
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APENDICES

APENDICE A - COMPANHIAS ANALISADAS

71

N° Companhia Setor de classificacdo na B3
1 Aco Altona Capital goods

2 Advanced-Dh Health

3 AES Tiete E Utilities

4 Afluente T Utilities

5 Aliperti Consumer non-cyclical
6 All Norte Capital goods

7 Alliar Health

8 Alpargatas Consumer cyclical

9 Alupar Utilities

10 Ambev S/A Consumer non-cyclical
11 Ampla Energ Utilities

12 Anima Consumer cyclical
13 Arezzo Co Consumer cyclical
14 Azevedo Capital goods

15 Azul S.A. Capital goods

16 B2W Digital Consumer cyclical
17 Bahema Consumer cyclical
18 Bardella Capital goods

19 Baumer Health

20 Bic Monark Consumer cyclical
21 Biomm Health

22 Biosev Consumer non-cyclical
23 Biotoscana Health

24 Bk Brasil Consumer cyclical
25 Bombril Consumer non-cyclical
26 Bonaire Part Utilities

27 BR Home Consumer cyclical
28 BR Pharma Health

29 Bradespar Basic materials

30 Brasilagro Consumer non-cyclical
31 Braskem Basic materials

32 BRF SA Consumer non-cyclical
33 Brg Information technology
34 Cambuci Consumer cyclical
35 Camil Consumer non-cyclical
36 Carrefour BR Consumer non-cyclical
37 Casan Utilities

38 CCR SA Capital goods

39 Ceb Utilities

40 Cedro Consumer cyclical
41 Ceee-D Utilities

42 Ceee-Gt Utilities




N° Companhia Setor de classificagdo na B3
43 Ceg Utilities

44 Celesc Utilities

45 Celgpar Utilities

46 Celpa Utilities

47 Celpe Utilities

48 Celul Irani Basic materials
49 Cemar Utilities

50 Cemig Utilities

51 Cesp Utilities

52 Cia Hering Consumer cyclical
53 Cinesystem Consumer cyclical
54 Coelba Utilities

55 Coelce Utilities

56 Comgas Utilities

57 Conc Rio Ter Capital goods

58 Const A Lind Consumer cyclical
59 Copasa Utilities

60 Copel Utilities

61 Cosan Oil, gas and biofuels
62 Cosan Log Capital goods

63 Cosan Ltd Oil, gas and biofuels
64 Cosern Utilities

65 Coteminas Consumer cyclical
66 CPFL Energia Utilities

67 CPFL Renovav Utilities

68 Cr2 Consumer cyclical
69 Cremer Health

70 Cristal Basic materials
71 Csu Cardsyst Capital goods

72 Ctc S.A. Consumer non-cyclical
73 Cvc Brasil Consumer cyclical
74 Cyrela Realt Consumer cyclical
75 Dasa Health

76 Dimed Health

77 Direcional Consumer cyclical
78 Dohler Consumer cyclical
79 Dommo Oil, gas and biofuels
80 Dtcom Direct Capital goods

81 Dufry AG Consumer cyclical
82 Duratex Basic materials
83 Ecorodovias Capital goods

84 Elekeiroz Basic materials
85 Elektro Utilities

86 Eletrobras Utilities

87 Eletropar Utilities

88 Eletropaulo Utilities




N° Companhia Setor de classificagdo na B3
89 Emae Utilities

90 Embraer Capital goods
91 Encorpar Consumer cyclical
92 Energias BR Utilities

93 Energisa Utilities

94 Energisa Mt Utilities

95 Eneva Utilities

96 Engie Brasil Utilities

97 Equatorial Utilities

98 Estacio Part Consumer cyclical
99 Estrela Consumer cyclical
100 Eternit Capital goods
101 Eucatex Basic materials
102 Even Consumer cyclical
103 Excelsior Consumer non-cyclical
104 Eztec Consumer cyclical
105 Fer Heringer Basic materials
106 Ferbasa Basic materials
107 Fibam Basic materials
108 Fibria Basic materials
109 Fleury Health

110 Flex S/IA Capital goods
111 Forja Taurus Capital goods
112 Fras-Le Capital goods
113 Gafisa Consumer cyclical
114 Ger Paranap Utilities

115 Gerdau Basic materials
116 Gerdau Met Basic materials
117 Gol Capital goods
118 GPC Part Basic materials
119 Grazziotin Consumer cyclical
120 Grendene Consumer cyclical
121 Guararapes Consumer cyclical
122 Haga S/A Capital goods
123 Helbor Consumer cyclical
124 Hercules Consumer cyclical
125 Hoteis Othon Consumer cyclical
126 Hypera Health

127 Igua SA Utilities

128 Ihpardini Health

129 Imc S/IA Consumer cyclical
130 Ind Cataguas Consumer cyclical
131 Inds Romi Capital goods
132 Inepar Capital goods
133 Inter SA Consumer cyclical
134 Invepar Capital goods




N° Companhia Setor de classificagdo na B3
135 lochp-Maxion Consumer cyclical
136 Itautec Information technology
137 JBS Consumer non-cyclical
138 JHSF Part Consumer cyclical
139 Joao Fortes Consumer cyclical
140 Josapar Consumer non-cyclical
141 JSL Capital goods

142 Karsten Consumer cyclical
143 Kepler Weber Capital goods

144 Klabin S/A Basic materials
145 Kroton Consumer cyclical
146 Le Lis Blanc Consumer cyclical
147 Light S/A Utilities

148 Linx Information technology
149 Lig Capital goods

150 Litel Basic materials
151 Localiza Consumer cyclical
152 Locamerica Consumer cyclical
153 Log-In Capital goods

154 Lojas Americ Consumer cyclical
155 Lojas Marisa Consumer cyclical
156 Lojas Renner Consumer cyclical
157 Lupatech Oil, gas and biofuels
158 M.Diasbranco Consumer non-cyclical
159 Maestroloc Consumer cyclical
160 Magaz Luiza Consumer cyclical
161 Magnesita SA Basic materials
162 Mangels Indl Basic materials
163 Marcopolo Capital goods

164 Marfrig Consumer non-cyclical
165 Melhor SP Consumer cyclical
166 Mendes Jr Capital goods

167 Metal Iguacu Basic materials
168 Metal Leve Consumer cyclical
169 Metalfrio Capital goods

170 Metisa Capital goods

171 Mills Capital goods

172 Minasmaquinas Capital goods

173 Minerva Consumer non-cyclical
174 Minupar Consumer non-cyclical
175 MMX Miner Basic materials
176 Movida Consumer cyclical
177 Mrs Logist Capital goods

178 MRV Consumer cyclical
179 Multiplus Consumer cyclical
180 Mundial Consumer cyclical




N° Companhia Setor de classificagdo na B3
181 Nadir Figuei Consumer cyclical
182 Natura Consumer non-cyclical
183 Neoenergia Utilities

184 Nordon Met Capital goods

185 Nortcquimica Health

186 Nutriplant Basic materials
187 Oderich Consumer non-cyclical
188 Odontoprev Health

189 OGX Petroleo Oil, gas and biofuels
190 Oi Telecommunications
191 Omega Ger Utilities

192 OSX Brasil Oil, gas and biofuels
193 Ourofino S/IA Health

194 P.Acucar-Chd Consumer non-cyclical
195 Pacific Rdsl Health

196 Panatlantica Basic materials
197 Paranapanema Basic materials
198 PDG Realt Consumer cyclical
199 Pet Manguinh Oil, gas and biofuels
200 Petrobras Oil, gas and biofuels
201 Petrobras BR Oil, gas and biofuels
202 Petrorio Oil, gas and biofuels
203 Pettenati Consumer cyclical
204 Plascar Part Consumer cyclical
205 Pomifrutas Consumer non-cyclical
206 Portobello Capital goods

207 Positivo Tec Information technology
208 Priner Capital goods

209 Profarma Health

210 Prumo Capital goods

211 Qgep Part Oil, gas and biofuels
212 Qualicorp Health

213 Quality Soft Information technology
214 RaiaDrogasil Health

215 Randon Part Capital goods

216 Recrusul Capital goods

217 Rede Energia Utilities

218 Renova Utilities

219 Riosulense Capital goods

220 Rni Consumer cyclical
221 Rossi Resid Consumer cyclical
222 Rumo S.A. Capital goods

223 Sabesp Utilities

224 Sanepar Utilities

225 Sansuy Basic materials
226 Santanense Consumer cyclical




N° Companhia Setor de classificagdo na B3
227 Santos Brp Capital goods

228 Sao Martinho Consumer non-cyclical
229 Saraiva Livr Consumer cyclical
230 Schulz Capital goods

231 Senior Sol Information technology
232 Ser Educa Consumer cyclical
233 Sid Nacional Basic materials
234 SLC Agricola Consumer non-cyclical
235 Smart Fit Consumer cyclical
236 Smiles Consumer cyclical
237 Somos Educa Consumer cyclical
238 Sondotecnica Capital goods

239 Springs Consumer cyclical
240 SPturis Consumer cyclical
241 Stara Capital goods

242 Statkraft Utilities

243 Suzano Hold Basic materials
244 Suzano Papel Basic materials
245 Taesa Utilities

246 Technos Consumer cyclical
247 Tecnisa Consumer cyclical
248 Tecnosolo Capital goods

249 Tectoy Consumer cyclical
250 Tegma Capital goods

251 Teka Consumer cyclical
252 Tekno Basic materials
253 Telebras Telecommunications
254 Telef Brasil Telecommunications
255 Tenda Consumer cyclical
256 Terra Santa Consumer non-cyclical
257 Tex Renaux Consumer cyclical
258 Tim Part S/A Telecommunications
259 Time For Fun Consumer cyclical
260 Totvs Information technology
261 Tran Paulist Utilities

262 Trevisa Capital goods

263 Trisul Consumer cyclical
264 Triunfo Part Capital goods

265 Tupy Capital goods

266 Ultrapar Oil, gas and biofuels
267 Unicasa Consumer cyclical
268 Unipar Basic materials
269 Uptick Utilities

270 Usiminas Basic materials
271 Vale Basic materials
272 Valid Capital goods




N° Companhia Setor de classificagdo na B3

273 Viavarejo Consumer cyclical
274 Viver Consumer cyclical
275 Vulcabras Consumer cyclical
276 Weg Capital goods
277 Wetzel S/A Capital goods
278 Whirlpool Consumer cyclical
279 Wilson Sons Capital goods
280 WIm Ind Com Capital goods

Fonte: Economatica.



APENDICE B — TESTE DE RAIZ UNITARIA

78

Teste de Raiz Unitaria em Painel
Periodo: 2013-2017

Variaveis Im, Pesaran e Shin W- ADF - Fisher Chi- PP - Fisher Chi-

stat square square

Tam Statistic -6,68847 636,885 865,125
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000

Rent Statistic -19,2685 778,416 920,795
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000

Endiv Statistic -6,67156 594,079 749,198
Prob. 0,0000 0,0011 0,0000

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados obtidos.



APENDICE C - TESTE DE IGUALDADE DA VARIANCIA DOS RESIDUOS

79

Teste de Igualdade da Variancia dos Residuos
Periodo: 2013-2017

Método df Valor Probabilidade

Bartlett 278 2282,622 0,0000

Levene (278, 1046) 9,480012 0,0000
Brown-Forsythe (278, 1046) 1,767733 0,0000

Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos resultados obtidos.
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APENDICE D - TESTE DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS

900
Series: RESID
800 ] Sample 2013 2017
200 - Observations 1325
600 | Mean 8.10e-17
Median -0.041224
500 Maximum 0.981524
Minimum -0.720268
400 - Std. Dev. 0.247403
300 | Skewness 3.178907
Kurtosis 12.02326
200
Jarque-Bera 6726.640
100 | Probability =~ 0.000000




