RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES COMO
FERRAMENTA PARA ANALISE DE INVESTIMENTO NO
MERCADO DE CAPITAIS

RESUMO

O presente artigo objetivou analisar a possibilidade de relacdo entre observagdes dos auditores
independentes contidas nos relatérios de auditoria e a posterior desvalorizagdo das acGes das
empresas auditadas. Foram analisadas as opiniGes dos auditores independentes contidas nas
demonstracGes financeiras dos anos de 2010 a 2012 de vinte empresas que compunham o
indice Ibovespa e que apresentaram maior desvalorizacdo de suas acdes em 2013
comparativamente ao ano anterior. Para realizacdo da pesquisa foi utilizada pesquisa
bibliogréafica e documental e o procedimento metodoldgico de analise de contetudo a fim de
identificar e descrever o conteudo das mensagens dos relatorios dos auditores independentes.
Os resultados apontaram a possibilidade de se prever a acentuada retracdo do preco unitario
de algumas acdes listadas no Ibovespa, de modo que o documento emitido pelos auditores
independentes tem sua utilidade como uma das ferramentas de andlise de investimento,
através de uma analise mais cuidadosa das informagGes contidas nos paragrafos de énfase,
identificando os riscos pelos quais as empresas auditadas estdo expostas, mas nao deve ser
utilizado como Unico balizador para definir a aquisicdo ou ndo de agdes das empresas
auditadas, mas pode ser uma ferramenta Util nesse processo.

Palavras-chave: Relatorio. Auditores Independentes. Mercado. Capitais. Analise de
Conteudo.



INTRODUCAO

O desenvolvimento econdmico do pais passa pela confianca e credibilidade do
mercado aberto, e este objetivo s6 € alcancado com o adequado trabalho do auditor
independente para verificacdo das informacgfes contabeis fornecidas pelas companhias que
negociam seus titulos mobiliarios na bolsa de valores. O auditor independente é protagonista
neste cenario, no qual so ele é capaz de tornar o ambiente de negdcios mais seguro e confidvel
(ALMEIDA, 2012).

Por conter analises e observagdes de profissionais com ampla experiéncia e com
reconhecido conhecimento técnico, os relatérios de auditoria podem apresentar contetido
informacional relevante a fim de verificar de maneira segura a saude financeira e as
perspectivas de crescimento econdmico da empresa auditada. Entretanto, percebe-se uma
lacuna na abordagem dos relatérios de auditoria como uma das ferramentas para analise de
investimento no mercado de capitais, através da técnica de analise de conteddo destes
documentos, de modo a prever com base nas observacOes e opinides dos auditores
independentes o potencial de valorizacdo e desvalorizacdo dos papéis de empresas de capital
aberto que negociam suas a¢des na Bovespa.

Busca-se, portanto, uma resposta para o seguinte problema: como as informagdes
contidas nos relatérios de auditoria podem influenciar nos precos das a¢Bes de empresas
listadas no Ibovespa entre os anos de 2010 e 2012?

Do ponto de vista empirico deste trabalho, ele tem o objetivo de verificar, com base
nas informacgdes contidas nos relatorios dos auditores independentes, a possibilidade de se
estabeler correlagdo entre as observacdes e inconformidades identificadas pelos auditores
independentes e a consequente desvalorizacdo das acfes das empresas auditadas. A pesquisa
tem a intencdo também de identificar quais as rubricas contabeis mais mencionadas nos
relatorios, quais os problemas mais recorrentes constatados pelos auditores, bem como
identificar o grau de diversificacdo existente entre as firmas de auditoria que executaram o
trabalho no universo pesquisado.

O presente artigo se propde a identificar se as opinides dos auditores independentes,
além de atestar a real posicdo financeira e patrimonial da empresa auditada, podem conter
informagOes preciosas para quem investe ou pretende investir no mercado de capitais, de
modo a determinar, de acordo com as informacdes extraidas do relatério de auditoria, a
probabilidade das acdes de determinada companhia se desvalorizarem e quais seriam as
observacdes dos auditores que poderiam indicar essa tendéncia de baixa.

FUNDAMENTACAO TEORICA
A AUDITORIA INDEPENDENTE

O inicio da auditoria, segundo Franco a Marra (2000), se deve ao aparecimento de
grandes companhias e a taxacdo do imposto de renda. Os autores ressaltam ainda que na
Inglaterra por volta do ano de 1314, ja era praticada a auditoria das contas publicas, conforme
relato da Enciclopédia Britanica. CABIRTA (2005) em sua dissertacdo de mestrado destaca
que a medida que a sociedade evoluia aumentavam as exigéncias com relacdo aos
demonstrativos contébeis, iniciando, desta forma, um processo de sistematizacao da préatica de
auditoria, tendo como periodo inicial o século XIX, surgindo na metade desse periodo as
primeiras associagfes de Contadores Puablicos, onde se enquadram o0s Auditores
Independentes.



Almeida (2012) acredita que a auditoria surge como parte da evolucdo do sistema
capitalista, no qual as empresas, inicialmente, eram fechadas e pertenciam a grupos
familiares. No entanto, a expansdo do mercado e o acirramento da concorréncia, obrigaram as
empresas a ampliarem suas instalacbes fabris e administrativas, investirem no
desenvolvimento tecnoldgico e aprimorarem os controles e procedimentos internos em geral,
principalmente visando a reducdo de custos e, portanto, tornando mais competitivos seus
produtos e servigos no mercado.

Para tornar possivel estas implementacGes seria necessario dispender um volume de
recursos no qual a empresa ndo dispunham e, por conta disso, tornou-se imperativo obter
£sSes recursos junto a terceiros, sobretudo através de empréstimos bancarios de longo prazo,
emissdo de debéntures e abrindo seu capital social para novos acionistas. No entanto, esses
futuros investidores precisavam conhecer a posi¢éo patrimonial e financeira, a capacidade da
empresa de gerar lucros e como estava sendo efetuada a administragdo financeira de recursos
na empresa. A melhor forma de o investidor obter estas informacdes era por meio das
demonstracfes contabeis da empresa. Como medida de seguranca contra a possibilidade de
manipulacdo de informagbes, os futuros investidores passaram a exigir que essas
demonstracfes fossem examinadas por um profissional independente da empresa e de
reconhecida capacidade técnica. Esse profissional, que examina as demonstra¢es contabeis
da empresa e emite sua opinido sobre estas, € o auditor externo ou auditor independente
(ALMEIDA, 2012)

A atuacdo da auditoria independente é elemento fundamental para a validacdo e
credibilidade das demonstracbes contdbeis. Usuarios externos, a exemplo de investidores,
credores, clientes e governo sdo cada vez mais dependentes do trabalho do auditor para a
tomada de decisGes econdmicas, uma vez que ndo acompanham o0s processos internos das
companhias. O objeto de trabalho da auditoria independente, de maneira geral, sdo as
demonstracBes contébeis, elaboradas pela empresa auditada, a fim de evidenciar a posicéo
financeira e patrimonial da empresa, analisando-as, de modo a verificar a adogdo adequada de
principios e padrGes contabeis, com testes e procedimentos especificos que possibilitem
atestar sua fidedignidade, oferecendo maior credibilidade a essas demonstracdes (SILVA,
2010).

Franco e Marra (2000, p. 26) definem auditoria como:

A técnica contadbil que — através de procedimentos especificos que Ihe sdo
peculiares, aplicados no exame de registros e documentos, inspecdes, e na obtencao
de informac@es e confirmacgfes, relacionados com o controle do patriménio de uma
entidade — objetiva obter elementos de convic¢ao que permitam julgar se os registros
contabeis deles decorrentes refletem adequadamente a situacdo econdmica-
financeira do patrimdnio, os resultados do periodo administrativo examinado e as
demais situacdes nelas demonstradas.

O AUDITOR

O auditor independente que atuara na area contabil é um profissional liberal formado
em ciéncias contabeis e com registro no respectivo Conselho Regional de Contabilidade,
conforme normas para o exercicio da profissdo em vigor no Brasil. Essa atividade profissional
estd regulamentada no Brasil pela Resolucdo n° 821 de dezembro de 1997, que aprovou a
NBC P 1 — Normas Profissionais de Auditor Independente, revogando a Resolucdo n°® 701 de
10 de maio de 1991.



Dentre outras consideragdes, essa resolucdo trata da Competéncia Técnico-
Profissional e no seu subitem 1.1.1 afirma que o contador, na funcdo de auditor independente,
deve manter seu nivel competéncia profissional através do conhecimento atualizado dos
Principios Fundamentais de Contabilidade e das Normas Brasileiras de Contabilidade, das
técnicas contabeis, sobretudo na &rea de Auditoria, dos conceitos e técnicas administrativas,
da legislacéo inerente a profisséo e a aplicavel a empresa auditada

Um dos aspectos importantes no que se refere a atuacdo profissional do auditor diz
respeito a independéncia que a mesma resolucdo aborda em seu subitem 1.2.1 da seguinte
forma: “O auditor deve ser independente, ndo podendo deixar-se influenciar por fatores
estranhos, por preconceitos ou quaisquer outros elementos materiais ou afetivos que resultem
perda efetiva ou aparente, de sua independéncia.”.

Ja, segundo Attie (2011), o termo auditor provém da palavra inglesa to audit
(examinar, ajustar, corrigir, certificar), sendo que a atividade de auditoria € originaria da
Inglaterra que, como dominadora dos mares e do comércio em épocas passadas, teria iniciado
a disseminacdo de investimentos em diversas localidades e nacdes e, por consequéncia, 0
exame dos investimentos mantidos naqueles locais. O termo auditor ndo exclusivo € da area
contabil, existindo a mesma nomenclatura em atividades diferentes, mas com objetivos
similares.

De acordo com a resolucdo CFC n° 1.205 de 27 de novembro de 2009 que aprova a

NBC TA 220, alterada e consolidada em 24/01/2014 como NBC TA 220 (R1), o objetivo do
auditor é:

Implementar procedimentos de controle de qualidade no nivel do trabalho que

fornecam ao auditor seguranca razoavel de que: (a) a auditoria esta de acordo com

normas profissionais e técnicas e exigéncias legais e regulatérias aplicaveis; e (b) os
relatérios emitidos pelo auditor sdo apropriados nas circunstancias.

O RELATORIO DE AUDITORIA

O relatério do auditor independente, anteriormente denominado de parecer de
auditoria, consiste no produto final do auditor. Este profissional, de acordo com a NBC TA
700, tem o objetivo de formar uma opinido sobre as demonstragdes contabeis com base na
avaliacdo das conclusdes atingidas pela evidéncia de auditoria obtida e expressar claramente
essa opinido por meio de relatério de auditoria por escrito que também descreve a base para
referida opinido.

As demonstracdes contabeis devem permitir adequada compreensdo e analise da
situacdo patrimonial e financeira. As notas explicativas, por sua vez, completam o contetdo
das informacdes contabeis, explicando os critérios utilizados e eventos subsequentes do
balanco. O relatério da administragdo, ao fornecer outros dados operacionais e um panorama
estratégico para os periodos seguintes, complementa essas informacg6es. Por fim, o relatério
de auditoria traduz uma opinido sobre a adequacdo das demonstragdes, em consonancia as
normas brasileiras de contabilidade e legislacdo especifica (ALVES, ANTUNES &
ANTUNES, 2006).

A emissdo do relatdrio de auditoria representa o coroamento de um trabalho realizado
de forma planejada e programada, avaliando o sistema de controles internos da entidade
auditada, coletando informacdes, efetuando calculos, entrevistas, cruzando registros e
documentos, avaliando a capacidade de gestdo e o planejamento estratégico da entidade
auditada. E a parte visivel ao publico do trabalho desenvolvido pelo contador-auditor, sendo



de sua exclusiva responsabilidade, cumprindo sua missdo de atestar se ha ou nao veracidade
dos numeros apresentados e das declaracbes efetuadas pela administracdo, com a emissao de
sua opinido (CABIRTA, 2005).

O titulo recomendado ¢é “Relatorio dos Auditores Independentes sobre as
Demonstragdes Financeiras” e € normalmente enderecado as pessoas para quem o relatdrio é
elaborado, de maneira geral, para os acionistas ou para 0s responsaveis pela Governanca
(Conselho de Administracdo, por exemplo) da Entidade, cujas demonstracfes estdo sendo
auditadas.

A data do relatério consiste na data do término do servigo de auditoria, ocasido em
que o auditor independente concluiu a obtencdo de evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente para fundamentar a sua opinido sobre as demonstra¢des financeiras, evidenciando
que todas as demonstragdes que compde as demonstragcdes financeiras, incluindo as notas
explicativas foram elaboradas e as pessoas com autoridade reconhecida na Entidade afirmam
que assume responsabilidade sobre essas demonstracGes financeiras (ALMEIDA, 2012).

Os principais tipos de relatérios dos auditores independentes sdo os relatorios sem
ressalva, com ressalva, opinido adversa, com abstencdo de opinido, com paragrafo de énfase e
com paragrafo de outros assuntos. O relatério sem ressalva, também denominado de limpo, ou
seja, sem excecdo e sem qualquer paragrafo adicional.

Ja o relatorio com ressalva é emitido quando o auditor obteve evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente e conclui que as distor¢des, individualmente ou em conjunto, sdo
relevantes, mas ndo generalizadas ou ele ndo consegue obter evidéncia de auditoria e conclui
que os possiveis efeitos das distor¢cGes ndo detectadas, se houver, poderiam ser relevantes,
mas ndo generalizadas. O relatério com opinido adversa ¢ emitido quando o auditor obteve
evidéncia apropriada e suficiente e conclui que as distor¢des individualmente ou em conjunto
sdo relevantes e generalizadas para as demonstracGes financeiras, como, por exemplo, a ndo
consolidacdo de uma controlada.

O relatério com abstencdo de opinido é quando o auditor ndo consegue obter
evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para suportar sua opinido e conclui que 0s
possiveis efeitos de distor¢cdes ndo detectadas, se houver, sobre as demonstrac6es financeiras
poderiam ser relevantes e generalizadas. A emissdo de relatério com paragrafo de énfase
ocorre quando um assunto apropriadamente apresentado ou divulgado que, de acordo com o
julgamento do auditor, é de tal importancia que é fundamental para o entendimento pelos
usuarios das demonstracdes financeiras, a exemplo da existéncia de um incerteza relativa ao
desfecho futuro de litigio judicial ou agdo regulatdria.

Por fim, o relatério com paragrafo de outros assuntos é emitido quando um assunto
ndo apresentado ou divulgado nas demonstracdes financeiras e que, de acordo,com
julgamento do auditor, é relevante para 0s usuarios entenderem a auditoria, a
responsabilidade do auditor ou o relatério de auditoria.

METODOLOGIA

A presente pesquisa se prop6s a realizar levantamento bibliografico e estudo
descritivo utilizando metodologia qualitativa, objetivando levantamento teérico e pratico dos
relatorios de auditoria emitidos no universo pesquisado e que relacBGes existem entre o
conteddo informacional dos relatérios de auditoria e a consequente acentuada desvalorizagao
dos papéis negociados em bolsa de valores da companhia auditada.



Também seréd realizada pesquisa documental com base nas normas de auditoria,
balancos patrimoniais das empresas analisadas e nos respectivos relatorios de auditoria
emitidos sobre essas demonstracdes financeiras. Os dados referentes as cotagdes das acles
foram obtidos através dos sites www.fundamentus.com.br e www.bmfbovespa.com.br.

O universo pesquisado consistiu nas 20 empresas que compunham o indice Ibovespa
no periodo de setembro a dezembro de 2013 que apresentaram maior desvalorizagdo dos seus
papéis em 2013, em comparacio ao ano anterior. O indice Ibovespa consiste em uma carteira
tedrica de ativos, com o objetivo de ser um indicador do desempenho médio das cota¢des dos
ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acGes brasileiro, destarte
o referido indice consiste nas agdes que possuem o maior volume de negociacdes na Bovespa.

Tabela 1: Papeis que compunham o Ibovespa no ultimo quadrimestre de 2013

. OSCILACAO
o
N PAPEL CODIGO EM 2013 SETOR DE ATIVIDADE
1 0GX ON 0GXP3 -94,48% __ Petroleo, Gase
Biocombustiveis
2 MMX I\|<III,\I/|\IER ON MMXM3 -84,27% Mineragao
BROOKFIELD

3 INCORPORACOES BISA3 -66,18% Construgdo e Engenharia

ON NM
4 O AIPIA NG RSID3 -55,16% Construgdo e Engenharia

ON N1
5 OION N1 OIBR3 -54,48% Telefonia
6 Marfrig ON NM MRFG3 -52,83% Alimentos
7 OION N1 OIBR4 -49,37% Telefonia

PRUMO ON NM (EX- o

8 LLX LOGISTICA) PRML3 -46,27% Transporte
9 PDG REALT ON NM PDGR3 -45,32% Construcgdo e Engenharia
10 AES ELE.:;RNOPAU Lo ELPL4 -44,30% Energia Elétrica

BR MALLS
11 PARTICIPACOES S/A BRML3 -35,57% Exploragdo de Iméveis

ON
12 MRV ON NM MRVE3 -26,79% Construgdo e Engenharia
13 CIA HERING ON N1 HGTX3 -26,79% Tecidos, Vestudrio e
Calcados

NATURA 0 Produtos de Uso Pessoal

14 COSMETICOS SA ON NATUS -26,55% e de Limpeza

15 BR PROT\IE'\F;TIES ON BRPR3 -25,31% Exploragdo de Imdveis



16 RENNER ON LREN3 -21,88% Comércio
ALL - AMERICA
17 LATINA LOGISTICA ALLL3 -20,39% Transporte
S/AON
18 BRADEST\IAIR 2 BRAP4 -19,42% Holdings Diversificadas
19 SOUZA CRUZ ON CRUZ3 -18,94% Fumo
GOL LINHAS AEREAS
20 INTELIGENTES SA GOLL4 -18,76% Transporte
PN

Fonte: Fundamentus, 2014. Elaborado pelo autor

Foram analisados os relatérios dos auditores independentes a respeito das
Demonstracbes Financeiras dos exercicios 2010 a 2012 relacionadas as 20 (vinte) acOes
listadas acima, totalizando 57 relatérios de auditoria.

Tabela 2: Quantidade de Relatérios analisados por exercicio social

2010 2011 2012
19 19 19

Fonte: Elaborado pelo autor, 2014.

A andlise dos relatérios de auditoria foi realizada com base no procedimento
metodolégico de analise de contetdo, que € definido por Bardin (2011) como um conjunto de
técnicas de analise de comunicagdes, decorrente de procedimentos sistematicos e objetivos de
descri¢do do conteldo das mensagens, com a obtencdo de indicadores quantitativos ou n&o,
que permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condigdes de producao/recepcao
(variaveis inferidas) das mensagens.

A andlise de conteudo é um procedimento que tem o objetivo de responder cinco
perguntas basicas sobre a mensagem. Franco (2007) sistematizou o0 processo da seguinte
forma: A primeira pergunta tenta identificar o emissor (quem?); o “porqué?” visa
compreender o processo de codificacdo; a terceira pergunta refere-se & mensagem em si (0
qué?); a quarta ao processo de decodificagdo (com que efeito?) e por fim, “para quem?”, que
tenta identificar o receptor da mensagem. Uma etapa crucial da pesquisa refere-se a terceira
pergunta — 0 qué? - em que o pesquisador dever identificar objetiva e sistematicamente as
caracteristicas especificas da mensagem e realizar as inferéncias. Segundo Bardin (2011) as
inferéncias de conhecimentos relativos as condi¢cbes de producdo e de recepcdo das
mensagens € a intencdo da andlise de contetdo.

Franco (2007) afirma que o analista € como um arque6logo, pelo fato de trabalhar
com vestigios. Esses vestigios referem-se, segundo a autora, as manifestagcdes de estados, de
dados e de fenémenos.

O analista tira partido do tratamento das mensagens que manipula, para inferir (de
maneira légica) conhecimentos que extrapolem o conteldo manifesto das
mensagens e que podem estar associados a outros elementos (como o emissor, suas
condicdes de producdo, seu meio abrangente, etc.). Tal como um detetive, o analista



trabalha com indices cuidadosamente postos em evidéncia por procedimentos mais
ou menos complexos. Se a descricdo (a enumeracdo das caracteristicas do texto,
resumida apds um tratamento inicial) € a primeira etapa necessaria e se a
interpretacdo (a significacdo concedida a essas caracteristicas) é a Gltima fase, a
inferéncia é o procedimento intermedidrio que vai permitir a passagem, explicita e
controlada, da descrigdo a interpretagdo. (FRANCO, 2007, p.29).

ANALISE DO CONTEUDO DOS RELATORIOS DOS AUDITORES
INDEPENDENTES

Com base nas nos relatérios de auditores independentes analisados constata-se uma
concentracdo dos servigos de auditoria das demonstracGes financeiras entre as multinacionais
de auditoria, intituladas de big four. O equilibrio constatado entre a participacdo das empresas
decorre da existéncia do rodizio de auditoria no Brasil tanto em relacao as firmas de auditoria
quanto dos profissionais, instituido pela Instrucdo n® 308/1999 da Comissdo de Valores
Mobiliarios, definindo que o auditor independente — pessoa fisica e o auditor independente —
pessoa juridica ndo podem prestar servi¢os, para um mesmo cliente, por um prazo superior a
cinco anos consecutivos, exigindo um intervalo minimo de trés anos para sua recontratacao,
salvo se a empresa instituir o chamado comité de auditoria, caso em que o rodizio pode ser
estendido por um prazo maximo de dez anos.

Tabela 3: Concentracao das firmas de auditoria independente dos relatérios analisados

FIRMAS DE AUDITORIA 2010 % 2011 % 2012 % TOTAL %
Ernst & Young Terco 4 21% 4 21% 7 37% 15 26%
KPMG 4 21% 4 21% 6 32% 14 25%
Deloitte Touche 5 26% 5 26% 2 11% 12 21%
Tohmatsu
PricewaterhouseCoopers 4 21% 4 21% 3 16% 11 19%
BDO 2 11% 2 11% 1 5% 5 9%
TOTAL 19 100% 19 100% 19 100% 54 100%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.



Gréfico 1: Concentracdo das firmas de auditoria
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Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Dentre os 57 relatorios dos auditores independentes analisados, todos foram emitidos
sem ressalva e a maior parte, 95%, continham paragrafos de énfase e outros assuntos. Para a
NBC T 11, o auditor divulga o relatorio sem ressalva quando estd convicto que as
demonstracBes contabeis foram elaboradas de acordo com a NBC T 11.1.1.1 em todos 0s
aspectos relevantes e quando houver modificacdes na observancia do item 11.1.1.1da NBC T
11, significa que tiveram seus efeitos aceitos e avaliados e também divulgados nas
demonstracGes contabeis.

Tabela 4: Tipos de opinido nos relatérios analisados

OPINIAO 2010 % 2011 % 2012 % TOTAL %

Sem ressalva e com paragrafos de 18 95% 18 95% 18 95% 54 95%
énfase e outros assuntos

Sem ressalva e com paragrafo de 1 5% 1 5% 1 5% 3 5%
outros assuntos

TOTAL 19 100% 19 100% 19 100% 57 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014

A ndo existéncia de ressalva nas opiniGes dos auditores independentes relativamente
as demonstragdes financeiras de empresas que apresentaram acentuada desvalorizacdo de suas
acdes no ano de 2013, por si s6, indica que informacdes Uteis a fim de prever esta retracdo do
preco da acdo poderiam ser encontradas de outra forma nesses documentos. Comentarios
relevantes sobre as demonstrac6es financeiras e a operacdo das empresas auditadas puderam
ser identificadas no pardgrafo de énfase, bem como textos padrdes sobre a pratica contabil
adotada que, possivelmente, teve pouco ou nenhum efeito sobre a desvalorizacdo dos papéis
das empresas auditas.
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Constatou-se no periodo analisado a mengdo, em metade dos relatérios analisados
(51%), de que a avaliacdo do investimento em empresas controladas foi realizado pelo
Método da Equivaléncia Patrimonial, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil,
enguanto que para fins de IFRS seria pelo custo ou valor justo. Outra pratica contabil relatada
nos relatdrios refere-se ao reconhecimento de receitas em incorporagdo imobiliaria, seguindo
0 que determina a Orientacdo OCPC 04. Essa orientacao trata do reconhecimento da receita e
custos relacionados aos empreendimentos imobilidrios em construcdo no decorrer do
exercicio de desenvolvimento com base nos custos incorridos em relacdo aos custos totais do
projeto.

Um dos aspectos mais relevantes quanto ao contedo analisado se refere ao
comentario dos auditores independentes a ndo geracdo de receitas de empresas controladas em
fase de pré-operacdo (8%). Essas observacdes foram identificadas em relatorios de auditores
independentes sobre as demonstracdes financeiras das duas empresas que apresentaram maior
retracdo do preco de suas ac¢des, além da LLX Logistica S.A., pondo em cheque, inclusive, a
continuidade de suas opera¢des como destacado no Relatorio da Ernst & Young Terco sobre
as DemonstracOes Financeiras de 2012 da LLX Logistica S.A, atual Prumo Logistica Global:

A Companhia, suas controladas e controlada em conjunto encontram-se em fase pré-
operacional, e a implementacdo dos planos de negécios para inicio das operagfes
dependera do suporte financeiro dos acionistas e/ou recursos de terceiros até que a
Companhia, suas controladas e controlada em conjunto gerem caixa suficiente para a
manutenc¢do de suas atividades. A recuperacdo dos valores registrados no ativo ndo
circulante depende do sucesso das operagBes futuras da Companhia, suas
controladas e controlada em conjunto, e a falta dos recursos necessarios para
implementacdo dos planos de negdcios levantaria dividas quanto a continuidade dos
negocios da Companhia, suas controladas e controlada em conjunto.

Pbde-se comprovar, posteriormente, que as trés empresas mencionadas, integrantes do
Grupo EBX na época, do empresario Eike Batista, haviam realizado investimentos néo
recuperaveis elevando consideravelmente as dividas das organizacGes. Tanto a OGX como a
MMX entraram em recuperacdo judicial e maior parte dos ativos das empresas foram
negociados. Enquanto a LLX Logistica foi adquirida pelo grupo americano EIG e alterou a
denominagcdo social para Prumo Logistica Global.

Tabela 5: Informac@es contidas nos Paragrafos de Enfase

TIPOS DE ENFASE 2010 % 2011 % 2012 % TOTAL %

Avaliacdo de controladas pelo Método

A . . 13 48% 15 48% 15 56% 43 51%
de Equivaléncia Patrimonial

Reconhecimento de receitas de
incorporacdo imobiliaria com base no 4 15% 4 13% 4 15% 12 14%
OCPC 04

Manutencdo do saldo do Diferido, que

o, o) o) o,
vem sendo amortizado desde 2008 3 11% 3 10% 3 11% 9 11%

Controladas nao estdo gerando

. 2 7% 2 6% 3 11% 7 8%
receitas
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Revisdo das demonstracdes
financeiras e ado¢do de novas praticas 2 7% 2 6% 0 0% 4 5%
contabeis

Controladas indiretas em negociacao
com Governo Argentino para

. 1 4% 1 3% 1 4% 3 4%
recebimento de valore pagos e
recuperaveis
Reapresentacdo das demonstragdes
contdbeis em virtude de erro de 1 4% 1 3% 0 0% ) %

classificagdo contdbil, em
atendimento a oficio da CVM

Interrupgdo do reconhecimento de
receitas pela falta de reconhecimento 1 4% 1 3% 0 0% 2 2%
de servigos prestados.

Reorganizagdo societdria e alteragao

L . 0 0% 1 3% 1 4% 2 2%
da denominacao social

Consulta a CVM sem resposta 0 0% 1 3% 0 0% 1 1%
TOTAL 27 100% 31 100% 27 100% 85 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Com relacdo ao conteudo dos paragrafos de outros assuntos dos relatorios analisados
constatou-se que todas as empresas auditadas da amostra realizada apresentaram
adequadamente a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), que é requerida pela legislacdo
societaria brasileira para companhias abertas e como informagdo suplementar pelas IFRS.
Constatou-se também uma concentracao da efetivacdo do rodizio dos auditores independentes
entre os anos 2011 e 2012 em 15 das 20 empresas analisadas. Contudo, ndo percebe-se
impacto ou relevancia dessas informacgdes com relacdo a precificacdo das acdes das empresas
analisadas.

Tabela 6: Informacg@es contidas nos Paragrafos de Outros Assuntos

TIPOS DE OUTROS ASSUNTOS 2010 % 2011 % 2012 % TOTAL %

DVA auditada e adequadamente

19 83% 19 90% 19 56% 57 73%
apresentada

Opinidao sobre as Demonstracoes
Financeiras do exercicio anterior
emitida por outros auditores
independentes

4 17% 1 5% 15 44% 20 26%

Reapresentag¢do do saldo de lucros

acumulados para corregdo do 0 0% 1 5% 0 0% 1 1%
reconhecimento de receitas.
TOTAL 23  100% 21 100% 34 100% 78 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.
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A partir das informacdes obtidas junto aos paragrafos de énfase e outros assuntos,
constatou-se a ocorréncia de mencdes nos comentarios dos auditores independentes de contas
das demonstragdes financeiras que foram objeto de observagdes de modo a identificar as
rubricas contabeis mais criticas no que tange as empresas que compunham o indice Ibovespa
no ultimo quadrimestre de 2013 e que apresentaram maior desvalorizacdo dos seus papéis no
referido exercicio social. Devido a mudanca na legislacdo societaria, notou-se a mencao do
extinto Diferido em 36% dos comentérios relacionados as rubricas contabeis. Especial
destaque para o Investimento em Controladas e o Patrimonio Liquido, mencionados em 32%

e 16%, respectivamente.

Tabela 7: Rubricas contdbeis mencionadas nos paragrafos de énfase e outros assuntos

RUBRICAS CONTABEIS DAS EMPRESAS 2010 % 2011 % 2012 % TOTAL

AUDITADAS

Diferido 3 43% 3 27% 3 43% 9
Investimento em controladas 2 29% 4 36% 2 29% 8
Patrimonio Liquido 1 14% 2 18% 1 14% 4
Receita 1 14% 1 9% 0 0% 2

Lucros Acumulados 0 0% 1 9% 0 0% 1
Imobilizado 0 0% 0 0% 1 14% 1
TOTAL 7 100% 11 100% 7 100% 25

%

36%
32%
16%
8%
4%
4%
100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014

Grafico 2: Rubricas contabeis mencionadas nos paragrafos de énfase e outros assuntos

RUBRICAS CONTABEIS
MENCIONADAS NOS RELATORIOS

H Diferido

4% 4%

M Investimento em
controladas

B Patrimonio Liquido

M Receita

B Lucros Acumulados

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal dessa pesquisa foi identificar a possibilidade de conexao entre o
contetdo dos relatérios dos auditores independentes com a consequente acentuada
desvalorizacdo das acdes das empresas auditadas que compunham o indice Ibovespa ao final
de 2013.

A analise dos resultados permitiu verificar que a opinido em si dos auditores
independentes ndo tem efeito direto sobre a acentuada desvalorizacdo das empresas
analisadas, haja visto que no periodo analisado todas as empresas tiveram suas demonstraces
financeiras auditadas pelos auditores independentes sem ressalva. Contudo percebeu, que 0s
paragrafos de énfase e outros assuntos, sobretudo o primeiro, contém informacdes relevantes
quanto as demonstracdes financeiras apresentadas e aspectos relevantes sobre as operacdes
das empresas. Com especial destaque para a mencdo quanto a ndo geracdo de receitas pelas
empresas controladas das Companhias auditadas e o risco de ndo recuperacdo do valor
investido que indicou acentuada desvalorizagdo dos papeis das empresas OGX Petroleo e Gas
Participacfes, MMX Mineracdo e Metalicos e LLX Logistica.

O objetivo do relatério dos auditores independentes é atestar a real posicéo financeira
e patrimonial da empresa auditada, contudo as observacGes dos auditores, pela sua
reconhecida capacidade técnica, podem ser utilizadas para balizar a aquisi¢cdo ou ndo de a¢des
das empresas auditadas, o que ndo indica que o contelido observado nos relatorios das
Companhias que obtiveram retracdo do preco de suas acdes em 2013 indica, via de regra,
nova desvalorizacdo. Os relatorios dos auditores independentes devem ser utilizados como
ferramenta complementar, conjuntamente com a analise das demonstragdes financeiras das
empresas e analise do cenario econémico brasileiro para fundamentar, de maneira criteriosa, a
aquisicdo de investimentos via mercado de capitais.

Como sugestdo de futuros estudos, tem-se como sugestdo a ampliacdo da amostra,
bem como aplicacdo de questionarios junto a analistas de investimentos referentemente ao
acompanhamento e leitura dos relatdrios dos auditores independentes e a sua utilizacdo para
tomada de decisdo quanto a compra ou venda de a¢des das empresas auditadas.
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