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Resumo

Motivado pela recente implementacdo do novo relatdrio dos auditores, com contetdo mais
informativo e individualizado sobre a companhia, esta pesquisa teve como objetivo
verificar a melhoria na divulgacdo em notas explicativas quando um assunto € incluido no
relatorio dos auditores em companhias abertas brasileiras. Para cumprir este objetivo, foram
coletados dados dos relatorios de auditoria e das notas explicativas de companhias abertas
componentes do indice IBRx50, dos exercicios de 2016 a 2018, e analisaram-se as
divulgacGes relacionadas a impairment de ativos intangiveis. Por meio de comparacéo de
médias de atendimento aos requisitos de divulgacdo, foram encontradas evidéncias que a
administracao das companhias melhora o disclosure em notas explicativas quando a area €
reportada por seus auditores na secdo principais assuntos de auditoria. Estes resultados
denotam o atingimento do objetivo dos reguladores quando da implantacdo deste novo
formato de reporte pelos auditores e demonstram que a escolha dos assuntos a reportar pelo
auditor tem impacto sobre a atuacdo dos preparadores das demonstracdes financeiras,
podendo resultar em melhoria da utilidade destes relatérios para investidores, credores e
demais usuarios das demonstracdes financeiras.

Palavras-chave: Principais Assuntos de Auditoria; Divulgagdo; Impairment.

Linha Tematica: Auditoria Contabil.
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1. INTRODUCAO

Em decorréncia de alteragdes normativas, a partir do ano de 2016, os auditores devem incluir
em seus relatérios a secdo “principais assuntos de auditoria (PAA)” quando se tratar de auditoria
das demonstracdes financeiras de companhias listadas na bolsa (CFC, 2016a). Esta sessdo visa dar
mais informacgdes aos usuarios das demonstracdes financeiras acerca de matérias que o auditor
considera mais significativas em seu trabalho e, portanto, apresenta informac6es que o mercado
ndo possuia antes.

As informacdes auditadas transmitem maior credibilidade aos stakeholders e demandam da
companhia um maior rigor na elaboracdo de suas demonstracdes contébeis (Borges, Silva, Rech &
Carvalho, 2016). A partir de um melhor detalhamento de informacdes é possivel que a
administracdo das companhias melhore sua comunicagdo com o mercado, reduzindo seu custo de
capital, riscos de litigios e demonstrando sua preocupacdo em cumprir requisitos normativos e
legais (Leuz & Verrechia, 2007). E razoavel esperar que a apresentacio de novas informagcdes pelos
auditores em seus relatorios, chamando atencdo dos usuarios para determinadas areas das
demonstracdes financeiras, leve 0s gestores a ter ainda mais incentivos para melhorar as
divulgacGes relacionadas.

Neste sentido, alguns estudos trataram do tema tais como: Fuller (2015) que testou
experimentalmente, em cendrio hipotético, e encontrou resultados que confirmam que a
administracdo da companhia reage melhorando o nivel de disclosure do assunto relacionado ao
PAA, bem como o estudo de Matos e Cardoso (2017), em que foi verificado, também de forma
experimental, que os PAA servem de direcionador da leitura que os investidores fazem de notas
explicativas. Sendo assim, h4 indicios de uma maior preocupacgdo por parte do investidor em
analisar as informacdes sinalizadas no PAA.

No que diz respeito a préatica profissional, verificou-se em levantamentos feitos pelo Instituto
dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) que o impairment de ativos ndo financeiros
foi 0 assunto mais frequentemente reportado nesta nova area do relatério dos auditores. Por este
motivo, aliado ao fato de ja existir um indice de divulgac6es especifico para essa area ja aplicado
na pesquisa contabil, seré este o item objeto de andlise da reacdo da administracdo a essa nova
informacdo no relatério dos auditores de companhias abertas brasileiras.

Diante disso, esta pesquisa tem o objetivo de verificar a melhoria na divulgacdo em notas
explicativas quando um assunto € incluido como PAA no relatério dos auditores em companhias
abertas brasileiras. Especificamente foi objeto de analise a divulgacdo relativa ao impairment de
ativos intangiveis.

Para isso, foram coletadas demonstracdes financeiras e dos relatérios de auditoria de
companhias abertas incluidas no indice IBRx50, por se tratar de companhias com a¢des de maior
representatividade e negociabilidade do mercado de a¢es brasileiro (B3, 2019) do ultimo exercicio
anterior ao requerimento do novo relatério dos auditores (2015) e dos trés anos iniciais de sua
aplicacdo (2016 a 2018). Foi verificado, via teste de diferenca de medias, se a inclusdo impairment
de ativo intangivel como PAA elevou o nivel de divulgacdo sobre este assunto em maior nivel do
que no caso de Companhias em que o auditor ndo chamou atencao dos usuarios para este item das
demonstracgdes financeiras.

Este trabalho visa contribuir sob o prisma académico e regulatorio, bem como no ambito
profissional. Com relacdo a academia, esta pesquisa apresenta uma analise de conteido sobre o
novo relatorio dos auditores publicados por companhias abertas brasileiras em seus primeiros anos
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de vigéncia, assim como avalia o0 impacto deste novo relatério sobre um importante stakeholder no
ambiente contabil, pouco explorado pela pesquisa contabil atual — o preparador das demonstragdes
contébeis.

No que diz respeito aos reguladores e emissores de normas, este trabalho verifica se sua
preocupacdo de ter relatorios de auditoria mais informativos e que suportem as decisdes de
investimento foi atendida com a aplicacdo pratica dos novos pronunciamentos relativos a forma
como o auditor deve reportar seu trabalho e se isto resulta em informagdes melhor divulgadas ao
mercado.

J& quanto a pratica profissional, esta pesquisa pode demonstrar aos auditores, bem como aos
preparadores, reguladores e investidores, que efeitos o novo relatorio dos auditores pode gerar
sobre as informacdes que as companhias disponibilizam ao mercado.

Este trabalho apresenta, além desta introducédo, secdo contemplando o referencial teérico e
desenvolvimento das hipoteses, seguida da metodologia utilizada, da analise de resultados e das
conclusdes alcangadas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Divulgacao

A divulgacdo de informacdes possibilita maior conhecimento por parte dos stakeholders
acerca do desempenho organizacional e pode ser feita pelos gestores por meio dos relatérios e
demonstracdes contabeis (Gibbins, Richardson & Waterhouse, 1990).

Tratando-se dessa questdo, é importante adentrar acerca dos precursores da teoria que fala
sobre o tema. Essa teoria analisa o impacto da divulgacédo de determinadas informacdes contabeis
em diferentes campos organizacionais, buscando identificar as razbes pelas quais os gestores
promovem essa evidenciacdo (Salotti & Yamamoto, 2005).

Verrechia (1983) iniciou a discussdo trazendo justificativas para questdo de divulgacédo
voluntaria de informacGes, onde o gestor busca um nivel de disclosure para conciliar com a
maximizagao dos resultados organizacionais.

Ja em seu estudo posterior, Verrechia (2001) categorizou as pesquisas de disclosure nos
seguintes topicos: divulgacdo baseada em associacdo, baseada em julgamento e baseada em
eficiéncia, em que basicamente a diferenca entre as categorias esta na influéncia da divulgacdo em
preco das acOes, razdes para evidenciar e impacto econdmico.

No mesmo ano Dye (2001) promoveu um estudo de contraponto destacando alguns detalhes,
tais como: o uso de modelos econométricos em demasia e a falta de modelos com custos exdgenos.

Desde entdo, estudos vém buscando um maior entendimento sobre as raz6es para divulgacéo,
bem como a maneira como isso afeta a organizacdo. Dantas, Zendersky, Santos e Niyama (2008)
destacam que o ponto central da divulgacéo é a questdo onde determinada informacao deve ter um
beneficio maior para a organizagdo do que seu custo, pois iSSO € 0 que permite aos gestores
promoverem um maior disclosure.

Ja Beuren e Sothe (2009) afirmam que € por meio da divulgacéo de informacges (obrigatdrias
e voluntarias) que a organizacdo consegue reduzir seus custos politicos e demonstrar seus
resultados para fiscalizadores e para a sociedade de forma geral, minimizando a questdo de
assimetria informacional.

Trazendo essa discussao para o teste de impairment, Taffarel, Alves, Ribeiro e Menon (2018)
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ressaltam que a partir da divulgacdo adequada de informacGes é possivel conhecer de maneira
fidedigna o real valor que o ativo representa.

Porém, € fundamental analisar cada cenario especifico. Barbosa et al. (2014) analisaram o
teste de impairment a partir do goodwill e afirmam que a divulgacdo tem aumentado ao longo dos
anos, contudo isso nédo tem refletido em maior qualidade acerca das informagdes fornecidas por
parte das organizacdes, o que dificulta no processo de tomada de deciséo.

Nesse sentido Silva, Moreira, Firmino, Miranda e Silva (2016) destacam a figura do auditor
independente e sua relevancia que visa garantir aos usuarios das informacGes fornecidas a
confiabilidade para a analise organizacional. Sendo essa questdo objeto de estudo da presente
pesquisa.

2.2 Novo Relatério dos Auditores

Apo6s os escandalos contébeis que levaram a crise financeira internacional de 2008, o
relatorio dos auditores volta a sofrer criticas por sua baixa informatividade, sua linguagem
padronizada e pelo fato de que companhias que faliram tinham recebido, h& pouco tempo, relatorios
sem ressalvas ou nem ao menos énfase de continuidade operacional. O International Auditing and
Assurance Standards Board (IAASB) entdo determinou que fossem realizadas pesquisas para
identificar as percepc¢des dos usuarios acerca do relatério dos auditores e concluiu que ele possuia
utilidade limitada, informando tdo somente a existéncia de alguma ressalva ou ndo, bem como se
verificou que havia uma divergéncia de expectativas entre os auditores e demais usuarios de
demonstracgdes financeiras acerca das responsabilidades do trabalho do auditor (IFAC, 2015).

Apos as pesquisas e consultas publicas, foi publicada em janeiro de 2015 pelo IAASB uma
nova norma ISA 701 — tratando especificamente dos principais assuntos de auditoria — e ajustes
pontuais em algumas outras normas. A sec¢do Principais assuntos de auditoria deve abordar assuntos
que, segundo o julgamento profissional do auditor, foram os mais significativos na auditoria das
demonstracfes contabeis do periodo corrente.

Estas alteracGes tiveram vigéncia determinada para auditorias de demonstracdes financeiras
de periodos findos a partir de 2016, tanto em nivel internacional quanto no cenério brasileiro, onde
a ISA 701 foi traduzida na NBC TA 701 (CFC, 2016b).

Hé& pesquisas anteriores sobre 0 novo relatério dos auditores e seus impactos (potenciais e
efetivos) realizadas no Brasil e no exterior e que podem ser divididas em: (a) pesquisas que
analisam os efeitos verificados do novo relatério dos auditores em paises que fizeram adocéo
antecipada as normas internacionais, como Reino Unido e Francga, por exemplo; (b) pesquisas que
avaliam, de forma experimental, o potencial impacto do novo relatério sobre riscos legais que
adviriam aos auditores devido as novas divulgacdes; e (c) pesquisas que avaliam o impacto
potencial do novo relatorio sobre o julgamento e tomada de decisdo dos investidores.

Porém, pode-se afirmar que as pesquisas quanto aos efeitos do novo relatério sobre outro
importante stakeholder que s&o os preparadores das demonstracdes financeiras ainda séo limitadas.
Fuller (2015) avaliou de forma experimental como a administracdo da companhia auditada reage a
divulgacdo de um item como PAA, mostrando que ha uma melhoria da divulgacéo relacionada a
questdo reportada pelo auditor em seu relatério. Bentley, Lambert e Wang (2017) verificaram por
meio de um experimento como a inclusdo de um assunto como PAA impacta a decisdo da
administracdo da companhia de adquirir um contrato derivativo e verificaram que os diretores
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passam a ser mais propensos a adquirir um derivativo com objetivo de especular e menos propensos
a adquirir um derivativo com objetivo de protecao (hedge).

Em levantamento realizado pelo IBRACON em 2017 foi verificado que o assunto mais
reportado como PAA no primeiro ano de aplica¢ao do novo relatdrio dos auditores foi “impairment
de ativos ndo financeiros”, estando presente em 32% dos 546 relatorios analisados. (IBRACON,
2017)

Considerando que novas areas reportadas pelos auditores como PAA podem servir de
direcionadores para a atencéo do usuario das demonstracoes financeiras e podem sinalizar novos
riscos para 0s atuais e potenciais investidores, pode-se inferir que o0s preparadores de
demonstracdes financeiras se preocupem em melhorar o nivel de divulgacdo em notas explicativas
no que diz respeito a um assunto incluido no relatdrio dos auditores como PAA pela primeira vez.
Desta forma apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1. O fato de o auditor incluir impairment de intangivel como PAA em seu relatorio gera
um aumento no nivel de disclosure deste assunto nas notas explicativas da Companhia auditada.

3. METODOLOGIA

3.1. Classificacdo do estudo

O presente estudo classifica-se como explicativo, quanto ao objetivo, ja que busca
compreender de que forma a administracdo de companbhias brasileiras reage, em termos de melhoria
da divulgacdo em notas explicativas, a inclusdo de impairment de ativos intangiveis como PAA no
relatdrio de auditoria.

No que tange ao método de pesquisa empregado, sua classificagdo é documental, pois a fonte
de coleta de dados pauta-se em documentos fornecidos pelas organizacGes e nesse caso Sdo
utilizadas as demonstrac@es financeiras e relatdrios de auditoria (Marconi & Lakatos, 2008).

Utiliza abordagem qualitativa, com o intuito de verificar o atendimento aos itens requeridos,
assim como modelagem quantitativa, com a aplicacdo de teste de diferenca de médias, a fim de
verificar se existe melhoria na divulgacdo quando impairment de ativo intangivel € apontado como
PAA, comparado as demais Companhias.

3.2. Amostra e coleta de dados

Quanto a amostra, esta € composta pelas companhias abertas brasileiras que compdem o
indice IBRx50, visto que o objetivo deste indice € ser o indicador de desempenho dos ativos de
maior negociabilidade e representatividade do mercado brasileiro de a¢6es. (B3, 2019)

Os dados, tanto do relatério dos auditores, quanto das demonstracfes financeiras, serdo
coletados nas demonstracdes financeiras anuais do exercicio imediatamente anterior & implantacéo
do novo relatorio dos auditores (2015) até o exercicio mais recente disponivel (2018), das
companhias que compunham o indice IBRx50 em 30 de junho de 2019, a partir do website da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

3.3 Analise de dados
O indice de divulgacao relacionado a impairment de intangiveis foi elaborado a partir da
métrica desenvolvida por Barbosa, Consoni, Scherer e Clemente (2014), que contempla 13 itens
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relacionados ao reconhecimento de perda por impairment e a evidenciagdo dos procedimentos
relativos ao teste de impairment, conforme a tabela 1.

Tabela 1- Métrica para andlise da divulgacéo.

Item Exigéncias
Valor da perda para Unidade Geradora de Caixa (segmento, linha de produtos,
etc.)

Linha na DRE na qual a perda foi incluida
Eventos ou Circunstancias gue levaram ao reconhecimento da perda
A base de célculo, se valor em uso ou valor justo
Descricdo da Unidade Geradora de Caixa
Informar o método utilizado no célculo do valor recuperavel
A taxa de desconto utilizada na estimativa corrente

Descricdo das premissas-chave que serviram de base para o célculo
Descrigdo da abordagem para determinar os valores alocados a cada premissa-

0 N (o |01 DN

9 chave (se refletem a experiéncia passada ou se estdo assentadas em informagdes
externas)
Especificar o periodo (em anos) sobre o qual a administracéo projetou o fluxo
10 de caixa
11 A taxa de crescimento utilizada para extrapolar as projecdes de fluxo de caixa
12 Os reflexos decorrentes de uma possivel mudanca na premissa-chave
13 O valor contabil do goodwill alocado a Unidade Geradora de Caixa

Fonte: Barbosa et al. (2014).

A partir da analise percentual de adequacdo ao indice de Barbosa et al. (2014), foi feito o
teste t de Student para duas amostras independentes, a fim de verificar se ha diferenca de médias
entre a variacao do nivel de disclosure das companhias que tiveram impairment de intangivel citado
no relatério dos auditores como PAA em relacdo as companhias que ndo tiveram tal apontamento.

4. ANALISE DE RESULTADOS

O objetivo desta pesquisa € verificar se a administracdo de companhias brasileiras reage a
inclusdo de impairment de ativo intangivel como PAA no relatério dos auditores por meio do
aumento no nivel de divulgacao deste assunto em suas notas explicativas.

A amostra foi composta por 47 companhias cujas acdes faziam parte do indice IBRx50, no
periodo de 2016 a 2018 (sendo o ano de 2015 utilizado tdo somente como base para calculo da
variacdo do nivel de divulgacdo de impairment de intangivel com relacdo as demonstracfes
financeiras de 2016).

Na tabela 2 pode ser verificado o quantitativo de companhias que teve impairment de
intangivel como PAA em seus relatorios de auditoria em cada ano, bem como a frequéncia de anos
em gue as companhias tiveram este assunto como PAA.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva de quantidade e frequéncia de PAA
Companhias com PAA de impairment de intangivel

Exercicio 2016 | 2017 | 2018
Quantidade de Companhias 32 28 28

% de Companhias 70% | 60% | 60%
Frequéncia de PAA de impairment de intangivel por Companhia
Anos com PAA impairment 0 1 2 3
Quantidade de Companhias 12 6 5 24

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que quase 70% (32 das 47) das companhias tiveram impairment como PAA no
primeiro ano de adocdo do novo relatério dos auditores, o que era esperado haja vista a situacao
econdmica do pais, vivendo periodo de recessdo. Observa-se ainda uma pequena queda nesse
percentual nos dois anos seguintes. Importante notar que das 47 companhias entdo componentes
do IBRx50 12 ndo tiveram PAA relativo a impairment em nenhum dos trés exercicios analisados
e 24 delas tiveram este item no relatdrio dos auditores pelos trés exercicios. Apenas 11 companhias
apresentaram este item como PAA em apenas parte do periodo analisado, seja em um ou dois dos
exercicios analisados.

Também foi possivel analisar com que frequéncia cada requisito de divulgacdo é
apresentado na amostrada coletada.

Tabela 3 — Frequéncia de divulgacdo dos itens requeridos

Item %
Descricdo da unidade geradora de caixa 80%
Descricdo das premissas-chave que serviram de base para o célculo 76%
Informar o método utilizado no célculo do valor recuperével 73%
A base de célculo, se valor justo ou valor em uso 69%
Valor da perda para unidade geradora de caixa 60%
A taxa de desconto utilizada na estimativa corrente 56%
Eventos ou circunstancias que levaram ao reconhecimento da perda 56%

Descricdo da abordagem para determinar os valores alocados a cada premissa-chave | 55%
Especificar o periodo (em anos) sobre o qual a administracdo projetou o fluxo de caixa | 47%

A taxa de crescimento utilizada para extrapolar as projecdes de fluxo de caixa 38%
O valor contébil do goodwill alocado & unidade geradora de caixa 32%
Linha na DRE na qual a perda foi incluida 23%
Os reflexos decorrentes de uma possivel mudanca de premissas-chave 18%

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que a descri¢do das unidades geradoras de caixa, das premissas-chave e o método
utilizado no calculo de impairment sdo amplamente divulgados pelas companhias, ao passo que a
linha na demonstragdo de resultados em que a perda é registrada bem como reflexos de possiveis
mudangas em premissas-chave sd@o 0s itens mais negligenciados pelos preparadores de
demonstracgdes financeiras.

Considerando as 141 observacdes (47 companhias em cada um dos 3 exercicios) tem-se a
seguinte estatistica descritiva:
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Tabela 4 - Estatisticas de grupo

Divulgagdo PAA N Variagao Desvio Padrao Erro padrao da média
média do
nivel de
divulgagao
1 88 3,2264% 8,91523% 0,95037%
0 53 -0,4615% 10,46208% 1,43708%

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se portanto, que as companhias que tiveram impairment de intangivel apontados
por seus auditores como Principais Assuntos de Auditoria (PAA) apresentaram, em média, uma
melhoria de divulgacdo de cerca de 3,22% ao passo que as companhias que ndo tiveram tal fato
mencionado no relatério dos auditores tiveram uma leve reducdo, da ordem de cerca de -0,46%, no
nivel de divulgacao deste assunto em suas notas explicativas.

A tabela 5 apresenta os resultados do teste t de Student para duas amostras independentes,
realizado no software SPSS.

Tabela 5 - Teste de amostras independentes

Teste de Levene para igualdade de Teste-t para igualdade de médias
variancias
z Sig. t df Sig. (2
extremidades)
Var Variancias iguais 0,705 0,403 | 2,227 139 0,028
Divulg assumidas
Variancias iguais ndo 2,141 | 96,408 0,035
assumidas

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se, com base no teste t de Student que héa diferenca significativa de média entre as
companhias que tiveram impairment de intangivel apontadas como PAA por seus auditores e as
Companhias que nédo tiveram tal assunto reportados pelo auditor, ocorrendo uma melhoria no
atendimento aos itens de divulgacdo requeridos em resposta a informacéao do auditor de que se trata
de assunto significativo.

Tal comportamento dos gestores, em resposta a uma nova divulgacdo feita pelos auditores,
pode ser avaliada por duas vertentes: (1) como um reconhecimento, pelos proprios preparadores
das demonstracfes contabeis, de que a apresentacdo das informagdes em notas explicativas era
insuficiente para um completo entendimento por parte dos usuarios de seu relatorio e (2) como um
receio dos preparadores das demonstracfes contabeis de que a presenca de novas informagdes no
relatério dos auditores sobre riscos e complexidade inerente a determinada area levasse 0 usuario
a ter uma visdo de maior exposi¢do da companhia a riscos, 0 que precisaria ser atenuado com
divulgacdo mais ampla sobre tal item em notas explicativas.

Quaisquer que sejam 0s motivos para a acao dos preparadores de demonstragdes contabeis,
em resposta & nova se¢do de principais assuntos de auditoria, o resultado desta dindmica € um
aumento do valor comunicativo do relatorio do auditor, bem como um aprimoramento nas
divulgacdes em notas explicativas, aumentando a transparéncia dos relatorios financeiros,
notadamente em areas que envolvem julgamentos e mensurages complexas, pois sao estas as que
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normalmente sdo incluidas nesta area recém criada do relatério de auditoria.
5. CONCLUSOES

Corroborando os achados de Fuller (2015), em estudo experimental, anterior & aplicacao
pratica do novo relatdrio dos auditores, analisou-se e verificou-se empiricamente neste estudo que
a administracdo de companhias abertas brasileiras respondem com melhorias de divulgacdo em
notas explicativas quando seus auditores apontam impairment de intangiveis como Principais
Assuntos de Auditoria (PAA) em seu relatdrio.

Foram analisadas demonstracGes financeiras de companhias cujas a¢fes faziam parte do
indice IBRx50, no periodo de 2016 a 2018 e coletados dados de suas notas explicativas acerca de
impairment de intangiveis, assim como de seus relatdrios de auditoria, especificamente da secéo
principais assuntos de auditoria, requerida a partir do exercicio de 2016 pela NBC TA 701.

Constatou-se que demonstracfes financeiras em que o auditor aponta este assunto como
PAA apresentam aumento de atendimento as exigéncias de divulgacdo em notas explicativas em
relacdo ao exercicio anterior, ao passo que demonstracGes financeiras sem tal apontamento
apresentam, em média, pequena reducdo no indice de divulgacdo elaborado por Barbosa et al.
(2014).

Este trabalho apresenta como contribuicdo evidéncias de que a administracdo das
companhias reage ao relatério dos auditores com uma melhoria no disclosure dos assuntos
reportados no seu relatorio. 1sso pode ser de interesse de reguladores, para verificar o atendimento
a seu objetivo quando da exigéncia do uso deste novo formato de reporte pelos auditores, dos
profissionais de auditoria, que podem verificar o impacto de sua escolha dos assuntos a reportar
como PAA e dos investidores, credores e demais usuarios das demonstracdes financeiras. Estes
ultimos serdo beneficiados com melhorias de divulgacdo a medida que assuntos mais complexos e
de maior risco sejam reportados pelos auditores em seus relatorios e, consequentemente, haja uma
melhoria na divulgacdo destas matérias nas notas explicativas.

Como limitacdes, este trabalho baseou-se apenas em um conjunto limitado de companhias
abertas, que ndo obrigatoriamente representam o comportamento da totalidade do mercado de
capitais brasileiro, assim como tratou-se de analise univariada, com foco na diferenca de média de
atendimento a itens de divulgacdo, quando na realidade pode ser avaliado um conjunto de
determinantes de melhoria de divulgacgéo, dentre eles a inclusdo do assunto como PAA pelo auditor.
Tanto a expansao da amostra de companhias quanto a aplicacao de técnicas de analise mais robustas
podem ser vistas como sugestdes de investigagdes futuras.
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