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RESUMO

O conceito de materialidade em auditoria tem como ponto central a
perspectiva do usuario das informagbes contdbeis. Assim, no
planejamento da auditoria, 0s auditores adotam critérios de
materialidade, baseados no que acreditam que poderia influenciar a
decisdo desses usuarios. Contudo, a literatura aponta que néo se sabe ao
certo se estes critérios sdo apropriados na perspectiva desses USUArios.
Diante disto, o0 objetivo geral desta tese de doutorado foi avaliar a
relevancia da divulgacdo de critérios de materialidade da auditoria nas
decisdes de investidores. Este objetivo foi atendido com a aplicacdo de
um quase-experimento aplicado por meio do software Qualtrics.
Participaram da pesquisa 238 individuos (112 com experiéncia em
investimentos no mercado de acBes e 126 académicos dos cursos pos-
graduacdo stricto-sensu das areas de administracdo, contabilidade e
economia). Os resultados da pesquisa permitiram concluir que 0s
investidores brasileiros atribuem relevancia para a divulgacdo de
informacfes de materialidade pelos auditores, uma vez que tal
divulgacdo implicou na mudanca de decisdes de investimentos tomadas
anteriormente sem o conhecimento destas informacdes. A relevancia da
divulgacdo da materialidade é ainda maior quando trata da divulgacéo:
(i) de critérios quantitativos que superam os limiares toleraveis pelos
investidores; e, (ii) de critérios qualitativos, relacionados a questdes
identificadas pela auditoria quando do exame dos relatérios contabeis.
Este Gltimo aspecto, indica que a motivagdo das distorgdes é um
componente chave na avaliacdo da materialidade, segundo a concepcéo
dos investidores. A andlise dos fatores explicativos para a relevancia da
divulgacéo dos critérios de materialidade permitiu concluir também, que
as caracteristicas pessoais dos participantes ndo interferem na relevancia
atribuida para a divulgacdo dos critérios de materialidade, exceto,
guando a divulgacdo estd relacionada a critérios qualitativos. Nestes
casos, a experiéncia em investimentos e o género (feminino) estdo
relacionados ao aumento da relevancia da divulgacdo desta informagcéo.
A percepcao de que a divulgacdo contribui para a conscientizacdo das
distor¢Bes contidas nas demonstragfes contdbeis e que diminuem o risco
de litigio do auditor também estdo atreladas ao aumento da relevancia da
divulgacgdo. Os resultados obtidos apontam que o relatério de auditoria
pode se tornar mais relevante para os investidores, se passar a oferecer
informagfes adicionais demandadas pelos usuérios da contabilidade.
Sobretudo, quando se tratam de informacgBes relacionadas a
materialidade, que consiste em uma questdo central no direcionamento



dos trabalhos de auditoria. A evidéncia encontrada nesta pesquisa — de
que divulgacbes de materialidade sdo relevantes para os investidores —
podem auxiliar as discussGes sobre o tema no ambito do 6rgdo
responsavel pelas normas internacionais de auditoria (IAASB). Além
disso, os resultados desta pesquisa indicam que a divulgacdo dos
critérios de materialidade da auditoria pode oferecer uma nogdo aos
investidores acerca dos limites do alcance da auditoria enquanto
mecanismo de monitoramento entre gestor e investidor.

Palavras-chave: Materialidade em auditoria; Divulgacdo; Relevancia
da informagdo contébil; Critérios quantitativos e qualitativos de
materialidade; Decisdo de investidores.



ABSTRACT

The materiality concept in auditing focuses on the user’s perspective of
accounting information. Thus, in auditing planning, auditors adopt
materiality criteria, based on what they believe could influence the
decision of these users. However, the literature points out that it is
uncertain whether these criteria are appropriate from the perspective of
these users. In view of this, the general objective of this doctoral thesis
was to evaluate the relevance of the disclosure of materiality criteria of
the audit in the decisions of investors. This objective was attended with
the application of a quasi-experiment through the Qualtrics Software.
238 individuals (112 with experience in stock market investments and
126 academics from stricto-sensu postgraduate courses in
administration, accounting and economics areas) participated in the
study. By results of study was conclude that Brazilian investors attribute
relevance to the materiality information disclosure by the auditors, since
such disclosure implied in the change of investment decisions made
previously without the knowledge of this information. The relevance of
disclosure of materiality is even greater when approaches disclosure: (i)
guantitative criteria that exceed the tolerable thresholds by investors;
and, (ii) qualitative criteria related to issues identified by the audit when
examining the accounting reports. This last aspect indicates that the
motivation for distortions is a key component in the valuation of
materiality, according to investors’ conception. The explanatory factors
analysis for relevance of materiality disclosure criteria allowed also to
conclude that the personal characteristics of the participants do not
influence in the relevance attributed to materiality criteria disclosure,
except when the disclosure is related to qualitative criteria. In these
cases, investment experience and gender (female) are related to the
increased relevance of this information disclosure. The perception that
disclosure contributes to the awareness of the misstatements contained
in the financial statements and that reduce the auditor’s litigation risk
are also tied to the increased the disclosure relevance. The results
obtained indicate that the audit report may become more relevant for
investors if they provide additional information demanded by
accounting users. Especially when it comes to information related to
materiality, which is a central issue in the direction of audit work. The
evidence found was that that disclosures of materiality are relevant to
investors may assist discussions on the topic for the regulatory board for
international auditing standards (IAASB). In addition, the results of this



research indicate that the materiality criteria disclosure of the audit
provide insight to investors about the audit limits as a monitoring
mechanism between manager and investor.

Keywords: Audit materiality; Disclosure; Relevance of accounting
information; Quantitative and qualitative thresholds; Investors’ decision.
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1 INTRODUCAO

A divulgacdo de informagOes relevantes é uma das questdes
centrais na contabilidade, e tem como premissa subjacente o conceito de
materialidade, de modo a garantir a elaboracdo de informacdes Uteis
para 0 processo de tomada de decisdo dos usuarios (FAUX, 2012).
Quando o conceito de materialidade é devidamente aplicado, as
demonstracGes contabeis devem fornecer aos usuarios todas as
informacGes disponiveis que podem influenciar sua tomada de decisdo
(PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009).

O Financial Accounting Standards Board (FASB) e o
International Accounting Standards Board (IASB) definem que um item
é considerado material quando sua omissdo ou distor¢do provoca uma
alteracdo ou influencia de alguma forma a decisdo tomada pelos
usuarios com base nas demonstracbes contabeis de determinada
empresa. Desta forma, o conceito de materialidade empregado pelos
auditores é o de que uma distor¢do ndo é material quando é pequena
demais para ter qualquer efeito sobre a percepcdo do usuéario da
condicdo financeira e econémica de uma empresa.

Em 1998, o discurso de Arthur Levitt, The numbers game, na
época presidente da Securities and Exchange Commission (SEC),
chamou a atengdo do mercado e da academia para o fato de alguns
contadores e auditores estarem aplicando o conceito de materialidade de
forma a gerenciar lucros para atingir ou superar as estimativas dos
analistas (MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005).

Apo6s o discurso de Levitt, a SEC publicou o Staff Accounting
Bulletin (SAB) n° 99, Materiality (SEC, 1999), que trouxe novas
orientagBes para os auditores sobre o julgamento da materialidade. A
norma indicava que a utilizacdo de apenas medidas quantitativas para
avaliar se uma distor¢do é material ndo era suficiente, uma vez que os
auditores deveriam considerar também 0s aspectos qualitativos desta
distor¢cdo. Por exemplo, no caso de uma distor¢do (ou um conjunto de
distor¢cdes) ndo ser material sob 0 ponto de vista quantitativo, mas que
faca com que a empresa auditada alcance uma estimativa de lucros, esta
distor¢do deve ser corrigida.

Em 2002, escandalos financeiros e contabeis, envolvendo grandes
empresas norte-americanas (Enron e WorldCom) e firmas de auditoria
(Arthur  Andersen), confirmaram as preocupacfes de Levitt e
implicaram em dudvidas a respeito da forma como tais auditorias eram
conduzidas, inclusive sobre como os critérios de materialidade eram
aplicados para identificar uma distorcdo relevante. Os critérios de
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materialidade representam as bases (por exemplo, lucro, ativo e receita)
e limiares (percentuais aplicados sobre as bases) utilizados pelos
auditores para avaliar a materialidade. Brody, Lowe e Pany (2003)
ilustram a aplicacdo de algumas regras de ouro fornecidas pelo
American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) para o
julgamento de materialidade no caso da Enron. Regras de ouro sdo
percentuais aplicados a pontos de referéncia para determinar se um item
avaliado é material ou ndo (BRENNAN; GRAY, 2005).

Brody, Lowe e Pany (2003) apontam que os 51 milhdes de
dolares classificados de forma incorreta em 1997, nos relatorios
contdbeis da empresa, eram imateriais considerando limiares baseados
no total de ativos (1-1,5%), no total da receita de vendas (1-1,5%) e no
lucro liquido (10%). Contudo, esta distorcdo se tornaria material, se
considerado pelo auditor um limiar de 5% do lucro liquido. Outro caso
mais recente foi o do banco de investimentos Lehman Brothers que
pediu faléncia em 2008. Conforme Dutta, Caplan e Lawson (2010),
embora as manipulagdes realizadas pela empresa nos balangos para
melhorar seus indices de alavancagem financeira pudessem ser
consideradas imateriais considerando limiares baseados no ativo total, a
variacdo provocada no indice de alavancagem financeira era material e
deveria ter chamado ateng&o dos auditores.

No Brasil, em 2016, outro caso envolvendo problemas em
relatorios financeiros e auditorias foi constatado na empresa Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A. O caso foi constatado nos Estados Unidos.
Conforme Yokoi e Azevedo (2016), a firma de auditoria Deloitte do
Brasil foi multada em U$8 milh8es pelo Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB), pela emissdo de relatérios de auditoria
inconsistentes e porque tentou encobrir com a adulteragdo de papéis de
trabalho eventuais falhas na auditoria realizada nos demonstrativos de
2010 da companhia aérea. A investigacdo realizada pelo 6rgédo
identificou que os auditores permitiram que fosse divulgado nas
demonstracGes contabeis da Gol em 2010, uma superestimacdo na conta
de reserva de recursos para manutencgdo de aeronaves e equipamentos de
R$52,6 milhdes e uma superestimagdo na conta de receita com venda de
passagens de R$ 38,3 milhdes. Este Gltimo valor correspondia a 10% do
lucro antes de impostos da empresa. Valor este que seria material,
mesmo considerando os limiares menos conservadores de materialidade
sobre o lucro antes de impostos (de 10%), geralmente utilizados pelos
auditores, conforme Eilifsen e Messier (2015). Ambas as
superestimacdes, sequer foram mencionadas no relatério de auditoria
emitido pelo auditor da Deloitte do Brasil na época.
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Estes casos ilustram que, considerar ou ndo uma distor¢cdo como
material depende do julgamento e dos critérios adotados pelo auditor na
realizagdo da auditoria.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

O conceito de materialidade tem como ponto central a
perspectiva do usuario. Assim, no planejamento da auditoria, 0s
auditores definem niveis ou limiares de materialidade, baseados no que
acreditam que poderia influenciar a decisdo dos usuarios. Contudo, ndo
se sabe ao certo se estes niveis ou limiares sdo apropriados na
perspectiva dos usuarios (TUTTLE; COLLER; PLUMLEE, 2002; CHO
et al., 2003; OMER; SHELLEY; THOMPSON, 2012). Houghton, Jubb
e Kend (2011) ressaltam que algumas questdes consideradas imateriais
pelo auditor, podem ser relevantes para os investidores, credores e
demais stakeholders.

A discussdo de relevancia da informacdo contabil no ambito do
mercado de capitais tem origem na obra seminal de Ball e Brown
(1968). Os autores constataram que a divulgacdo do lucro pelas
empresas representa valor informativo para o mercado. Francis e
Schipper (1999) definem que a relevancia da informag&o contabil, a qual
engloba as informagGes prestadas pela auditoria, estd relacionada a
utilizacdo da informac&o pelos investidores na tomada de decisdo. Neste
caso, a relevancia da informacdo é mensurada pela capacidade de alterar
0 conjunto de informagdes ja possuidas pelo mercado, fazendo com que
os investidores revejam suas expectativas (FRANCIS; SCHIPPER,
1999).

Para os fins desta tese, ndo se confunde relevancia da informagéo
contabil com materialidade. A relevancia da informacdo contabil esta
relacionada a capacidade da informacdo em fazer a diferenca nas
decisdes tomadas pelos seus usuarios (FRANCIS; SCHIPPER, 1999). J&
a materialidade é definida pelo auditor, com base em seu julgamento,
para avaliar se as distor¢des (erros ou diferencas de estimativas)
analisadas durante a auditoria sdo capazes de influenciar a decisdo dos
usuarios que se baseiam nas demonstracBes contdbeis (EILIFSEN;
MESSIER, 2015).

Pesquisas tém demonstrado que os critérios utilizados pelos
auditores normalmente ndo sdo 0s mesmos que 0S USUarios acreditam
que eles utilizam (CHO et al., 2003; MESSIER JR; MARTINOV-
BENNIE; EILIFSEN, 2005). Ao observar a materialidade sob a
perspectiva do usuario, Holstrum e Messier (1982) apontam trés lacunas
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principais: (i) pouco se sabe sobre como o0s usuarios utilizam a
informacdo das demonstracdes contabeis para tomar suas decisdes; (ii)
as decisdes de materialidade sdo tomadas pelos preparadores, auditores e
usuarios e como estes grupos sao heterogéneos é provavel que tenham
visdes diferentes sobre a materialidade, uma vez que seus incentivos sao
diferentes; e, por ultimo, (iii) existe pouca informagdo sobre como os
julgamentos de materialidade realizados pelos preparadores e auditores
afetam as decisdes dos usuarios. Messier Jr, Martinov-Bennie e Eilifsen
(2005), ao atualizarem a revisdo realizada por Holstrum e Messier
(1982), ressaltam que as mesmas lacunas apontadas anteriormente ainda
persistem e merecem atencdo da comunidade cientifica em investigagdes
futuras. Conforme Gray et al. (2011), alguns investidores ficaram
surpresos ao saber que os limiares utilizados pelos auditores podem
chegar a milhdes de dblares para grandes empresas.

Estudos como os de Woolsey (1954a; 1954b), Firth (1979),
Holstrum e Messier (1982), Jennings et al. (1987), Chewning Jr.,
Wheeler e Chan (1998), Cho et al. (2003), Messier Jr, Martinov-Bennie
e Eilifsen (2005), Vance (2011) e Omer, Shelley e Thompson (2012),
apontam que os limiares de materialidade considerados pelos usuarios
em geral sdo mais baixos do que os aplicados pelos auditores. Ressalta-
se neste ponto, que quanto maiores os limiares utilizados, maiores s&o o0s
valores de erros, distorcBes ou diferencas de estimativas que séo
considerados imateriais. Nesta linha, Holstrum e Messier (1982)
encontraram diferencas consideraveis entre os usuarios, preparadores e
auditores com relagdo & percepgdo sobre os limiares de materialidade e
concluiram que: (i) os usuarios consideram limiares de materialidade
mais baixos do que os preparadores ou auditores; (ii) os limiares de
materialidade dos auditores tendem a ser menores que o0s dos
preparadores e maiores que dos usudrios; (iii) os auditores das Big-N
consideram limiares maiores que os auditores das demais firmas; e, (iv)
existem diferencas nos limiares considerados entre os auditores das Big-
N e até mesmo entre os auditores da mesma firma de auditoria.

Os achados desses estudos revelam a existéncia de um gap de
expectativas entre auditores e usuarios sobre os critérios utilizados na
avaliacdo da materialidade. Em auditoria o termo gap de expectativas €
definido como a diferenca entre o que os auditores acreditam que sejam
0s seus deveres e responsabilidades e 0 que os usuérios da auditoria
supdem que sejam seus deveres e responsabilidades (PORTER, 1993;
HUMPHREY, 1997; SIKKA et al., 1998). Este gap implica que os
critérios de materialidade geralmente aplicados pelos auditores para
definir e operacionalizar o conceito de materialidade pode diferir dos
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critérios aplicados pelos usuérios quando analisam as demonstracdes
contdbeis de uma empresa.

Pattillo (1975, 1976) indica que na auséncia de conhecimento dos
critérios de materialidade utilizados pelos auditores, os investidores tém
aplicado diferentes critérios, talvez até de forma distante da realidade,
em suas avaliagbes das demonstracdes contabeis das empresas
(PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009). Este comportamento pode resultar
em decisGes de investimentos imprecisas, decorrente do gap entre
auditores e usuarios sobre o tema. Tal gap pode levar os investidores a
subestimar as distor¢cdes contidas nas demonstracdes contabeis e fazer
com que tomem decisbes de investimentos de forma imprecisa. Tais
fatores podem implicar em decisfes tomadas com um alto risco para o
usuario, além de resultar em perdas financeiras para 0s
investidores/credores e no enfraquecimento da reputagdo de empresas
auditadas e firmas de auditoria.

O referido gap entre auditores e usuarios pode levantar dividas
em relacdo ao monitoramento das informag@es contabeis realizado pela
auditoria independente para os usuarios no contexto do mercado de
capitais. Sob a dtica da Teoria da Agéncia, a auditoria independente
representa um dos mecanismos de monitoramento disponiveis aos
investidores/acionistas (principal) para mitigar o comportamento
oportunista do gestor (agente) e reduzir a assimetria informacional do
proprietario JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA; JENSEN, 1983).

As demonstragfes contébeis, as quais baseiam o monitoramento
dos contratos, sdo preparadas pelos gestores, e estes podem agir de
forma oportunista conforme apontado pela Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976). A auditoria independente, no papel de
intermediario informacional (LOPES; MARTINS, 2005), é uma forma
de controle e acompanhamento para os investidores, de que as
informacOes apresentadas nas demonstracdes contabeis refletem a real
situacdo econdmica e financeira da empresa. Para Lennox (2005), a
auditoria dificulta as acGes dos gestores em esconder as consequéncias
de suas ac¢Ges dos investidores.

No entanto, a auditoria independente ndo engloba a revisdo de
todas as transacOes e operagdes de uma empresa, considera apenas
aquelas que sdo consideradas materiais, segundo o0 conceito de
materialidade em auditoria. Este processo de revisdo é realizado por
amostragem, de modo que os auditores ao final de seu trabalho
indiguem se as demonstracdes contdbeis representam em todos o0s
aspectos relevantes (materiais) a condigcdo econdmica e financeira da
empresa. Como apontado anteriormente, esta decisdo, que envolve a
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definicdo da materialidade aplicada na auditoria, depende do julgamento
do auditor, baseado no que ele acredita que pode influenciar a deciséo
dos usuérios.

A literatura aponta que a divulgacdo dos limiares de
materialidade utilizados pelos auditores pode representar um beneficio
significativo na redugéo do gap de expectativa de auditoria, uma vez que
remove a nogdo de que a auditoria é de alguma forma abrangente ou
uma garantia de que as operacGes e transacGes resumidas nas
demonstracOes contabeis sdo 100% garantidas pelo auditor (GRAY et
al., 2011; HOUGHTON; JUBB, KEND, 2011; COX; DAYANANDAN;
DONKER, 2014). Gray et al. (2011) argumentam que ao divulgarem
esta informacdo, os auditores poderiam ajudar a gerenciar as
expectativas dos usudarios referentes a auditoria e isto, portanto, tenderia
a diminuir este gap.

Adicionalmente, com este tipo de divulgagdo, os usuarios podem
ser alertados sobre os percentuais de distor¢bes contidos nos
demonstrativos  contdbeis (MANSON; ZAMAN, 2001; COX;
DAYANANDAN; DONKER 2014), o que possibilitaria aos mesmos ter
maior confianca nas demonstracdes contabeis e contribuir para atrair
maiores investimentos, reduzindo assim o custo de capital (COX;
DAYANANDAN; DONKER, 2014). Segundo Shafer (2004), ainda
seria Util para os usuarios que os auditores divulgassem informagdes
mesmo que imateriais sob 0 ponto de vista da magnitude, mas materiais
sob o aspecto qualitativo (como atos ilegais cometidos pela
administragdo da empresa).

Contudo, conforme Church, Davis e McCracken (2008), poucos
estudos examinaram se 0s usudrios se beneficiariam de divulgagdes
adicionais no relatério do auditor, incluindo os critérios de materialidade
utilizados na auditoria. Assim, dada a importancia da perspectiva do
usuario na avaliacdo da materialidade, esta pesquisa pretende responder
a seguinte questdo: Qual a relevancia da divulgacdo de critérios de
materialidade da auditoria nas decisdes de investidores?

1.2 OBJETIVOS

Para responder a questdo de pesquisa proposta nesta tese sdo
expostos na sequéncia o objetivo geral e os objetivos especificos.
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1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa & avaliar a relevancia da
divulgacdo de critérios de materialidade da auditoria nas decisfes de
investidores.

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral, tém-se 0s seguintes objetivos
especificos:

a) Averiguar a percepc¢do de investidores sobre a importancia
dos critérios de materialidade utilizados na auditoria em
suas decisOes de investimento;

b) Verificar o comportamento do investidor na tomada de
decisdo de investimento mediante cenarios desenhados com
e sem a divulgacdo de critérios de materialidade da
auditoria;

c) Comparar a percepgdo do investidor sobre os critérios de
materialidade  utilizados na auditoria com  seu
comportamento em decisfes de investimento quando estes
critérios sdo divulgados; e,

d) Analisar os fatores explicativos para a relevancia da
divulgacdo dos critérios de materialidade do auditor nas
decisbes de investidores.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Evidéncias encontradas em estudos anteriores (WOOLSEY;
1954a; 1954b; FIRTH, 1979; HOLSTRUM; MESSIER, 1982;
JENNINGS et al., 1987; CHEWNING JR.; WHEELER; CHAN, 1998;
CHO et al., 2003; MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN,
2005; VANCE, 2011; OMER; SHELLEY; THOMPSON, 2012)
assinalam a existéncia de diferencas entre os critérios utilizados pelos
auditores para avaliacdo da materialidade e os critérios que 0s USUarios
acreditam que os auditores utilizam. A literatura aponta que 0s USUArios
da auditoria, incluindo investidores, sdo favoraveis a divulgacdo por
parte dos auditores dos critérios utilizados para o julgamento da
materialidade (MANSON; ZAMAN, 2001; CHURCH; DAVIS;
MCCRACKEN, 2008; GRAY et al., 2011; HOUGHTON; JUBB;
KEND, 2011; MOCK et al., 2013; COX; DAYANANDAN; DONKER,
2014).



34

Com excecdo de alguns estudos (FISHER, 1990; TUTTLE;
COLLER; PLUMLEE, 2002; CHO et al., 2003; DAVIS, 2003;
SHAFER, 2004; IYER; WHITECOTTON, 2007; PINSKER; PITRE;
DAIGLE, 2009; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011), a maioria das
pesquisas sobre materialidade aborda a perspectiva do auditor sobre o
tema (MAYPER, 1982; MAYPER; DOUCET; WARREN, 1989;
MESSIER JR, 1983; KROGSTAD; ETTENSON; SHANTEAU, 1984;
ESTES; REAMES, 1988; WONG-ON-WING; RENEAU; WEST, 1989;
CARPENTER; DIRSMITH, 1992; WHITTINGTON; MARGHEIM,
1993; CARPENTER; DIRSMITH; GUPTA, 1994; BERNARDI,
PINCUS, 1996; LIBBY; KINNEY JR, 2000; ARNOLD; BERNARDI,
NEIDERMEYER, 2001; BRAUN, 2001; NG; TAN, 2003; NELSON;
SMITH; PALMROSE, 2005; DEZOORT; HARRISON; TAYLOR,
2006; NG, 2007; NG; TAN, 2007; KEUNE; JOHNSTONE, 2012).

Dos estudos que abordam a materialidade na perspectiva do
usudrio da contabilidade e da auditoria, a maioria tem focalizado
critérios quantitativos como o lucro (WOOLSEY, 1954a; 1954b; 1973;
BOATSMAN; ROBERTSON, 1974; JENNINGS; KNEER; RECKERS,
1987; FISHER, 1990; TUTTLE; COLLER; PLUMLEE, 2002; CHO et
al., 2003; DAVIS, 2003; ASARE; WRIGHT, 2012). Outros consideram
apenas 0s critérios qualitativos (SHAFER, 2004; IYER,;
WHITECOTTON, 2007; PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009).

Dos estudos que consideram as duas abordagens conjuntamente
(critérios quantitativos e qualitativos) (GRAY et al, 2011;
HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011), a estratégia de pesquisa utilizada
foi a de grupos focais (focus groups), em que os autores discutiram com
diferentes grupos de stakeholders (auditores, usuarios, reguladores e
demais interessados) os fatores que podem melhorar a aplicagdo e o
entendimento por parte dos usuarios sobre a materialidade, sem testar a
sua utilidade na pratica. Para Mock et al. (2013), uma limitacdo deste
método é que os participantes podem dizer que eles querem obter mais
informac®es, sem considerar os custos associados ou a extensdo de seu
uso ou utilidade. Para os autores é necessario que pesquisas
investiguem, dentre as informagBes que 0s usudrios desejam e que
poderiam ser divulgadas sobre a auditoria: quais informacdes sdo Uteis
para a tomada de decisdo; qual seu impacto para as decisdes dos
usuarios; que tipo de informacdo pode causar mais confusdo ao usuario;
qual a forma adequada de divulgacdo destas informagdes; e, como a
percep¢do do nivel de garantia da auditoria pode ser afetada se
determinada informagdo é divulgada. Neste sentido, esta pesquisa
auxilia a responder as duas primeiras questdes elencadas por Mock et al.
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(2013), acerca da divulgacdo de informacOes sobre os critérios de
materialidade utilizados na auditoria.

Sob a perspectiva da contribuicdo tedrica, o estudo contribui com
a literatura existente a respeito da utilidade da divulgagdo dos critérios
de materialidade utilizados pelos auditores. Os resultados da pesquisa
auxiliam a compreender se mais informacfes acerca da auditoria
independente, neste caso, informagdes sobre a materialidade, podem
aumentar a relevancia das informacdes fornecidas aos stakeholders e se
estas podem auxiliar no aumento da eficiéncia dos mercados e na
diminuigdo da assimetria informacional do investidor. Fisher (1990) e
Davis (2003), ao analisar 0o mercado de capitais norte-americano,
encontraram indicios de que a divulgacdo de limiares quantitativos ¢
capaz de influenciar a precificacdo de agoes.

Esta pesquisa se diferencia das pesquisas anteriores em pelo
menos quatro aspectos. Primeiro, as pesquisas de Fisher (1990) e Davis
(2003) foram desenvolvidas no mercado norte-americano. Para Brennan
e Gray (2005), ndo é coerente presumir que resultados encontrados no
ambiente norte-americano se aplicam a paises diferentes. Sobretudo,
paises que possuem mercados acionarios menos consolidados, com
baixa qualidade informacional e pouco enforcement, como é o caso do
Brasil, conforme Lopes e Alencar (2010). Neste caso, pesquisas que
avaliem a utilidade da divulgagdo de informagdes de materialidade em
outros paises sdo essenciais em um ambiente de utilizacdo global das
normas internacionais de auditoria (BRENNAN; GRAY, 2005). Assim,
avaliar a relevancia da divulgacdo dos critérios de materialidade no
Brasil, ird oportunizar a comparagdo das caracteristicas especificas do
mercado brasileiro com resultados de pesquisas realizadas no exterior.
Segundo, as pesquisas de Fisher (1990) e Davis (2003), investigaram
empiricamente a utilidade da divulgacdo de critérios quantitativos de
materialidade para os investidores, e ndo critérios quantitativos e
gualitativos de forma conjunta. A avaliagdo conjunta de critérios
guantitativos e qualitativos é necessaria, pois como apontado
anteriormente, no jugamento de materialidade, o auditor ndo deve
considerar apenas o montante dos erros e diferengas de estimativas
encontradas (aspecto quantitativo), mas também a natureza de tais
distor¢bes (aspecto qualitativo). Terceiro, a pesquisa avanga ao
comparar as expectativas dos investidores (percepgdo de critérios de
materialidade) com o seu comportamento em decisdes de investimento,
guando informacdes de materialidade séo divulgadas. Isto é necessario,
pois permite entender se as expectativas dos individuos investigados
sobre os critérios de materialidade utilizados pelos auditores interferem
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nas decisfes de investimentos tomadas, o que reflete na relevancia da
divulgacdo destes critérios. E quarto, estende a literatura ao estudar os
fatores explicativos da relevancia da divulgacdo de critérios de
materialidade para os investidores, investigando a existéncia de relagfes
entre as caracteristicas do perfil dos investigados, suas diferencas de
sofisticacdo, bases para tomada de deciséo e a utilidade da divulgacéo de
informagfes de materialidade. Deve-se ressaltar ainda, que em virtude
da incipiéncia de estudos sobre materialidade em auditoria no Brasil,
esta pesquisa possibilita o aprofundamento do tema, e pode ser Util para
futuros estudos sobre a utilidade da divulgacdo de critérios de
materialidade para os usuérios das informacfes contébeis.

Em relacdo a contribuicdo prética, Orgdos normatizadores
internacionais de auditoria, como o Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB) e o International Auditing and Assurance
Standards Board (IAASB) tém estudado a possibilidade de os auditores
divulgarem informacGes sobre a materialidade utilizada em seus
trabalhos, porém nada ainda foi definido a este respeito. Assim, a
comparacgdo dos resultados desta pesquisa com pesquisas realizadas no
exterior pode oferecer caminhos que complementem as discussdes
futuras realizadas sobre o tema pelo IAASB e contribuir para
normatizacdo da divulgacdo destas informacGes pelos auditores nas
normas internacionais de auditoria. Os resultados da pesquisa, ainda
podem oferecer direcdes aos 6rgdos normatizadores sobre aspectos
relacionados & divulgacdo da materialidade que podem ser alterados nos
normativos para oferecer aos usuarios uma maior compreensdo a
respeito do tema. Adicionalmente, o conhecimento da reacdo de
investidores em relacdo a divulgacdo de informagGes de materialidade
pode fornecer informagdes aos auditores e as firmas de auditoria. Estas
informagBes podem ser utilizadas como bases de comparagdo em
relacdo aos critérios que sdo utilizados em suas auditorias e 0 que 0s
investidores visualizam como distor¢des materiais.

Do ponto de vista da contribuicdo social, procura-se demonstrar o
efeito da divulgacdo de informagdes de materialidade para as decisdes
de investidores. Estes resultados podem ser estendidos aos demais
usuarios da contabilidade, procurando contribuir para a reducdo da
assimetria informacional e para a reducdo da incerteza em relacdo a
confiabilidade das informagdes prestadas pela contabilidade e auditoria.
Os usudrios da contabilidade e auditoria podem ser beneficiados, ao se
entender, se a divulgacdo de informagbes adicionais pelos auditores
auxilia em decisdes tomadas com mais consciéncia das distor¢des
contidas nas demonstragdes contébeis.
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Este estudo também oferece contribui¢do ao grupo de pesquisa do
Nucleo de Estudos em Auditoria (NEAUD) da linha de pesquisa
Contabilidade Financeira e Pesquisa em Contabilidade, do Programa de
Pds-Graduagdo em Contabilidade (PPGC) da Universidade Federal de
Santa Catarina (UFSC). Entre os principais temas estudados pelo grupo
esta o relatério de auditoria, o risco de auditoria, 0s honorarios e demais
assuntos correlatos ao planejamento e execucdo da auditoria
independente. Entende-se que a materialidade € uma questdo que
permeia todo o processo de auditoria. Assim, o estudo desta temética,
gue ainda é incipiente no Brasil, pode contribuir tanto com as pesquisas
gue ja estdo em desenvolvimento no grupo, como inspirar novos
caminhos para pesquisas futuras.

1.4 ATESE

A auditoria independente faz parte de um conjunto de praticas de
monitoramento relacionadas a mitigacdo do problema de agéncia, com
vistas a combater o comportamento oportunista do gestor (agente) e
reduzir a assimetria informacional do acionista/investidor (principal)
(JENSEN; MECKLING, 1976). Conforme Lennox (2005), a auditoria
auxilia na reducdo do oportunismo gerencial porque torna mais dificil
para os gestores esconder as consequéncias de suas agdes. Ocorre que 0
processo de auditoria, que inclui a revisdo das contas das empresas
auditadas, em geral, é realizado por amostragem. Assim, apenas
distorcGes materiais sdo capazes de modificar a opinido do auditor sobre
as demonstracBes contabeis de uma empresa. Neste caso, 0 conceito de
materialidade é importante durante todo o processo de auditoria, e
depende exclusivamente do julgamento do auditor relativamente ao que
considera relevante para os usuarios das demonstracdes.

Estudos como os de Tuttle, Coller e Plumlee (2002), Cho et al.
(2003), Pinsker, Pitre e Daigle (2009), Houghton, Jubb e Kend (2011) e
Omer, Shelley e Thompson (2012), tém levantado duvidas sobre se os
critérios de materialidade utilizados pelos auditores sdo apropriados na
perspectiva dos investidores e dos demais usuarios da contabilidade.

Pesquisas correlatas a divulgacdo de informacGes sobre
materialidade apontam que para 0s Usuarios seria positiva uma maior
explicacdo, por parte dos auditores, sobre os critérios de materialidade
utilizados na conducdo da auditoria (MANSON; ZAMAN, 2001;
CHURCH; DAVIS; MCCRACKEN, 2008; GRAY et al., 2011;
HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; MOCK et al., 2013; COX;
DAYANANDAN; DONKER, 2014).
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Neste sentido, fundamentado na Teoria da Agéncia, defende-se a
tese de que a decisdo de investidores € modificada em funcdo da
divulgacdo de informacbes acerca de critérios quantitativos e
qualitativos de materialidade utilizados pelos auditores, o que confirma
a relevancia desta informacdo. Tem-se como premissa o fato de que o
fornecimento de informagdes adicionais por parte dos auditores
proporciona uma visdo mais ampla e transparente para os investidores
sobre a execucdo dos trabalhos da auditoria e das alteracdes que os
critérios de materialidade utilizados geram sobre as demonstragdes
contabeis. Isto porque, as distor¢des contidas nestas demonstracdes
podem ser maiores ou menores, de acordo com a tolerancia a erros e
distorcBes provenientes do julgamento de materialidade realizado pelos
auditores.

1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

No primeiro capitulo é apresentado o problema investigado,
seguido dos objetivos geral e especificos e a justificativa para o
desenvolvimento do estudo e a declaracgdo da tese.

O capitulo 2 contempla a base tedrica. Apresenta em um primeiro
momento a trajetoria epistemoldgica da Teoria da Agéncia. Na
sequéncia, expde a revisdo da literatura sobre assimetria de informagdes
e auditoria, materialidade e relevancia da informacdo contabil. Por
Gltimo, é apresentado o posicionamento tedrico.

No capitulo 3 descreve-se a estratégia metodolégica que
contempla 0s passos seguidos para 0 cumprimento dos objetivos.
Engloba o paradigma adotado na pesquisa, o0 delineamento
metodoldgico, as hipoteses, 0 construto, a populagdo e amostra, o design
quase-experimental, o instrumento da pesquisa, 0s procedimentos para
andlises, o desenho da pesquisa e as limitacGes do estudo.

No capitulo 4 sdo apresentadas a discussdo e a analise dos
resultados. Inicialmente é apresentado o perfil da amostra, seguidos da
percepcdo dos participantes da pesquisa sobre os critérios de
materialidade utilizados na auditoria. Na sequéncia é exposto o resultado
do quase-experimento envolvendo a divulgacdo de critérios de
materialidade utilizados pelo auditor e sua influéncia sobre as decisdes
de investimento dos participantes. Adicionalmente, foram estudados 0s
fatores explicativos para a relevancia da divulgagdo de informacdes de
materialidade para os investidores. Este capitulo é finalizado com uma
sintese dos resultados encontrados na pesquisa.
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No quinto e Ultimo capitulo sdo apresentadas as conclus@es do
estudo e as recomendac@es para pesquisas futuras.
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2 BASE TEORICA

Neste capitulo s8o abordados primeiramente aspectos
relacionados a trajetéria epistemoldgica da Teoria da Agéncia,
assimetria informacional e os aspectos que conduzem a minimizagado
dessa assimetria, como a utilizacdo de mecanismos de monitoramento.
Dentro do topico mecanismos de monitoramento, se discute o papel da
auditoria na reducdo do conflito de interesses entre proprietario e agente
e na reducdo da assimetria informacional.

Na sequéncia, a revisdo da literatura traz aspectos relacionados a
materialidade em auditoria e a relevancia da informag8o contabil. Por
fim, é exposto o posicionamento tedrico da tese, em que sdo
apresentadas as definicbes e os caminhos escolhidos para embasar a
pesquisa.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

Entre os anos de 1960 e 1970, economistas como Wilson (1968) e
Arrow (1971) exploraram o compartilhamento de riscos entre individuos
e grupos. Os resultados destas pesquisas descrevem que o problema de
compartilhamento de riscos surge quando as partes que estdo
compartilhando-os tém atitudes diferentes em relacdo aos mesmos
(EISENHARDT, 1989). Para Eisenhardt (1989), a Teoria da Agéncia
ampliou a literatura de compartilhamento de riscos, incluindo o
problema de agéncia (ROSS, 1973; JENSEN; MECKLING, 1976).

2.1.1 Trajetoria epistemoldgica da Teoria da Agéncia

A formalizacdo da Teoria da Agéncia foi realizada no estudo de
Jensen e Meckling (1976). Contudo, os aspectos abordados pelos
autores tem origem na discussdo levantada por Adam Smith (1776 apud
JENSEN; MECKLING, 1976), na obra The Wealth of Nations, quando
aborda sobre a separacdo entre propriedade e controle. Na Figura 1,
apresenta-se a trajetoria epistemologica da Teoria da Agéncia.

Adam Smith (1776 apud JENSEN; MECKLING, 1976) foi
precursor na abordagem do problema da estrutura de propriedade e de
controle. Apontou um possivel negligenciamento por parte dos gestores
na administracdo dos recursos de terceiros, isto €, do(s) proprietario(s)
do recurso. Para esse autor, ndo se deve esperar que 0 gestor tenha
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cuidados similares com os recursos de outros do que teria se estivesse
administrando o proprio recurso.

Berle e Means (1932), embasados na abordagem de Adam Smith
(1776), apresentaram evidéncias empiricas que comprovaram a sua
proposicdo. Eles analisaram a composi¢cdo aciondria pulverizada das
empresas norte-americanas e discutiram os conflitos de interesse
decorrentes destas estruturas de propriedade no desempenho e no valor
das companhias. Os autores discutiram o0s beneficios e custos potenciais
da separagdo entre propriedade e controle. Entre os custos potenciais,
decorrentes da pulverizagdo da propriedade e consequente
fortalecimento do gestor, apontaram a acéo do gestor em seu beneficio
préprio e ndo dos acionistas.

Figura 1 — Trajetoria epistemoldgica da Teoria da Agéncia

Sexleie Mc}:qns (1932) 2 Jensen e Meckling (1976)
Abordagem empirica da separagao ) )
entre propriedade e controle. FOW“‘“:&“‘?&_" da Teoria qa
Discussdo do conflito de interesse Agéncia: (i) criagdo da !eorlz}.da
decorrente da tendéncia ao eftr}ltura de propriedade; (u?
oportunismo por parte do gestor como dC“f‘_‘_WO dUS custos ‘dc agencia;
um custo potencial da separagdo de e, (iii) dehmcfm da firma como
propriedade e controle. mera ficgdo legal.
H T
' (o)
i 1
| H
Adam Smith (1776) Ross (1973)

Precursor da Teoria da Agéncia.
Aborda a relacio de agéncia com
as denominagdes agente-
principal.

Iniciam a discussdo sobre a
separacdo entre propriedade e
controle e o possivel
neligenciamento dos
administradores na gestdo dos
recursos dos proprietarios.

Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Anos mais tarde foi publicado um dos estudos precursores da
Teoria da Agéncia. Ross (1973) foi responsavel por delinear a
separacdo entre a propriedade e o controle ao designar o proprietario do
capital como principal e o gestor do capital como agente. Também
definiu a relacdo de agéncia decorrente desta situacdo, que ocorre
guando uma das partes (agente) age em favor da outra (principal).

Jensen e Meckling (1976) formalizaram a Teoria da Agéncia,
criando a Teoria da Estrutura de Propriedade da Firma. Entre as
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questdes discutidas na Teoria, estdo o conflito de interesses entre 0
agente e o principal e como alinhar estes interesses, com predicbes
testaveis empiricamente. Os autores apresentam a defini¢cdo de um novo
conceito de custos de agéncia, mostrando sua relagdo com a separacdo
entre propriedade e controle nas empresas. Apontam que sempre que
existe uma relagdo de agéncia, os custos de agéncia nunca serdo nulos.
Dentre os custos de agéncia para alinhar os interesses entre o gestor € 0
principal estdo 0s mecanismos de monitoramento, que servem para
observar o comportamento do gestor. Os autores também apresentam
uma nova definicdo da firma, descrevendo-a como uma mera ficgdo
legal que serve como ponto de ligagdo (nexus) para um conjunto de
relacionamentos contratuais entre os individuos.

Segundo Eisenhardt (1989), a Teoria da Agéncia é aplicada em
estudos que envolvem os mais diversos problemas contabeis,
econdmicos e de finangas, particularmente os que abordam os
relacionamentos da estrutura de agéncia basicos, que incluem um
principal e um agente, que estdo envolvidos em um comportamento
cooperativo, mas que tém diferentes objetivos e atitudes diversas em
relacdo ao risco.

Para Lambert (2001), entre as caracteristicas que tornaram a
Teoria da Agéncia um dos paradigmas tedricos mais relevantes para a
Contabilidade nos ultimos anos é que ela permite incorporar os conflitos
de interesse, os problemas de incentivo e 0s mecanismos para controlar
estes problemas aos modelos contabeis utilizados pelos pesquisadores.
Isto é particularmente relevante, segundo o autor, ja que parte da
motivacdo para as pesquisas em contabilidade e auditoria esta
relacionada ao controle dos problemas de incentivo. Uma das razdes
para a existéncia da auditoria independente é que se presume ndo poder
confiar totalmente que os gestores emitam demonstracdes contabeis
confiaveis por sua propria conta.

S&0o necessarios mecanismos de monitoramento que propiciem o
acompanhamento dos atos dos gestores e a auditoria € um destes
mecanismos. Cumpre salientar que a auditoria, apesar de prover um
monitoramento, ndo realiza uma revisdo integral das demonstragdes
contébeis. Se baseia em procedimentos realizados por amostragem e as
evidéncias encontradas sdo analisadas com base no julgamento de
materialidade dos auditores. Sob esta perspectiva, a Teoria da Agéncia
foi utilizada por Manson e Zaman (2001), Shafer (2004) e Houghton,
Jubb e Kend (2011), como plano de fundo para estudo da materialidade,
uma vez que a discricionariedade dos atos tanto de gestores quanto de
auditores pode ser discutida.
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A Teoria da Agéncia, nesta pesquisa, consubstancia o referencial
tedrico relativo ao papel da auditoria independente enquanto mecanismo
de monitoramento para os investidores, de modo a prevenir o
comportamento oportunista do gestor. Assim, as escolhas que envolvem
0 processo de auditoria, incluindo o julgamento de materialidade do
auditor, podem influenciar na qualidade das informacGes prestadas aos
diversos stakeholders das empresas auditadas e, por conseguinte,
interferir em suas decisoes.

2.1.2 Problema de agéncia

Os aspectos abordados na Teoria da Agéncia tem sua origem na
separacdo entre a propriedade e o controle observado nas organizacGes
modernas. A discussdo do problema de agéncia ocasionado em funcéo
do conflito de interesses entre os envolvidos tem relagdo com a estrutura
de propriedade da entidade e com o relacionamento entre principal e
agente. Conforme Jensen e Meckling (1976), caso uma organizacdo
possua um Unico proprietario e seja administrada pelo mesmo, é de se
esperar que este tome decisdes operacionais com vistas na maximizacao
da utilidade de seu recurso e em beneficio proprio. Contudo, caso a
configuragdo envolva proprietarios e administradores diferentes, as
premissas apresentadas podem ndo ser validas. Como ja alertava Smith
(1776, p. 700):

[...] ndo se pode esperar que os membros do
conselho dessas empresas (de sociedade an6nima
por agdes), por serem os administradores do
dinheiro alheio e ndo do préprio dinheiro, o
protejam com a mesma vigilancia atenta que 0s
socios de uma empresa privada costumam dedicar
ao proprio dinheiro. Como os capatazes de um
homem rico, eles tendem a se envolver em
detalhes ndo necessariamente visando a honra de
seus senhores, e muito facilmente concedem a si
mesmos permissdo para tanto. A negligéncia e a
profusdo, portanto, devem sempre prevalecer, em
maior ou menor grau, na administracdo dos
negdcios de uma empresa como essa (JENSEN;
MECKLING, 2008, p. 88).

Esta relagdo entre o proprietario do recurso e o administrador
deste recurso, foi definida mais tarde na Teoria da Agéncia como
relacdo de agéncia. Esta relagdo é definida como um contrato, sob o
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qual, o principal, representado por uma ou mais pessoas, delega ao
agente, isto é, a outra pessoa, a execucdo de um servico, que implica
tomada de decisdo do agente em nome do principal (JENSEN;
MECKLING, 1976). Em geral, uma relacdo de agéncia pode ser
observada entre os proprietarios/acionistas/investidores de uma firma,
representando o(s) principal(is), e seu(s) gestor(es), representando o(s)
agente(s).

Um exemplo comum ¢ a relacdo entre investidores externos de
uma organizacgao e seus gestores. Estes investidores delegam autoridade
a estes gestores, que podem ter ou ndo participacdo acionaria na
organizagdo (BARNEY; HESTERLY, 2006).

Em uma configuracdo simples de um modelo de agéncia, a
organizacdo compreende dois individuos: o principal e o agente. O papel
do principal inclui a oferta de capital, a assungéo de riscos e a criacdo de
incentivos para o0 agente. O agente tem como papel tomar decisdes em
nome do proprietario da organizagdo e também suportar os riscos destas
decisdes, esta Ultima uma preocupacdo secundaria (LAMBERT, 2001).
Os eventos chave em uma configuragdo simples do modelo de agéncia
podem ser visualizados na Figura 2.

Figura 2 — Eventos chave na relacdo de agéncia

Contrato s (x, ¥) Agente seleciona Medidas de desempenho (¥, Agente épago s (x, 1)
Acordado agdes (a) ¥, etc.) observadas Manutengdo do principal x-s (x.y)

Fonte: Lambert (2001, p. 6).

Conforme a Figura 2, tudo comeca com o estabelecimento de um
contrato de compensacdo entre principal e agente, no qual séo
estabelecidas as medidas de desempenho pelas quais 0 agente sera
avaliado. A fungdo de compensacéo € indicada na Figura 2 como s, em
gue o X representa o resultado da organizacdo no periodo e oy o vetor de
medidas de desempenho do agente. Com base no contrato, o0 agente
seleciona entdo um vetor de acdes (a), que pode compreender decisbes
operacionais, de financiamento ou investimento. As a¢Ges tomadas pelo
agente, em conjunto com outras varidveis exdgenas, influenciam nas
medidas de desempenho, bem como no resultado obtido pela
organizacdo. Observadas as medidas de desempenho do agente em
conjunto com os resultados da organizagdo, o agente é recompensado de
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acordo com as regras estabelecidas no contrato inicial (LAMBERT,
2001).

No modelo ilustrado, considera-se apenas um periodo e que o
resultado da organizagdo possa ser medido objetivamente (por exemplo,
em bases monetérias), tal como com base no fluxo de caixa do periodo
ou nos dividendos gerados pela organiza¢do. No entanto, nem sempre
estas condicdes sdo mantidas, e 0 modelo basico de agéncia pode ser
estendido para uma série de configuraces distintas (LAMBERT, 2001).

Em configuragdes mais complexas de um modelo de agéncia, a
organizacdo pode compreender varios principais e multiplos agentes.
Em alguns casos, o agente pode assumir também o papel de principal.
Por exemplo, em organizagbes que seguem niveis hierarquicos, um
gerente de nivel médio pode assumir papel de agente em relacdo aos
gestores que estdo acima dele, porém seu papel passa a ser de principal
para 0s empregados que estdo no nivel hierarquico abaixo dele
(LAMBERT, 2001).

Aliado a esta relagdo de agéncia esta a definicdo das firmas como
ficgdes legais. Para Jensen e Meckling (1976), as firmas ndo sdo um
individuo, representam uma forma de ficcdo legal que serve como um
ponto de conexdo que abrange um conjunto de relagdes contratuais entre
partes. Desta forma, abrange um processo complexo, em que 0S
objetivos muitas vezes conflitantes entre as partes, aqui também
representadas por outras organizagGes, alcangcam o equilibrio na
conjuntura de suas relagdes contratuais. Para 0s autores, 0
comportamento da organizacdo pode ser comparado ao comportamento
do mercado, isto &, resultado de um processo complexo de equilibrio.

Estas relagbes contratuais existentes na organizacao,
especialmente entre principal e agente, consubstanciam alguns pontos
chaves dos aspectos abordados na Teoria da Agéncia
(SUBRAMANIAM, 2006). Primeiro, que a eficiéncia da relacdo entre
principal e agente pode ser impactada por interesses individualistas e
oportunistas, detidos por ambas as partes, ou seja, tanto o principal
como o agente sdo maximizadores de utilidade e ambas as partes
buscam maximizar o seu préprio retorno. Segundo, é que nem sempre 0s
interesses das partes que envolvem a relacdo de agéncia (principal e
agente) estardo alinhados. E terceiro, que esta situacdo pode ser
agravada em funcdo de situacbes que envolvam informagdes
incompletas e de incerteza entre as partes. Assim, inerente a qualquer
relacdo de agéncia tem-se o problema de agéncia, que implica que nem
sempre 0 agente agira conforme os objetivos e preferéncias do principal
(JENSEN; MECKLING, 1976).
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O problema de agéncia ocorre quando as partes cooperantes
(principal e agente) tém tanto objetivos como papéis diferentes no
trabalho (EISENHARDT, 1989). Por exemplo, as preferéncias de risco
entre o principal e o agente podem diferir, resultando em acfes e
decisdes tomadas pelo agente que ndo condizem com as esperadas pelo
principal. Desta forma, se as preferéncias de riscos ndo séo alinhadas
entre as partes, nos contratos que consubstanciam a relagdo entre
principal e agente, o problema de agéncia tende a aumentar
(SUBRAMANIAM, 2006).

Conforme Lambert (2001), algumas das raz6es mais comuns para
estes conflitos de interesse entre as partes abrangem: (a) a aversdo ao
esforco pelo agente; (b) a agdo do agente em empregar 0s recursos da
organizacdo em beneficio proprio; (c) as diferencas nos horizontes de
tempo; e, (d) as diferencas na aversao ao risco por parte do agente.

Neste caso, a relacdo de agéncia é problemética na medida em
que: (i) os interesses do(s) proprietarios e do(s) agente(s) sdo
divergentes, o que ocorre a priori; (ii) o proprietario ndo pode monitorar
perfeitamente e a custo zero as ac¢des do agente; e, (iii) o proprietario
ndo pode monitorar todas as acdes do agente e adquirir todas as
informacg@es possuidas ou disponiveis para 0 mesmo de modo perfeito e
a custo zero. O problema de agéncia é constituido pelo conjunto destas
condi¢des. Em resumo o problema de agéncia esta relacionado ao
possivel comportamento oportunista do agente que trabalha contra o
bem-estar do principal (BARNEY; HESTERLY, 2006).

Para atenuar o problema de agéncia, o principal pode estabelecer
meios para monitorar 0 comportamento do agente, como também
oferecer incentivos na forma de remuneracdo ou premiagdo que
colaborem para alinhar o interesse entre as partes. Este trade-off entre
risco e retorno direciona a identificagdo de contratos ideais em
diferentes relacfes de agéncia, com diferentes situacBes de incerteza e
preferéncias de risco (SUBRAMANIAM, 2006).

Conforme postula a Teoria da Agéncia, a manutencdo de uma
relacdo de agéncia que previna, pelo menos em parte, que as a¢les e as
decisBes do agente sejam realizadas em conformidade com o ponto de
vista do principal, dificilmente ocorrerd a um custo zero para o
principal. Em geral, nas relagdes de agéncia, o principal e o agente
incorrerdo em custos de monitoramento e concessdo de garantias
contratuais. Adicionalmente, ainda existirdo pontos de divergéncia entre
as acles e decisdes que maximizariam o bem-estar do principal e
aquelas tomadas pelo agente (JENSEN; MECKLING, 1976).
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Os custos incorridos para proteger o interesse do proprietario e
empregar a¢bes no intuito de que o agente tome decisfes em favor dos
interesses e objetivos do principal sdo chamados de custos de agéncia,
conforme abordado na sequéncia.

2.1.3 Custo de Agéncia

Para que ocorra o alinhamento de interesses entre proprietario e
gestor, e a consequente atenuacdo do problema de agéncia, o
proprietario incorre em custos, chamados de custos de agéncia. De
acordo com Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia estdo
presentes em qualquer situagdo de esforgo cooperativo entre duas ou
mais pessoas, inclusive em casos que ndo exista uma relagdo principal-
agente especificamente definida. Estes custos, para 0s autores, sdo um
resultado inevitavel da relacdo de agéncia.

Os custos de agéncia compreendem os custos de monitoramento,
0s custos de vinculagdo e os custos residuais. Os mecanismos de
monitoramento buscam atenuar os problemas de oportunismo e
assimetria informacional. J& os mecanismos de vinculagdo sdo utilizados
para alinhar os interesses entre principal e agente (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Em linhas gerais, 0s custos de agéncia contemplam a soma dos
custos de elaboragdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o
agente, os custos de monitoramento das atividades do agente, 0s custos
do proprio agente para demonstrar ao principal que suas a¢des ndo estdo
em confronto com os objetivos e preferéncias em relagdo ao risco do
principal, e os custos residuais, que abrangem os demais custos
incorridos relativos as divergéncias entre os objetivos e os interesses do
principal e agente, que persistem mesmo com a aplicagdo dos
mecanismos de monitoramento e vinculagdo (JENSEN; MECKLING,
1976).

O montante relativo aos custos de agéncia pode variar de uma
organizacdo para outra. O montante gasto com os custos de agéncia em
cada organizagdo esta relacionado a fatores como a complexidade das
operacgdes realizadas em cada organizagdo, a dispersao geogréafica destas
operacdes, a atratividade das mordomias oferecidas aos gestores ou ao
custo de mensurar e avaliar o desempenho dos gestores (JENSEN;
MECKLING, 1976).
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2.1.4 Pressupostos da Teoria da Agéncia

Na Figura 3, séo apresentados os principais aspectos da Teoria da
Agéncia sintetizados por Eisenhardt (1989).

Figura 3 — Principais aspectos da Teoria da Agéncia

A relacdo principal-agente deve refletir a eficiente
organizagao de custos de informagdo e assungdo de
riscos

Ideia Central

A

A 4

Unidade de Analise Contrato entre principal e agente

Pressupostos Auto interesse
P > Racionalidade Limitada
Humanos

Aversdo ao risco

Contlito parcial de metas entre os participantes
Pressupostos _ . . L. , .
., . > Eficiéncia como critério de eficacia
Organizacionais . L . .
Assimetria informacional entre principal e agente.

Pressuposto de _ Informagdo como um produto compravel
Informacio (commodity).

Problemas dos Agéncia (risco moral e selegdo adversa)
Contratos Preferéncias de riscos

Relacionamentos em que o principal e agente
tenham, em parte, diferentes objetivos e preferéncias
de riscos (por exemplo, remuneragao,
regulamentagdo, lideranga, gerenciamento de
impressao, dentncias de irregularidades, integragdo
vertical e precos de transferéncia)

A 4

Problema Dominante

Fonte: Adaptado de Eisenhardt (1989).

De acordo com a Figura 3, conforme observa Eisenhardt (1989),
como na Teoria da Agéncia a unidade de andlise é o contrato que
orquestra a relagdo entre principal e agente, o foco é discutir qual o
contrato mais eficiente para orquestrar esta relagdo, considerando que 0s
individuos agem com base em interesse préprio, possuem racionalidade
limitada e tendem a possuir aversao ao risco.
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Subramaniam (2006) aponta que na Teoria da Agéncia duas
guestdes devem ser observadas: (i) que a eficiéncia da relacdo entre
principal e agente é impactada pelos interesses individualistas e
oportunistas detidos por cada uma das partes; e, (ii) que a situacdo pode
ser exacerbada por informacBes incompletas e pela incerteza. Este
Gltimo aspecto tem relagdo com a dificuldade de estabelecer um
monitoramento perfeito das agdes do agente. Esta dificuldade de
monitorar completamente as acGes do agente esta relacionada a
assimetria informacional, decorrente do fato de que uma parte detém
vantagem informacional sobre a outra.

2.1.5 Assimetria informacional

Nos primeiros estudos econdmicos que consideraram a teoria
econdmica classica ndo existiam problemas de informacdo. Todas as
partes envolvidas em uma organizacdo detinham o mesmo conteldo
informacional. A informacdo era considerada totalmente livre e obtida
pelos interessados sem custo adicional (LOPES; MARTINS, 2005).
Contudo, esta configuragdo ndo condiz com a realidade das
organizagdes empresariais atuais, na qual é caracteristico que exista uma
parte com vantagem informacional sobre a outra (SCOTT, 2009).

Uma das condigdes assumidas na Teoria da Agéncia é a
existéncia de assimetria informacional entre agente e principal. Em
geral, é provavel que o agente possua vantagem informacional sobre o
principal, uma vez que estd diretamente envolvido no cotidiano das
operacdes realizadas pela organizacdo (SUBRAMANIAM, 2006). Em
condicdes de assimetria informacional o problema de agéncia tende a
aumentar (SUBRAMANIAM, 2006). Arrow (1985) pontua duas fontes
essenciais decorrentes da assimetria informacional, relacionadas ao
problema de agéncia: o risco moral (moral hazard); e, a selecdo adversa
(adverse selection.).

O risco moral esta relacionado a capacidade restrita do principal
de observar as a¢des do gestor. Ocorre quando as a¢des do agente ndo
podem ser observadas ou tem um custo alto para serem monitoradas
pelo principal. Neste caso, o agente deixa de empregar todos os esfor¢os
que poderia, uma vez que o principal ndo pode observar todas as suas
acdes, mas apenas o resultado final destas (SUBRAMANIAM, 2006).

O risco moral é referido por Arrow (1985) como agdes ocultas
(hidden actions) e esta relacionado ao esforco do agente. Pode ocorrer
quando o esfor¢o que deveria ser empregado pelo agente nao € Util para
este, mas é valorizado pelo principal, no sentido de que ele aumenta a
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probabilidade de um resultado favoravel para a organizagdo empresarial
(ARROW, 1985). Neste caso, o risco moral relaciona-se a falta de
esforco por parte do agente, nas configuracbes em que o agente pode
simplesmente ndo fazer o esforco acordado no contrato entre as partes
(EISENHARDT; 1989).

Arrow (1985) exemplifica o risco moral com a relagdo médico e
paciente. O médico, agente da relacdo, escolhe as agdes que afetam o
bem estar do principal, neste caso o paciente. A base da relacdo € o
conhecimento especializado do médico. Porém, o paciente ndo pode
verificar se as agdes do médico seguem a diligéncia necessaria para que
seu bem-estar seja alcancado. Eisenhardt (1989) exemplifica a situacdo
com o caso de um cientista que utiliza seu tempo na empresa em que
trabalha para desenvolver um projeto de pesquisa pessoal. Se a pesquisa
desenvolvida para a empresa é complexa, dificilmente a gestdo da
organizagdo, neste caso, o principal, pode detectar o que € realizado pelo
cientista no ambiente de trabalhno. O mesmo pode ocorrer entre
acionistas e gestores, uma vez que dificilmente todas as ac¢les dos
gestores poderdo ser observadas, seja pela impossibilidade de os
acionistas monitorarem todas as a¢les do gestor, como indicado nos
exemplos anteriores, ou pelo fato do custo deste monitoramento ser
muito alto (BARNEY; HESTERLY, 2006).

No problema de selecdo adversa, o agente detém informacfes que
ndo sdo observaveis pelo principal, ou que para sua observacdo o
principal despenderia montantes altos. Nesta configuragdo, o principal
nao pode determinar se as decisfes dos agentes estdo em conformidade
com o0s seus interesses (BARNEY; HESTERLY, 2006).
Exemplificando, o gestor pode escolher politicas contabeis que
aumentam o lucro liquido registrado nas demonstragdes contabeis, com
0 intuito de auferir um maior b6énus em sua remuneracdo. Em outro
caso, no mercado de capitais, os investidores podem ndo receber a
divulgacdo adequada das perspectivas de uma empresa, de forma que os
gestores podem ter beneficios com a ndo divulgacio destas perspectivas
(SUBRAMANIAM, 2006).

Para Eisenhardt (1989), a selecdo adversa estd relacionada a
deturpacdo da capacidade pelo agente. No momento do acordo
(contrato) entre principal e agente, o agente pode indicar que possui
certas habilidades ou uma especializacdo que na realidade ndo possui.
Neste caso, 0 problema de selecdo adversa surge porque ndo é possivel
para o principal verificar se a capacidade detida pelo agente é a mais
apropriada. Eisenhardt (1989) exemplifica esta situagdo no caso em que
um cientista (agente) é contratado para desenvolver um projeto de
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pesquisa e necessita de experiéncia em uma especialidade cientifica
especifica. Em diversas situacGes, o cientista pode afirmar ter a
experiéncia necessaria, sem, contudo, ser possivel que o empregador
(principal) tenha total certeza disso.

O problema de selecdo adversa é discutido por Arrow (1985) na
forma de informagbes ocultas (hidden information), quando o agente
detém informacBes que ndo sdo observaveis pelo principal ou que séo
muito caras para que o principal as obtenha. O agente utiliza estas
informacbes em suas decisGes, porém, o principal ndo tem como
assegurar que estas informacdes sejam utilizadas de forma a maximizar
0 seu interesse. De acordo com Arrow (1985), o problema da selecdo
adversa foi observado originalmente na literatura de seguros. Em geral,
a populacdo segurada apresenta heterogeneidade em relagdo ao risco. O
autor exemplifica a questdo com um seguro de vida. Algumas pessoas
tém maior probabilidade que outras de morrer mais cedo e em alguns
casos 0 segurado tém melhor conhecimento desta condi¢cdo do que a
seguradora. Desta forma, caso 0 mesmo prémio de seguro seja cobrado
de todos os individuos, aqueles com maior risco tenderiam a comprar
mais seguros do que aqueles com risco menor. Consequentemente, isto
levaria a uma alocacéo ineficiente de risco (ARROW, 1985).

Diante do apontado, tanto o risco moral como a selecdo adversa
contribuem para aumentar o problema de agéncia. Os problemas
oriundos destes dois fenbmenos envolvem tanto a impossibilidade de
observacdo pelo principal das acBes (risco moral) e das informages
(selecdo adversa) realizadas/detidas pelo agente como os altos custos
que dificultam tais observacdes. Estes dois problemas estéo relacionados
com a assimetria informacional, que é explicada por Arkerlof (1970)
com a utilizagdo de um ambiente de wvenda de carros usados,
denominado por ele de mercado de limdes.

Akerlof (1970) demostra como a assimetria informacional entre
pessoas distintas pode comprometer as negocia¢fes realizadas no
mercado. Assumindo que existam tanto carros bons quanto ruins no
mercado (conhecidos pelos americanos como limdes) e que 0s carros
ruins sejam vendidos pela metade do preco dos carros bons (isto &,
carros bons $10, e carros ruins $5). Neste cenario, é possivel visualizar o
conceito de assimetria informacional, uma vez que os individuos
envolvidos no mercado possuem informagdes diferentes sobre os ativos
em negociacdo. Em um cenéario de assimetria informacional extrema, o
comprador ndo consegue diferenciar os carros bons dos ruins. Neste
caso, uma das alternativas seria oferecer um preco pelo carro. Caso
ofereca $10, tanto vendedores de carros ruins como carros bons
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oferecerdo seus carros. Se oferecer $5, apenas os carros ruins serdo
oferecidos. No entanto, cendrios de assimetria total ndo s&o tdo comuns
na pratica. Em geral, os niveis de assimetria sdo intermediarios. Por
exemplo, um comprador que nao entenda nada de mecanica de veiculos
procurard um profissional que possa auxilia-lo a avaliar o estado do
veiculo, cujo profissional é considerado como intermediario da
informacgédo (LOPES; MARTINS, 2005).

Os mercados financeiros compactuam com as mesmas condi¢des
de assimetria informacional observadas no exemplo do mercado de
carros usados. Investidores (principal) e gestores (agente) fazem parte de
um ambiente em que as informagBes sdo assimétricas. Os gestores
possuem a informacdo completa e tendem a repassar para o principal
apenas a informacdo que é exigida ou aquela que é conveniente. S&o
exemplos de intermediarios informacionais as agéncias de risco, 0s
analistas de mercado e os auditores. Os auditores independentes
cumprem o papel de intermediarios da informacdo entre acionistas e
gestores, quando atribuem uma opinido sobre as demonstracdes
contibeis de uma organizacdo. Neste caso, procuram reduzir a
assimetria informacional para os investidores que, em geral, ndo
possuem as mesmas informagfes detidas pelos gestores (LOPES;
MARTINS, 2005).

A assimetria informacional e os problemas de agéncia
relacionados a ela podem ser atenuados por meio de mecanismos de
vinculagdo e monitoramento, que fazem parte dos custos de agéncia,
discutidos brevemente na se¢do 2.1.3. Os mecanismos de vinculagdo
incluem acordos estabelecidos nos contratos entre principal e agente,
que penalizam os agentes quando agem de forma contréria aos interesses
dos proprietérios, e que de forma inversa gratificam os agentes quando
esses atingem os objetivos almejados pelo principal. Os mecanismos de
monitoramento objetivam observar o comportamento e o desempenho
dos agentes (BARNEY; HESTERLY, 2006).

Os mecanismos de monitoramento sdo abordados na sequéncia. A
énfase dada a eles justifica-se pelo assunto abordado nesta pesquisa, que
possui relagdo estreita com os julgamentos de materialidade realizados
pelos auditores independentes.

2.1.6 Mecanismos de Monitoramento
Se 0 comportamento do agente ndo é observavel, em razdo dos

problemas de agéncia relacionados ao risco moral e a selecdo adversa, e
a consequente assimetria de informacdo, uma das opgdes do principal é
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observar 0 comportamento do agente, investindo em sistemas de
informacdo eficazes, tais como: sistemas de orcamento, procedimentos
para geracdo informacdo, conselhos de administracéo e niveis adicionais
de gestdo (EISENHARDT, 1989).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), as organiza¢fes sdo
formadas por um nexus de contratos, formais e ndo formais, entre o
principal(is) e o(s) agente(s). Estes contratos funcionam como regras
gue consubstanciam os direitos e funcbes de cada agente na
organizagdo, os critérios pelos quais serdo avaliados e as fungbes de
recompensa. Os contratos de cada organizacdo, em geral, especificam a
natureza dos créditos residuais (relacionados ao principal) e a atribui¢do
das etapas do processo de decisdo entre os agentes (FAMA; JENSEN,
1983).

O controle dos problemas de agéncia decorrentes do processo de
decisdo nas organizacBes tem papel fundamental, uma vez que os
responsaveis pela gestdo das decisdes (agentes), ndo sdo os principais
reclamantes residuais da organizacao, e, desta forma, ndo suportam uma
parte importante dos efeitos das suas decisdes no resultado da
organizacdo. Na auséncia de mecanismos de controle eficazes, 0s
gestores sdo mais propensos a realizar agdes que ndo condizem com 0s
interesses dos requerentes residuais (FAMA; JENSEN, 1983).

Fama e Jensen (1983) dividem o processo de decisdo em quatro
etapas distintas: (i) iniciacdo, que incluem geragdo de propostas para a
utilizacdo dos recursos e estruturacdo dos contratos; (ii) ratificacdo, que
envolve a escolha das iniciativas de decisdes que serdo implementadas;
(iii) execucdo, que compreende a implementacdo das decisdes
ratificadas; e, (iv) monitoramento, que abrange a mensuracdo do
desempenho das decisdes dos agentes e a implementagdo de
recompensas. As etapas de (i) iniciacdo e (iii) execucdo podem ser
denominadas de gestdo das decisdes. Por outro lado, as etapas de (ii)
ratificacdo e (iv) monitoramento englobam o controle das decisoes.

Para Fama e Jensen (1983), a continuidade de organizacgdes
caracterizadas pela separagdo entre controle e propriedade se deve em
parte pelos beneficios da especializacdo, tanto na gestdo como no
compartilhamento de riscos, mas também por uma abordagem eficaz
para controlar os problemas de agéncia causados pela separacdo das
fungdes de decisdo e assuncédo (preferéncias) de riscos. Para os autores,
um sistema de controle eficaz, geralmente, implica na separagdo entre o
controle das decisbes (ratificacdo e monitoramento) e a gestdo das
decisBes (iniciacdo e execucdo). E possivel que agentes individuais
estejam envolvidos na gestdo de algumas decisGes e no controle de
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outras. Contudo, a eficacia do sistema de controle esta relacionada ao
agente que toma as decisdes ndo exercer o controle sobre estas mesmas
decisdes.

Esta separacdo de papéis entre 0s agentes de uma organizacao
referem-se a mecanismos de monitoramento eficazes, que sdo Uteis para
atenuar o comportamento oportunista do gestor (SUBRAMANIAM,
2006). Uma ilustragdo sobre o papel dos mecanismos de monitoramento
na relacdo de agéncia, com destaque para auditoria contabil
independente, é fornecida na Figura 4.

Figura 4 — Mecanismos de monitoramento da Teoria da Agéncia
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Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Observa-se na Figura 4, que o problema de agéncia pode ser
atenuado com a alocagdo de recursos (custos de agéncia) para diminuir
as formas do agente se favorecer dos recursos empregados pelo principal
na organizacdo (JENSEN; MECKLING, 1976). Entre estes recursos, 0s
mecanismos de monitoramento, referem a contratos estabelecidos para
observar o comportamento do agente. Eles servem para mitigar o
oportunismo do gestor, como também para reduzir a assimetria
informacional do proprietario (JENSEN; MECKLING, 1976).

Dentre as possibilidades de mecanismos de monitoramento que
podem ser empregados em uma organizacdo, tém-se tanto o0s
mecanismos externos como os internos. Alguns exemplos comuns de
mecanismos de monitoramento incluem a realizacdo de auditorias
(internas e independentes), a existéncia de controles internos, 0s
membros independentes (e ndo independentes) do conselho de
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administracdo, a constituicdo de comités de auditoria e a criacdo de
sistemas de avaliacdo de desempenho (SUBRAMANIAM, 2006).

Entre a diversidade de mecanismos de monitoramento que podem
ser aplicados, Fama e Jensen (1980) abordam o papel dos conselhos de
administragdo como um dispositivo de monitoramento. Discutem que a
presenca de membros independentes nestes conselhos esta relacionada a
uma maior diligéncia na realizacdo de suas fungdes. Decorre que estes
membros independentes, em geral, tém alta reputacdo na comunidade
empresarial, assim, a participacdo no conselho representa para estes
individuos uma forma de aumentar ainda mais a sua reputacdo como
especialistas perante o0 mercado.

A auditoria independente constitui outro exemplo de mecanismo
de monitoramento. O fornecimento de demonstracGes contabeis
auditadas é considerado como um custo efetivo da resposta contratual
para o0s custos de agéncia (DEANGELO, 1981; WATTS;
ZIMMERMAN, 1986). Além dos casos em que a auditoria
independente é exigida de forma obrigatéria, no Brasil pela Lei n°
6.404/76, a Teoria da Agéncia também enfatiza que pode ser de
interesse dos proprios agentes utilizar a auditoria para sinalizar, tanto
para 0s concorrentes, como para futuros investidores, a qualidade da
organizacdo (SUBRAMANIAM, 2006).

Lennox (2005) destaca que os contratos que estabelecem as
regras em uma organizacdo, em geral, sdo baseados em numeros
contébeis. Estes contratos por si s6 ndo sdo suficientes para reduzir os
custos de agéncia, uma vez que 0s préprios gestores (agente) sdo
responsaveis por preparar os relatérios contabeis nos quais se baseiam
0s contratos. Portanto, na auséncia da auditoria independente, os
contratos ndo podem ser aplicados de maneira eficaz e a questdo do
oportunismo da gestdo ainda se mantém como um problema de agéncia
(LENNOX, 2005).

Os auditores fornecem aos investidores (principal) uma garantia
independente de que as demonstraces contabeis estdo em conformidade
com 0s principios e normas contabeis, e neste caso, estdo livres de
manipulagBes relevantes por parte dos gestores (agente) (HEALY;
PALEPU, 2001). A auditoria tem o papel de atenuar o comportamento
oportunista do gestor, uma vez que dificulta que os gestores escondam
as consequéncias de suas a¢des dos investidores com a manipulacéo das
contas. Conforme Watts e Zimmerman (1983), a Teoria da Agéncia
prevé que a busca por firmas de auditoria de alta qualidade sdo mais
comuns quando existe uma maior potencialidade de comportamento
oportunista da gestdo (LENNOX, 2005).
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Contudo, ndo se pode ignorar os problemas de incentivo
relacionados a auditoria, como a questdo da independéncia do auditor e
a probabilidade dos auditores ndo relatarem suas descobertas de forma
honesta (LAMBERT, 2001). Aliado a isto, evidéncias na literatura
sugerem que as informacdes prestadas pelos auditores ndo fornecem
sinais oportunos para o mercado de capitais. Estudos sobre a reacdo do
mercado de acOes revelam que as opinides qualificadas ndo acrescentam
novas informagfes para investidores, que em parte antecipam estas
informacbes (DODD et al., 1984; DOPUCH; HOLTHAUSEN;
LEFTWICH, 1986; 1987). Estes resultados sugerem que 0s pareceres
qualificados apenas servem para confirmar as informagdes que ja foram
antecipadas pelos investidores (HEALY; PALEPU, 2001).

Possiveis razdes da baixa evidéncia do valor da auditoria para 0s
investidores podem ter origens diversas. A primeira esta relacionada a
questdo da dependéncia econdmica dos auditores, que fazem com que
atuem conforme os interesses dos gestores (agente) que os contratam, e
ndo conforme os interesses dos investidores (principal) das empresas
(WATTS; ZIMMERMAN, 1981a; 1981b). A segunda é que os auditores
fornecem uma garantia formal das demonstracdes contabeis apenas no
relatério anual, o que dificulta o fornecimento de sinais oportunos para
os mercados de capitais. A terceira razdo esta relacionada ao fato dos
auditores, muitas vezes, estarem mais preocupados em minimizar a sua
responsabilidade legal, ao invés de reforcar a credibilidade das
demonstragBes contdbeis, o que justifica o lobby por normas que
reduzem seu proprio risco, mesmo que tais normas reduzam o valor das
demonstragBes contabeis para os investidores (HEALY; PALEPU,
2001).

Aliado a estas preocupacfes em relacdo ao valor da auditoria
independente para os investidores e a efetividade da atividade como um
mecanismo de monitoramento, capaz de combater 0 comportamento
oportunista do gestor e reduzir a assimetria informacional entre agente e
principal, ndo se pode desconsiderar que a auditoria ndo abrange uma
revisdo completa de todas as transacdes e operacbes de uma
organizag&o, pois tal conduta aumentaria muito o seu custo.

O processo de revisdo realizado pela auditoria é feito por
amostragem, de modo que os auditores ao final de seu trabalho
indiquem se as demonstragfes contébeis da organizagdo representam em
todos os aspectos relevantes (materiais) a condicdo econdmica e
financeira da empresa. Os aspectos relevantes (materiais) sdo centrais na
realizagdo da auditoria e envolvem o julgamento do auditor sobre o que
ele acredita que possa ser considerado material por um usuério razoavel.
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Contudo, os critérios utilizados pelo auditor no julgamento da
materialidade ndo estdo disponiveis publicamente. Este fato, por vezes,
pode levar a decisfes equivocadas tomadas com base nas demonstracdes
contabeis, uma vez que o julgamento de materialidade entre investidores
e auditores pode divergir. Estas questdes podem penalizar o papel da
auditoria como um mecanismo de monitoramento eficaz. Neste sentido,
na sequéncia sao abordadas as questdes discutidas na literatura sobre a
materialidade em auditoria e as possiveis implicacGes para 0s usuarios
da informacéo contabil, no qual se inserem os investidores.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura estd estruturada em dois topicos. No
primeiro topico, que abrange a materialidade em auditoria, €
apresentado o conceito de materialidade, seguido dos critérios de
materialidade utilizados em auditoria, que incluem os critérios
guantitativos e qualitativos utilizados no julgamento do auditor, e 0s
impactos destes critérios para os usuarios. Sdo também discutidas as
diferencas de julgamento entre auditores e usuarios, apontadas pela
literatura, a divulgacdo dos critérios de materialidade utilizados pelos
auditores e as implicagdes da divulgacéo destes critérios.

No segundo topico, é apresentado o conceito de relevancia da
informacdo contabil, como informacdo capaz de alterar a decisdo dos
usuérios, e os reflexos da divulgacdo de informacGes de auditoria na
tomada de decisdo dos usuérios das informagdes contabeis.

2.2.1 Materialidade em auditoria

Discussdes a respeito da aplicagdo do conceito de materialidade
pelos auditores e suas implicacdes para os usuarios da informacéo
contdbil e demais stakeholders continuam a ser relevantes na area
(MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005). Varios
estudos tém se dedicado a examinar o tema, tanto pelo aspecto do
julgamento de materialidade do auditor, como pelo aspecto da percep¢do
do usuario a este julgamento. Inicialmente sdo abordados os aspectos
relacionados ao conceito de materialidade empregado na auditoria.

2.2.1.1 Conceituacao de materialidade

A materialidade € um conceito central na contabilidade e na
auditoria (FAUX, 2012), de forma que quando é devidamente aplicado
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na preparacao e divulgacdo das demonstragdes contabeis é fornecido aos
usuarios toda e qualquer informacéo capaz de influenciar sua tomada de
decisdo (PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009).

Historiadores contdbeis relatam que as referéncias a
materialidade na forma de ‘fatos relevantes’ sdo apontadas nos
processos judiciais do Reino Unido desde a década de 1860. Nos
Estados Unidos (EUA), provavelmente o termo foi introduzido no final
do século XIX por contadores britnicos imigrantes. Com o
desenvolvimento da profissdo contadbil a partir de 1938 nos EUA,
orientacbes formais a respeito da materialidade foram introduzidas
(EDGLEY, 2014).

Diversas definicdes subsequentes a respeito da materialidade
foram apresentadas por organismos profissionais de contabilidade, como
a American Accounting Association (AAA), a Securities and Exchange
Commission (SEC), contudo, a heterogeneidade entre os conceitos ainda
é imperativa, com variagdes em torno da definicdo do sujeito e do grau
de incerteza envolvido (BRENNAN; GRAY, 2005).

O Financial Accounting Standards Board (FASB, 1980)
relaciona o conceito de materialidade a probabilidade do julgamento de
uma pessoa razoavel ser influenciado ou ser alterado, seja pela omissdo
ou distorcdo de um determinado item em uma demonstragdo contabil
gue esta confiou, de tal modo que a magnitude deste item possa
interferir em seu julgamento.

O conceito utilizado pela International Standards on Auditing
(ISA) 320 - Materiality in planning and performing an audit, baseado
na definicdo do International Accounting Standards Board (IASB), é o
de que a materialidade depende da magnitude e/ou da natureza de um
item que foi omitido ou distorcido, ou de uma combinacdo de ambas,
julgadas nas circunstancias envolvidas, de tal forma que a omissdo ou
distorcdo de um item, ou itens, é material se puder (individual ou
coletivamente) influenciar as decisdes econémicas tomadas pelos
usuarios com base nas demonstrac@es contabeis.

Percebe-se que tanto o FASB quanto o IASB definem que um
item é considerado material, quando sua omissdo ou distor¢do provoque
uma altera¢do ou influencie de alguma forma a decisdo tomada pelos
usuarios com base nas demonstracGes contabeis. Spacek (1969) define
gue um item ou fato é material se um individuo razoavelmente prudente
0 levasse em consideragdo para definir uma conduta a ser seguida ou
uma decisdo a ser tomada, como por exemplo, decidir sobre comprar ou
vender acfes de uma determinada empresa ou conceder ou ndo um
empréstimo (FAUX, 2012).
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Estas ideias reforcam a nocdo de que o conceito de materialidade
permeia o processo de elaboracdo das informagdes contabeis até a sua
divulgagdo, influenciando, segundo o FASB (1975), decisGes referentes
a coleta, classificagdo, mensuracao e sumarizagao dos dados relativos as
atividades econ6micas de uma determinada empresa, de modo a
embasar as decisGes sobre que tipo de informagdes devem ser
divulgados nas demonstragfes contabeis (disclosure) (MESSIER JR.;
MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005). Messier Jr., Martinov-
Bennie e Eilifsen (2005) complementam que na perspectiva dos
preparadores e auditores, o conceito de materialidade envolve a
determinacdo da importancia de um item para fins das demonstragdes
contabeis.

No ambito da auditoria contabil independente, o conceito de
materialidade sustenta a ideia de que distor¢fes nas demonstragdes
contabeis abaixo de um determinado nivel de materialidade néo alteram
a percepcdo dos usuarios sobre a condicdo econdmica e/ou financeira de
uma empresa, presumindo-se que a distorcdo ndo é material quando é
pequena demais para ter qualquer efeito sobre os precos de mercado
(TUTTLE; COLLER; PLUMLEE, 2002). Conforme Messier Jr,
Martinov-Bennie e Eilifsen (2005), o conceito de materialidade é central
durante todo o processo de auditoria, mas € particularmente relevante na
fase de planejamento e avaliacdo dos testes de auditoria, em que, a
avaliacdo do que é material é uma questdo de julgamento profissional.

Neste sentido, baseado no FASB (1975; 1980), IFAC (2009),
bem como em Tuttle, Coller e Plumlee (2002), Cho et al. (2003),
Messier Jr, Martinov-Bennie e Eilifsen (2005), Pinsker, Pitre e Daigle
(2009) e Houghton, Jubb e Kend (2011), a materialidade: (i) permeia o
processo de elaboragdo das informac@es contabeis até a sua divulgacao,
de modo a embasar as decisGes dos auditores sobre que tipo de dados e
informac6es deve ser divulgado nas demonstracfes contabeis
(disclosure); (ii) depende da magnitude e/ou da natureza do item que foi
omitido ou distorcido; (iii) é uma questdo de julgamento profissional;
(iv) deve levar em consideracdo o que é importante para as decisdes
econdmicas e financeiras tomadas pelos usuarios com base nas
demonstragBes contébeis.

O conceito adotado abrange desde o julgamento dos auditores até
a decisdo sobre a divulgacdo ou ndo de determinada informacéo,
observando-se que o julgamento dos auditores sobre o que deve ser
considerado material é realizado com base no que é Util e que pode, de
alguma forma, modificar a decisdo econémica ou financeira dos
usuarios destas informacdes a respeito de determinada entidade.
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2.2.1.2 Critérios de materialidade utilizados em auditoria

O julgamento de materialidade é aplicado pelo auditor durante
todo o processo de auditoria e abrange o planejamento e execucdo da
auditoria, a avaliacdo do efeito das distor¢Bes identificadas e néo
corrigidas pelos gestores, a avaliacdo das distor¢des ndo identificadas e
a formacdo da opinido do auditor no relatério de auditoria sobre as
demonstragbes contdbeis da organizacdo auditada (EILIFSEN;
MESSIER, 2015).

Poucas orientagdes profissionais para julgar materialidade foram
emitidas. Entre os paises que possuem orientacdo profissional sobre
materialidade, estdo Austrélia, Canada e Africa do Sul, contudo, mesmo
nestes paises ndo € necessdria a divulgacdo dos critérios de
materialidade utilizados na preparagdo das demonstracfes contabeis
(HOUGHTON; JuBB; KEND, 2011). Entre os normativos que
regulamentam a materialidade em auditoria no Brasil estdo a NBC TA
320 — Materialidade no Planejamento e na Execucdo da Auditoria e a
NBC TA 450 — Avaliacdo das Distor¢des Identificadas durante a
Auditoria (CFC, 2009), ambas baseados nas normas emitidas pelo
International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB).
Seguindo os padrfes internacionais, esses também ndo fornecerem
orientacOes sobre como operacionalizar os limiares de materialidade.
Para Pany e Wheeler (1989), embora existam muitas regras de ouro
aplicadas ao céalculo de materialidade, diferencas considerdveis podem
ocorrer, dependendo do método utilizado e do setor ao qual a empresa
pertence.

A postura dos drgaos normatizadores, em geral, tem sido a de ndo
formular uma regra geral de materialidade (CHEWNING JR.; HIGGS,
2000), uma vez que para definir tais critérios os auditores devem avaliar
as caracteristicas inerentes as empresas, como tamanho, setor de
atuacdo, estrutura de controles internos, e s6 entdo realizarem seu
julgamento de materialidade. Outras questdes envolvidas é que o0s
critérios definidos em um determinado periodo de tempo podem divergir
de critérios adotados em auditorias subsequentes.

Enquanto observam-se poucas orientacbes de dmbito mais geral
para julgar materialidade, a pesquisa empirica tem fornecido vérias
pistas sobre as medidas (critérios) utilizadas pelos auditores. Entre os
estudos que mencionam e discutem os critérios de materialidade
geralmente utilizados na realizagdo da auditoria estdo: Holstrum e
Messier (1982); Chewning Jr e Higgs (2000); Tuttle, Coller e Plumlee
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(2002); Cho et al. (2003); Shafer (2004); Messier Jr, Martinov-Bennie e
Eilifsen (2005); Pinsker, Pitre e Daigle (2009); Cox, Dayanandan e
Donker (2014); e, Eilifsen e Messier (2015). Chewning Jr e Higgs
(2000), por exemplo, apontam 50 medidas diferentes de materialidade
empregadas na auditoria, e que entre as medidas mais utilizadas estdo
lucro, receita, total do ativo e patriménio liquido.

Na avaliagdo e no julgamento da materialidade devem ser
considerados pelos auditores tanto critérios quantitativos como

qualitativos.

No Quadro 1, apresentam-se exemplos de critérios

utilizados pelos auditores na avaliagdo da materialidade.

Quadro 1 — Critérios de materialidade utilizados na auditoria

Critérios utilizados

| Referéncias

Painel A: Critérios quantitativos

e Lucro antes de impostos Holstrum e
e Ativo Total Messier (1982);
e Patriménio Liquido Chewning Jr e
* Receita de Vendas Higgs (2000);
« Ativo Circulante Tuttle, Coller e
« Capital de Giro Plumlee, 2002;
*EBITDA Cho et al., 2003;
Exemplos de ¢ Retorno sobre Investimento Brenna}n € Gr_ay
bases (2005); Messier
e Margem Bruta/Lucro Bruto Ir. Martinov-
e Lucro Normallzac'jo Bennie e Eilifsen
. Resgltado op_erac[ongl (2005); Asare e
e Capital de Giro Liquido Wright, 2012; e,
* Ativos Liquidos Eilifsen e Messier
e Fluxo de caixa das operac¢des (2015).
¢ Despesas Totais
e Lucro antes de impostos: 5%; 5 a Tuttle, Coller e
10%; 3 a 10%. Plumlee, 2002;
e Ativo Total: 0,25 a 2%:; 0,5 a 1,5%; Cho et al., 2003;
0,5a2%; 1a2%. Brennan e Gray
Exemplos de | eReceitade Vendas: 0,5a1,5%;05a | (2005); Messier
limiares 1%: 1 a 2%:; 0,8 a 5%. Jr, Martinov-
e Patriménio Liquido: 3 a 10%; 1 a Bennie e Eilifsen
2%:; 1 a 5%. (2005); e,
Eilifsen e Messier
(2015).
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Critérios utilizados | Referéncias

Painel B: Critérios qualitativos

¢ Atendimento a previsdo de analistas
¢ Atendimento a regras contratuais (ex.

covenants)
¢ Atendimento de metas para
remuneracdo de executivos Shafer (2004);
¢ Reversdo da tendéncia de lucros lyere
Exemplos de e Reversao de prejuizo em lucro (ou Whitecotton
fatores vice-versa) (2007); Pinsker,
considerados | e Efeito da distorcdo na informacéo por | Pitre e Daigle
segmentos (2009); e Eilifsen

« Atos llegais e/ou ilicitos e violagdes | € Messier (2015).
contratuais praticados pela
administracdo

¢ Erros intencionais e/ou fraudes
praticados pela administracdo

Painel C: Métodos para avaliacdo da materialidade

e Abordagem cumulativa (Rollover) Nelson, Smith e
i Palmrose (2005);
Exemplos de | ®Abordagem do periodo corrente (Iron
métlgdos Curtain) e, Omer, Shelley
e Thompson
(2012)

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Observa-se no painel A do Quadro 1, que sdo exemplos de
critérios quantitativos utilizados para determinacdo da materialidade, o
lucro (TUTTLE; COLLER; PLUMLEE, 2002; CHO et al., 2003;
ASARE; WRIGHT, 2012), a receita de vendas (TUTTLE; COLLER,;
PLUMLEE, 2002; CHO et al., 2003) e o valor do ativo total (CHO et
al., 2003).

Os critérios qualitativos (painel B) sdo definidos como situacdes
em que uma distorgdo quantitativamente imaterial deve ser considerada
material em decorréncia das circunstancias que a envolvem. Isto implica
que determinadas configuragcdes, como mudar o resultado de uma
empresa de um prejuizo para um pequeno lucro ou a reversdo de uma
tendéncia de lucros, devem ser consideradas no julgamento
materialidade do auditor, uma vez que poderiam afetar as decisbes dos
usuarios das informacdes contabeis (TUTTLE; COLLER; PLUMLEE,
2002; CHO et al., 2003).

Cox, Dayanandan e Donker (2014) argumentam que, apesar de
regras de ouro serem utilizadas na determinacdo da materialidade, em
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algumas circunstancias os aspectos qualitativos devem ser considerados,
fazendo com que a definicdo de um item ser ou ndo material ndo se
resuma a uma regra simples, como os tdo recorrentes 5% sobre o lucro
liquido. Por exemplo, se ao longo de varios periodos o lucro liquido de
uma empresa aumenta constantemente em 10% ao ano, uma inverséo
nesta tendéncia de lucro, provocada pela ndo correcdo de distorcdes
imateriais quantitativamente, deve ser levada em conta no julgamento do
auditor, uma vez que pode afetar as decisdes dos usuarios (CHO et al.,
2003).

Shafer (2004), baseado no SAB n° 99 (Materiality) (SEC, 1999),
aponta alguns exemplos em que fatores qualitativos podem transformar
distorcBes imateriais quantitativamente em materiais. Exemplos incluem
distor¢Bes lancadas nas demonstracdes contabeis que auxiliem a atender
a previsdao de lucro dos analistas ou que estejam vinculadas a uma
transacgdo ilegal praticada pela empresa. Outros exemplos ainda incluem
distor¢cOes que se ndo corrigidas implicam no atendimento de requisitos
contratuais provenientes de covenants, ou que mudam o resultado da
empresa de prejuizo para lucro.

Além do impacto dos critérios quantitativos utilizados pelos
auditores para avaliacdo da materialidade para 0s usuarios, como
apontado em Cho et al. (2003), Shafer (2004) encontrou que as decisfes
de investimento dos usudrios também sdo afetadas por informagdes
qualitativas relacionadas a atos ilicitos praticados pela administracdo da
empresa, mesmo que tal ato ndo tenha impacto financeiro imediato nas
demonstragGes contébeis.

No painel C, além da magnitude e natureza do item, conforme
Omer, Shelley e Thompson (2012), existem diferentes métodos
utilizados pelos auditores para identificar distorcdes materiais, como o
método que considera as distorcdes com base em seu efeito no lucro
divulgado no periodo (rollover) ou o que analisa as distor¢cGes com base
em seu efeito sobre o balanco (iron curtain). Para os autores, dependo
do método utilizado, os auditores podem julgar uma distor¢cdo como
imaterial, o que por outro método seria considerada material.

A literatura tem demonstrado que a abordagem adotada pelo
auditor pode influenciar na decisdo e na avaliagdo de distorcOes
materiais  (BRENNAN; GRAY, 2005; NELSON; SMITH;
PALMROSE, 2005; OMER; SHELLEY; THOMPSON, 2012). Nos
EUA, existe uma recomendacdo de que sejam adotadas as duas
abordagens. O Staff Accounting Bulletin (SAB) n° 108 exige inclusive o
ajuste retroativo das distor¢cdes ndo corrigidas em periodos anteriores
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pela adogdo de um método ou outro (OMER; SHELLEY; THOMPSON,
2012).

Diante da diversidade de critérios que podem ser utilizados pelos
auditores para julgar materialidade, acompanhado da ndo exigéncia de
divulgacdo destes critérios, as escolhas realizadas pelos auditores podem
apresentar maior ou menor impacto para tomada de decisdo de usuarios
gue se baseiam nas demonstracbes contdbeis. Estas questdes sdo
discutidas na proxima secéo.

2.2.1.3 Impacto dos critérios de materialidade utilizados na auditoria

Na Figura 5 expde-se o impacto dos critérios de materialidade
utilizados pelos auditores para a decisdo dos usuarios. A taxonomia
desenvolvida foi baseada nos critérios adotados pelos auditores na
avaliacdo da materialidade apontados na literatura.

Figura 5 — Taxonomia do impacto dos critérios de materialidade utilizados
na auditoria

Maior Impacto para decisio

Atos Ilegais/ilicitos

LNC Lucro AtAer.ndimemo fla praticados pela
LNC Ativo previsdo de analistas administragio
LNC Receita de Vendas Atendimento de

Enriquecimento ilicito
LNC Patriménio Liquido EStas conuamals da administragao
(ex. covenants)

LNC Ativo Circulante

2 Atendimento de metas para 2
2 LNC Capital de Giro remuneragao de executivos Z
) 2 -
= Reversdo da tendéncia de lucros )
© 3
£ 3
= Retorno sobre Investimento 5
= 2 =
S LC Ativo Circulante Mudanga no método de 5
controle de estoques
LC Capital de Giro Mudanga no método de
LC Lucro provisdes/estimativas
LC Ativo Mudanga no método de
LC Patriménio Liquido depreciagao
[.GLRccoeits de Vendas Itens extraordinarios

Menor Impacto para decisdao

Legenda: LC — Limiar Conservador; LNC — Limiar Ndo Conservador.
Fonte: Elaborado pela autora (2018).
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Os critérios incluidos na taxonomia da Figura 5 foram
classificados em critérios objetivos e subjetivos. Foram classificados
como critérios objetivos os critérios objetivamente identificaveis pelos
usuarios da informacao contabil, com base em informacdes disponiveis
nas demonstragdes contabeis, como lucro, ativo, receita e patrimdnio
liquido. De forma contréria, os critérios classificados como subjetivos
sdo aqueles mais dificeis de serem identificados pelos auditores e,
consequentemente, pelos usuarios na avaliacdo da materialidade. Entre
eles, estdo os erros intencionais langados nas demonstracfes contabeis,
gue remetem a existéncia de fraudes, ou ainda, distor¢Bes decorrentes de
atos ilicitos praticados pela administracdo da empresa.

Cada um destes critérios foi posicionado na taxonomia de acordo
com o impacto (maior impacto versus menor impacto) para a decisao
dos usuérios da informagéo contabil. Sdo considerados como de maior
impacto para a decisdo, os critérios que remetem 0 USUArio a uma maior
exposicdo ao risco, seja de investimento, concessdo de crédito, ou de
modo geral, ao risco de tomar decisbes de forma distinta a de situacdes
gue tivesse conhecimento das distor¢bes contidas nas demonstragdes
contabeis em decorréncia dos critérios de materialidade utilizados. Cabe
destacar, que dentro do mesmo quadrante ndo foi utilizada nenhuma
hierarquia para posicionar os critérios de materialidade apresentados.

Os critérios objetivos, como lucro, receita de vendas e ativo, por
exemplo, foram classificados na taxonomia tanto como relacionados a
um maior impacto para a decisdo como menor impacto para a deciséo.
Esta divisdo estd relacionada ao limiar utilizado pelo auditor no
julgamento de materialidade quando escolhidos estes critérios (limiar
conservador versus limiar ndo conservador). Tuttle, Coller e Plumlee
(2002) encontraram que limiares conservadores utilizados pelos
auditores, como 5% do lucro liquido ou 0,25% das receitas, nédo
afetaram a precificacdo das acGes por investidores em um ambiente de
laboratério. Isto é explicado em decorréncia de que quanto mais
conservadores sdo os limiares utilizados pelos auditores, menor é o risco
das demonstracdes contabeis apresentarem distor¢des nao corrigidas. De
forma inversa, quando séo utilizados limiares mais altos na avalia¢do da
materialidade, isto €, ndo conservadores, o0 risco das demonstragdes
contabeis conterem distorcBes ndo corrigidas aumenta, e, portanto,
impactariam mais na decisdo dos usuarios.

Na parte superior da taxonomia, além dos limiares ndo
conservadores, no quadrante superior direito foram listados alguns
critérios qualitativos que podem ter maior impacto para a decisdo dos
usuarios, como 0s erros intencionais registrados pelas empresas, seja
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para atingir previsdes de lucros dos analistas ou para acobertar fraudes e
atos ilicitos cometidos pela administragdo. Tais circunstancias, mesmo
que decorrentes de distorcdes imateriais quantitativamente devem ser
consideradas materiais, pois, por estarem diretamente relacionadas a
reputacdo da empresa e sua credibilidade frente ao mercado acionario,
podem causar prejuizos para investidores, credores e demais
stakeholders.

Vale destacar que os critérios elencados no quadrante superior
direito muitas vezes nem sdo encontrados durante os trabalhos de
auditoria. Erros e diferencas de estimativas lan¢ados nas demonstragdes
contabeis intencionalmente, em geral, envolvem fraudes e o conluio
entre as pessoas envolvidas, muitas vezes impossibilita que estes erros
sejam descobertos. Contudo, ha de se esperar que quando estes fatos sdo
encontrados pelos auditores eles sdo comunicados ao conselho de
administragdo ou comité de auditoria para as providéncias cabiveis,
muito embora, ndo se pode ignorar os problemas de incentivo
relacionados a auditoria, discutidos por Lambert (2001), como a questao
da independéncia do auditor e a probabilidade dos auditores nem sempre
relatarem suas descobertas de forma honesta.

De modo geral, a taxonomia proposta objetiva representar a
diversidade de critérios utilizados pelos auditores na avaliagdo da
materialidade, contudo, de forma alguma, considera-se a mesma como
extensiva. A questdo central tratada na ilustracdo refere-se as
implicagdes da diversidade de critérios utilizados pelos auditores. Tanto
as definigdes de materialidade adotadas pelos 6rgdos normatizadores
(FASB, 1980; IFAC, 2009) como pela literatura (TUTTLE; COLLER;
PLUMLEE, 2002; MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN,
2005; PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009) apontam que 0s auditores
devem levar em consideracdo na definicdo dos critérios para avaliar
materialidade o que acreditam que seja relevante para 0s usuarios. A
escolha de um critério ou outro é uma questdo de julgamento
profissional (MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005;
PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009), implicando em variabilidade entre
firmas de auditoria e entre auditores.

Messier Jr., Martinov-Bennie e Eilifsen (2005) apontam que 0s
estudos que revisaram os manuais das principais firmas de auditoria
(Big-N) constataram uma grande variabilidade nas abordagens utilizadas
na avaliagdo da materialidade. No planejamento de materialidade,
enquanto a maioria das firmas utiliza um percentual sobre o lucro para
estabelecer o planejamento de materialidade, outras utilizam critérios
como ativos ou receitas de vendas. Esta diversidade de critérios também
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foi constatada na alocacdo do planejamento de materialidade para as
contas das demonstragfes contabeis como forma de identificar uma
distorcao toleravel.

Outra questdo é que o planejamento e a avaliacdo da
materialidade podem divergir dependendo do critério escolhido pelo
auditor e isto pode ter implicagdes para a eficacia e a eficiéncia da
auditoria. Distor¢Bes podem ser consideradas imateriais quando o
auditor adota um limiar ndo conservador de lucro (10%), ao passo, que
podem ser consideradas materiais, caso 0 auditor tivesse adotado um
limiar conservador, por exemplo, 5% do lucro.

Pesquisas anteriores tém demonstrado que distor¢cbes néo
corrigidas pela administracdo tém mais probabilidade de serem
dispensadas pelos auditores quando sdo decorrentes de estimativas ou
guando afetariam o atendimento de previsGes de analistas. Messier Jr,
Martinov-Bennie e Eilifsen (2005) destacam que pesquisas anteriores
indicam que a decisdo do auditor em dispensar a corre¢do de uma
distorcdo detectada envolve multiplos fatores, além da magnitude da
distorcdo. A natureza da distorcdo e o tamanho da empresa auditada
podem afetar as decisGes dos auditores em dispensar tais ajustes. Por
exemplo, Wright e Wright (1997) encontraram que ajustes em
distorcBes determinadas objetivamente sdo mais propensos de serem
exigidos pelos auditores em oposicdo aquelas determinadas
subjetivamente. Além disso, os auditores estdo mais propensos a
dispensar ajustes em distor¢es quando a empresa auditada é maior.

Esta diversidade de critérios adotados pelos auditores, aliada a
incerteza dos usudrios quanto aos critérios utilizados pelos mesmos,
contribuem para 0 aumento das incertezas entre os grupos em relagéo ao
tema. Os efeitos destas incertezas sdo discutidos na sequéncia.

2.2.1.4 Diferencas de julgamento entre auditores e usuarios

Para Pinsker, Pitre e Daigle (2009), um problema a respeito da
materialidade envolve a forma como as avaliacGes sdo realizadas. Em
geral, a materialidade é medida pela prépria crenca do auditor do que é
importante para 0s usuérios e ndo por uma avaliacdo direta do efeito
destas informacfes sobre as suas decisdes (CHO et al., 2003;
PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009). Algumas questdes que o auditor
considera imaterial podem ser materiais para os investidores, credores e
outros stakeholders (HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011).

Holstrum e Messier (1982) apontaram diferencas encontradas nas
pesquisas com relacdo aos niveis de materialidade considerados pelos
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usuarios, preparadores e auditores. Em geral, os usuarios consideram
niveis de materialidade mais baixos do que os preparadores ou
auditores, e 0s niveis considerados pelos auditores tendem a estar entre
aqueles considerados pelos usuarios e preparadores. Auditores de
grandes firmas (Big-N) utilizam niveis maiores de materialidade do que
auditores de pequenas firmas. Diferencas também foram encontradas
entre auditores de diferentes Big-N e entre auditores da mesma firma de
auditoria.

Na Figura 6, ilustra-se que os critérios de materialidade adotados
entre a preparacdo e a divulgacdo das demonstracdes contabeis por
auditores e gestores sdo realizados de forma independente e podem
divergir, conforme Brennan e Gray (2005).

Figura 6 - Estagios do processo de decisdo de materialidade no ciclo das
demonstracdes contdbeis

1. Auditores

decidem o nivel de
materialidade para aplicar
em testes de auditoria e na
formacéo da opiniéo.

1. Gestores /

Preparadores decidem o
nivel de materialidade para
aplicar as demonstracGes
contabeis (DC’s).

: |
| 1
2. b AsDC’s | 3.
Preparadores  |; sdo produzidas |1 | Auditores aplicam
aplicam o nivel |'- para serem p o nivel de
de materialidade. auditadas. | materialidade.
|
| 4. O auditor
| decide se é necessario
€ ----- - - realizar ajustes (ou
ainda qualificar o
relatdrio de auditoria).
Demonstracdes

contabeis auditadas.

Fonte: Adaptado de Brennan e Gray (2005).



70

Se por um lado, conforme demonstrado na Figura 6, a definicdo
isolada de gestores e auditores sobre o julgamento da materialidade
reforca a nocdo de independéncia com que a auditoria é realizada, por
outro lado, o usuério pode ficar confuso a respeito de quais limiares de
materialidade foram adotados na preparacdo e na revisdo das
demonstragGes contébeis.

As possiveis diferencas de julgamento do que é material entre
auditores e usuérios tem aumentado o interesse de pesquisadores em
estudar o tema sobre a perspectiva dos usuarios da contabilidade e da
auditoria. A exemplo de Cho et al. (2003), Shafer (2004), Pinsker, Pitre
e Daigle (2009), Houghton, Jubb e Kend (2011) e Cox, Dayanandan e
Donker (2014), vérios estudos tem investigado a percepc¢do dos usuarios
em relacdo aos critérios e julgamentos utilizados na avaliagdo da
materialidade pelos auditores.

Tuttle, Coller e Plumlee (2002), utilizaram como proxy para
investidores estudantes de graduacdo. Encontraram que distorgdes nas
demonstragBes contabeis, dentro dos limiares de materialidade
comumente utilizados, ndo afetam a decisdo dos investidores na
precificacdo das acBes. Em linha com estes resultados, Asare e Wright
(2012), investigaram a percepcdo de auditores e usudrios (bancérios e
estudantes de MBA como proxy para investidores) sobre o relatério de
auditoria. Encontraram que os auditores utilizam em média um
percentual sobre o lucro para calcular a materialidade de 6%, enquanto
para 0s usuarios esta média é suposta em torno de 9%.

Cho et al. (2003), com a adocdo de um modelo de reacdo de
precos das acOes, encontraram que o0s limiares de materialidade
considerados por um investidor sdo, em média, mais baixos que os
utilizados pelos auditores conforme discutido na literatura, sugerindo
que os auditores deveriam considerar a utilizacdo de limiares mais
baixos de modo a ndo distorcer as decisdes dos investidores. Gray et al.
(2011) evidenciam que alguns usuérios ficaram surpresos ao saber que
os limiares de materialidade para as grandes empresas poderiam chegar
a milhdes de ddlares. Vance (2011) ao analisar estudos anteriores em
uma meta-analise, encontrou que os investidores consideram um limiar
menor de materialidade sobre o lucro do que os auditores.

Omer, Shelley e Thompson (2012) também encontraram uma
relacdo negativa dos investidores para divulgacGes de distorcdes
relacionadas ao SAB n° 108. Segundo 0s autores, sob a nova orientagéo,
os auditores devem utilizar ambos os métodos, tanto baseado no lucro
do periodo como no balango patrimonial, para definir se as distorgdes
sdo materiais e que, portanto, precisam ser corrigidas. Assim, as
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distorcBes ndo corrigidas em periodos anteriores, por serem avaliadas
com base em apenas um dos métodos deveriam ser divulgadas na fase
de adaptacdo. Neste caso, a reagdo negativa dos investidores, medida
pelo retorno anormal das a¢fes das empresas que tiveram divulgacdes
relacionadas ao SAB n° 108 em comparacdo as empresas gque ndo
apresentaram tais divulgacdes, indica a preferéncia dos usuarios por
medidas mais conservadoras na definicdo da materialidade.

Shafer (2004), lyer e Whitecotton (2007) e Pinsker, Pitre e Daigle
(2009) encontraram que fatores qualitativos também s&o considerados
relevantes pelos usudrios na definicdo da materialidade,
independentemente do impacto financeiro destes itens e, portanto,
devem ser considerados pelos auditores.

Na Figura 7, apresentam-se algumas pesquisas que encontraram
diferencas entre auditores e usuarios no julgamento da materialidade.

Figura 7 — Diferencas de julgamentos entre auditores e usuarios

Limiares dos usudrios iguais
— — ou mais altos que dos auditores.
@ Limiares dos ususirios

mais baixos que dos auditores.

Woolsey (1954a; 1954b; 1973), Firth Boatsman e Robertson (1974), Patillo
(1979), Holstrum e Messier (1982), (1976), Tuttle, Coller e Plumlee (2002) e
Jennings, Kneer e Reckers (1987), Asare e Wright (2012).

Chewning et al. (1998), Cho ef al. (2003),
Messier Jr, Martinov-Bennie e Eilifsen
(2005), Vance (2011) e Omer, Shelley e

Thompson (2012).

Fonte: Adaptado de Iskandar e Iselin (1999), Martinez Garcia, Fernandez
Laviada e Montoya Del Corte (2007) e Camargo e Alberton (2015).

Observa-se na Figura 7, que em varios estudos 0s USU&rios
assumem limiares menores do que os aplicados pelos auditores. Isto
implica que os critérios de materialidade, geralmente aplicados pelos
auditores para definir e operacionalizar o conceito de materialidade séo,
muitas vezes, subestimados pelos usudrios. Nestas circunstancias, o0s
usuarios podem tomar decisdes diferentes das que tomariam se as
andlises das demonstracbes contdbeis de determinada empresa
seguissem os critérios reais adotados pelos auditores.

Diante da diversidade de critérios utilizados pelos auditores na
avaliacdo da materialidade, podem existir diferencas entre o0 que 0s
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usuarios acreditam que os auditores fazem e o que eles realmente fazem.
Estas diferencas sdo reconhecidas na literatura em auditoria como gap
de expectativas (PORTER, 1993; HUMPHREY, 1997; SIKKA et al.,
1998). O termo ‘gap de expectativas’ pode ser definido como a
diferenca entre o que os auditores acreditam que sejam 0s seus deveres e
responsabilidades e 0 que os usuarios da auditoria supGem que sejam
seus deveres e responsabilidade (PORTER, 1993; HUMPHREY, 1997,
SIKKA et al., 1998). Especificamente em relacdo & materialidade, este
gap implica que os critérios utilizados pelos auditores no julgamento de
uma distorcdo material sdo diferentes dos critérios considerados pelos
usuarios na avaliacdo das distor¢cbes que podem estar contidas nas
demonstragGes contébeis.

Na Figura 8, ilustram-se os efeitos do gap de expectativas de
materialidade entre auditores e usuarios.

Figura 8 — Efeitos do gap de expectativas de materialidade entre auditores e
usuarios
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Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Apresentada na forma de um continuum, a taxonomia
evidenciada na Figura 8 exibe do lado direito os efeitos do maior gap de
expectativas em relacdo a materialidade, chegando ao lado esquerdo
com os efeitos de um gap menor entre 0S grupos.

Pattillo (1975, 1976) indica que na auséncia de conhecimento dos
critérios de materialidade utilizados pelos preparadores e auditores, 0s
investidores tém aplicado diferentes critérios, talvez até de forma
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distante da realidade em suas avaliacfes das demonstracfes contabeis
das empresas (PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009). Este
comportamento, por exemplo, implica em um dos efeitos apresentados
do lado direito do continuum, ‘decisdes de investimentos imprecisas’,
decorrentes do gap entre auditores e usuarios sobre o tema.

Gray et al. (2011) constataram que 0s usuarios tém uma
compreensdo basica de materialidade, mas suas suposi¢es quanto aos
limiares de materialidade utilizados pelos auditores diferem
consideravelmente. Na pesquisa, alguns usuarios, especialmente os
investidores ndo profissionais, ficaram surpresos que os limiares de
materialidade podem chegar a milhGes de ddlares em grandes empresas.
Este gap pode levar os usuérios a subestimar as distor¢fes contidas nas
demonstracGes contabeis e fazer com que os usuarios tomem decisdes de
investimentos e ou concessdes de crédito de forma imprecisa. Tal gap
pode implicar em decisGes tomadas com elevado risco para 0 usuario,
além de resultar em perdas financeiras para os investidores e ou credores
e no enfraquecimento da reputacdo de empresas e firmas de auditoria.

A percepgdo de menor qualidade da auditoria foi observada no
estudo de Omer, Shelley e Thompson (2012), que encontraram uma
reacdo negativa dos investidores as divulgacdes de distor¢bes ndo
corrigidas em periodos anteriores ao SAB n° 108 a respeito da utilizacdo
dos métodos iron curtain e rollover. As distor¢Ges ndo corrigidas em
periodos anteriores, por serem avaliadas com base em apenas um dos
métodos, deveriam ser divulgadas na fase de adaptacdo. A reacdo
negativa dos investidores, em relacdo a tais divulgacdes, representa
mudancas nas percepc¢des dos investidores sobre a menor qualidade da
auditoria para as empresas que divulgaram distor¢des renunciadas em
periodos anteriores, embora tais distor¢cdes estivessem dispensadas de
correcdo na época. O fato dos investidores perceberem a divulgacio de
distorcbes e reagirem a estas, mesmo que tenham sido consideradas
imateriais com base nas normas sobre materialidade existentes na época,
reforca que as bases utilizadas para determinacdo da materialidade ndo
sdo consideradas as mesmas pelos investidores. Desde modo, o
continuum apresentado ilustra que um maior gap em relagdo a
materialidade estd relacionado a uma percep¢do do usuario de menor
qualidade da auditoria.

De forma inversa a reducdo do gap entre os auditores e usuarios
pode implicar na redugdo do risco para 0s USUArios e uma maior
percepcdo de valor da auditoria, além de uma maior eficiéncia para o
mercado de capitais. A diminuicdo do gap pode proporcionar aos
usuarios maior compreensdo dos percentuais reais de distorcdes que
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poderiam estar contidos nos demonstrativos contabeis (MANSON;
ZAMAN, 2001; COX; DAYANANDAN; DONKER, 2014), o que
implicaria em maior confianga nos demonstrativos e facilitaria maiores
investimentos, reduzindo, consequentemente, o custo de capital (COX;
DAYANANDAN; DONKER, 2014). Algumas praticas que podem ser
adotadas para reducdo do gap entre auditores e usudarios, com énfase na
divulgacdo, sdo abordadas na sequéncia.

2.2.1.5 Divulgacéo dos critérios de materialidade

Vérios sdo os critérios utilizados pelos auditores na avaliagdo da
materialidade, podendo variar em decorréncia das caracteristicas da
empresa auditada ou das caracteristicas dos auditores que estdo
realizando a auditoria. Em decorréncia desta diversidade de critérios, a
literatura aponta que, em geral, 0s usuarios ndo sabem ao certo o que é
considerado pelos auditores na avaliacdo da materialidade, nem mesmo
tem uma nog&o aproximada das distor¢des que podem estar contidas nos
demonstrativos das empresas.

Este gap entre auditores e usuarios pode levar a inlmeras
consequéncias negativas, como decisfes de investimento e/ou concessao
de crédito imprecisas por parte dos usuarios, aumento do custo de
capital e até mesmo uma subestimagdo das distor¢des inseridas nas
demonstragGes contabeis. Na Figura 9, sdo apresentadas algumas acdes
gue podem auxiliar na diminuicdo do gap de expectativas de
materialidade entre auditores e usuarios e na consequente reducdo dos
seus efeitos negativos.
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Figura 9 — A¢Bes para reducdo do gap de expectativas entre auditores e
usudrios sobre materialidade
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Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Nota-se na Figura 9, que o diagrama destaca aces relacionadas a
divulgagdo, educacdo e normatizacdo que podem auxiliar na diminuicéo
do gap de expectativas de materialidade entre auditores e usuarios.
Acdes relacionadas a educacao dos usuarios podem auxiliar na melhoria
da compreensdo a respeito do julgamento de materialidade realizado
pelos auditores. A utilizagdo de termos mais compreensiveis nas
divulgacdes relacionadas & materialidade, por exemplo, podem auxiliar
no entendimento pelos usudrios a respeito da materialidade e
proporcionar uma melhor base para a tomada de decisdo. Para Manson e
Zaman (2001), o relatdrio de auditoria poderia ser utilizado para educar
0S usuarios sobre os deveres e responsabilidades dos auditores e assim
diminuir o gap de expectativas. Best, Buckby e Tan (2001) observaram
em seu estudo que a utilizagdo de um relatdrio de auditoria no formato
longo, isto é, com mais informacgdes sobre o objetivo da auditoria e dos
procedimentos realizados, pode reduzir o gap de expectativa de
auditoria.
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Segundo Houghton, Jubb e Kend (2011), é possivel que o
conceito de materialidade seja mal compreendido pelos usuarios, uma
vez que alguns procedimentos utilizados sdo contra intuitivos. Na
auditoria, a materialidade ndo segue a perspectiva da linguagem comum
de que ‘mais material, ¢ melhor’. De forma inversa, quanto maior o
limiar utilizado pelo auditor, maior serd a probabilidade dos auditores
chegarem a conclusdes incorretas e das demonstragdes contabeis
conterem mais distor¢Ges ndo corrigidas. Isto se da em funcdo de que
quanto maior o limiar utilizado, ‘mais grossa’ é a ‘peneira’ que o auditor
utiliza para selecionar os saldos e transacdes que serdo analisados
(HOUGHTON; JUuBB, KEND, 2011). Neste sentido, os autores
sugerem que alguns cuidados podem ser tomados na divulgagdo de
materialidade, como substituir o termo “materialidade” por “erro
toleravel” de modo a melhorar a compreensao do usuario.

Alteracfes nas normas quanto a orientagcdo profissional e a
divulgacdo podem auxiliar a diminuir o gap dos usuarios, além de
incentivar uma participacdo mais efetiva no mercado de capitais. Para
Omer, Shelley e Thompson (2012), revisdes nas orientacfes sobre
materialidade pelos reguladores e normatizadores seriam Uteis, de modo
a exigir a utilizacdo pelos auditores de ambos os métodos (baseado no
lucro e no balango patrimonial) na determinacdo da materialidade. Esta
medida tenderia a dificultar manipulacdes em favor do cliente e poderia
aumentar a seguranca dos usuarios de que um menor nimero de
distor¢Bes ndo seria corrigido.

Acbes de normatizacdo exigindo um acompanhamento mais
rigoroso dos comités de auditoria sobre as questdes de materialidade,
inclusive em relacdo as distorgcdes indicadas pelos auditores e ndo
corrigidas pela administracdo, também auxiliariam na reducéo do gap.
Conforme Cox, Dayanandan e Donker (2014), investidores e analistas
sdo favoraveis, a saber, como a materialidade foi definida e ndo estdo
satisfeitos com o status quo definido pela contabilidade e os reguladores
de valores mobiliarios. Para Messier Jr, Martinov-Bennie e Eilifsen
(2005), orientacBes profissionais emitidas por 6rgdos normatizadores
poderiam ter algum impacto sobre 0s julgamentos de materialidade.

Aliadas as agOes relacionadas a educagdo e a normatizagdo, a
literatura aponta que acdes associadas a divulgacdo seriam Uteis para
reduzir o gap de expectativas e, consequentemente, reduzir o impacto
dos critérios adotados pelos auditores na avaliagdo da materialidade,
bem como, os efeitos negativos deste gap.

O que se tem constado na pesquisa sobre a utilidade para os
usuarios das informacGes divulgadas pelos auditores no relatério de
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auditoria é que os stakeholders consideram o relatério de auditoria
importante, mas desejam obter mais informac6es sobre o auditor e sobre
a auditoria, e entre estas informacgdes estdo divulgacdes sobre a
materialidade e os métodos utilizados na determinacdo dos limiares
pelos auditores (MOCK et al., 2013). Contudo, mesmo em paises com
orientagdes profissionais sobre materialidade, a exemplo da Australia,
ndo é necessaria a divulgacdo dos critérios e limiares de materialidade
utilizados pelos auditores na revisdo das demonstracfes contdbeis
(HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011).

Em meio a constatacdes na literatura de que o relatério de
auditoria ndo oferece valor informativo para os usuarios (CHURCH,;
DAVIS; MCCRACKEN, 2008; MOCK et al., 2013), em meados de
2012 foram introduzidas modificacbes nas Normas de Auditoria do
Reino Unido pelo Financial Reporting Council (FRC) com objetivo de
fornecer mais transparéncia nas informacOes prestadas pelos auditores.
Estas modificacfes foram originadas pela preocupacdo sobre se as
informagBes apresentadas no relatério de auditoria atual seriam
suficientes para fornecer aos stakeholders a transparéncia adequada
sobre a auditoria e o conhecimento dos auditores sobre a empresa
auditada (FRC, 2015).

Entre as novas informacdes que foram acrescentadas ao
relatério de auditoria com as modificagdes nas Normas de Auditoria no
Reino Unido, estdo: (a) descricdo dos riscos de distor¢do relevante,
avaliados e identificados pelos auditores com maior efeito sobre a
estratégia global da auditoria, incluindo como ocorreu a alocacdo de
recursos na auditoria e o direcionamento dos esforcos da equipe de
auditoria; (b) descricdo da forma que foi aplicado o conceito de
materialidade na realizacdo da auditoria; e, (¢) um resumo do escopo da
auditoria, relacionando-o aos riscos de distor¢Ges relevantes apontados
em (a) e ao conceito de materialidade descrito em (b) (FRC, 2015). Os
auditores também foram incentivados a evitar explicagdes genéricas
e/ou padronizadas, de forma a fornecerem informagdes mais especificas
de acordo com as caracteristicas da empresa auditada.

Em 2014, o FRC analisou detalhadamente 153 relatérios de
auditoria de modo a identificar se 0s novos requisitos foram cumpridos
pelas firmas de auditoria e identificar possiveis areas de inovacao.
Especificamente, em relacdo a divulgacdo de informagdes de
materialidade pelos auditores, o FRC observou que os auditores
passaram a divulgar o benchmark de materialidade utilizado durante a
auditoria. Neste caso, benchmark refere-se as medidas de referéncia
adotadas pelos auditores, como lucro, ativo, receita, entre outros.
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Contudo, as recomendacdes apresentadas no relatério elaborado
pelo FRC, indicam que é possivel que as firmas de auditoria melhorem
sobre aspectos relacionados a discussdo da aplicacdo da materialidade, e
porque um benchmark ou limiar foi escolhido. Aponta também, a
necessidade de uma discussdo mais clara sobre os critérios de
materialidade adotados e como estas escolhas influenciaram o escopo da
auditoria. Os investidores do Reino Unido, em reunides com o FRC para
discutir este novo relatdrio, também relatam que gostariam além dos
aspectos ja elencados, que informagdes sobre critérios qualitativos de
materialidade também fosse divulgados.

A respeito da opinido dos usuarios da contabilidade sobre a
divulgacéo dos critérios de materialidade pelos auditores, a literatura
aponta que a maioria acredita que estas informagfes seriam Uteis para
eles (MANSON; ZAMAN, 2001; CHURCH; DAVIS; MCCRACKEN,
2008; DE ROOLJ, 2009; GRAY et al., 2011; HOUGHTON; JUBB;
KEND, 2011; MOCK et al., 2013; SINGH; PETERS, 2013; COX;
DAYANANDAN; DONKER, 2014).

De Rooij (2009), por exemplo, encontrou que usuérios das
informacBes contabeis na Holanda concordam que o nivel de
materialidade que é aplicado pelo auditor deve ser informado no
relatorio de auditoria. Os participantes da pesquisa indicaram que
acreditam que o conhecimento destas informagdes pode adicionar valor
as informacBes oferecidas pela auditoria, pois proporcionam o
conhecimento sobre como as demonstracdes contdbeis devem ser
avaliadas. Além disso, foram ressaltados aspectos como transparéncia e
maior confianca nas demonstracfes contabeis que  seriam
proporcionados pela divulgagéo.

Outra pesquisa realizada em 2012 com membros do CFA
Institute constatou que 82% dos participantes concordam que o auditor
deveria divulgar informacBes sobre a materialidade utilizada na
auditoria (SINGH; PETERS, 2013). O questionério foi respondido por
144 profissionais da area de financas de varios paises certificados pelo
CFA Institute. O CFA Institute oferece a certificacdo Chartered
Financial Analyst (CFA), reconhecida internacionalmente pelo nivel de
exceléncia técnica, aos profissionais da &rea de finangas e investimentos.
Conforme dados de 2017, esta certificacdo ja foi obtida por 142.000
profissionais de 153 paises (CFA INSTITUTE, 2017).

Resultados similares foram encontrados em uma pesquisa
realizada pelo PCAOB (2011). A pesquisa apontou que 56% dos
investidores concordam que divulgagdes relacionadas a materialidade
guantitativa e qualitativa deveriam ser realizadas pelos auditores.
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Apenas 17% dos investidores discordam da divulgacdo. Encontraram
também que 45% dos investidores acreditam que o relatdrio de auditoria
ndo fornece informagfes Uteis para compreensdo das demonstracdes
contdbeis, enquanto apenas 23% dos investidores acreditam que o
relatério oferece informacGes valiosas.

Diante destas constatagdes que 0s usuarios gostariam que 0S
auditores divulgassem informagdes sobre a materialidade utilizada,
algumas pesquisas sugerem algumas formas para que sejam realizadas
estas divulgacfes. Smieliauskas, Craig e Amernic (2008) propéem que
seja divulgado no relatério do auditor o valor que foi considerado pelos
mesmos no julgamento da materialidade. Desta forma, usuérios que
desejam maior precisdo nas demonstracGes contabeis, estardo livres para
buscar demonstracbes de empresas com limiares de materialidade
apropriados para 0S mesmos.

Cox, Dayanandan e Donker (2014) sugerem que seja divulgada
uma lista de limiares de materialidade, que inclua as diferencas nédo
ajustadas, como distorcdes, omissGes e calculos de ajustes, que em uma
base individual ndo foram considerados materiais durante a auditoria.
Segundo Shafer (2004), seria Util para os usuarios que os auditores
divulgassem informacgdes mesmo que imateriais do ponto de vista da
magnitude, mas materiais sob o aspecto qualitativo (como atos ilegais
cometidos pela administragdo da empresa).

De acordo com Turner et al. (2010), poderiam ser incluidas
informacBes adicionais no relatério de auditoria, na forma de notas
explicativas. O auditor poderia divulgar nestas notas as distor¢des ndo
corrigidas que foram discutidas com o cliente, de modo a permitir que
cada usudrio possa fazer sua prépria avaliagdo a respeito da
materialidade destas distor¢fes, considerando suas necessidades
especificas. Alguns usudrios, por exemplo, poderiam avaliar o impacto
das distor¢cdes com base no lucro liquido ou lucro por agéo, engquanto
outros usudrios poderiam ter maior interesse no impacto sobre as contas
patrimoniais, como estoques e contas a receber. Estas a¢des relacionadas
a divulgacdo auxiliariam a reduzir a assimetria informacional dos
usuarios e, consequentemente, 0 gap de expectativas.

2.2.1.6 Implicacdes da divulgacdo dos critérios de materialidade

Brody, Lowe e Pany (2003) ilustram a aplicacdo das regras de
ouro, geralmente utilizadas pelos auditores nos julgamentos de
materialidade, no caso da empresa Enron, envolvida em um dos mais
conhecidos escandalos contabil e financeiro juntamente com a firma de
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auditoria Arthur Andersen. Em 1997, 51 milhBes de ddlares foram
registrados de forma errada como receita na empresa. Analisando o erro
sob a Otica das regras de ouro apontadas pelo American Institute of
Certified Public Accountants (AICPA), que compreendem 5 a 10% do
lucro liquido, 1 a 1,5% do total de ativos e 1 a 1,5% da receita de
vendas, o erro registrado com base nos limiares da receita de vendas e
ativos totais seria imaterial. Caso a base utilizada fosse o lucro liquido,
com um limiar de 10%, tal distorcdo também seria imaterial. Entretanto,
com um limiar de 5% sobre o lucro liquido tal distorgdo seria material.

Outro caso mais recente foi o do banco de investimentos Lehman
Brothers que pediu faléncia em 2008. Conforme Dutta, Caplan e
Lawson (2010) o relatério de investigacdo apontou que a faléncia da
empresa foi causada por praticas agressivas de investimentos em
conjunto com relatérios contabeis enganosos para diminuir seus indices
de alavancagem financeira. Ativos ndo liquidos dados pela empresa em
garantia em troca de empréstimos de curto prazo foram registrados
como contratos de venda (pratica que ficou conhecida como “Repo
105”). Neste caso, nenhum passivo era registrado quando a empresa
recebia os empréstimos. Os langcamentos ndo tinham qualquer efeito no
balango patrimonial em um primeiro momento. Contudo, o dinheiro
recebido era utilizado para quitar empréstimos anteriores, o que,
consequentemente, melhorava o indice de alavancagem financeira da
empresa. Embora a magnitude destas transacdes representasse de 5 a 8%
do ativo total da empresa de U$ 700 bilhdes poderiam ser consideradas
imateriais, por outro lado, a variacdo provocada no indice de
alavancagem financeira (entre 10 a 15%) poderia ter chamado atencéo
dos auditores. O mesmo relatério, conforme completam Dutta, Caplan e
Lawson (2010), apontou que nos papéis de trabalho do auditor
independente da Lehman, pertencente a Ernst & Young, constava que
era material qualquer montante que movimentasse a alavancagem
liquida em 1%. Contudo, os Gltimos relatdrios de auditoria emitidos pela
firma de auditoria sobre as demonstraces contabeis da Lehman foram
todos sem ressalva.

Em 2016, outro caso envolvendo uma firma de auditoria Big
Four chamou atengdo do mercado financeiro. A Deloitte do Brasil foi
condenada a pagar uma multa de U$8 milhdes ao PCAOB. Segundo
Yokoi e Azevedo (2016), a sancdo foi aplicada por fraude e falta de
cooperagdo com as investigagdes do oOrgdo, relacionado a auditoria
realizada nas demonstragcfes contabeis de 2010 da empresa Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A. O PCAOB concluiu que a equipe responsavel
pela auditoria da Gol emitiu relatérios de auditoria falsos e tentou
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encobrir eventuais falhas em seus trabalhos com a adulteracdo de papéis
de trabalho. Entre as falhas apontadas pelo relatério do PCAOB, estava
a superestimacgdo da conta de reserva de recursos para manutengdo de
aeronaves e equipamentos. Os auditores teriam identificado fragilidades
nos controles da empresa e percebido que a Gol falhava em rastrear a
utilizacdo desses recursos. Neste caso, havia fortes indicios de que a
conta poderia estar superestimada. Contudo, o sécio responsavel pela
auditoria concordou que a empresa ajustasse 0s valores apenas nos
exercicios seguintes. Em 2010, a Gol apurou que os valores estavam
incorretos e comecou a baixa-los em seus balangos trimestrais. Foram
estornados R$116,5 milhGes da conta no periodo de 2010. Outros
R$52,6 milhdes foram estornados apenas em 2011. A outra falha se
referia & superestimacdo de R$ 38,3 milhdes na receita de venda de
passagens. Os auditores recomendaram que a Gol ajustasse a conta de
receitas ainda em 2010, mas 0s gestores ndo acataram tal recomendag&o.
Em ambos os casos, os auditores ndo fizeram qualquer mencdo no
relatério de auditoria. Em 2011, a Gol identificou que o valor
computado indevidamente ndo foi apenas de R$ 38,3 milhdes, mas de
R$56,8 milhdes e corrigiu os valores no balan¢o do primeiro trimestre
de 2011. Esta mudancga chamou a atencéo da SEC que pediu explicacdes
a Gol. Em 2012, o PCAOB anunciou que iniciaria uma inspe¢do nos
trabalhos da Deloitte do Brasil e que uma das auditorias avaliadas seria a
realizada na Gol. Em junho de 2014, a inspe¢do que até entdo figurava
como de rotina, se transformou em uma investigacéo formal. O relatdrio
do PCAOB indicou que os auditores ndo falharam apenas em consentir
0 adiamento das baixas nas contas indicadas, mas também ao ignorar a
possibilidade da pratica ser um indicativo de fraude por parte dos
administradores da empresa (YOKOI; AZEVEDO, 2016).

Um dos pontos que se chama atencdo nas falhas apontadas pelo
PCAOB pela Deloitte do Brasil, é que além da falta de cuidado
profissional dos auditores envolvidos, ambas as superestimacdes eram
materiais considerando os critérios comumente utilizados pelas firmas
de auditoria. Estes critérios estdo entre 0,5 e 2% para ativos e entre 3 e
10% para o lucro antes de impostos, conforme Eilifsen e Messier
(2015). Em relagdo a conta de reserva de recursos para manutengdo de
aeronaves e equipamentos, a conta totalizou R$522,7 milhdes em 2009 e
R$456,7 milhdes em 2010, o equivalente a 6% e 5% do total de ativos
no periodo, respectivamente. J4 a superestimacgdo identificada pelos
auditores na conta de receita com venda de passagens representava em
2010, 10% do lucro antes de impostos da empresa. Em ambas as
incorre¢des apontadas nos demonstrativos contébeis da Gol pelo
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relatorio do PCAOB, ficou evidente a alta probabilidade de se tratarem
de distor¢cBes materiais, que sequer foram mencionados, mesmo como
énfases, nos relatérios de auditoria emitidos pelo auditor da Deloitte do
Brasil na época.

Neste caso, as diversas possibilidades que envolvem o
julgamento do auditor podem indicar que uma distor¢éo é imaterial por
um critério, mas material por um critério distinto. A este respeito
Jennings, Kneer e Reckers (1996) apontam que, quando 0s usuarios nao
possuem a informagdo dos critérios utilizados pelos auditores no
julgamento de materialidade, ndo é possivel que tenham consciéncia da
exatiddo das demonstracbes contdbeis. Esta ilustragdo reforca os
potenciais beneficios que a divulgacdo dos critérios de materialidade
poderia trazer para 0S USUArios.

A auséncia de divulgagdo sobre a materialidade utilizada pode
tornar os relatérios menos compreensiveis e menos Uteis para a tomada
de decisdo dos usuarios (DE MARTINIS; BURROWES, 1996). Por
exemplo, a divulgacdo dos critérios de materialidade e distor¢cdes nédo
corrigidas poderia orientar os usuérios a olhar para as demonstragdes
contabeis com a consciéncia do grau de distor¢cdes que podem estar
presentes nas mesmas. Asare e Wright (2012) argumentam que o valor
da auditoria poderia ser reforgcado se o conceito de materialidade fosse
esclarecido. A literatura também aponta que os usuarios entendem como
positiva a divulgacdo por parte dos auditores dos critérios utilizados
para 0 julgamento da materialidade (MANSON; ZAMAN, 2001;
CHURCH; DAVIS; MCCRACKEN, 2008; GRAY et al., 2011;
HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; MOCK et al., 2013; COX;
DAYANANDAN; DONKER, 2014).

Fisher (1990) analisou o efeito da divulgacdo dos limiares de
materialidade em relacdo a precificacdo de acbes por investidores. Os
resultados apontaram que a divulgacdo da materialidade levou a uma
maior eficiéncia do mercado e que a divulgacao publica se demonstrou
mais Gtil do que a divulgacéo privada.

Conforme Houghton, Jubb e Kend (2011), a divulgacdo dos
limiares de materialidade poderia representar um beneficio para a
redugdo do gap de expectativa, uma vez que removeria a nogao de que a
auditoria é de alguma forma abrangente ou que é uma garantia de que as
operacdes e as transacdes resumidas nas demonstragdes contébeis séo
100% garantidas pelo auditor. Manson e Zaman (2001) ressaltam que
guando os auditores fornecem uma opinido, eles ndo estdo dizendo que
as demonstragdes financeiras estéo livres de todas as fraudes e erros, s6
gue é a sua opinido que nao existem fraudes ou erros materiais nas
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mesmas. Assim, a divulgacdo dos critérios de materialidade poderia
fornecer orientagBes aos usuarios do grau em que as demonstracBes
contdbeis poderiam estar distorcidas. Conforme Gray et al. (2011), a
divulgacgdo desta informacgdo auxiliaria a gerenciar as expectativas dos
usuarios e, consequentemente, diminuir o gap de expectativa em relagdo
ao tema.

Entretanto, enquanto o0s investidores desejam receber mais
informacbes sobre o julgamento de materialidade, os auditores
argumentam que esta divulgacao poderia causar confusdo para o usuéario
gue ndo compreende bem o0s conceitos envolvidos em sua determinagédo
(GRAY etal., 2011; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011).

Na Figura 10 sdo apresentados alguns beneficios e riscos
relacionados a divulgacao apontados pela literatura.

Figura 10 — Beneficios e riscos relacionados a divulgacdo de materialidade
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Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Conforme é possivel observar na Figura 10, os auditores
argumentam que a divulgacdo destas informacGes poderia aumentar o
custo da auditoria em funcdo de maiores riscos de litigio (GRAY et al.,
2011; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; COX; DAYANANDAN;
DONKER, 2014). No entanto, a divulgacdo dos critérios de
materialidade pode ocasionar o efeito inverso, isto é, uma vez que 0s
usuarios estejam mais conscientes dos critérios de materialidade
utilizados pelos auditores, os riscos de litigios poderiam ser diminuidos.
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Os auditores ainda mencionam que os auditados, ao conhecerem
os limiares utilizados, poderiam utilizar esta informacdo de forma
oportunista, de modo a cometerem fraudes dentro destes limites ou
procurarem apenas por auditores que utilizam limiares de materialidade
mais altos (GRAY et al., 2011; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011).
Por fim, os auditores expGem que os critérios utilizados para o
julgamento de materialidade ndo se limitam a aplicacdo de limiares
guantitativos, mas também a consideracao de fatores qualitativos, o que
torna o processo um tanto complexo e ainda de mais dificil compreensao
pelo publico em geral (MANSON; ZAMAN, 2001; GRAY et al., 2011;
HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011). Contudo, para Houghton, Jubb e
Kend (2011) a existéncia de fatores qualitativos ndo é suficiente para
invalidar a possibilidade da divulgacdo dos limiares quantitativos de
materialidade e o0s consequentes beneficios que esta divulgagdo
proporcionaria aos usuarios. Para Singh e Peters (2015), a ndo
divulgacdo dos critérios de materialidade adotados pelos auditores
agrava 0 gap de expectativas entre auditores e usuarios, e ndo permite
gue os usuérios da auditoria forne¢cam feedback sobre o impacto destes
critérios em suas tomadas de decisdes.

Vance (2011) aponta que enquanto os auditores sdo contratados
pelos gestores das empresas que auditam, seu publico real consiste nos
usuarios das demonstra¢fes contabeis. Assim, quando emitem uma
opinido de que as demonstra¢fes contabeis representam adequadamente
em todos os aspectos relevantes a situacdo econémica e financeira de
uma empresa, se comprometem formalmente com 0s usuérios. Neste
caso, a inadequada diligéncia no cumprimento desta obrigacdo faz com
gue a auditoria ndo cumpra seu papel de monitoramento das agdes
realizadas pelos gestores para 0s investidores externos e demais
interessados. Neste sentido, a divulgagdo de informagdes de
materialidade poderiam auxiliar os usuarios na identificacdo de
potenciais distor¢des contidas nas informagdes contabeis e na tomada de
decisdes mais condizentes com a situacdo real das empresas.

2.2.1.7 Estudos anteriores sobre materialidade em auditoria

A literatura sobre materialidade em auditoria esta divida em
estudos que investigam a forma como os auditores realizam os
julgamentos de materialidade, as diferencas de julgamentos entre grupos
(auditores, preparadores e usuarios) e a rea¢do dos usuarios aos critérios
utilizados pelos auditores no julgamento de materialidade (MESSIER
JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005). Este ultimo grupo de
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pesquisas tem investigado a reacdo dos usuarios a critérios quantitativos
e qualitativos utilizados pelos auditores e a divulgagdo dos critérios de
materialidade do auditor. Na Figura 11 apresentam-se alguns estudos
relacionados a este grupo.

Figura 11 — Estudos relacionados a materialidade em auditoria e 0s
usuarios da informacao contabil
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Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Verifica-se na Figura 11, que a literatura contempla estudos
relacionados aos aspectos quantitativos de materialidade, aos aspectos
gualitativos e a divulgacdo de informagdes de materialidade. Os
aspectos quantitativos foram estudados com foco nos limiares e bases
utilizados pelos auditores, no gap de expectativas entre auditores e
usuarios e na reagcdo dos usuarios aos critérios de materialidade. Os
aspectos qualitativos foram estudados com vistas a compreender o gap
de expectativas relacionados a estes critérios, mas também com o intuito
de verificar a reagdo dos usuarios quanto a importancia destes critérios
na avaliacdo de erros e distorcdes materiais. Por fim, os estudos
relativos a divulgacdo de informacbes de materialidade contemplam
desde a proposicdao de divulgagdo até a forma de divulgar estas
informac®es, incluindo o relatério de auditoria e as notas explicativas.
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Na sequéncia sdo apresentados os resumos dos estudos apontados na
Figura 11, em ordem cronoldgica.

Woolsey (1954a; 1954b) realizou os primeiros estudos empiricos
sobre materialidade. Woolsey (1954a) investigou as bases para
determinacdo de materialidade, utilizadas por auditores, analistas,
bancérios de investimento, controllers e professores de contabilidade.
Foi enviado aos participantes um questionario com casos que incluiam
situacOes distintas para indicarem se eram materiais ou ndo. Entre os
julgamentos solicitados estava avaliar perdas causadas por terremotos e
ganhos da venda de ativos imobilizados. Foi solicitado também aos
participantes indicar a base que considerava mais relevante para seu
julgamento de materialidade. Woolsey (1954a) encontrou que as
decisdes de materialidade sdo determinadas principalmente com base no
percentual do item avaliado sobre lucro liquido. Os limiares apontados
pelos participantes estavam entre 5% e 15% do lucro liquido antes de
impostos. Contudo, Woolsey (1954a) encontrou diferengas entre 0s
limiares indicados pelos grupos. Constatou que limiares maiores sobre 0
lucro sdo utilizados por auditores, enquanto limiares intermediarios sao
utilizados por preparadores e limiares mais baixos sdo adotados pelos
Usuarios.

Woolsey (1954b) analisou as bases para determinacdo de
materialidade em casos relacionados & divulgacdo completa (full
disclosure) de questdes contdbeis. Entre os julgamentos solicitados
estava a evidenciacdo contratos de arrendamentos de longo prazo e
passivos contingentes. Cada caso apresentava situagdes em que o
participante deveria indicar se o item apresentado (por exemplo, a
divulgacdo dos contratos de arrendamento de longo prazo) eram
materiais ou ndo. O participante também deveria indicar a base que
considerava mais importante em seu processo de decisdo. 0
guestionario foi encaminhado para auditores, analistas, bancarios de
investimento, controllers e professores de contabilidade. Os resultados
foram similares aos encontrados no estudo anterior (WOOLSEY;
1954a), com uma ampla variabilidade de limiares entre os grupos
analisados, permanecendo os limiares mais altos utilizados por
auditores, limiares intermediérios utilizados por preparadores e limiares
mais baixos utilizados por usuarios. As decisbes de materialidade
relacionadas ao disclosure das questdes avaliadas foram determinadas
pelos participantes também predominantemente com base no lucro
liquido.

Woolsey (1973) estendeu as pesquisas anteriores com resultados
similares. Nesta pesquisa, enviou um questionario para auditores,
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controllers, analistas e professores de contabilidade com a descrigéo de
um erro encontrado pelo auditor na mensuragdo dos custos dos bens
registrados em estoque de uma empresa de manufatura. Este erro foi
decorrente da incorporagdo no estoque pelo contador de gastos com
pesquisas e desenvolvimento que ndo teriam valor futuro para empresa.
O caso incluia a descricdo de que enquanto o auditor informava que o
erro era material, o contador defendia que o montante seria irrelevante.
Os participantes deveriam indicar se o erro era material ou imaterial em
sua opinido e qual o principal fator que influenciava a sua decisdo. De
forma similar as pesquisas anteriores (WOOLSEY, 1954a; 1954b), dos
176 participantes, a maioria indicou que o principal fator que
influenciou sua decisdo sobre a materialidade do erro registrado foi o
lucro liquido antes de impostos. Os resultados demostraram grande
variabilidade entre os limiares adotados por auditores, preparadores e
usuérios, com limiares mais altos, médios e mais baixos,
respectivamente. Com base nestes resultados umas das conclusdes de
Woolsey (1973) é a necessidade de estabelecer algum tipo de orientacéo
sobre o julgamento de materialidade.

Boatsman e Robertson (1974) realizaram um experimento com 18
auditores e 15 analistas financeiros (usuarios). Os participantes
analisaram 30 casos diferentes envolvendo julgamentos de
materialidade, totalizando 990 observa¢des (33 x 30). Cada caso
hipotético continha um conjunto comum de oito variaveis. Os
participantes deveriam classificar os 30 casos em uma das trés
categorias: (i) divulgacdo; (ii) nenhuma divulgacéo; e (iii) divulgacdo
em notas explicativas. O processo de julgamento dos auditores e
analistas foi modelado com anélise discriminante mdltipla. Os
resultados indicaram que 3 das 8 varidveis analisadas contribuiram com
99% do total do poder de previsdo do modelo utilizado: (i) o efeito do
item sobre o lucro liquido atual (73%); (ii) variavel dummy que indica se
houve ganhos ou perdas sobre ativos ndo circulantes (24%); e (iii)
variavel de risco (2%). Os resultados do experimento apontaram
julgamentos de materialidade consistentes entre os auditores e USUArios.
Ambos os grupos indicaram utilizar 4% por cento do lucro liquido atual
depois dos impostos como o limiar de materialidade e apontaram o lucro
liquido como a base mais relevante nos julgamentos de materialidade.

Firth (1979) realizou um experimento para comparar 0S
julgamentos de materialidade relacionados a divulgacgdo (disclosure) de
itens extraordinarios. Participaram do estudo 150 individuos, dos quais
90 auditores de 3 das 8 grandes firmas de auditoria do Reino Unido, 30
contadores, 30 analistas de investimento e analistas de crédito bancario.
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Os participantes receberam 30 casos diferentes, baseados em
demonstracBes contabeis publicadas por 30 empresas reais negociadas
no mercado financeiro. Estes casos incluiam perdas/ganhos na venda de
ativos que experimentalmente variavam em relacdo a seis variaveis
investigadas (lucro, patriménio liquido, ativo total, capitalizacdo de
mercado da empresa, vendas e ativo circulante). Os participantes
deveriam indicar se estes itens deveriam ser divulgados como itens
extraordindrios nas demonstracfes contabeis anuais. Os resultados
apontaram diferengas significativas entre os grupos. Os contadores
julgaram que a divulgacdo era necessaria no menor nimero de casos
(11,9 dos 30 casos) e os usuarios (analistas de investimento e analistas
de crédito bancério) que a divulgagdo era necessaria no maior nimero
de casos (19,2 dos 30 casos). Os auditores ficaram entre os preparadores
e usuarios ao indicar que 14,8 dos 30 casos deveriam ser divulgados.
Para todos os grupos analisados, o fator mais importante nos
julgamentos de divulgacdo foi a relagdo do item extraordinario com
lucro. Os outros fatores em ordem decrescente de importancia foram: (i)
patrimdnio liquido; (ii) capitalizacdo de mercado da empresa; e, (iii)
ativo total. N&o foi encontrado efeito significativo nos julgamentos de
divulgacdo do item extraordinario pelos participantes em relacdo a
vendas ou ao ativo circulante.

Jennings, Kneer e Reckers (1987) realizaram dois estudos
empiricos experimentais para comparar se as praticas dos auditores na
definicdo de materialidade relacionadas a divulgacgdo (disclosure) eram
consistentes com outros grupos (juizes, advogados, agentes de créditos
bancarios, analistas financeiros e gestores de crédito). No primeiro
estudo, o objetivo foi avaliar se os julgamentos praticados pelos
auditores eram diferentes das avaliagdes dos tribunais sobre as
necessidades dos investidores. Participaram da pesquisa 121 auditores
de 5 das 8 grandes firmas de auditoria na época, 56 juizes e 90
procuradores. Quatro casos diferentes foram apresentados aos
participantes, que contemplavam: (i) distor¢fes nas demonstracfes de
resultado e no balango patrimonial, como resultado de uma disputa entre
a administracdo e os auditores sobre 0 momento da baixa de estoques
obsoletos; (ii) contabilizacdo imprdpria para um item extraordinario
(ganho na venda de bens em contas de lucros extraordinarios); (iii) a
divulgacdo/ndo-divulgacdo de um passivo contingente constituido por
uma agdo movida por um cliente; e, (iv) tentativa da administragdo de
ocultar um suborno como despesa operacional. Em ambos 0s casos, 0S
participantes deveriam determinar o limiar de materialidade, no qual o
erro apresentado ou a ndo divulgacdo de um item, seria material. Os
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resultados apontaram que os julgamentos dos participantes foram
divergentes entre os casos. Foi observada grande variagdo em ambos 0s
grupos (auditores, juizes e procuradores) no julgamento de
materialidade, tanto dentro do mesmo caso como entre casos diferentes.
Os juizes apontaram que acdes judiciais (caso 3) e subornos descobertos
(caso 4) devem sempre ser divulgados. Contudo, apenas 18% dos
auditores compartilnam desta visdo. Adicionalmente, a maioria dos
procuradores e juizes expressou a necessidade de normas de
materialidade mais explicitas. No segundo estudo, o objetivo foi
investigar se as praticas correntes de divulgacdo (disclosure) dos
auditores estdo em conformidade com as expectativas de bancarios,
gestores de crédito, e analistas financeiros (usuarios). Este estudo
incluiu cinco casos, quatro semelhantes aos utilizados no primeiro
estudo e um caso adicional que tratava de uma linha de produtos
descontinuados para abordar o efeito potencial de um evento ou uma
decisdo sobre o futuro desempenho corporativo da empresa.
Participaram da pesquisa 50 auditores, 55 bancarios, 46 gestores de
crédito e 50 analistas financeiros. Os resultados apontaram que 0s
menores limiares de materialidade foram apresentados pelos gestores de
crédito e analistas financeiros. Os bancéarios apresentaram limiares
maiores e 0s auditores limiares intermedidrios. Os menores limiares
foram apresentados pelos participantes para 0s casos que envolviam
subornos (caso 4) e processos judiciais (caso 3).

Fisher (1990) conduziu um experimento com estudantes de pés-
graduacdo e de graduacdo da University of Arizona (proxies para 0s
investidores). O objetivo foi analisar o efeito da divulgacdo dos limiares
de materialidade em relacdo a precificacdo de acbes, volume de
negociacdo e distribuicdo de lucros. Um relatério de auditoria foi
apresentado aos participantes para acompanhar o andncio dos lucros
reportados pela empresa para as decisfes de compra e venda de agdes.
No mercado experimental sete participantes negociavam agdes de uma
empresa durante um Unico periodo e no final do periodo os dividendos
eram anunciados e distribuidos. Cada mercado foi composto por 20
periodos de negociagdo. A divulgagdo de informagfes sobre os limiares
de materialidade do auditor foram manipuladas, isto é, nenhuma
divulgacdo versus divulgacdo, e divulgacdes privadas versus
divulgactes publicas. Trés configuracdes de mercado diferentes foram
utilizadas: (i) no Mercado 1 os participantes receberam as estimativas de
lucro das empresas e um relatério de auditoria indicando que os lucros
reportados ndo diferiam materialmente dos lucros reais; (ii) no Mercado
2, todos os participantes receberam as informagdes fornecidas aos



90

participantes do Mercado 1, contudo, dois participantes foram
informados de forma privada sobre limiares de materialidade utilizados
pelo auditor; e (iii) no Mercado 3 além das informagdes recebidas pelos
participantes do Mercado 1, todos os participantes receberam os limiares
de materialidade utilizados pelos auditores como informacdo adicional
no relatério de auditoria. Os resultados apontaram que a informacgéo
adicional sobre os limiares de materialidade do auditor apresentou um
efeito significativo sobre os pregos das acdes. As a¢bes no Mercado 3,
em que todos participantes detinham informacdes de materialidade,
foram precificadas de forma mais eficaz. Ndo foram obtidos lucros
maiores pelos participantes que possuiam informacOes privadas sobre
materialidade no Mercado 2. Os resultados apontaram que a divulgacdo
da materialidade levou a uma maior eficiéncia do mercado e que a
divulgacdo publica se demonstrou mais Util do que a divulgacédo privada.

Chewning Jr e Higgs (2000) realizaram uma meta-analise com o
intuito de resumir a frequéncia das medidas comumente utilizadas na
avaliacdo da materialidade. Analisaram 26 estudos empiricos publicados
entre 1954 e 1996 e 11 medidas de materialidade. Os resultados
indicaram que o lucro, a receita, 0 ativo total e o patriménio liquido
estdo entre as medidas mais utilizadas entre os estudos investigados.
Com base nos resultados, os autores sugerem que medidas compostas,
gue retinem, por exemplo, lucro, ativo, receitas e patriménio liquido,
podem apresentar medidas mais estaveis para calcular a materialidade
do que medidas isoladas, tanto entre periodos, quanto entre setores
diferentes, como evidenciado por Pany e Wheeler (1989).

Best, Buckby e Tan (2001) investigaram a extensdo do gap de
expectativas existente entre os usuarios das demonstra¢des financeiras
auditadas (bancérios e investidores) e os auditores sobre o seu papel.
Participaram da pesquisa 35 auditores, 26 bancarios e 36 investidores de
Singapura. O questionario aplicado, baseado em Schelluch (1996),
continha 16 declaracbes semanticas para diferenciar a opinido dos
grupos sobre trés medidas relacionadas as demonstracdes financeiras,
quais sejam: responsabilidade, confiabilidade e utilidade para deciséo.
Neste instrumento, os respondentes deveriam escolher em uma escala
likert de sete pontos, o nUmero que representasse 0 seu nivel de
concordancia em relacdo a cada declaracdo. A comparacdo da percepcao
dos grupos foi realizada com o Teste de Mann-Whitney. Os resultados
indicaram maiores gaps de expectativas entre 0s usuarios e auditores em
relacdo a responsabilidade do auditor, especificamente na prevencéo e
detecgdo de fraudes, na manutencdo dos registros contdbeis, e no
exercicio do julgamento do auditor na selecdo dos procedimentos de
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auditoria. Diferencas de expectativas um pouco menores estavam
relacionadas: a responsabilidade do auditor para a adequacdo dos
controlos internos (responsabilidade); ao grau em que as demonstragdes
financeiras apresentam uma visdo verdadeira e justa (true and fair view)
e a concordancia do auditor com as politicas contabeis utilizadas nas
demonstracGes financeiras (confiabilidade); e, a utilidade da auditoria
das demonstracGes financeiras para monitorar o desempenho da entidade
(utilidade para decisdo). Os autores sugerem que em conformidade com
pesquisas anteriores, a substituicdo do relatério de auditoria no formato
‘curto’ pelo formato ‘longo’, em que mais informagdes sobre o escopo
da auditoria e a responsabilidade dos auditores sdo fornecidas aos
usuarios, poderia auxiliar na redugéo do gap evidenciado na pesquisa.
Manson e Zaman (2001) investigaram se as mudancas e a
inclusdo no relatério de auditoria de novas informac6es, trazidas pela
Statements on Auditing Standards (SAS) n°® 600 — Auditors’ Reports on
Financial Statements, auxiliaram na diminui¢do do gap de expectativas
em relacdo a auditoria. Foi investigada a percepcdo de auditores,
preparadores e usudrios quanto a comunicacdo de algumas questdes
fundamentais relacionadas a auditoria e a utilidade destas informaces
adicionais. O estudo foi realizado no Reino Unido em 1999 e teve uma
amostra de 163 auditores (sécios de auditoria), 118 preparadores
(diretores financeiros) e 45 usuarios (analistas de investimentos e
bancarios). O instrumento de pesquisa continha questdes projetadas para
determinar a percepcdo dos respondentes (com escala likert de sete
pontos) em relacdo a questdes-chave incluidas nas mudangas da redacéo
do relatério de auditoria, propostas pela SAS n° 600. As diferencas entre
as percepgdes médias dos grupos foram analisadas com o Teste de
Mann-Whitney. Os resultados da pesquisa indicaram que na percepgao
dos respondentes o relatdrio de auditoria reforca a credibilidade das
demonstracGes financeiras e que as mudancas incluidas na SAS n° 600
auxiliam a esclarecer o propdsito da auditoria e as respectivas
responsabilidades dos auditores e administradores. No entanto, na
opinido dos respondentes, as modificacdes no relatério ndo séo
satisfatérias para esclarecer a natureza dos trabalhos dos auditores em
relacdo & extensdo e provas recolhidas durante a auditoria. Também néo
sdo satisfatorias para transmitir a responsabilidade dos auditores em
relagdo a identificacdo de fraudes ou atos ilegais praticados pela
administragdo. Adicionalmente, enquanto 0s usuarios acreditam que
divulgagdes sobre os niveis de materialidade seriam Gteis para aumentar
o valor da auditoria, os auditores discordam desta posicdo e 0s
preparadores demonstram-se neutros. Os autores concluiram que, para
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atender as expectativas dos usuarios e adicionar mais valor a auditoria, o
relatorio precisaria fornecer mais informacgdes sobre os resultados da
auditoria.

Tuttle, Coller e Plumlee (2002) investigaram a adequacdo dos
limiares comumente utilizados pelos auditores. Especificamente, eles
examinaram se a divulgagdo de demonstragGes financeiras com
distor¢cOes acima e/ou dentro dos limiares de materialidade comumente
utilizados pelos auditores resulta em precos de mercado (acGes)
diferentes dos gerados quando séo divulgadas demonstragdes livres de
distor¢Bes. Os autores realizaram simulagdes a partir de um mercado
experimental de laboratorio, em que os participantes compravam e
vendiam agdes utilizando informagdes financeiras baseadas em uma
empresa real negociada na New York Stock Exchange (NYSE). Foram
realizadas 12 sessdes, cada uma de 12 periodos independentes de trés
minutos de negociagdo, com seis comerciantes em cada mercado. A
pesquisa foi realizada nos Estados Unidos e participaram 72 alunos de
graduacdo (seis para cada sessdo de negociacdo). Na sequéncia, foi
realizada uma comparacdo entre os precos das acdes gerados nos
mercados em que foram fornecidas: (a) informacdes financeiras sem
distor¢des; (b) informacBes que continham distorgdes que normalmente
seriam consideradas imateriais; e (c) informagBes que continham
distor¢Bes materiais. Na analise dos dados utilizaram regressdes de
séries temporais e Teste ANOVA. Os resultados indicaram que as
distor¢cdes ndo reveladas dentro dos limiares de materialidade
comumente utilizados na pratica de auditoria da época ndo afetaram os
precos de mercado. Por outro lado, as distorcdes bem acima desses
limiares (trés a cinco vezes maiores que os limiares comuns) afetaram a
precificacdo das acdes. Especificamente, 0s autores encontraram que 0s
precos gerados na auséncia de uma distorcdo ndo diferem daqueles
gerados na presenca de distorcdes que estdo dentro de um limiar de
materialidade conservador (5% do lucro ou 0,25% das receitas, quando
0 lucro é pequeno) ou ndo conservador (10% do lucro ou 0,5% da
receita). Para as empresas com grandes distor¢des (definidas com base
em trés a cinco vezes o limiar de materialidade ndo conservador) os
precos diferem significativamente daqueles gerados na auséncia de uma
distorc¢do, isto €, os autores constataram um aumento dos precos médios
das agBes em 11,3%. Conforme os autores, este resultados suportam a
nocdo de que as distorcbes dentro de limiares de materialidade
convencionalmente empregados (supondo que a materialidade seja
baseada unicamente na magnitude da distor¢cdo) ndo afetam as decisdes
dos investidores.



93

Cho et al. (2003) investigaram a percepgdo dos investidores em
relagdo aos limiares de materialidade utilizados pelos auditores com a
estimacdo de um modelo de reacdo dos precos das acGes. Como proxy
para a percepgdo do investidor, os autores utilizaram uma relagdo padréo
entre retornos anormais e lucros inesperados distribuidos pelos lucros
inesperados de acordo com as medidas de materialidade mais
comumente utilizadas pelos auditores conforme a literatura. Analisaram
31.470 observacOes trimestrais de empresas extraidas das bases de
dados COMPUSTAT e I/B/E/S no ano de 1998, por meio de regressao
linear maltipla. Com base nos resultados, os autores encontraram que 0
limiar de materialidade dos investidores encontra-se entre: (i) 0,1 e 0,2%
do lucro antes de impostos; (ii) 0,01 e 0,025% do ativo total; e, (iii) 0,01
e 0,02% das vendas. Os autores encontraram que 0s investidores reagem
a limiares substancialmente mais baixos do que os indicados pela
literatura como aqueles utilizados na pratica (por exemplo, 5 a 10%
sobre o lucro antes de impostos), sugerindo que distor¢des consideradas
imateriais pelos auditores podem ser materiais sob a perspectiva dos
USUArios.

Davis (2003) conduziu um experimento nos Estados Unidos com
48 estudantes de negdcios e MBA (proxy para investidores). A pesquisa
teve como intuito investigar se a indicacdo dos limiares de materialidade
utilizados pelo auditor afetava as percepc¢des dos investidores sobre o
relatorio de auditoria e interferia em seu comportamento para compra e
venda de acBes. No mercado experimental, os participantes deveriam
comprar e vender agdes baseados nas informacBes financeiras da
empresa, no relatério de estimativa do valor das a¢des fornecido por um
analista e no relatério de estimativa do valor das a¢Bes fornecido pelo
auditor (estimativa sempre menor que a fornecida pelo analista). O
relatério do auditor foi configurado de quatro formas diferentes: (i)
estimativa do preco das acdes com a mencédo de que o valor contém um
limiar de materialidade de 5%; (ii) estimativa do preco das agdes com a
mencao de que o valor contém um limiar de materialidade de 10%; (iii)
estimativa do preco das acfes sem a mencdo de que o valor contém um
limiar de materialidade de 5%; e (iv) estimativa do preco das agdes sem
a mencao de que o valor contém um limiar de materialidade de 10%. A
andlise dos dados foi realizada com Teste ANOVA. Os resultados
apontaram que a divulgacdo dos limiares de materialidade na estimativa
fornecida pelo auditor aumentou a precisdo da percepcdo dos
investidores sobre o relatério de auditoria em relacdo a outras fontes de
informacdo financeira e reduziu o0 excesso de confianca
(overconfidence) dos investidores. Os resultados sugerem que o0s
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mercados experimentais foram mais eficientes quando os limiares de
materialidade do auditor foram divulgados. Especificamente, as
estimativas dos valores dos ativos e o0s precos dos ativos dos
participantes estavam mais proximos das estimativas econdmicas nas
configuragdes de divulgacdo versus configuracfes de ndo divulgacéo.
Adicionalmente, os lucros dos investidores foram mais uniformemente
distribuidos quando estes possuiam informacGes sobre os limiares de
materialidade do auditor.

Messier Jr, Martinov-Bennie e Eilifsen (2005) apresentam uma
sintese das pesquisas empiricas sobre materialidade publicadas entre
1982 e 2005, desde a revisdo realizada por Holstrum e Messier (1982).
Em linhas gerais, os resultados das pesquisas indicaram que existem
diferencas nas formas como as firmas de auditoria estabelecem o
planejamento da materialidade. No entanto, o lucro ou uma medida
baseada em sua variagdo continua a ser o principal fator na
determinacdo de distorgdo material (imaterial), tanto em estudos
baseados nos manuais de auditoria, como naqueles baseados nos papéis
de trabalho de auditoria ou fontes documentais. A opgéo do auditor em
modificar seu relatério parece ter relacdo com os efeitos do item
avaliado sobre o lucro e mesmo nos estudos experimentais esta medida
continua sendo o fator mais utilizado na determinacdo de uma distor¢do
material. Alguns fatores qualitativos foram testados e foi constatado que
afetam as decisGes de materialidade. A literatura também indica que os
julgamentos de materialidade dos auditores variam de acordo com a
experiéncia e o tipo de firma de auditoria e que orientagGes regulatérias
também podem ter um efeito sobre esta questao.

Shafer (2004) investigou questdes relacionadas aos aspectos
qualitativos que envolvem a avaliaghio da materialidade.
Especificamente, ele estudou a reacdo dos investidores a divulgacio de
atos ilegais imateriais e enriquecimento ilicito (self-dealing) da gestéo.
Para investigar o impacto de tais divulgacdes, o autor realizou um
experimento com 146 estudantes de Master of Business Administration
(MBA) de uma universidade privada da Califérnia no ano de 2002. Um
conjunto de informagfes financeiras de uma determinada empresa foi
apresentado aos respondentes com trés casos distintos: (i) ndo continha
qualquer mencdo a ato ilegal ou irregularidades por parte da gestéo; (ii)
continha a informacdo de que um ato ilegal foi cometido pela empresa,
contudo ndo resultou em lucros ou despesas materiais; e, (iii) similar ao
anterior, englobava a descricdo de que um ato ilegal foi cometido pela
empresa e que um dos diretores da empresa havia recebido uma propina
pelo ocorrido. Ao analisarem o0s casos, 0s respondentes deveriam avaliar
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em uma escala de 11 pontos a qualidade da gestdo, o risco de investir
nas acdes da empresa e aspectos relacionados a percep¢do do
julgamento ético e intensidade moral. Os dados foram analisados com
auxilio do Teste ANOVA. Os resultados do estudo indicaram que 0s
investidores consideram a ndo divulgacdo de atos ilegais, mesmo que
imateriais, como antiético. Os mesmos também tiveram um efeito
significativo sobre a percepcdo dos investidores quanto a qualidade da
gestdo empresarial e da probabilidade de investir na empresa. Este efeito
foi mais relevante quando o ato ilegal foi combinado com
enriquecimento ilicito (self-dealing) por parte do executivo da empresa.
Em linhas gerais, os resultados do estudo indicaram que, em um
ambiente experimental, as decisdes de investimento sdo afetadas por
informacBes qualitativas relativas a atos ilicitos praticados pela
administragdo, mesmo que tal ato ndo tenha impacto financeiro imediato
nas demonstragdes financeiras.

lyer e Whitecotton (2007) investigaram a percepcdo dos usuarios
sobre o0 ajuste das demonstracdes contabeis relacionado a casos de
distorcBes imateriais, mas que representam distor¢fes qualitativamente
materiais conforme o SAB n° 99. Participaram do estudo 108 estudantes
de MBA, dos quais 80% indicaram investir atualmente ou anteriormente
em agOes. Os participantes deveriam indicar em uma escala likert de 10
pontos o grau em que eles concordavam que os fatores qualitativos de
materialidade influenciariam a suas avalia¢fes de materialidade. Em um
estagio posterior, 4 casos diferentes envolvendo fatores qualitativos de
materialidade e um fator quantitativo ndo material foram apresentados
aos participantes. Em cada caso, os participantes deveriam avaliar com
base em uma escala likert de 7 pontos se a distorgdo ou omissdo
apresentada era material. Na primeira etapa da pesquisa, nas repostas
para 0 survey, 0s participantes concordaram que oito entre 0s nove
fatores qualitativos apresentados devem ser utilizados para a avaliacdo
da materialidade. Os resultados do julgamento pelos participantes para
0s casos apresentados foram consistentes com o as opinides expressas
no levantamento. Os fatores qualitativos considerados pelos
respondentes mais relevantes para tornar uma distorcdo
guantitativamente imaterial em material foram: distorcdes que
favoreciam a qualificacdo dos administradores para o recebimento de
bdnus de remuneragdo; erros registrados intencionalmente; atos ilegais
cometidos pela administracéo; e, distor¢bes que revertem o resultado da
empresa de prejuizo para lucro. Os resultados demonstraram a
sensibilidade dos usuarios a integridade gestdo sdo altamente relevantes
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para avaliacdo da materialidade, confirmando os resultados apresentados
anteriormente por Shafer (2004).

Church, Davis e McCracken (2008) analisaram os resultados das
pesquisas sobre o relatorio de auditoria com o intuito de contribuir com
0 projeto do Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)
sobre mudangas futuras no modelo deste relatério. Os autores
apresentaram um historico do relatério de auditoria e resumiram as
principais pesquisas sobre o tema. Conforme os autores, os resultados
das pesquisas anteriores apoiam que o relatorio do auditor tem apenas
um valor simbélico, em outras palavras, ele representa o trabalho do
auditor, mas oferece pouco valor comunicativo aos usuarios. Mesmo
com as modificacBes realizadas no relatorio, nos dltimos anos, ainda
existe confusdo entre os usuarios quanto ao seu conteldo e o seu
significado, entre elas sobre a responsabilidade do auditor, o processo de
auditoria, bem como, a respeito do nivel de garantia fornecido pela
auditoria. Em linhas gerais, os autores concluem que o valor
comunicativo do relatério do auditor pode ser reforcado com a incluséo
de informacbes adicionais. Entre estas informacfes estdo aspectos
relacionados a divulgacdo de informacfes sobre materialidade. Segundo
eles, resultados de pesquisas anteriores sugerem que 0s usuarios podem
se beneficiar com divulgagdes acerca dos procedimentos adotados pelos
auditores na avaliagdo da materialidade, no entanto, poucos estudos
examinaram se 0S usudrios se beneficiariam de tais divulgacdes,
incluindo o nivel de materialidade do auditor. Uma limitacdo da
pesquisa existente é que a materialidade é representada por um ndmero
Unico, que ndo é consistente com a literatura profissional, por exemplo,
0 SAB n° 99 indica que a dependéncia de um Unico nimero para avaliar
a materialidade é inadequada, ou seja, as distor¢es ndo sdo imateriais,
porque os valores ficam abaixo de um limiar numérico. Para os autores,
o0 desafio para os pesquisadores e reguladores é encontrar formas de
melhorar o valor comunicativo do relatorio de auditoria sem confundir
0s usuarios com mais informacdes irrelevantes.

Smieliauskas, Craig e Amernic (2008) propdem um novo modelo
para o relatorio de auditoria com o intuito de melhorar a comunicacéo
entre auditores e usudrios. Dentre as mudancas, propdem a substitui¢do
das palavras ‘visdo verdadeira e justa’ por ‘risco aceitdvel de erros
materiais’, a apresentacdo do percentual de risco e a divulgacdo dos
limiares de materialidade adotados na auditoria. Para os autores, isto
alinharia melhor a comunicacdo dos auditores com as caracteristicas da
informacédo contabil que eles relatam, evidenciando aos usuarios que as
demonstragBes financeiras podem conter estimativas contébeis e
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distorcBes. Além disso, os autores argumentam que informagfes sobre
materialidade explicitas no relatério do auditor forneceriam aos usuarios
mais informacGes para tomar suas decisfes. Neste caso, 0s usuarios
estariam livres para olhar para as demonstra¢Ges financeiras auditadas
com niveis de materialidade aceitaveis para eles.

Pinsker, Pitre e Daigle (2009) estudaram a reacdo de investidores
a divulgagdo de informacdes qualitativas relacionadas a materialidade.
O intuito da pesquisa foi analisar os julgamentos de investidores néo
profissionais sobre eventos qualitativos de materialidade para
determinar se estes julgamentos estdo relacionados a caracteristicas
baseadas nas informaces ou a caracteristicas dos usuarios. Foi realizado
um experimento a partir de um mercado de laboratdrio. Participaram da
pesquisa 52 estudantes de graduagdo em contabilidade como proxy para
investidores ndo profissionais. Em cada sessao os participantes deveriam
comprar e vender agdes de uma determinada empresa. Antes do inicio
de cada sessdo foi divulgado publicamente aos participantes um evento
envolvendo a empresa negociada. Ao todo foram apresentados 24
eventos diferentes (positivos ou negativos) que os participantes
deveriam avaliar em uma escala de 21 pontos se se tratava de uma ma
noticia muito importante (-10) ou uma boa noticia muito importante
(+10). Apobs a avaliagdo do evento comegava a negociacdo entre 0s
participantes fornecendo no final de cada sessdo o preco da acdo da
empresa negociada. A analise dos dados foi realizada aplicando o Teste
ANOVA, Kruskal-Wallis, Mann-Whitney, Kolmogorov-Smirnov e
Regressdo Logistica. Os resultados indicaram que 0s eventos atualmente
listados (isto €, aqueles que devem ser divulgados conforme a orientacdo
da SEC) ndo foram considerados mais importantes pelos participantes
do que os eventos que ndo fazem parte dos que devem ser listados. Isto
implica, conforme os autores, que a SEC deve considerar os eventos ndo
listados utilizados no estudo em futuras deliberacGes sobre o assunto. Os
resultados ndo suportam que a caracteristica baseada na informacéo (isto
é, eventos listados e eventos ndo listados) tem efeito sobre precos de
acdes nos julgamentos de materialidade dos investidores. Os autores nao
encontraram evidéncias que a direcdo dos eventos divulgados (ma
noticia ou boa noticia) impacta os julgamentos dos investidores. Porém,
encontraram evidéncias de um efeito de ancoragem, isto é, que o
julgamento dos investidores ¢ influenciado por um tipo de caracteristica
baseada no usuario (ancoragem). Os resultados apontaram que 0s
investidores respondem mais fortemente a uma informacéo divulgada no
inicio de uma sequéncia do que as informagdes divulgadas no final da
sequéncia. Os autores concluiram que o conteldo das informagdes
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divulgadas aos investidores ndo profissionais ndo é tdo importante
guanto o momento desta divulgagéo.

Turner et al. (2010) apresentam uma discussdo sobre como o
relatorio de auditoria pode ser mais transparente e aumentar a relevancia
das informacGes apresentadas aos usudrios das demonstracfes
financeiras. O objetivo dos autores foi propor uma expansao do relatério
de auditoria atual com a adi¢cdo de um conjunto de notas explicativas.
Conforme os autores, as informacgdes adicionais seriam dividas em
quatro categorias: (i) auditoria; (ii) qualidade das demonstragdes
financeiras; (iii) qualidade do sistema de relatérios financeiros; e, (iv)
sustentabilidade do negécio. A primeira categoria, mais alinhada a
pesquisa proposta, englobaria informagBes a respeito do nivel de
confiabilidade das demonstracdes financeiras e informagbes sobre
materialidade e independéncia do auditor. Ainda em relagdo a
divulgacdo de informacGes de materialidade, o auditor poderia divulgar
as distor¢cbes ndo corrigidas, discutidas com a empresa auditada e 0s
responsaveis pela governanca. Esta divulgacdo permitiria que cada
usuario realizasse uma avaliagdo independente da materialidade dessas
distorcbes ndo corrigidas para as suas necessidades especificas.
Conforme os autores, quando os critérios ou informacdes sobre
materialidade ndo sdo divulgados, os usuarios ndo tém nenhuma base
para avaliar o impacto destas informagfes em suas decisdes.

Gray et al. (2011) avaliaram a percepcdo dos stakeholders sobre
0 relatério do auditor com o intuito de indicar modificacbes que
poderiam ser realizadas para melhorar a sua utilidade para os usuarios.
Utilizando a estratégia de focus group, investigaram a percep¢do de
cinco grupos de stakeholders, incluindo 15 preparadores (CFQ’s), 24
usudrios (bancérios, analistas, investidores ndo profissionais) e 14
auditores independentes. Os resultados apontam que 0S uUsuarios
concordam que a auditoria possui valor, mas geralmente ndo leem o
relatério de auditoria. Geralmente olham para o relatdrio para verificar
se ele tem uma opinido sem ressalvas e verificam o nome da firma de
auditoria que assina o relatério. Alguns investidores ndo profissionais
indicaram usar fontes secundarias de dados financeiros ao invés de
analisar o relatdrio de auditoria. Na opinido dos participantes, incluindo
usuarios, preparadores e auditores, ndo esta claro o qué o relatério de
auditoria tem a intencdo de comunicar, ou o nivel de seguranca
fornecido pelo relatério. Os usuérios frequentemente interpretam mal os
termos presentes no relatorio do auditor, tais como: uma ‘seguranca
razoavel’, ‘materialidade’ e ‘amostragem’. Os auditores que
participaram da pesquisa também néo concordam com as relagdes entre
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0s niveis de seguranca e materialidade. Quando inquiridos sobre um
novo modelo de relatdrio, bancarios e analistas participantes sugeriram
que independente do novo material adicionado, eles ndo vdo ler o
relatorio se as informacgdes adicionadas nao apresentarem utilidade para
eles. Por outro lado, os usuarios indicaram que eles desejariam que
fossem divulgadas informacdes especificas da empresa auditada, por
exemplo, as informagdes que sdo apresentadas a gestdo. Os usuarios
também indicaram saber que os auditores ndo fornecem uma garantia
absoluta, contudo, conceitos de ‘nivel de garantia’, ‘seguranga razoavel’,
e ‘alto nivel de garantia’ sfo confusos para as partes interessadas,
incluindo os auditores. Os usuarios demonstraram uma compreensao
bésica de materialidade e de amostragem, mas suas suposi¢des quanto
aos niveis de materialidade e tamanho da amostra diferem
consideravelmente. Embora a materialidade possa ser mais quantificavel
do que o nivel de seguranga, 0s participantes divergiram em suas
percepcBes sobre o conceito de materialidade. Alguns usudrios,
especialmente os investidores ndo profissionais, ficaram surpresos de
gue os niveis de materialidade podem ser de milhGes de dolares para as
grandes empresas. Segundo os autores, as sugestbes fornecidas pelos
stakeholders sdo validas para melhorar o relatério do auditor, contudo,
podem mudar significativamente o perfil de risco do auditor e aumentar
os honoréarios de auditoria. Estas sdo questes que devem ser avaliadas
para que os custos das mudancas no relatério ndo superem os beneficios.

Houghton, Jubb e Kend (2011) pesquisaram questdes envolvidas
nos julgamentos de materialidade e a necessidade de divulgagéo publica
destas informac0es. A pesquisa foi desenvolvida na Australia, utilizando
como estratégia focus groups e entrevistas semiestruturadas, realizadas
entre 2006 e 2007. Participaram da pesquisa na etapa de focus groups 23
individuos, divididos entre varios grupos de stakeholders, incluindo
usuarios dos relatérios de auditoria (profissionais, consultores
financeiros, credores, analistas, gerentes de investimento, corretores e
investidores privados), contratantes dos servicos de auditoria e de
garantia (diretores e membros do comité de auditoria e da gestdo —
CEOs e CFOs), fornecedores dos servi¢os de auditoria (representados
pelas firmas Big Four e ndo Big Four) e representantes dos 6rgéos
normativos. As entrevistas foram realizadas com 58 individuos,
divididos entre 15 usuérios, 18 representantes da administracdo das
empresas auditadas, 15 auditores e 10 representantes de organismos de
normatizacdo e reguladores. Os resultados indicaram que 0S usuarios
gostariam de receber mais informagdes sobre como a materialidade foi
aplicada no desenvolvimento da auditoria, contudo, reconhecem que
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algumas questdes devem ser analisadas para que isto possa se tornar
praticavel. Por exemplo, os participantes demostraram preocupacdes
sobre uma provavel incompreensdo do publico geral a respeito dos
grandes valores de limiares aplicados na auditoria de grandes empresas.
Os representantes da administracdo sinalizaram que a potencial
incompreensdo pode agravar 0 gap de expectativas existente dos
usuarios em relacéo a auditoria. Para eles, os usuarios mais sofisticados
das demonstracdes financeiras teriam menor dificuldade para
compreender e entender o conceito e sua utilizacdo do que pequenos
investidores. Uma questdo levantada pelos autores para resolver a
questdo da incompreensdo por parte dos usuarios seria a substitui¢do da
expressdo ‘materialidade’ por ‘erro toleravel’. Para eles, na linguagem
comum, quanto ‘mais material’ seria melhor. Contudo, na auditoria,
quanto maior o nivel de materialidade ‘mais fraca ¢ a auditoria
realizada’. Os auditores ndo acreditam que a divulgacdo de informacdes
sobre materialidade poderia auxiliar na compreensdo deste conceito.
Eles ndo apoiam a divulgagdo publica do real nivel de materialidade
empregado pela auditoria, sob 0 argumento que isto tera consequéncias
para o custo da auditoria. Em geral, os entrevistados mostraram que
existe um consenso de que mais educacdo é necessaria antes que o
entendimento do conceito de materialidade possa se tornar mais
difundido, e alguns sugerem voltar para as normas de auditoria o
processo de educacdo. Com base nos resultados, 0s autores argumentam
gue a divulgacgdo de informagdes sobre a materialidade poderia auxiliar
na reducdo do gap de expectativas de auditoria, uma vez que removeria
a nocdo de que a auditoria é de alguma forma abrangente e é uma
garantia de que as operacdes e transacdes resumidas nas demonstracoes
financeiras sdo 100% garantidas pelo auditor. Em termos de politicas
publicas, apesar da validade do aspecto qualitativo na avaliacdo da
materialidade ser de dificil divulgacdo, isto, segundo os autores, ndo
seria suficiente para invalidar a possibilidade da divulgacéo de niveis
guantitativos de materialidade empregados pelos auditores.

Asare e Wright (2012) avaliaram as falhas de comunicacdo do
relatorio de auditoria e os potenciais gaps de expectativas decorrentes
destas falhas. Especificamente, os autores investigaram as diferencas
entre auditores e usuarios (bancarios e investidores ndo profissionais) na
compreensdo das mensagens transmitidas pelo relatério de auditoria
sobre as demonstracdes financeiras. O estudo foi realizado nos Estados
Unidos na forma de experimento, em um ambiente controlado.
Participaram da pesquisa 78 auditores, 33 bancérios e 43 investidores
ndo profissionais (estudantes de MBA). Os participantes, ao analisar o
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cenario de uma empresa hipotética, deveriam responder a questfes
acerca de sua compreensdo das mensagens contidas no relatério de
auditoria. No questionario, para as questfes gerais foi empregada a
escala likert de sete pontos e para a probabilidade dos auditores
detectarem fraude nas demonstragdes financeiras e para 0s termos
técnicos uma escala de 101 pontos. Na andlise dos dados os autores
utilizaram o Teste ANOVA para comparar a média dos trés grupos. Os
resultados indicaram que os usuarios consideram o relatério de auditoria
como mais importante na avaliagdo do risco de fraude do que os
auditores, apesar de avaliarem com menor probabilidade o fato dos
auditores detectarem fraudes. O relatdrio de auditoria também ¢é
percebido pelos usuarios como uma forma de oferecer um nivel
significativamente mais elevado de confianga na gestdo da empresa, na
solidez do investimento, e no cumprimento de metas estratégicas do que
na percepcdo dos auditores. Foram encontrados varios casos em que a
interpretacdo de termos técnicos contidos no relatério de auditoria era
diferente entre auditores/bancérios e investidores. No que diz respeito a
interpretacdo dos termos técnicos, 0s autores encontraram um tipo
significativo de gap, em que os auditores avaliam que eles utilizam um
percentual menor do lucro liquido para determinar a materialidade do
gue é suposto pelos usuarios. Especificamente, a média do percentual
sobre o lucro utilizado na auditoria para os auditores é de 6%, para 0s
investidores e bancarios esta em torno de 9%. Este gap, conforme os
autores, sugere que o modelo de relatorio do auditor pode ser reforgado
se 0 conceito de materialidade for esclarecido.

Omer, Shelley e Thompson (2012) analisaram a reagdo dos
investidores a divulgacdo de distor¢des dispensadas pelos auditores em
periodos anteriores a validade do Staff Accounting Bulletin (SAB) n°
108. Segundo os autores, sob a nova orientacdo, os auditores devem se
basear tanto no lucro do periodo como no balango patrimonial para
definir distorcbes materiais que precisam ser corrigidas. Assim, as
distorcGes ndo corrigidas em periodos anteriores, por serem avaliadas
com base em apenas um dos métodos, deveriam ser divulgadas na fase
de adaptacdo. Os autores mediram a resposta dos investidores as
divulgacbes do SAB n° 108 usando trés dias de retornos anormais
acumulados (CARs) de 272 empresas norte-americanas e examinaram
os fatores que poderiam estar associados com a variagdo da resposta do
investidor a estas divulgacfes. A andlise dos dados foi realizada
utilizando regressdo multivariada. Os resultados evidenciaram que 0s
investidores responderam negativamente a divulgacdo das distorgdes do
SAB n° 108. Esta resposta estd associada com o periodo atual que o
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auditor inicialmente renuncia a distor¢do e a importancia do cliente. Os
autores constataram que 0s investidores interpretam as distor¢des ndo
corrigidas em periodos anteriores, divulgadas por exigéncia do SAB n°
108, como indicativo de menor qualidade da auditoria, embora as
mesmas tenham sido dispensadas sob a orientacdo prevalecente da
materialidade. Estes resultados sugerem, que mesmo que as distorgdes
tenham sido consideradas imateriais com base nas normas sobre
materialidade existentes na época, a percepcao sobre as bases utilizadas
para determinacdo da materialidade dos auditores ndo sdo consideradas
as mesmas pelos investidores.

Mock et al. (2013) objetivaram sintetizar e avaliar as pesquisas
relevantes sobre o relatorio de auditoria. O intuito da pesquisa foi
indicar o que os usuarios das demonstragdes financeiras percebem como
informacdes que devem ser comunicadas pelo relatorio de auditoria e o
gue pesquisas demonstram sobre os efeitos, em relacdo aos usuarios, nas
comunicacOes existentes e outras que poderiam ser consideradas. Os
autores analisaram pesquisas publicadas entre 2006 e 2011. Os
resultados demonstraram que os stakeholders consideram o relatério de
auditoria importante, mas desejam obter mais informacfes sobre o
auditor e sobre a auditoria. Entre as informacOes relativas a auditoria
estd a independéncia do auditor, processo de auditoria, materialidade e
nivel de seguranca que o auditor estd oferecendo. As mudangas nas
normas para reduzir o gap de expectativas de auditoria substituindo o
relatério ‘curto’ pelo ‘longo’ ou ‘expandido’ (SAS n° 58 e ISA n° 700)
nao tiveram sucesso, uma vez que reduziram 0 gap em areas
relacionadas ao processo de auditoria e ao ambiente, mas ampliaram o
gap para uma serie de dimensdes relacionadas aos resultados da
auditoria. Conforme os autores, pesquisas futuras deverdo realizar
experimentos, surveys e analises de protocolo para identificar alteracdes
gue, potencialmente, possam afetar as decisdes dos usuarios, melhorar o
valor comunicativo do relatério de auditoria e a qualidade da auditoria.
Estas alteracdes incluem a divulgacdo de materialidade e os métodos de
determinacdo do seu nivel, a revelacdo de circunstancias ou
relacionamentos que possam ter sobre a independéncia do auditor, a
divulgacdo dos papéis e identidades de outros auditores, a divulgagéo do
nivel de garantia e possiveis mudangas na responsabilidade do auditor
para a detecgdo de fraudes.

Cox, Dayanandan e Donker (2014) investigaram as percepgoes
dos auditores, preparadores e usuarios das demonstracfes financeiras
sobre a divulgacdo de uma lista de materialidade, definida na pesquisa
como uma compilacdo pelo auditor dos itens ndo ajustados nas
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demonstragBes contabeis, como distorgdes, omissGes e calculos de
arredondamento que em uma base individual ndo seriam considerados
materiais. O estudo foi realizado na forma de survey, em que 0s
respondentes deveriam avaliar em escala Likert de sete pontos a
concordancia ou ndo em relacdo a divulgacdo desta lista e as
implicacdes relacionadas ao risco e litigio dos auditores. Participaram da
pesquisa, no Canad4, 68 auditores, 49 preparadores e 50 usuarios
(bancarios). Os resultados da pesquisa demonstraram que 0S USUArios
concordam com a divulgagéo de listas de materialidade e ndo acreditam
que esta divulgacdo podera expor os preparadores e auditores a riscos
adicionais de litigio. Ao contrario, 0s usuérios acreditam que a
divulgacdo desta lista podera reduzir o risco de litigio, facilitar o
investimento em acdes, reduzir o custo de capital e proporcionar
estabilidade financeira. Por outro lado, os auditores discordaram dos
usuarios no que diz respeito a divulgagéo e o risco de litigio. Para os
autores, se 0s usuarios ndo estiverem cientes dos limiares de
materialidade utilizados na auditoria, suas decisbes de investimento
podem ser enviesadas, 0 que podera ter implicacdes para o custo de
capital das empresas.

Diante das diferentes abordagens adotadas para estudar a
materialidade em auditoria, especificamente, relacionadas & constatacéo
na literatura que existem divergéncias entre os julgamentos de auditores
e usudrios, o objetivo desta pesquisa é avaliar a relevancia da divulgacédo
de critérios de materialidade da auditoria nas decisfes de investidores.
Com base na literatura revisada, foram encontrados alguns estudos que
avaliaram o impacto da divulgacdo de informacgdes de materialidade em
mercados experimentais, como é o caso de Fisher (1990) e Davis
(2003). Uma das diferengas desta pesquisa para os estudos citados € que
ela serd desenvolvida em um mercado de capitais, com especificidades
tanto de negociacdo de valores mobiliarios, quanto de questfes legais,
regulatorias, culturais diferentes do mercado norte-americano. Neste
caso, se os resultados alcancados forem similares, isto pode reforcar a
necessidade dos IAASB discutir a obrigatoriedade da divulgacdo dos
critérios de materialidade pela auditoria. A pesquisa proposta também
aborda conjuntamente a divulgacdo dos critérios quantitativos e
qualitativos de materialidade. Estas divulgacbes foram investigadas de
forma separada em estudos anteriores, ou seja, alguns que somente
tratavam de critérios quantitativos (FISHER, 1990; DAVIS, 2003) e
outros que apenas abordavam critérios qualitativos (SHAFER, 2004;
IYER, WHITECOTTON, 2007). Nos estudos que pesquisaram 0s
critérios qualitativos de materialidade os autores investigaram a
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relevancia dos critérios para avaliagdo da materialidade (IYER,
WHITECOTTON, 2007) ou a influéncia destes critérios na percepcao
de qualidade da gestdo e na avaliacdo do risco em investir nas agdes da
empresa (SHAFER, 2004). Assim, esta pesquisa se diferencia também
dos estudos de Shafer (2004) e lyer e Whitecotton (2007), pois pretende
investigar a relevancia da divulgacao de critérios qualitativos na tomada
de deciséo de investimentos.

2.2.2 Relevancia da informagao contabil

Desde a publicagdo da obra seminal de Ball e Brown (1968),
varias pesquisas tém investigado a relevancia de informacGes contabeis
para 0s usuarios da contabilidade, com maior énfase para o mercado de
capitais. No que concerne a auditoria independente, estudos, como 0s
Church, Davis e McCracken (2008) e Mock et al. (2013), discutem a
relevancia da atividade e das informacdes divulgadas pelos auditores
para os diversos stakeholders. Na sequéncia, é apresentado o conceito de
relevancia da informag&o contabil seguido dos reflexos da divulgacéo na
tomada de decis&o.

2.2.2.1 Conceituacgdo de relevancia da informag&o contéabil

A obra seminal de Ball e Brown (1968) deu origem a uma série
de pesquisas relacionadas a relevancia da informacao contabil no &mbito
do mercado de capitais. Os autores investigaram se a divulgacdo do
resultado contabil das empresas pode influenciar o preco das acdes.
Constataram uma associagao entre 0s precos das a¢des e a divulgagdo do
resultado contébil, indicando, entre outras questfes, que nem todas as
informacges sdo antecipadas pelos investidores e que a divulgacdo de
lucros pelas empresas representa valor informativo para o mercado.

Em geral, na literatura contabil uma informacdo é considerada
relevante se apresentar associagdo com o valor de mercado das
empresas. Conforme o Statements of Financial Accounting Concepts
(SFAC) n° 5, uma informacdo contabil ¢é relevante se ela é capaz de
fazer a diferenca para a decisdo dos usudrios das demonstracOes
financeiras e uma informagdo contébil é confidvel se ela representa o
que se propde a representar (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).
Definicdo similar a esta é a empregada pelo Comité de Pronunciamento
Contabeis (CPC), baseada no The Conceptual Framework for Financial
Reporting do IASB de 2011:
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Informagdo contabil-financeira relevante é aquela
capaz de fazer diferenca nas decisfes que possam
ser tomadas pelos usuarios. A informagdo pode
ser capaz de fazer diferenga em uma decisdo
mesmo no caso de alguns usuérios decidirem nédo
a levar em consideragdo, ou j& tiver tomado
ciéncia de sua existéncia por outras fontes (CPC,
2011, QCS).

Observa-se que a relevancia de um valor contabil para um usuario
das demonstracdes contabeis tem relacdo estrita com sua influéncia nas
decisBes deste usuério. Esta informacéo, para ser relevante ndo precisa
ser nova, uma vez que um papel importante dos contadores é agregar e
resumir informacdes que podem estar disponiveis a partir de outras
fontes (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

Na literatura, os estudos de relevancia englobam testes de
relevancia da informacdo contabil, que compreendem formas de
operacionalizar empiricamente a definicdo de relevancia. Estes estudos,
conhecidos como de value relevance, utilizam como premissa que um
valor contabil possui value relevance para 0 usuario se apresenta, por
exemplo, uma relacdo significativa com o preco das a¢Ges ou com a
valorizacdo da empresa (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

De acordo com Barth, Beaver e Landsman (2001), o primeiro
estudo a definir formalmente o termo value relevance foi o de Amir et
al. (1993). Os autores constataram que 0s ajustes realizados no resultado
contabil e no patrimdnio liquido de empresas estrangeiras, para se
adaptarem as regras exigidas para listar suas acGes na The New York
Stock Exchange (NYSE) (Bolsa de Valores de Nova York),
possibilitaram um incremento de relevancia em relagdo as informagdes
contabeis divulgadas pelas mesmas empresas com base em suas normas
contabeis locais.

Francis e Schipper (1999) abordam a perda de relevancia das
informacGes contabeis para os investidores, sugerindo que tal situacdo
se deve, em parte, pela evolucdo das organizagbes empresariais,
enquanto as normas e praticas contdbeis continuaram estagnadas, e/ou
pela mudanca de tais normas e préaticas divergirem de informagdes com
value relevance para os investidores.

De acordo com Francis e Schipper (1999), quatro possiveis
defini¢cbes podem ser dadas a expressdo value relevance. A primeira é
que as informacgBes contabeis carregam o0s precos das acles, pois
compartilham valores intrinsecos dos quais 0s precos das acdes sao
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derivados. Em estudos que adotam esta abordagem, o conceito de
relevancia da informacao contabil é encontrado por meio da andlise dos
lucros gerados com a implementacdo de estratégias baseadas em regras
contdbeis. Parte-se do pressuposto que sdo numeros contdbeis que
refletem o valor intrinseco da empresa e ndo 0s precos das acles. A
segunda definicdio é a de que as informacdes contdbeis possuem
relevancia quando possuem variaveis que séo utilizadas em um modelo
de avaliacdo ou ainda quando auxiliam na predicdo destas variaveis. Os
estudos que utilizam esta interpretacdo consideram que uma informag&o
é relevante quando é util, por exemplo, para prever valores futuros de
dividendos ou fluxos de caixa.

Na terceira definigdo, a relevancia da informagdo contabil esta
relacionada a utilizacdo da informacdo pelos investidores na
precificacdo das acfes. Neste caso, o value relevance da informacéo é
mensurado pela capacidade de a informagéo contébil alterar o conjunto
de informacbes ja de posse do mercado. A mensura¢do do value
relevance, neste caso, é realizada pela verificacdo de alteragdes nos
precos das a¢des quando noticias sdo dadas ao mercado, como o0 andncio
de lucros pelas empresas. Esta alteracdo nos pregos implica que a
informacéo é relevante para o mercado, pois faz com que os investidores
revejam suas expectativas (FRANCIS; SCHIPPER, 1999).

A quarta defini¢do proposta por Francis e Schipper (1999) é a de
gue a mensuracdo de value relevance é capturada pela capacidade das
informacGes apresentadas nas demonstragdes financeiras de capturar e
sintetizar informagdes, independente da fonte que afeta o valor das
acOes. Esta abordagem ndo exige que as informagfes contidas nas
demonstragBes contdbeis sejam as primeiras utilizadas pelos
investidores, mas apenas considera que a informacdo contébil possui
relacdo com o valor de mercado das empresas, pois captura e agrega as
informacBes que sdo utilizadas pelos participantes do mercado
(investidores) na precificacdo das agdes.

Nesta tese, a definicdo adotada de relevancia da informacao
contabil relaciona-se com a terceira definicdo apresentada por Francis e
Schipper (1999). No intuito de identificar se a divulgacdo de
informacGes adicionais relativas ao julgamento de materialidade do
auditor tem relevancia para as decisfes de investimento do investidor,
pretende-se capturar se esta informag&o é incorporada pelos investidores
de modo que revejam suas expectativas de investimento.
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2.2.2.2 Reflexos da divulgacdo na tomada de deciséo

A constatacdo de que os precos das acdes reagem as divulgacoes
de resultados pelas empresas (KOTHARI, 2001) sugere que 0S
investidores, em geral, consideram que as informacdes contabeis
possuem credibilidade (HEALY'; PALEPU, 2001). No entanto, quando a
questdo esta relacionada a relevancia das informagdes divulgadas pela
auditoria independente, especificamente aos usuarios externos, varias
criticas sdo apontadas pela literatura em relagéo ao valor do relatério da
auditoria (MOCK et al., 2013). Neste sentido, acdes estdo sendo
tomadas por 6rgaos normatizados, como pelo PCAOB e o IAASB, no
sentido do relatério de auditoria fornecer mais informagdes para os
investidores, mais esclarecimentos e maior transparéncia sobre o
processo de auditoria e assegurar a divulgacéo de informagdes fora das
demonstracGes contdbeis (MOCK et al., 2013).

A literatura sobre a eficacia da auditoria independente também
tem examinado se opiniGes qualificadas emitidas pelos auditores
agregam valor para os investidores e se as a¢fes dos auditores s&o
independentes dos interesses dos seus clientes (empresas auditadas). Em
geral, a literatura tem constatado que as instituicGes financeiras exigem
gue as empresas apresentem demonstracBes revisadas por auditores
independentes, como condicdo de financiamento, mesmo quando estas
ndo sdo obrigadas a auditoria por questes regulatérias (LEFTWICH,
1983). Isto implica que os fornecedores de capital tendem a considerar
que informacBes contabeis auditadas possuem maior credibilidade
(HEALY; PALEPU, 2001).

Outros estudos tém demonstrado que os relatérios de auditoria
modificados possuem relevancia para os investidores. Por exemplo,
lanniello e Galloppo (2015) demonstraram que, ho mercado italiano, as
ressalvas apresentadas no relatério de auditoria influenciaram
negativamente os pre¢cos das acBes. No entanto, algumas evidéncias
decorrentes da literatura sugerem que as opinides qualificadas emitidas
pelos auditores ndo fornecem sinais oportunos para o mercado de
capitais. Estudos sobre a reacdo do mercado de agdes revelam que as
opinides qualificadas ndo acrescentam novas informagbes para
investidores, que em parte antecipam estas informac6es (DODD et al.,
1984; 1986;. DOPUCH et al., 1986; 1987). Estes resultados sugerem
que os relatérios qualificados apenas servem para confirmar as
informacfes que ja foram antecipadas pelos investidores (HEALY;
PALEPU, 2001).
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Church, Davis e McCracken (2008) apontam que os achados da
literatura indicam que o relatdrio do auditor representa apenas um valor
simbdlico da realizacdo da auditoria para 0s usuarios, acrescentando
pouca informagdo e com baixo valor comunicativo. Para os autores, 0
mercado possui interesse no relatorio de auditoria apenas quando este
relata qualificacBes relacionadas a continuidade das empresas auditadas
ou em relacdo a deficiéncias de controles internos. Sugerem que uma
forma de melhorar o valor comunicativo do relatério € a divulgagdo de
informacdes adicionais pelos auditores.

Gray et al. (2011) assinalam a necessidade de clarificar as
informacBes trazidas pelo relatério de auditoria. Os resultados da
pesquisa demonstraram que 0s usuarios apresentam dificuldades para
compreender conceitos-chave, como, garantia razoavel, materialidade e
amostragem. Porter (2009) examinou a utilizacdo do relatério de
auditoria no Reino Unido e na Nova Zelandia e constatou que cerca de
metade dos usuarios das demonstragfes contabeis nunca ou raramente
leem o relatério de auditoria.

Pesquisas tém demonstrado que existe ainda um gap de
expectativas entre auditores e usuarios, mas que esta diferenca tem
diminuido com a emissdo de novas normas de auditoria projetadas para
melhorar o relatério de auditoria (CHURCH; DAVIS; MCCRACKEN,
2008). Contudo, conforme Maijoor et al. (2002), os investidores ainda
atribuem um nivel maior para a garantia dada pelo relatério de auditoria
em relagdo ao que abrange seu escopo.

Algumas pesquisas investigaram o impacto das mudangas nos
relatorios de auditoria trazidos pelo Statements on Auditing Standards
(SAS) n° 58 e pela International Standard on Auditing (ISA) n° 700.
Estudos experimentais realizados nos Estados Unidos e na Australia
(KELLY; MOHRWEIS, 1989; MILLER; REED; STRAWSER, 1993;
GAY; SCHELLUCH, 1993) concluiram que o relatério de auditoria
expandido aumentou a compreensdo dos usuarios acerca do objetivo da
auditoria e das responsabilidades do auditor e da gestdo sobre as
demonstracBes contabeis. Contudo, estudos experimentais, a exemplo
dos de Monroe e Woodliff (1994), Innes, Brown e Hatherly (1997) e
Gay, Schelluch e Baines (1998), tém demonstrado que o relatdrio de
auditoria expandido, ao reduzir o gap de expectativas em algumas areas,
tem aumentado este gap em outras. Por exemplo, o relatério de auditoria
no formato expandido diminuiu o gap em relacdo ao ambiente que a
auditoria ¢ realizada e ao processo de auditoria, contudo, aumentou o
gap em relagdo a questdes que envolvem as saidas da auditoria (MOCK
etal., 2013).
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Um experimento realizado por Baskerville, Ohogartaigh e Porter
(2010), com quatro versdes distintas do relatorio de auditoria baseadas
na ISA n° 700 (duas no formato curto e duas no formato longo), néo
encontrou influéncia significativa sobre as mensagens percebidas pelos
usuarios. Gold, Gronewold e Pott (2012) realizaram uma pesquisa
semelhante na Alemanha, e descobriram que as mudancas admitidas
pela ISA n° 700 ndo sdo capazes de reduzir o gap de expectativas entre
auditores e usuarios.

Uma das questbes discutidas por Church, Davis e McCracken
(2008) é a importancia da divulgacdo de informac6es de materialidade e
o valor que isto representaria para 0s usuarios. Algumas pesquisas tém
apontado que os usuarios tém dificuldade em compreender o conceito de
materialidade, assim, divulgagdes adicionais relacionadas a esta questdo
poderiam aumentar o valor da auditoria para os stakeholders (GRAY et
al., 2011; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011). Além de informacdes de
materialidade, outras informacdes desejadas pelos usuarios incluem
questbes relacionadas a independéncia do auditor, ao processo de
auditoria, ao nivel de seguranca que o auditor estd oferecendo, e
informacGes relativas a entidade, que englobam politicas contabeis e
informac®es sobre riscos (MOCK et al., 2013).

No entanto, Mock et al. (2013) alertam que o0s estudos
relacionados as informagdes adicionais desejadas pelos usuérios, em
geral, foram realizados com grupos focais e uma dificuldade deste
método é que os participantes, podem indicar que querem obter mais
informacgGes, contudo, sem avaliar 0s custos associados e a extensdo da
utilizacdo desta nova informacdo. Neste caso, pesquisas que avaliem a
utilidade real de informagdes adicionais divulgadas pela auditoria
podem auxiliar na identificacdo de possiveis alteragbes nas normas
relacionadas a profissdo, que contribuam para o aumento da relevancia
das informacdes divulgadas pela auditoria.

2.3 POSICIONAMENTO TEORICO

Estudos como os de Manson e Zaman (2001), Shafer (2004) e
Houghton, Jubb e Kend (2011) utilizaram a Teoria da Agéncia para
estudar aspectos relacionados a materialidade no ambito da auditoria.
Nesta tese, em que o objetivo é avaliar a relevancia da divulgagéo de
critérios de materialidade da auditoria nas decisdes de investidores,
considera-se o arcabouco tedrico trazido pela Teoria da Agéncia, pois a
auditoria  independente representa um dos mecanismos de
monitoramento que auxilia a combater o comportamento oportunista do
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gestor e reduzir a assimetria informacional do proprietario (JENSEN;
MECKLING, 1976).

As demonstracBes contabeis sdo preparadas pelos gestores
(agente), as quais servem de base para 0s diversos contratos existentes
na organizacdo. A Teoria da Agéncia considera que o gestor pode agir
em beneficio proprio em detrimento dos objetivos do proprietario. Neste
caso, a auditoria independente assume o papel de monitorar as a¢fes do
gestor, por meio da auditoria das contas sintetizadas nas demonstragdes
contabeis. O proprietario (principal) pode utilizar a auditoria
independente para verificar se o gestor esta agindo em todos os aspectos
relevantes de forma adequada, como uma forma de diminuir a assimetria
informacional. Conforme Lennox (2005), a auditoria auxilia a evitar o
comportamento oportunista do gestor porque torna mais dificil o0 mesmo
esconder as consequéncias de suas agdes, reduzindo assim a assimetria
informacional.

A auditoria ndo tem como analisar todas as transac0es realizadas
por uma empresa e pelo gestor, assim este processo é realizado por
amostragem. Cada evidéncia é avaliada conforme sua materialidade.
Nesta tese, entende-se que a materialidade: (i) permeia o processo de
elaboracdo e revisdo das demonstracdes contabeis até a sua divulgacéo;
(if) é uma questdo de julgamento profissional; (iii) deve considerar a
magnitude e/ou natureza do item que foi omitido ou distorcido; e, (iv)
deve considerar o que é importante para as decisdes econdémicas e
financeiras tomadas pelos usuarios com base nas demonstraces
contdbeis (TUTTLE; COLLER; PLUMLEE, 2002; CHO et al. 2003;
BRENNAN; GRAY, 2005; MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE;
EILIFSEN, 2005; PINSKER; PITRE, DAIGLE, 2009; HOUGHTON;
JUBB; KEND, 2011; EDGLEY, 2014).

Em consonancia com o conceito adotado, a materialidade deve
ser definida pelo auditor com base no que é relevante para o usuario. No
entanto, quando os critérios de materialidade utilizados pelo auditor n&o
condizem com o esperado pelos investidores ou ndo sdo conhecidos, a
auditoria independente contribui para o aumento da assimetria
informacional dos investidores. Logo seu papel de monitoramento néo é
satisfatorio.

A literatura aponta que os julgamentos de materialidade podem
variar entre firmas de auditoria e até mesmo entre auditores de uma
mesma firma (HOLSTRUM; MESSIER, 1982; MESSIER JR;
MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005; EILIFSEN; MESSIER,
2015). Pesquisas como as de Holstrum e Messier (1982), Cho et al.
(2003), Messier Jr, Martinov-Bennie e Eilifsen (2005), Asare e Wright
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(2012) e Omer, Shelley e Thompson (2012) tém constatado que usuarios
(investidores) possuem percepcdes de materialidade divergentes das
utilizadas nos julgamentos pelos auditores.

Diante da diversidade de critérios que podem ser utilizados pelos
auditores no julgamento da materialidade, seja em funcdo das
caracteristicas das empresas que auditam ou até mesmo de suas
preferéncias pessoais, é possivel que distorcdes que ndo sdo percebidas
como materiais do ponto de vista do auditor podem ser materiais para o0s
investidores (PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009; HOUGHTON; JUBB;
KEND, 2011).

Estas diferencas de percepcao, conforme observado na literatura,
podem ser amenizadas com acles que envolvem a educacdo
(MANSON; ZAMAN, 2001; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011),
normatizacdo (MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005;
OMER; SHELLEY; THOMPSON, 2012) e divulgacéo dos critérios de
materialidade  utilizados  pelos auditores (DE  MARTINIS;
BURROWES, 1996; MANSON; ZAMAN, 2001; CHURCH; DAVIS;
MCCRACKEN, 2008; SMIELIAUSKAS; CRAIG; AMERNIC, 2008;
PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009; TURNER et al., 2010; GRAY et
al., 2011; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; COX;
DAYANANDAN; DONKER 2014). Nesta tese, o foco é avaliar a
relevancia da divulgacdo dos critérios de materialidade do auditor para
os investidores, portanto, ndo serdo estudados empiricamente 0s
beneficios da educacéo e da normatizacdo em relagéo ao assunto.

A respeito da divulgacdo dos critérios de materialidade do
auditor, a literatura contempla tanto a visdo dos stakeholders como dos
auditores. Os usudrios, grupo que engloba os investidores, entendem que
seria positiva a divulgacdo por parte dos auditores dos critérios
utilizados para a avaliagdo da materialidade (MANSON; ZAMAN,
2001; CHURCH; DAVIS; MCCRACKEN, 2008; GRAY et al., 2011;
HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; MOCK et al., 2013; COX;
DAYANANDAN; DONKER, 2014). Entre o0s beneficios
proporcionados pela divulgagdo sdo mencionados a tomada de decisdes
com consciéncia do grau de distor¢cdo contido nas demonstragdes
contébeis, a diminuicdo do gap de expectativas em relacdo a auditoria e
a maior eficiéncia do mercado de capitais (FISHER; 1990; MANSON,
ZAMAN, 2001; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; GRAY et al.
2011; COX; DAYANANDAN; DONKER, 2014).

Por outro lado, os auditores, em geral, sdo contrarios a divulgacédo
(MANSON; ZAMAN, 2001; GRAY et al., 2011; HOUGHTON; JUBB;
KEND, 2011; COX; DAYANANDAN; DONKER, 2014). Entre as
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razBes apontadas estdo o aumento dos riscos de litigio, 0 maior custo da
auditoria em virtude de maiores riscos de litigio e a utilizacdo pelos
auditados desta informagéo de forma oportunista (GRAY et al., 2011,
HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; COX; DAYANANDAN;
DONKER, 2014).

Nesta tese, entende-se que a divulgacdo dos critérios de
materialidade do auditor pode proporcionar o aumento da relevancia da
informacdo prestada pela auditoria aos investidores. Isto porque, o
conhecimento dos critérios utilizados pelos auditores no julgamento de
materialidade, pode implicar em tomadas de decisdo mais conscientes
das distor¢bes contidas nas demonstragdes contabeis, além de decisdes
tomadas com um menor risco para o investidor. Embora seja necessario
reconhecer que qualquer divulgacdo adicional possa aumentar 0s custos
gue envolvem a realizacdo da auditoria e modificar o risco da auditoria,
estes aspectos ndo sdo avaliados nesta pesquisa.

Entende-se que um estagio inicial na investigacdo do assunto
envolve a avaliacdo da relevancia da divulgacdo desta informacéo para
os investidores brasileiros e um estagio posterior de pesquisa seria a
avaliacdo dos beneficios e custos relacionados a esta divulgacéo.
Portanto, esta tese situa-se no estagio inicial de investigacdo. Também
nao é o objetivo investigar a forma como devem ser divulgadas estas
informacdes, isto é, se no relatorio de auditoria, em notas explicativas,
ou em formuldrios criados para este fim. Neste caso, o foco é investigar
incialmente a relevancia da divulgagdo, para que pesquisas posteriores
possam avaliar qual seria a forma mais apropriada de divulgag&o.

Dentre os critérios utilizados pelos auditores para avaliacdo da
materialidade estdo os quantitativos e os qualitativos. Em meio as
diversas medidas apontadas pela literatura para 0s critérios
quantitativos, entre os mais referenciados estdo o lucro (TUTTLE;
COLLER; PLUMLEE, 2002; CHO et al., 2003; ASARE; WRIGHT,
2012; EILIFSEN; MESSIER, 2015) e o valor do ativo total (CHO et al.,
2003; EILIFSEN; MESSIER, 2015). Desta forma, pela recorréncia
destas medidas na literatura, estas serdo adotadas na investigacdo
empirica realizada nesta tese. De forma similar, dentre os critérios
qualitativos apontados pela literatura, dois foram escolhidos para
investigacdo empirica: atendimento de metas para remunera¢do dos
administradores; e, ocultacio de atos ilegais praticados pela
administragdo. A opc¢do por estes critérios baseou-se nos resultados das
pesquisas de Shafer (2004) e lyer e Whitecotton (2007), nas quais foram
apontados como mais relevantes pelos investidores, e na pesquisa de
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Eilifsen e Messier (2015), em que estavam entre 0s mais utilizados pelas
firmas de auditoria.

Na sequéncia, é apresentada a explicagdo detalhada dos aspectos
considerados na tese para avaliar a relevancia da divulgacao de critérios
de materialidade da auditoria nas decisdes de investidores, bem como a
declaracdo das hipoteses assumidas e a descri¢do da operacionalizacdo
da pesquisa.
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3 ESTRATEGIA METODOLOGICA

Neste capitulo é apresentada a estratégia metodoldgica seguida
para 0 cumprimento do objetivo desta tese. Sd0 abordados aspectos
relacionados ao paradigma adotado na pesquisa, delineamento
metodoldgico, hipdteses, construto, populacdo e amostra selecionada,
design quase-experimental, instrumento de pesquisa, coleta de dados,
procedimentos para analises, desenho da pesquisa e limitacGes do
estudo.

3.1 PARADIGMA DA PESQUISA

Conforme Burrel e Morgan (1979), todas as teorias criadas para
estudar as organizagdes envolvem aspectos decorrentes de uma filosofia
da ciéncia e de uma teoria da sociedade. Os pressupostos filoséficos que
consubstanciam as diferentes abordagens da ciéncia social baseiam-se
em quatro conjuntos de pressupostos, que compreendem a ontologia, a
epistemologia, a nhatureza humana e a metodologia (BURREL;
MORGAN, 1979). Estes pressupostos sdo apresentados na Figura 12.

Figura 12 — Pressupostos sobre a natureza da ciéncia social

{"Enquadramento |
datese....

| Abordagem a ciéncia social |

Subjetiva | ‘

Nominalismo Ontologia Realismo

Antepositivismo Positivismo

Epistemologia

Natureza Humana 3 Determinismo

Voluntarismo

Ideogréfico Metodologia Nomotético

Fonte: Adaptada de Burrel e Morgan (1979, p. 3).
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Esta tese segue na perspectiva ontoldgica o realismo, em que se
assume que a realidade é externa a atividade humana e é vista como um
conjunto de varidveis. Com isto, a divulgacdo dos critérios de
materialidade assume um papel para a reducdo da assimetria
informacional e moderacdo do conflito de agéncia. Esta divulgacdo gera
reflexos sobre a varidvel relevancia da informacdo contébil. Na
perspectiva epistemol6gica, é considerado que o conhecimento é
adquirido pelo método cientifico (positivismo). A relevancia da
divulgacdo dos critérios de materialidade é concebida como algo sélido,
real e capaz de ser transmitido aos outros de modo tangivel (BURREL,;
MORGAN, 1979).

Em relacdo a natureza humana, a pesquisa assume como base o
determinismo, em que a constatacdo da relevancia da divulgagdo dos
critérios de materialidade pode ser expressa por meio de explicacOes
racionais, como algo criado e determinado, em que os individuos tém
que se adaptar ao ambiente (BURREL; MORGAN, 1979).

Por fim, na perspectiva metodoldgica, a pesquisa é realizada com
visdo nomotética, por meio de procedimentos formais e sistematicos, em
gue o estudo da relevancia da divulgacéo dos critérios de materialidade
deve ser realizado por meio de testes cientificos e rigor metodolégico
(BURREL; MORGAN, 1979).

Assim, segue-se nesta tese o paradigma funcionalista. Esse
paradigma foi adotado em consonancia com o objetivo da tese, que €
avaliar a relevancia da divulgacdo de critérios de materialidade da
auditoria nas decisdes de investidores. A investigacdo empregada
envolve a observacao de procedimentos formais, tanto para a realizacdo
do quase-experimento, como para a coleta e a analise dos dados e o teste
de hipoteses.

3.2 DELINEAMENTO METODOLOGICO

Esta pesquisa foi enquadrada conforme a classificagcdo proposta
por Cooper e Schindler (2011). Uma sintese desta classificacdo, bem
como a justificativa para o enquadramento da pesquisa nas referidas
classificagdes sdo apresentadas no Quadro 2.
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Quadro 2 — Classificagdo da pesquisa

Classificacdo Justificativa
1) Grau de ( X ) Formal v Questdo de pesquisa
cristalizagdo () Exploratério especifica;
v Teste de hipdteses.
2) Coletadedados | ( ) Questionamento aos
Monitoramento respondentes (investidores)

( X ) Interrogacdo/ | sobre o objeto de estudo.
comunicagao

3) Influéncia do ( X)) Quase- Individuos submetidos a

pesquisador sobre Experimental cenarios com diferentes

as variaveis () Ex-post facto informacdes para tomada de
decisdo.

4) Objetivo do () Descritivo Investigacdo da relevancia da

estudo ( X ) Causal divulgacéo dos critérios de

materialidade frente aos
cenarios investigados.

5) Dimensdo ( X ) Transversal Percepcdo e comportamento

temporal () Longitudinal dos individuos em um dado
momento.

6) Amplitude e () Estudo de caso | v Privilegia a amplitude;

profundidade ( X ) Estatistico v Testes quantitativos de
hipéteses.

Fonte: Adaptado de Cooper e Schindler (2011).

Esta tese é classificada, quanto ao grau de cristalizagdo, como
formal uma vez que parte de uma questdo de pesquisa e realiza testes de
hipoteses em relagdo ao tema investigado. Em relagdo a coleta de dados,
0 estudo é classificado como de interrogacdo/comunicacdo. Conforme
Cooper e Schindler (2011, p. 145), nestes estudos o “pesquisador
interroga 0s sujeitos e coleta as respostas por meios pessoais ou
impessoais” e os dados coletados podem ser originados de
“instrumentos apresentados antes e/ou depois de um tratamento ou
condi¢do de estimulo em um experimento”. No caso desta pesquisa
foram realizados questionamentos aos respondentes (investidores) sobre
a relevancia da divulgacdo dos critérios de materialidade do auditor.

Quanto ao objeto de estudo, a pesquisa se enquadra na forma de
quase-experimento. A pesquisa desenvolvida sob esta forma é indicada
qguando o pesquisador deseja avaliar se algumas varidveis produzem
efeitos sobre outras variaveis (COOPER; SCHINDLER, 2011). Uma
das diferengas entre um experimento e um quase-experimento é que no
Gltimo ndo € possivel distribuir os individuos participantes



118

aleatoriamente entre os grupos (KANTOWITZ;, ROEDIGER IlI;
ELMES, 2014). Aléem disso, quando esta distribuicdo aleatoria ndo é
possivel, sdo necessarios 0 uso de pré-testes anteriores a manipulagéo
dos tratamentos, como forma de estabelecer uma base para 0s
julgamentos (SMITH, 2003). Para que esta limitagdo quanto a
aleatoriedade da distribuicdo dos individuos fosse atenuada, buscou-se
com os procedimentos informados nas secfes 3.6 (Design quase-
experimental) e 3.7 (Instrumento de coleta de dados) uma maior
seguranca de que o instrumento de pesquisa fosse capaz de capturar o
efeito dos tratamentos experimentais (divulgacdo da materialidade) nas
decisdes dos investidores.

Nesta pesquisa, os individuos participantes foram submetidos a
quatro cenarios com diferentes informacdes para tomada de decisao, isto
é, sem e com a divulgacdo dos critérios adotados pelo auditor no
julgamento de materialidade. Em linhas gerais, dois cenarios que
focalizavam a materialidade quantitativa (Empresas A e B; e, Empresas
E e F.) e dois que consideravam a materialidade qualitativa (Empresas C
e D; e, Empresas G e H.), de modo que o tratamento experimental
aplicado consistiu em apresentar aos mesmaos participantes, em cada um
dos cendrios, a divulgacdo das empresas antes da divulgacdo dos
critérios de materialidade e apds tal divulgagao.

A pesquisa € considerada causal, quanto ao objetivo de estudo,
pois oferece explicacdo as relagdes entre a divulgacdo dos critérios de
materialidade do auditor e a tomada de decisdo de investimento pelos
participantes. Foi desenvolvida com recorte transversal, pois avalia o
comportamento dos investidores em decisfes de investimentos em um
determinado momento do tempo. Por fim, pode ser considerada de
cunho estatistico quanto a amplitude e profundidade, pois objetiva
capturar as caracteristicas de determinada populacdo, neste caso,
investidores brasileiros individuais (ndo profissionais) por meio de
testes de hipoteses fundamentadas em técnicas estatisticas univariadas e
multivariadas.

3.3 HIPOTESES DA PESQUISA

As hipoteses de pesquisa apresentadas na sequéncia se baseiam
na literatura revisada nesta tese. S&o hipdteses estabelecidas para o
atendimento do objetivo geral da pesquisa, consubstanciado no
atendimento dos objetivos especificos, conforme explicitado na Figura
14, apresentada na secéo 3.4.
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Em geral, tem-se observado na literatura que USU&rios
(investidores) tém percepcdes de materialidade divergentes das regras de
ouro comumente utilizadas pelos auditores em seus julgamentos
(WOOLSEY, 1954a; 1954b; 1973; FIRTH, 1979; HOLSTRUM,;
MESSIER, 1982; JENNINGS; KNEER; RECKERS, 1987; CHO et al.,
2003; MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005;
ASARE; WRIGHT, 2012; OMER; SHELLEY; THOMPSON, 2012). O
termo ‘regra de ouro’ compreende percentuais aplicados a pontos de
referéncia para determinar se um item avaliado é material ou néo
(BRENNAN; GRAY, 2005).

Holstrum e Messier (1982) apontam que 0s usuarios consideram
niveis de materialidade quantitativos mais baixos que dos preparadores e
auditores. Cho et al. (2003) encontraram que o0s limiares de
materialidade considerados por um investidor sdo mais baixos do que os
adotados pelos auditores em seus julgamentos. Neste sentido, formulou-
se a primeira hipotese:

Hi: A percepcdo dos investidores sobre os critérios quantitativos de
materialidade difere-se das regras de ouro utilizadas pelos auditores.

Brody, Lowe e Pany (2003) descrevem limiares quantitativos do
AICPA como: 5 a 10% do lucro liquido ou lucro antes de impostos; ou,
1 a 1,5% do total de ativos. Uma das regras de ouro ilustrativas, citada
pela IFAC (2009), é de 5% do lucro antes de impostos das operagdes
continuadas. Eilifsen e Messier (2015), ao revisar 0s manuais das
maiores firmas de auditoria dos Estados Unidos, encontraram que 0s
percentuais utilizados para avaliar materialidade pelos auditores
incluem: 5 a 10% sobre o lucro liquido antes de impostos; e, 0,5 a 2%
sobre 0 ativo total. Observa-se que, mesmo que a pesquisa de Eilifsen e
Messier (2015) seja realizada em outro pais, a maior parcela do mercado
de auditoria no Brasil é ocupada pelas grandes firmas de auditoria,
conhecidas como Big Four, que atuam mundialmente. Assim, as regras
adotadas por estas firmas para o julgamento de materialidade nos
Estados Unidos, tendem a ser similares com as adotadas pelas mesmas
firmas em outros paises. Com base nestas consideragdes e nas regras de
ouro apresentadas, a determinacdo das bases para testar H; seguem 0s
limiares (critérios) mais conservadores apresentados pela literatura, isto
é, critérios que sejam mais benéficos para os investidores, por
resultarem na probabilidade de menores niveis de distor¢des relevantes
presentes nas demonstragBes contabeis. Assim, considera-se como regra
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de ouro para testar Hy: 5% sobre o lucro liquido antes de impostos; e,
0,5% sobre o ativo total.

A respeito dos critérios qualitativos que envolvem (ou pelo
menos deveriam envolver) os julgamentos de materialidade, Shafer
(2004) e lyer e Whitecotton (2007) constataram que independentemente
do impacto financeiro destes itens, eles sdo considerados relevantes
pelos usuérios na definicdo da materialidade. Além disso, deve-se
destacar que, pelo conceito de materialidade, estes usuarios séo
individuos chave na definicdo dos critérios de materialidade, pois
guando o auditor define os limites de materialidade deve considerar
aquilo que é material ndo para ele, mas para 0 usuario.

Shafer (2004) encontrou que as decisdes de investimentos dos
investidores sdo também afetadas por informacdes qualitativas
relacionadas a atos ilicitos praticados pela gestdo, mesmo que tais atos
ndo tenham impacto financeiro imediato nas demonstraces contabeis.
Os investidores também consideraram relevantes para avaliar a
materialidade, aspectos éticos e relacionados a integridade da gestao,
conforme os resultados da pesquisa de lyer e Whitecotton (2007). Os
investidores demonstraram-se incomodados com possiveis exploracdes
pela gestdo de lacunas das normas contabeis em seu proprio interesse
e/ou em favor de seu beneficio econdmico pessoal, uma vez que, 0s
auditores como agentes de monitoramento da gestdo, devem (ou
deveriam) aplicar todos os tipos de esforcos para impedir a acéo
oportunista do gestor (IYER, WHITECOTTON, 2007). Nesta linha,
incluem-se o0s casos que abrangem analises de distor¢des que sdo
imateriais quantitativamente, mas, que podem se tornar materiais sob o
ponto de vista de seu objetivo. Neste sentido, formulou-se a segunda
hipétese:

H,: Critérios qualitativos de materialidade utilizados pelos auditores sdo
percebidos como relevantes para a identificacdo de distor¢Bes pelos
investidores.

As diferencas de percepgdes entre auditores e usuarios no
julgamento de materialidade direcionou a literatura a investigar
possiveis solugdes para esta questdo. Uma das solucbes apontadas € a
divulgacdo dos critérios de materialidade pelos auditores. Pesquisas
como as de Manson e Zaman (2001), Church, Davis e Mccracken
(2008), Gray et al. (2011), Houghton, Jubb e Kend (2011), Mock et al.
(2013) e Cox, Dayanandan e Donker (2014), apontam que 0S usuarios
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gostariam que os auditores divulgassem este tipo de informacéo. Desta
forma, formulou-se a terceira hip6tese:

Hs: Investidores possuem interesse na divulgacdo dos critérios de
materialidade utilizados pelos auditores.

Outra questdo discutida por Tuttle, Coller e Plumlee (2002) é a
utilizacdo de limiares de materialidade conservadores e ndo
conservadores pelos auditores no julgamento da materialidade. Esses
autores encontraram que distor¢des dentro de limiares de materialidade
comumente utilizados (critérios conservadores) ndo afetam a decisdo
dos investidores na precificacdo das agdes. Contudo, quando os limiares
divulgados eram de trés a cinco vezes maiores que critérios nado
conservadores, 0 que leva os auditores a tolerarem um maior volume de
distorcBes, o impacto na precificagdo de agBes foi significativo. Fisher
(1990) e Davis (2003) encontraram uma maior eficiéncia nos mercados
experimentais quando informacBes de materialidade foram divulgadas.
Cho et al. (2003) constataram que os investidores reagem a limiares
substancialmente mais baixos do que os indicados pela literatura como
aqueles utilizados pelos auditores na pratica. Omer, Shelley e Thompson
(2012) observaram uma reacdo significativa dos investidores as
divulgacbes de materialidade. Nota-se que limiares de materialidade
conservadores podem ndo afetar as decisbes de investidores, contudo,
esta situacdo pode se inverter, afetando as decisdes de investimentos,
guando os critérios divulgados sdo ndo conservadores. Neste sentido, é
formulada a seguinte hipdtese:

H4:  Investidores informados sobre critérios quantitativos nao
conservadores de materialidade em auditoria sdo mais propensos a
deixar de investir nesta empresa em compara¢do a quando nao recebem
esta informacao.

Conforme Shafer (2004), enquanto alguns defendem que o0s
investidores ndo se importam com informagfes qualitativas sobre
irregularidades cometidas pelas empresas, que ndo impactem
diretamente nos relatérios financeiros, os resultados encontrados
contrariaram esta afirmagéo. Os resultados de lyer e Whitecotton (2007)
também seguem esta linha. Esses autores, a0 manipularem casos que
continham distor¢Ges quantitativamente imateriais, mas, que favoreciam
a qualificacdo dos administradores para o recebimento de bbdnus de
remuneracdo, que tinham origem em atos ilegais cometidos pela
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administracdo, ou que incluiam distor¢des que revertiam o resultado da
empresa de prejuizo para lucro, encontraram que nas percepcdes dos
investidores, tais distor¢fes deveriam ser consideradas materiais. Nesta
linha formulou-se a proxima hipétese:

Hs: Investidores informados sobre critérios qualitativos de materialidade
em auditoria que motivaram distor¢des identificadas pelos auditores,
registradas de maneira intencional para beneficio da gestdo e/ou da
empresa, sdo mais propensos a deixar de investir nesta empresa em
comparacao a quando nao recebem esta informagé&o.

Espera-se que a reacdo dos investidores ao recebimento de
informacGes adicionais sobre os critérios de materialidade do auditor
esteja atrelada as suas percepgfes sobre os critérios quantitativos que
tornam uma distorcdo material e sobre os critérios qualitativos que
consideram relevantes para a avaliagdo da materialidade. lyer e
Whitecotton (2007) encontraram consisténcia entre o julgamento dos
investidores em relagdo aos casos que continham distorgdes qualitativas
e as suas percepcles sobre os critérios qualitativos de materialidade.
Neste sentido, foram formuladas as duas hip6teses seguintes:

Hea:  Investidores informados sobre critérios quantitativos de
materialidade em auditoria superiores a sua percepcdo sdo mais
propensos a deixar de investir nesta empresa.

Heb: Investidores que percebem como relevantes os critérios qualitativos
de materialidade em auditoria sdo mais propensos a deixar de investir
nesta empresa quando informados sobre critérios qualitativos que
motivaram as distorcGes registradas.

A Ultima hipdtese esta relacionada a investigacdo da influéncia de
caracteristicas individuais dos investidores e suas percepgdes sobre o
interesse e as implicacbes da divulgacdo de informacBes de
materialidade, com a relevancia das divulgacGes dos critérios de
materialidade. Entre estas caracteristicas tém-se a propensdo ao risco
dos investidores, as diferencas entre género (feminino e masculino),
renda, idade e a experiéncia como investidor baseadas nos estudos de
Kahneman e Tversky (1979), Tyler e Steensma (1998), Novemsky e
Kahneman (2005), Cox, Dayanandan e Donker (2014) e Rau (2014). A
literatura sugere que a divulgacdo dos critérios de materialidade pode
gerar implicagBes como a reducdo do gap de expectativa em auditoria,
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uma maior consciéncia pelos usuarios do grau de distorcdo contido nas
demonstracOes contabeis, a diminuicdo da assimetria informacional dos
investidores e a diminuigdo do risco de litigio do auditor (FISHER,
1990; MANSON; ZAMAN, 2001; GRAY et al., 2011; HOUGHTON,;
JUBB; KEND, 2011; COX; DAYANANDAN; DONKER, 2014).
Apesar de ndo serem aspectos que exercam reflexos diretos na
relevancia da divulgacdo dos critérios de materialidade, representam
caracteristicas que podem explicar uma maior ou menor propensdo para
que esta informagdo seja capaz de mudar as decisfes tomadas pelos
investidores, com base nas demonstracdes contabeis. Espera-se,
portanto, que a percepcdo destas implicagdes, juntamente, com as
caracteristicas individuais dos investidores possa interferir na relevancia
da divulgagéo para sua tomada de decisdo de investimentos. Nesta linha,
tém-se a hipbtese que segue:

H-: A relevancia da divulgacdo dos critérios de materialidade utilizados
na auditoria estd associada as caracteristicas e as percep¢des dos
investidores sobre o interesse e as implica¢fes desta divulgacéo.

Apo6s a exposicdo das hipoteses formuladas a partir da base
tedrica do estudo, na sequéncia é apresentado o construto da pesquisa.

3.4 CONSTRUTO DA PESQUISA

Um construto compreende uma definigdo operacional robusta de
forma a possibilitar a representacdo empirica de um conceito que faz
parte de um quadro tedrico especifico. Entende-se por construto a
operacionalizagdo de abstragdes contidas na teoria, baseada em variaveis
e fendmenos observaveis (MARTINS; THEOPHILO; 2009).

Libby, Bloomfield e Nelson (2002) expdem que as teorias sdo
testadas pela definicdo operacional de seus conceitos-chave. A validade
deste teste depende da validade das relacfes entre 0s conceitos e suas
definicBes operacionais e o controle de outros fatores que podem afetar
a variavel dependente.

Os conceitos tedricos, a operacionalizagdo e o relacionamento
entre as variaveis estudadas, de modo a fundamentar a validade
preditiva da pesquisa, sdo apresentados na Figura 13, de acordo com a
estrutura proposta por Libby, Bloomfield e Nelson (2002).
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Figura 13 — Estrutura teérica-conceitual das variaveis (quase-experimento)

Varidveis independentes Varidveis dependentes  Varidveis de controle
Conceito A
Divulgagéo de critérios Conceito B
quantitativos e qualitativos de )
materialidade; Percepedo de .Dem?bes de
critérios quantitativos e mvestimentos.
qualitativos de materialidade. Fisher (1990);
E Holstrum e Messier (1982); Tuttle, Collere
3| Chewning Jre Higes (2000); . Plumlee (2002);
£| Tuttle, Collere Plumlee (2002); Shafer (2004);
O | Cho etal. (2003); Shafer (2004); Iyer e
Brennan e Gray (2005); Messier Whitecotton
Jr, Martinov-Bennie e Eilifsen (2007); e, Pinsker,
(2005); Eilifsen e Messier Pitre e Daigle
(2015); Iyer e Whitecotton (2009).
(2007); e, Pinsker, Pitre e Daigle
(2009). Outras varidveis
' . potencialmente
Influentes
Definicio Operacional A Definicio Interesse pela
Quatro pares de casos distintos: Operacional B divulgagao;
= casos para tomada de decisdo, Dumimies para o Implu_:a:;ée§
5| alternados entre ndo divulgagio comportamento aslsomad:is 4
= . - . ) divulgacao;
£ e d1}'ul_ga¢ao dos critérios de obser\-a_do sem e ‘ propensio ao
2| materialidade; Escala de % para » com a divulgagio . .
° materialidade quantitativa e de critérios de r15co; }dade,
Likert de sete pontos para materialidade. rends; genero; e,
materialidade qualitativa. experiencia.

Fonte: Adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002, p. 795).

As variaveis independentes da pesquisa, manipuladas no quase-
experimento, referem-se a divulgacdo de critérios de materialidade
quantitativos e qualitativos adotados pelos auditores. A variavel
dependente, que representa o efeito do tratamento experimental, é
representada neste estudo pelas decisbes de investimentos dos
investidores, na escolha entre duas empresas.

A divulgaco dos critérios de materialidade objetiva identificar se
esta informacdo adicional possui relevancia para os investidores, de
modo que impliqgue na mudanga de comportamento dos mesmos em
relacgdo as empresas escolhidas anteriormente como opcdo de
investimento. Este comportamento esperado estd em linha com os
estudos de Fisher (1990) e Davis (2003), que observaram maior
eficiéncia nos mercados experimentais com esta divulgacao.
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As decisdes de investimentos dos participantes foram comparadas
com a percepcdo de critérios de materialidade quantitativos e
qualitativos, posteriormente coletadas junto aos mesmos. Esta
comparacdo tem a finalidade de identificar se os limiares toleraveis
pelos individuos, que fazem com que uma distorcdo seja material, e 0s
aspectos que fazem com que uma distor¢do quantitativamente imaterial
seja considerada material, condizem com seu comportamento para
escolher a empresa que decidiram investir. No Quadro 3 é apresentada

uma sintese das variaveis estudadas na pesquisa.

Quadro 3 — Variaveis investigadas na pesquisa

Variavel | Descricdo Base Tedrica
Percepcéio de critérios Holstrum e Messier (1982);
LY Chewning Jr e Higgs (2000);
guantitativos de B - .
materialidade rennan e Gray_ (200_5)_, Messier Jr,
Martinov-Bennie e Eilifsen (2005); e,
Eilifsen e Messier (2015).
Percepgdo de critérios Shafer (2004); lyer e Whitecotton
Indepen- | qualitativos de (2007); Pinsker, Pitre e Daigle
dente materialidade (2009); e, Eilifsen e Messier (2015).
El:gﬁt'ﬁzt‘?ifgggec”te”os Fisher (1990); Tuttle, Coller e
- Plumlee (2002); e, Davis (2004).
materialidade
Divulgac&o de critérios Shafer (2004); lyer e Whitecotton
qualitativos de (2007); e, Pinsker, Pitre e Daigle
materialidade (2009).
Fisher (1990); Tuttle, Coller e
Depen- - . . Plumlee (2002); Shafer (2004); lyer e
denpte Decisdo de investimento Whitecot(ton (2)007); e, Fsinske)r, F}/itre
e Daigle (2009).
Interesse pela divulgagéo Manson e Zaman (2001); e, Cox,
Dayanandan e Donker (2014).
Implicages: consciéncia Fisher (1990); Manson e Zaman
de distor¢es; gap de (2001); Gray et al. (2011); Houghton,
expectativa; assimetria; Jubb e Kend (2011); e, Cox,
Controle | risco de litigio. Dayanandan e Donker (2014).
Propensao ao risco Kahneman e Tversky (1979).
Renda Kahneman e Tversky (1979).
Género Rau (2014).
Experiéncia Novemsky e Kahneman (2005).
Idade Tyler e Steensma (1998).

Fonte: Elaborado pela autora (2018).
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Além das variaveis dependentes e independentes discutidas
anteriormente, para fins de controle, utilizaram-se sete variaveis:
interesse pela divulgacdo; implicagbes associadas a divulgacdo;
propensdo ao risco; renda; género; experiéncia; e, idade. Estas variaveis
foram coletadas em uma secdo especifica do instrumento de pesquisa,
posterior ao quase-experimento.

Especificamente, a variavel “interesse pela divulgacao” foi
capturada por uma questdo que envolveu o interesse dos individuos na
divulgacdo de informacbes adicionais de materialidade, baseada em
Manson e Zaman (2001) e Cox, Dayanandan e Donker (2014). As
variaveis relacionadas as “implicaces associadas a divulgagdo” foram
capturadas por questdes referentes ao aumento da consciéncia de
distorcdes, a diminuicdo do gap de expectativa, reducdo da assimetria e
a mitigacdo do risco de litigio, baseadas nas implicacBes apontadas pela
literatura (FISHER, 1990; MANSON; ZAMAN, 2001; GRAY et al.,
2011; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; COX; DAYANANDAN;
DONKER, 2014). A variavel “propensédo ao risco” foi capturada pela
decisdo de investimento do participante nos casos em que tenha que
decidir entre ganhos certos e provaveis. Conforme o efeito certeza,
explicado pela Teoria dos Prospectos, nestas situacdes os individuos
tendem a optar pelo ganho certo, mesmo que de menor valor do que 0
ganho provavel (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). A Teoria dos
Prospectos é explicada com mais detalhes na secdo 3.7.1. Assim,
individuos que ndo seguem esta premissa sdo considerados propensos ao
risco. Este controle realizado é necessario, pois para individuos
propensos ao risco, é possivel que as divulgacdes de limiares de
materialidade n&o conservadores ndo impactem em suas tomadas de
decisdo, uma vez que sua tolerancia ao risco € maior que as eventuais
distorcGes decorrentes de critérios de materialidade menos rigorosos
adotados pelos auditores.

Ainda em relacdo ao construto da pesquisa, no Quadro 4 séo
apresentados para cada objetivo, as variaveis investigadas, a base teérica
e a respectiva operacionalizacdo. As hipéteses relacionadas com cada
objetivo estdo apontadas na coluna de operacionalizacdo e podem ser
visualizadas também na Figura 14. Os testes empregados para cada
hipédtese sdo explicados com maiores detalhes na secdo 3.8.
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Obijetivos Variaveis Tnge Operacionalizagéo
edrica
Critérios Holstrum e -Escala de 0 a 20% para
quantitativos Messier QQLUCAUD e
-Limiar sobre o | (1982); QQLUCINV.
Lucro Chewning Jr | -Escala de 0 a 5% para
(QQLUC): e Higgs QQATAUD e
QQLUCAUD (2000); QQATINV.
(auditor); e, Brennan e
QQLUCINV Gray (2005); | - Teste de Wilcoxon
(investidor). Messier Jr, Signed Ranks para
-Limiar sobre 0 | Martinov- comparagdo entre a
Ativo (QQAT): | Benniee percepcéao dos
QQATAUD Eilifsen investidores e as regras
(auditor); e, (2005); e, de ouro utilizadas pelos
a) Averiguar a QQAT_INV EiIifs_en e auditores.
percepco de (investidor). Messier _
investidores (2015). Hipdtese: H;.
?r?]t[))r(?r?éncia Crite’;rio_s Shafer
dos critérios de quallta'glvos (2004.); .
materialidade -Atendimento Mess_ler Jr, -Escala Likert de 7
utilizados na de metas para Martinov- pontos.
auditoria em remuneragao B.ef‘“'e € o
suas decisdes dos N Eilifsen -Categorizacdo dos
de ?gmlnlstr§1dores (2005); lyer daclios: se percepgdo >4 =
- . LREM): e Relevante; se percepcéao
nvestimento. | | PEMAUD | Whitecotton | <4 = rrelevante.
(auditor); e, (2007);
QLREMINV Pinsker, Pitre | -Teste Binomial de
(investidor). e Daigle Proporcédo — Proporcéo de
-Ocultacdo de (2009); e, individuos que
atos ilegais Eilifsen e consideram relevante €
praticados pela Messier estatisticamente maior do
administracéo (2015). que aqueles que

(QLILEG):
QLILEGAUD
(auditor); e,
QLILEGINV
(investidor).

consideram irrelevante.

Hipotese: H,.
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Objetivos Variaveis B’a S€ Operacionalizacdo
Teorica
Interesse pela Manson e -Escala Likert de 7
divulgacéo de Zaman pontos.
critérios de (2001); e,
materialidade Cox, -Categorizagéao dos
(DIV). Dayanandan | dados: se percepcdo > 4 =
e Donker Possui interesse; se
(2014). percep¢do <4 = Nao
possui interesse.
-Teste Binomial de
Proporcéo — Proporcéo de
individuos que possuem
interesse pela divulgacdo
é estatisticamente maior
do que aqueles que nao
possuem interesse.
HipGtese: Ha.
b) Verificar o Critérios Fisher -Quatro pares de casos
comportament | quantitativos (1990); para decisOes de
o doinvestidor | -Divulgagdo de | Tuttle, Coller | investimento entre duas
na tomada de critérios ndo e Plumlee empresas.
decisdo de conservadores (2002); e,
investimento sobre o lucro Davis -Primeiro momento: sem
mediante (QQLUC_E) (2004). a divulgacéo dos critérios
cenarios -Divulgacéo de de materialidade.
desenhados critérios ndo Segundo momento:
comesema conservadores tratamento experimental,
divulgacdo de | sobre o Ativo divulgacéo dos critérios
critérios de (QQAT_E) de materialidade
materialidade quantitativos (dois casos)
da auditoria. e qualitativos (dois
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Objetivos Variaveis Bgs_e Operacionalizacdo

Teorica

Critérios Shafer Casos).

qualitativos (2004); lyer

-Divulgacdode | e -Dummies para

manipulagdes Whitecotton | comportamento

para o (2007); e, observado sem e com a

atendimento de | Pinsker, Pitre | divulgacdo dos critérios

metas para e Daigle de materialidade.

remuneragéo (2009).

dos -Teste Binomial- A

administradores propensdo em deixar de

(QLREM_E) investir na empresa esta

-Divulgacéo de
ocultacdo de
atos ilegais
praticados pela
administracéo
(QLILEG_E)

associada a divulgagdo de
critérios quantitativos ndo
conservadores e/ou
critérios qualitativos de
materialidade.

Hipoteses: Hy; Hs,

c¢) Comparar a
percepcéao do
investidor
sobre 0s
critérios de
materialidade
utilizados na
auditoria com
seu
comportament
0 em decisOes
de
investimento
guando estes
critérios sdo
divulgados.

Percepcéo dos
critérios
-QQLUCINV
-QQATINV

- QLREMINV
-QLILEGINV

Comportamento
com a
divulgacéo
-QQLUC_E
-QQAT_E
-QLREM_E
-QLILEG_E

-Comparacéo entre a
percepcdo dos critérios e
0 comportamento com a
divulgacéo.

-QQLUCINV versus
QQLUC E
-QQATINV versus
QQAT E
-QLREMINV versus
QLREMUN_E
-QLILEGINV versus
QLILEG_E

-Teste Qui-Quadrado — A
propensédo em deixar de
investir na empresa esta
associada a percepgao
dos investidores sobre 0s
critérios quantitativos e
qualitativos de
materialidade.

Hipdteses: Heg,; Hgp.
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Objetivos Variaveis B’a S€ Operacionalizacdo
Teorica
Comportamento | Fisher -Escala Likert de 7 pontos
coma (1990); para as variaveis DIV,
divulgacéo Tuttle, Coller | DIST, GAP, ASSIMET,
- QQLUC_E e Plumlee LITIG.
-QQAT_E (2002);
-QLREM_E Shafer
-QLILEG_E (2004); lyer -Comparacdo entre a
e relevancia da divulgacéo
Whitecotton | e os fatores explicativos
(2007); e, estudados
Pinsker, Pitre
e Daigle
(2009). -Quatro modelos de
d) Analisar os Interesse  pela | Manson e regressao logistica:
fatores divulgacéo Zaman QQLUC_E, QQAT_E, -
explicativos (DIV) (2001); e, QLREM_E, QLILEG_E
para a Cox, em funcdo em funcéo das
relevancia da Dayanandan | variaveis explicativas
divulgacédo dos e Donker estudadas.
critérios de (2014).
materialidade | Implicagdes Fisher Hipotese: Hy.
do auditor nas | associadas a | (1990);
decis0es de divulgacéo Manson e
investidores. -Consciéncia de | Zaman
distorgdes (2001); Gray
(DIST) et al. (2011);
-Diminuicdo do | Houghton,
gap de | Jubb e Kend
expectativa (2011); e,
(GAP) Cox,
-Diminuicdo da | Dayanandan
assimetria e Donker
(ASSIMET) (2014).

-Diminuicdo do
risco de Litigio
(LITIG)
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Objetivos Variaveis Bgs_e Operacionalizacdo
Teorica
Caracteristicas Kahneman e
pessoais Tversky
-Propensdo  ao | (1979);
risco Novemsky e
(CONSERV) Kahneman
-Género (GEN) | (2005); e,
-Experiéncia Rau (2014).
(EXPERINV)
-Renda (REND)
-ldade (IDAD)

Interesse  pelo
relatorio de
auditoria (RA)

Base para
tomada de
decisdo

- indices
operacionais
(INFCAS_1)

- Indices
financeiros
(INFCAS_2)

- Lucro liquido
por agdo
(INFCAS_3)

- Estimativa de
dividendos
(INFCAS_4)

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

Para atingir o objetivo “a” da tese os participantes da pesquisa
foram questionados sobre os critérios quantitativos que consideravam
toleraveis para avaliacdo da materialidade. Dentre os diversos critérios
guantitativos adotados pelos auditores foram selecionados dois
apontados pela literatura como os mais utilizados, que séo os limiares
com base no lucro liquido e com base no ativo (HOLSTRUM,;
MESSIER, 1982; CHEWNING JR; HIGGS, 2000; BRENNAN; GRAY,
2005; MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005;
EILIFSEN; MESSIER, 2015). Esta selecdo foi adotada para manter o
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interesse e a motivacdo dos participantes, conforme recomendado por
Smith (2003).

O mesmo procedimento foi adotado para a sele¢do dos critérios
qualitativos. Foram selecionados dois critérios dentre aqueles
considerados mais relevantes pelos investidores na pesquisa de Shafer
(2004) e lyer e Whitecotton (2007), e que estavam entre 0s mais
utilizados pelas firmas de auditoria, conforme apontado por Eilifsen e
Messier (2015).

Para as questBes que envolvem os critérios quantitativos foi
adotada uma faixa de classificacdo de 0 a 20% para o lucro e de 0 a 5%
para o ativo, de modo que os participantes pudessem indicar em uma
escala percentual qual o limiar considerado por eles para que uma
distorcdo ou um conjunto de distorcdes nas demonstracdes contabeis
sejam considerados toleraveis (imateriais). Uma escala similar foi
utilizada por Asare e Wright (2012) para identificar o percentual
utilizado pelos auditores para avaliar a materialidade na percepcdo dos
USUArios.

Para as questdes que envolviam os critérios qualitativos foi
adotada uma escala Likert de sete pontos, similar a utilizada nos estudos
de Manson e Zaman (2001), Best, Buckby e Tan (2001), Asare e Wright
(2012) e Cox, Dayanandan e Donker (2014). Para realizar o teste de
hipbteses, os dados da escala foram categorizados com base no
procedimento adotado por lyer e Whitecotton (2007) que consiste em:
(i) se a percepgdo dos individuos é maior que 4, o critério qualitativo é
considerado relevante; (ii) caso esta percepcdo seja menor ou igual a 4,
0 critério qualitativo é considerado irrelevante. Shafer (2004) e lyer e
Whitecotton (2007) observaram uma forte sensibilidade dos usuérios a
exploragdo pelos gestores das lacunas existentes nas normas contabeis
para gerenciar os resultados da empresa em seu proprio beneficio. Com
base nos critérios selecionados para a pesquisa, espera-se reacdo similar
dos individuos investigados.

A questdo que envolve o interesse dos investidores por
divulgacdo é baseada nos estudos de Manson e Zaman (2001) e Cox,
Dayanandan e Donker (2014). Para ndo influenciar as decisbes dos
participantes durante o quase-experimento, esta questao so é apresentada
no final do instrumento. Nesta questdo também foi empregada uma
escala Likert de 7 pontos. Para o teste de hip6teses, os dados foram
categorizados em possui interesse (Se percepcdo > 4) e ndo possui
interesse (se percepgdo < 4). De forma correlata ao apontado em estudos
anteriores (MANSON; ZAMAN, 2001; CHURCH; DAVIS;
MCCRACKEN, 2008; GRAY et al.,, 2011; HOUGHTON; JUBB,;
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KEND, 2011; MOCK et al., 2013; COX; DAYANANDAN; DONKER,
2014), espera-se que os investidores indiquem interesse pela divulgagédo
dos critérios de materialidade.

Para atingir o objetivo “b” foi utilizado um quase-experimento.
Neste quase-experimento foram apresentados quatro pares de casos
distintos, com duas empresas similares (empresas A e B; empresas C e
D; empresas E e F; e, empresas G e H), porém, com estimativas de
dividendos diferentes. Os casos apresentados aos participantes para
tomada de decisdo foram construidos com base em dados de empresas
reais, listadas na B3 (Bolsa de Valores resultante da fusdo entre
BM&FBovespa e Cetip, desde marco de 2017) de modo similar ao
realizado por Braga (2015), para fornecer aos participantes uma maior
proximidade com a realidade.

Para cada par de casos, os individuos foram solicitados a escolher
entre as duas alternativas de investimento. Em um primeiro momento,
esta decisdo foi tomada sem a divulgacao de qualquer informacéo acerca
da materialidade. No segundo momento, para os dois casos envolvendo
a divulgacdo de critérios quantitativos de materialidade, para a empresa
escolhida pelo individuo foi adicionada a informacdo de que os
auditores utilizaram um critério de materialidade ndo conservador, e
para a outra empresa foi adicionada a informagdo de que os auditores
utilizaram um critério de materialidade conservador. Conforme
explicado anteriormente na se¢do 3.3, consideram-se critérios
conservadores, 0s seguintes limiares: 5% sobre o lucro liquido antes de
impostos; e, 0,5% sobre o ativo. Consideram-se critérios néo
conservadores, 0s seguintes limiares: 10% sobre o lucro liquido antes de
impostos; e, 2% sobre o ativo. Estes critérios foram definidos com base
nos estudos de Tuttle, Coller e Plumlee (2002) e Eilifsen e Messier
(2015). Tuttle, Coller e Plumlee (2002), encontraram que distor¢Ges que
se enquadram dentro dos limiares de materialidade conservadores, ndo
afetam a decisdo dos investidores na precificacdo das a¢des. Contudo, a
reacdo pode ser distinta quanto se utiliza limiares ndo conservadores.

Apo6s cada divulgacdo adicional da materialidade, os individuos
foram questionados se mantém a decisdo anterior de investimento.
Fisher (1990) e Davis (2003) apontam uma maior eficiéncia nos
mercados experimentais quando esta informacdo é divulgada. Os
resultados de Omer, Shelley e Thompson (2012) também apontam uma
reacdo significativa dos investidores as divulgacGes de materialidade.

Para os outros dois casos envolvendo a divulgacdo de critérios
qualitativos de materialidade, no segundo momento de decisdo, como o
foco de avaliacdo residia nos critérios qualitativos, foi adicionada, para
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ambas as empresas, a informacdo de distor¢cbes proporcionalmente
similares, cuja logica subjacente era o fato de os auditores utilizarem
critérios quantitativos de materialidade conservadores similares. Em
outras palavras, para 0 tratamento experimental buscou-se eliminar
quaisquer reflexos dos critérios quantitativos de materialidade. Além
disso, para que houvesse éxito na avaliacdo do tratamento experimental
voltado ao estudo da divulgacédo de critérios qualitativos, para uma das
duas empresas (empresa escolhida pelo participante na decisdo anterior)
foi informado que os auditores encontraram evidéncias de distor¢Ges
registradas de maneira intencional pela gestéo.

Em cada um dos casos foram manipuladas informacdes de
distor¢des envolvendo: atendimento de metas para remuneragdo dos
administradores; e, ocultacio de atos ilegais praticados pela
administragdo. As decisdes foram categorizadas em variaveis dummy
para comportamento observado sem e com a divulgacdo dos critérios de
materialidade. Shafer (2004) e lyer e Whitecotton (2007), encontraram
que distorcdes que envolvam os critérios qualitativos de materialidade
sdo consideradas relevantes pelos usuarios na definicdo de
materialidade, independentemente de seu impacto financeiro nas
demonstragBes contabeis.

O objetivo “c” envolveu a comparagdo entre dois momentos
distintos da pesquisa. O primeiro, quando os individuos declaram suas
percepcBes sobre os critérios quantitativos e qualitativos de
materialidade, e o segundo, quando demonstram seu comportamento nas
decisBes de investimento ao receber informagfes adicionais de
materialidade. Esta comparacdo teve o propdsito de investigar se 0s
participantes incorporam suas percepgdes sobre o0s critérios de
materialidade em suas decisdes sobre opgbes de investimentos. Este
procedimento permitiu identificar se informagdes adicionais de
materialidade sdo relevantes para a tomada de decisdo dos investidores,
como Mock et al. (2013) sugeriram para pesquisas posteriores.

Para ilustrar a operacionalizacdo do objetivo “c”, suponha que o
individuo tenha indicado que estima que os auditores utilizem um limiar
de 4% sobre o lucro liquido. Suponha também que foram apresentadas
duas opgdes de investimento, a empresa A e a empresa B. Em um
momento posterior é divulgado um critério (limiar) sobre o lucro liquido
de 10% (ndo conservador) para empresa B e um limiar conservador para
empresa A. Caso o individuo tenha optado pela empresa B no primeiro
momento, 0 comportamento esperado com a divulgacdo dos critérios de
materialidade ¢ a mudanca de opcdo de investimento no segundo
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momento. Regra similar foi adotada para comparacdo dos critérios
qualitativos.

O objetivo “d” envolveu o relacionamento entre a relevancia da
divulgacdo dos critérios de materialidade do auditor e as variaveis
explicativas, como as caracteristicas pessoais dos investidores e sua
percepcdo sobre as implicacbes de tal divulgacéo.

Na Figura 14 ¢ ilustrada uma sintese da operacionalizagdo da
pesquisa.

Figura 14 — Sintese da operacionalizacdo da pesquisa

Identificagdo de caracteristicas gerais do investidor
Ex. Género, Experiéncia (Variaveis de Controle)

Identificagdo da percepgao do investidor sobre os
critérios quantitativos e qualitativos de materialidade

Aplicagio de cenérios para decisdo de investimento
entre duas empresas
1° Momento: Sem a divulgagdo de critérios de
:-.--"--.--.--E matenalldade
—~ 3® Etapa

Aplicagdo de cenarios para decisdo de investimento OBJ.b) k.
entre duas empresas
2° Momento: Com a divulgagéo de critérios de
materialidade

Quase-experimento

{ Tratamento experimental

4 Etapa Estudo de fatores explicativos da relevancia da
H divulgacdo de critérios de materialidade da auditoria.

Fonte: Elaborado pela autora (2018).

S0 expostas na Figura 14 as etapas da pesquisa e sua relacdo
com os objetivos e as respectivas hipoteses testadas. A primeira etapa
destina-se & identificacdo de varidveis de controle utilizadas para atingir
0 objetivo “d” e testar H7. A segunda etapa destina-se a identificagdo da
percepcdo dos investidores sobre os critérios de materialidade. Os
resultados extraidos desta etapa foram utilizados para atingir o objetivo
“a” e testar Hy, H, e Hs. Na terceira etapa foi aplicado aos participantes
0 quase-experimento, que envolve quatro pares de casos distintos. Os
resultados do tratamento experimental foram utilizados para atingir o
objetivo “b” e testar Hy € Hs. Os resultados extraidos da segunda e
terceira etapas foram utilizados para realizar a comparagdo proposta no
objetivo “c” e testar Hg, € Hgp. Por fim, os resultados da quarta etapa,
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juntamente com as varidveis de controle da primeira etapa, foram
utilizados para o cumprimento do objetivo “d” e para testar Hy.

3.5 POPULAGCAO E AMOSTRA

A populagdo do estudo é formada por investidores individuais
que aplicam seus recursos no mercado de a¢Ges do Brasil. Com base em
dados da B3 (2017a), estes investidores respondiam por 18,4% dos
recursos movimentados pela bolsa em margo de 2017. Em 2017 eram
619.625 pessoas enquadradas nesta classe, com base no critério do
Cadastro da Pessoa Fisica (CPF) nos agentes de custddia. Destes, 77,1%
s&o homens e 22,9% mulheres (B3, 2017b).

Libby, Bloomfield e Nelson (2002) apontam que um das
dificuldades de estudos que objetivam avaliar o comportamento dos
investidores no mercado de acdes é o acesso a tais individuos. Neste
caso, € bastante comum que os estudos utilizem como proxy para
investidores os estudantes dos cursos de graduacdo ou de poés-
graduacdo. A utilizacdo de estudantes na forma de proxy é justificada,
conforme Smith (2003), com base em uma série de evidéncias apontadas
na literatura.

Ashton e Kramer (1980), a partir da analise de pesquisas da area
de negdcios e psicologia, concluiram que o processamento de
informac0es realizado por estudantes e decisores do mundo real nédo
diferem. Pesquisas como as de MacKay e Villarreal (1987) e Stock e
Watson (1984) indicam ndo existir diferengas significativas em
experimentos que envolvem a analise de dados financeiros entre
individuos com e sem experiéncia profissional. Elliott et al. (2007)
concluiram que os estudantes de cursos de pés-graduacdo representam
uma proxy valida para investidores ndo profissionais. Ainda conforme
Brownell (1995 apud SMITH, 2003), as alegadas desvantagens
atreladas a utilizacao de estudantes em experimentos de laboratério séo
exageradas. Conforme o autor, antes de descartar a utilizacdo de
estudantes, deve-se avaliar as eventuais diferencas entre a utilizacdo
destes e a utilizacdo de “individuos do mundo real”, e considerar
também os casos de falta de respostas para as pesquisa realizadas.

Para Libby, Bloomfield e Nelson (2002), quando o objetivo é
estudar o comportamento de individuos com especialidades, como
auditores, gestores, a utilizacdo de profissionais é recomendada. Porém,
a utilizacdo de profissionais deve ser evitada em casos em que sua
utilizacdo nao é essencial. Assim, conforme Libby, Bloomfield e Nelson
(2002), em experimentos cujo objetivo é avaliar os julgamentos de
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investidores ndo profissionais (ou individuais), a exigéncia é que 0s
individuos possuam conhecimentos bésicos de contabilidade e de
investimentos. Conforme os autores, amostras extraidas de populagdes
de estudantes da area contdbil e de negécios sdo validas em
experimentos que pretendem investigar o comportamento de
investidores ndo profissionais.

Nesta linha, Hirst, Koonce e Simko (1995), Kennedy, Mitchell e
Sefcik (1998), Lipe (1998), Bloomfield e Libby (1996), Bloomfield,
Libby e Nelson (1999), Hirst, Koonce e Miller (1999) e Maines e
McDaniel (2000) sdo exemplos de estudos da area contabil que
utilizaram estudantes como proxy para investidores ndo profissionais.
Outras pesquisas, como Fisher (1990), Tuttle, Coller e Plumlee (2002),
Davis (2003), Shafer (2004), lyer e Whitecotton (2007), Pinsker, Pitre e
Daigle (2009) e Asare e Wright (2012), também utilizaram estudantes
para investigar os efeitos da divulgacdo de informagdes relacionadas a
materialidade, ou a percepcdo sobre os critérios de materialidade.
Estudos realizados no Brasil, mesmo que com objetivos distintos,
também utilizaram alunos como proxy para investidores, como Cardoso,
Riccio e Lopes (2008), Alves e Borba (2010), Walter, Frega e Silva
(2010), Lima et al. (2012) e Macedo, Silva e Machado (2015).

Diante das evidéncias apontadas por pesquisas anteriores,
assume-se que os estudantes de pds-graduagdo constituem uma proxy
valida para os investidores ndo profissionais, objeto desta pesquisa. Esta
opcdo também é reforgada pela abordagem inicial do tema “divulgagdo
de informagdes de materialidade em auditoria” no Brasil, ndo
investigado em pesquisas anteriores. Neste caso, 0 conhecimento do
comportamento de investidores ndo profissionais, ou até potenciais
investidores do mercado de acGes se torna valido para comparagdes com
resultados encontrados em outros paises.

Além de haver justificativa na literatura para a inclusdo de
estudantes, buscou-se também identificar e controlar por meio de
implementacdes no instrumento de pesquisa, se estes individuos
possuiam experiéncia como investidores individuais no mercado de
acles. Foram incluidas questdes para capturar a condicdo de investidor,
a experiéncia com investimentos e a frequéncia com que realizam tais
investimentos. Este controle permitiu a identificacdo de individuos que
possuem alguma experiéncia em investimentos e sua posterior
comparagdo com o comportamento dos individuos que ndo possuem
experiéncia em investimentos.

Assim, nesta pesquisa, optou-se por utilizar dados tanto de
pessoas que tenham experiéncia no mercado de agdes, quanto daqueles
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gue sdo estudantes/professores dos cursos de pos-graduacdo (stricto-
sensu) dos cursos de administracao, contabilidade e economia, visto que
também possuem conhecimentos de demonstrages contabeis e analise
de investimentos. Esta escolha permite também que, ao término do
estudo, seja possivel saber se, de fato, para o propdsito da pesquisa ha
diferencas substanciais nas decisfes de individuos com ou sem
realizacdo de investimentos no mercado de agdes.

O acesso aos individuos da amostra se deu por e-mails enviados
as secretarias de po6s-graduagdo dos cursos de mestrado e doutorado em
contabilidade, administracdo e economia. A opcdo pelos cursos de
contabilidade, administracdo e economia se deu em funcdo do
conhecimento pelos estudantes acerca de informacfes contdbeis e de
investimentos. Os contatos das secretarias de pds-graduacdo foram
obtidos pelas informagdes cadastrais disponibilizadas pela Coordenacéo
de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) na
Plataforma Sucupira, disponiveis no site
https://sucupira.capes.gov.br/sucupira/. Desta forma, conseguiu-se
estabelecer um canal de acesso aos individuos de diferentes regides do
pais.

Participaram da pesquisa 332 pessoas, dentre as quais 94 (28,3%)
nao concluiram a pesquisa e foram retiradas da base de dados. Desta
forma, foram analisadas 238 observagdes completas. Destas pessoas
47,1% indicaram possuir experiéncia como investidor e 52,9%
indicaram ndo possuir experiéncia. De qualquer forma, conforme
mencionado nesta se¢do, os controles estabelecidos e os testes realizados
viabilizaram o estudo conjunto de participantes com e sem experiéncia,
de maneira controlada.

3.6 DESIGN QUASE-EXPERIMENTAL

De acordo com Kantowitz, Roediger 111 e EImes (2014) o design
experimental tem como objetivo minimizar o efeito de variaveis
externas ndo controladas, de modo a aumentar a probabilidade de o
experimento produzir resultados validos e consistentes com o propésito
da pesquisa. Conforme Smith (2003), existe duas formas bésicas de
design experimental: o design intersujeitos (between-subjects); e, o
design intrassujeitos (within-subjects).

No design intersujeitos, Smith (2003) explica que os individuos
sdo separados aleatoriamente em grupos distintos, no qual um grupo
recebe o tratamento experimental e 0 outro ndo. Na sequéncia, é
realizada uma comparacdo entre os grupos para identificar os efeitos do
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tratamento experimental. Nesta op¢do, de acordo com Kantowitz,
Roediger 1l e Elmes (2014), a vantagem esta na inexisténcia de
interferéncia entre os tratamentos, pois cada individuo recebe apenas um
tratamento. A desvantagem esta em controlar as diferengas entre os
individuos, o que pode afetar a eficiéncia do experimento em detectar
diferencas reais entre os tratamentos.

O design intrassujeitos, também conhecido como design de
medidas repetidas, é aquele em que os individuos participantes do
experimento  fornecem mais de uma observacdo (LIBBY;
BLOOMFIELD; NELSON, 2002). Como explica Smith (2003), neste
design todos os individuos sdo submetidos a tratamentos sucessivos e na
sequéncia sdo comparados os resultados observados antes e apés a
aplicacdo do tratamento experimental. Ele apresenta como vantagens
intensificar o poder estatistico dos testes, pois permite o controle de
diferencas entre os sujeitos, além de exigir a utilizagdo de menos
individuos para realizar o experimento (LIBBY; BLOOMFIELD;
NELSON, 2002). Este tipo de design também ¢é (til, conforme Smith
(2003), para examinar as diferencas de uso de informagdo. Contudo, este
design também possui desvantagens que devem ser consideradas e
atenuadas de forma a ndo comprometer a validade interna do
experimento. A utilizacdo de tratamentos sucessivos pode gerar um
processo de aprendizagem nos individuos, de modo que descubram os
objetivos do pesquisador com os tratamentos aplicados, e apresentem
um comportamento diferente do que seria esperado em condigdes reais
(LIBBY; BLOOMFIELD; NELSON, 2002; SMITH, 2003).
Tratamentos sucessivos ainda podem ser cansativos e provocar a
diminuicdo do entusiasmo dos participantes (SMITH, 2003).

Outra questdo de ordem pratica é o fato de o design intersujeitos
depender em muito de condicOes estatisticas como aleatoriedade e
tamanho da amostra. Isto porque, em alguns estudos ndo é possivel
submeter o participante a dois tratamentos simultaneamente ou em um
curto espaco de tempo, como € o caso de pesquisas que avaliam efeitos
de drogas em organismos vivos. Em outras palavras, pesquisas como as
mencionadas ndo permitem o uso do design intrasujeitos, sobretudo por
questdes éticas. J& no caso da pesquisa ora realizada, o uso do design
intrasujeitos permite saber como um mesmo individuo reage ao
tratamento experimental e comparar com suas caracteristicas pessoais e
de percepcdo, 0 que propicia novos conhecimentos acerca do objeto
estudado, neste caso a relevancia da divulgacdo de critérios de
materialidade.
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Assim, nesta pesquisa € adotado o design intrassujeitos. Foi
formado um Unico grupo de individuos que foram submetidos a
tratamentos sucessivos de divulgagdo de critérios de materialidade da
auditoria, possibilitando a comparacdo de suas decisfes antes e apds o
tratamento, com o controle das diferencas entre os participantes. No
Quadro 5, sdo apresentados os procedimentos adotados para atenuar 0s
possiveis riscos e desvantagens, apontados por Smith (2003), que este
design oferece.

Quadro 5 — Desvantagens do design intrassujeitos

Isto pode distorcer seu
comportamento frente ao
tratamento experimental.

Desvantagens Descricéo Procedimentos adotados
Efeito Associado aos casos em Os participantes ndo foram
demanda que os individuos séo informados sobre o objetivo
(demand capazes de capturar 0 do quase-experimento.
effect) objetivo do experimento.

Efeito pratica

Relacionado & mudanga de

Os participantes foram

tratamentos anteriores.

(practice comportamento dos informados que ndo existem
effect) individuos ao longo do respostas corretas para as
experimento. Individuos suas decisGes de
podem apresentar melhor investimento. Apenas alguns
(pior) desempenho pela tratamentos experimentais
aprendizagem e foram aplicados, de modo, a
acumulacdo de ndo sobrecarregar 0s
conhecimento (por fadiga participantes e ndo exigir
ou falta de entusiasmo). muito tempo para a
participacéo.
Efeito Relacionado a associacao Os cenérios adotados para
transicéo de um tratamento posterior | cada tratamento experimental
(carry-over com a experiéncia obtida foram distintos e baseados
effects) pelo individuo em em empresas diferentes, o

gue impediu a associacdo
entre os tratamentos.

Fonte: Adaptado de Smith (2003).

Definidos os procedimentos iniciais para atenuar possiveis riscos
gue comprometem a validade interna do quase-experimento, na Figura
15 apresenta-se a configuragdo operacional dos tratamentos que foram
aplicados nos cenarios de deciséo.
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Figura 15 — Aplicacdo dos tratamentos nos cendrios de decisdo

Aplicado a todos os participantes:

Ol Xal 02 03 Xbl 04 OS X32 06 07 Xb2 OS

Tratamento X;: Divulgacio dos critérios quantitativos de materialidade da auditoria.

Tratamento X;: Divulgacdo dos critérios qualitativos de materialidade da auditoria.

Fonte: Elaborada pela autora (2018).

A configuragdo do quase-experimento € similar ao que Smith
(2003) denomina de design de pré-teste/pOs-teste (pre-test/post-test
design). Os individuos se depararam com varios pares de casos distintos,
nos quais tiveram que tomar decisfes de investimento antes e apds o
tratamento experimental.

Cada par de observacdes (isto é, O; e O,; Oze Oy4; Os e Og; O7 e
Og) contempla as decisdes de investimentos pelos individuos em relagéo
as mesmas empresas. Porém, em um primeiro momento, sem qualquer
informacdo adicional (O;; Os; Os; O7;), € em um segundo momento,
com a divulgacdo dos critérios de materialidade da auditoria (O,; Og;
Og; Og;).

O primeiro ambiente de decisdo (O;; Os; Os; O7;) foi construido
considerando o efeito certeza, proveniente da Teoria dos Prospectos.
Esta teoria, que foi utilizada para instrumentalizacdo dos cenérios de
tomada de decisdo do quase-experimento, é explicada com mais detalhes
na secdo 3.7.1. Este efeito faz com que os individuos em situacGes que
tenham que decidir entre ganhos certos e provaveis optem pelo ganho
certo, mesmo que de menor valor do que o ganho provavel; por outro
lado, a situacdo é revertida em decisdes que envolvam a escolha entre
ganhos de baixas probabilidades (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).
Pesquisas como as de Silva et al. (2009) e Pinto (2012), desenvolvidas
no Brasil, confirmam a presenca deste efeito em estudantes de
graduacéo e pds-graduacao (lato sensu) da area contabil e de negécios.

Desta forma, no primeiro ambiente os individuos foram
controlados conforme a decisdo esperada proveniente da Teoria dos
Prospectos: (i) op¢do pela empresa com ganho certo, em situacGes de
ganhos certos ou provaveis; ou, (ii) opcdo pela empresa com ganho
maior, em situaces de ganhos de baixa probabilidade. No segundo
ambiente de decisdo, os individuos receberam informacdes adicionais
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acerca dos critérios de materialidade utilizados na auditoria, o
tratamento experimental (X,1; Xp1; Xao; Xpo), € foram questionados se
mantém a mesma deciséo anterior.

A decisdo do individuo no primeiro ambiente foi combinada no
segundo ambiente de decisdo com a apresentacdo de critérios de
materialidade da auditoria ndo conservadores (limiar sobre o lucro e
limiar sobre o ativo) ou com a apresentacao de critérios de materialidade
gualitativos  (atendimento de metas para remuneragdo dos
administradores e ocultagdo de atos ilegais praticados pela
administracdo). Se a condicdo experimentada se confirma, a tendéncia é
gue os individuos optem por rever suas decisGes anteriores de
investimentos.

Pesquisas anteriores como as de Fisher (1990) e Davis (2003)
indicaram que os mercados experimentais foram mais eficientes quando
0s critérios de materialidade da auditoria foram divulgados. Shafer
(2004) e lyer e Whitecotton (2007) encontraram que 0S critérios
qualitativos de materialidade sdo considerados relevantes pelos usuarios
para tornar uma distorcdo quantitativamente imaterial em material,
mesmo que ndo tenham impacto (ou tenham baixo impacto) financeiro
imediato nas demonstracdes contabeis.

Para evitar que os individuos vinculem a escolha entre ganhos
certos/provaveis e uma posterior apresentacdo de critérios de
materialidade desfavoraveis, relacionados ao efeito transicdo (carry-
over effects) apresentado no Quadro 5, cada par de casos foi intercalado
sobre decisGes entre ganhos certos/provaveis e decisdes entre ganhos de
baixa probabilidade.

Apresentadas as possiveis implicacdes do design adotado, Libby,
Bloomfield e Nelson (2002) mencionam que um experimento pode ser
projetado para ser eficiente e eficaz. Um experimento é eficiente quando
consegue atingir um determinado nivel de eficidcia de forma mais
econdmica possivel e é eficaz quando congrega caracteristicas de
validade interna suficientes para assegurar os resultados apresentados
pelos testes de hipéteses.

A validade interna esta relacionada a certeza de que os efeitos
observados com a realizacdo do experimento sdo o resultado das
varidveis independentes manipuladas (LIBBY; BLOOMFIELD;
NELSON, 2002). As ameacas a validade interna do experimento citadas
por Smith (2003), com base em Cook e Campbell (1979), sdo expostas
no Quadro 6, juntamente com os procedimentos adotados para
minimiza-las.
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Quadro 6 — Ameagas a validade interna do experimento

Ameacas Descrigdo Procedimentos adotados

Maturacéo Impactos causados nos Casos com decisGes rapidas e
sujeitos pela passagem do | duragéo total curta.
tempo. Inclui as
alterag@es fisicas e
psicoldgicas dos
individuos durante o
experimento, além de
aspectos relacionados a
aprendizagem, fadiga e
tédio.

Historia Impactos causados nos Quase-experimento aplicado aos
sujeitos decorrentes das | sujeitos em um Unico periodo de
mudancas ambientais pela | tempo.
passagem do tempo. Tem
impacto significativo em
estudos longitudinais e
nos quais a coleta de
dados €é conduzida por um
periodo prolongado.

Teste Testes anteriores podem | Cada tratamento experimental foi
afetar os resultados dos | conduzido com pares de
testes posteriores ao empresas distintas. Os
tratamento experimental. |tratamentos experimentais foram

intercalados entre decisGes de
ganhos certos/provaveis e
decisdes de ganhos de baixa
probabilidade, de modo a evitar a
vinculagcdo com a posterior
apresentacao de critérios de
materialidade desfavoraveis.

Mortalidade Os individuos podem A coleta de dados foi realizada

dos sujeitos

abandonar o experimento
antes de sua conclusdo.

em uma Unica vez e 0 quase-
experimento teve curta duragéo.

Instrumentacédo

Relacionado a utilizagéo
de materiais, instrucfes e
procedimentos idénticos.
Mensuracdes do mesmo
fendmeno podem divergir
devido a aplicacdo de
procedimentos diferentes
na administracdo do
experimento.

O mesmo instrumento foi
aplicado a todos os participantes.
Né&o existe a separag¢do em
grupos. O instrumento foi
aplicado sem a intervencdo e/ou
comunicacgdo com o pesquisador.
Todas as instru¢des foram
padronizadas e fornecidas aos
individuos no ambiente
experimental pela internet.
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Ameacas Descricao Procedimentos adotados
Selecdo Os individuos devem ser | Inexisténcia de separagdo entre
distribuidos grupo de controle e experimental.
aleatoriamente entre o Utilizac&o de design
grupo de controle e intrassujeitos em que 0s

tratamento. Problemas na |tratamentos experimentais foram
atribuicdo dos sujeitos aplicados a todos os individuos.
pode implicar que tenham
caracteristicas diferentes.

Regresséo Existéncia de tendéncia | A operacionalizagdo das etapas
estatistica estatistica de que os experimentais de pré e pos-teste
resultados individuais ocorreram em sequéncia. As
sucessivos do pés-teste, | respostas aos tratamentos
regridam a média. experimentais sdo binarias.
Imitacéo de A comunicacdo entre os | Inexisténcia de grupos diferentes
tratamentos sujeitos durante o (experimental e de controle) com
experimento pode a utilizacéo de design
implicar na ausénciade |intrassujeitos. Aplicacdo do
independéncia das instrumento pela internet, de

respostas ao tratamento. | forma individualizada e sem a
interacdo entre os participantes.

Desmoralizacdo | Diferentes tratamentos Adocdo do design intrassujeitos
ressentida experimentais podem com inexisténcia de tratamentos
causar diferentes niveis de | experimentais distintos entre os
motivacdo entre 0s individuos.

individuos e impactar nos
resultados.

Fonte: Adaptado de Smith (2003, p. 109-111).

Os procedimentos apresentados no Quadro 6, foram
empreendidos de modo a mitigar as potenciais ameacas a validade
interna do estudo. Além das ameagas relacionadas a validade interna do
experimento, Smith (2003), destaca trés ameacas a validade externa, a
saber: validade populacional; validade ecol6gica; e, validade temporal.
De acordo com Libby, Bloomfield e Nelson (2002), a validade externa é
defina como o grau em que os resultados podem ser generalizados
considerando os participantes da pesquisa, 0s métodos de mensuracédo
empregados e as tarefas especificas experimentadas.

A auséncia de validade populacional esta relacionada a ndo
representatividade da amostra em relacdo a populagdo. Isto pode
decorrer em virtude da dificuldade de acesso aos participantes de forma
aleatéria. Em muitos casos, a sele¢do dos sujeitos é baseada em
voluntarios que se simpatizam com as questdes contébeis e de auditoria
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estudadas (SMITH, 2003). No caso desta pesquisa, a validade externa,
guanto a generalizacdo dos resultados, se estende apenas a populacéo
especifica da pesquisa, isto €, investidores individuais que atuam no
Brasil, participantes da pesquisa. Vale ressaltar, que mesmo com a
utilizacdo de estudantes de pds-graduacdo como proxy para investidores
ndo profissionais, como realizado por Fisher (1990), Tuttle, Coller e
Plumlee (2002), Davis (2003), Shafer (2004), lyer e Whitecotton (2007)
e Pinsker, Pitre e Daigle (2009), adotou-se no instrumento um controle
para identificar a experiéncia em investimentos dos participantes. De
qualquer forma, ainda com as limitacBes relacionadas a generalizagéo
dos resultados a uma populacdo mais abrangente, os resultados
apresentam evidéncias iniciais no Brasil sobre a relevancia da
divulgacdo dos critérios de materialidade da auditoria. Estes achados
também sdo relevantes para identificar se a discussdo acerca da
normatizacdo sobre a divulgacdo de informagfes adicionais sobre a
auditoria, como é o caso dos critérios de materialidade, deve ser mantida
em pauta.

A validade ecoldgica estd relacionada & generalizagdo dos
resultados da pesquisa para outras configuragdes experimentais. Engloba
a aplicacdo de experimentos mais proximos a realidade e uma maior
atencdo ao contexto experimental (SMITH, 2003). Nesta pesquisa, 0s
casos apresentados aos participantes para tomada de decisdo foram
construidos com base em dados de empresas reais, listadas na B3, de
modo similar a Braga (2015). Contudo, ndo foram fornecidos aos
individuos os dados completos das demonstragdes contébeis destas
empresas, e nem outras informagdes que teriam acesso no mundo real,
uma vez que de tais informagdes poderiam implicar na auséncia de
controle do quase-experimento e dificultar a indicacdo do efeito do
tratamento (divulgacdo dos critérios de materialidade) na decisdo dos
individuos. Neste caso, reconhece-se que a auséncia de apresentacédo das
informacGes indicadas pode limitar a validade ecoldgica do quase-
experimento. Apesar disto, tal questdo pode ser minimizada
posteriormente na pratica. Neste momento é relevante saber como os
participantes reagem ao tratamento. ApGs o reconhecimento da
existéncia ou ndo de relevancia da divulgacdo dos critérios de
materialidade é possivel estimular o uso desta informacdo entre
investidores por meio de uma abordagem educativa que os instruam a
observarem estes critérios quando realizarem avaliacBes e decisfes de
investimentos.

Conforme Smith (2003), a validade temporal estd associada a
generalizagdo dos resultados da pesquisa ao longo do tempo. Para este
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guase-experimento, a generalizagdo dos resultados esta limitada aos pré
e pls-testes do tratamento experimental aplicados em um Unico periodo
temporal.

Desse modo, apresentou-se o design adotado, as possiveis
ameacas a validade interna e externa do quase-experimento, 0s
procedimentos adotados, quando cabiveis, para atenuar seus potenciais
efeitos, ou o reconhecimento de algumas limitagcGes decorrentes das
escolhas realizadas. Na proxima secdo, é detalhado o instrumento de
pesquisa.

3.7 INSTRUMENTO DE COLETA DOS DADOS

O instrumento para coleta de dados comp6e-se de quatro blocos.
O primeiro bloco foi destinado & aplicacdo do quase-experimento. O
segundo bloco foi utilizado para capturar a percep¢do dos participantes
sobre os critérios quantitativos e qualitativos de materialidade. No
terceiro bloco foram coletadas as percep¢des dos individuos sobre o
interesse pela divulgacio de informacdes de materialidade. No ultimo
bloco foram coletadas informac@es relacionadas as caracteristicas dos
participantes. O instrumento utilizado na pesquisa é apresentado no
Apéndice A.

Para realizagdo do quase-experimento  foi  necessario
instrumentalizar os cenarios para tomada de decisdo de investimentos
com base na Teoria dos Prospectos. O comportamento observado em um
primeiro  momento nos cendrios de decisdo foi utilizado para
parametrizar a variavel propensédo ao risco (CONSERYV), utilizada como
uma das variaveis de interesse no estudo dos fatores explicativos da
relevancia da divulgagdo de critérios de materialidade. Esta
instrumentalizacdo é tratada na se¢édo 3.7.1.

Ap6s a instrumentalizagio mencionada, na secdo 3.7.2 €
apresentada a descricdo dos procedimentos adotados no quase-
experimento. Na sequéncia sdo expostos 0s parametros para captura da
percepcdo dos participantes (Blocos 2 e 3, apresentados na secdo 3.7.3).
As perguntas utilizadas para coletar o perfil dos participantes séo
apresentadas na sec¢do 3.7.4. Por fim, os passos seguidos para o pré-teste
e a aplicacdo do instrumento de pesquisa sdo detalhados nas se¢des 3.7.5
e 3.7.6, respectivamente.
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3.7.1 Instrumentalizacao dos cenarios para tomada de deciséo —
Teoria dos Prospectos

A aborgagem da Teoria dos Prospectos ora apresentada, em
topico de procedimentos metodolégicos, é necessaria para o0
atendimento dos objetivos especificos “b”, “c” e “d” da pesquisa. A
abordagem aqui apresentada serviu para sustentar os procedimentos que
compreenderam a operacionalizacdo dos cenarios para tomada de
deciséo dos individuos pesquisados.

A instrumentalizacdo dos cenarios para tomada de decisdo por
meio da Teoria dos Prospectos leva em consideragdo 0 processo
decisério dos investidores frente as circunstancias relacionadas as
variacOes de ganhos e perdas, em alternativas de investimentos. Isto
caracteriza uma realidade bastante comum em decisOes de investimentos
em que os individuos podem alcancar ganhos ou perdas relacionadas aos
dividendos a serem recebidos ou até mesmo com o valor de mercado das
acOes. Para isto, sdo abordados aspectos principais das decisdes a serem
tomadas pelos participantes da pesquisa. Isto envolve o processo
decisério dos investidores, 0s pressupostos da Teoria dos Prospectos e
sua aplicagdo em estudos anteriores. Estes aspectos sdo tratados nas
subsec¢des que integram este topico.

3.7.1.1 Processo decisorio dos investidores e os pressupostos da Teoria
dos Prospectos

As pesquisas baseadas na Teoria Econdmica classica de financas
consideravam o0s pressupostos da Teoria da Utilidade Esperada, na qual
os individuos séo vistos como tomadores de decisdes de forma eficiente
e utilizando a racionalidade plena, de forma a maximizar a utilidade de
suas decisbes (BERNOULLI, 1954). Contudo, pesquisadores como
Allais (1953) e Simon (1955) identificaram que os individuos, na
verdade, possuem racionalidade limitada e nem sempre seguem 0s
pressupostos da utilidade esperada. Estes questionamentos acerca da
Teoria da Utilidade Esperada influenciaram estudos que constataram
gue o processo decisério é influenciado por atalhos mentais e vieses de
julgamento, o que acabou culminando na Teoria dos Prospectos
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Sob a ética da Teoria da Utilidade Esperada, conforme Bernoulli
(1738) e Neumann e Morgenstern (1944), os individuos tomam decisdes
financeiras de maneira racional e com o objetivo de maximizar a
utilidade esperada (MELO, 2014). Baseados na racionalidade plena, os
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individuos sdo capazes de processar todas as informag6es disponiveis de
modo a realizar sempre as melhores escolhas em decisdes que envolvem
duas ou mais opgOes, norteados pela busca da maximizacdo de sua
rigueza (HASTIE, 2001). Assim, esta teoria considera que, quando
submetidos a decisdes que envolvem incertezas (riscos), os individuos
sdo capazes de ordenar de maneira logica suas preferéncias e atribuir
com precisdo as probabilidades de eventos futuros (ROGERS;
FAVATO; SECURATO, 2008).

Contudo, estudos como os de Allais (1953) e Simon (1955)
apresentaram criticas aos pressupostos assumidos pela Teoria da
Utilidade Esperada. Simon (1955) questionou a racionalidade plena dos
individuos, apresentando o conceito de racionalidade limitada. Para ele,
os individuos, quando tomam decisdes, possuem capacidades cognitivas
muito mais modestas do que se acreditava na Teoria da Utilidade
Esperada. Segundo o autor, nem sempre € possivel buscar decisdes
otimas, mas sim decisdes satisfatorias. Allais (1953) demonstrou que o
individuo em varias situac@es viola os axiomas da Teoria da Utilidade
Esperada e ndo é totalmente racional em suas escolhas. Na Figura 16,
apresentam-se dois dos problemas apresentados pelo autor para que
individuos participantes da pesquisa realizassem suas escolhas.

Figura 16 — Paradoxo de Allais

| Problema A ‘ | Problema B
$1M 0.1 -$5M
1.00 o
Q 0.9 $0
al
01 - $5M 011 $1IM
32 B (.89 $1M 34
0.01 - $0 0 K9 $0

Fonte: Adaptado de Allais (1953).

De acordo com o exposto na Figura 16, os individuos deveriam
mencionar no ‘Problema A’ se preferiam ganhar um milhdo com 100%
de certeza (opg¢do al), ou se preferiam ter a chance de 10% de ganhar 5
milhGes ou 89% de ganhar 1 milhdo ou 1% de ndo ganhar nada (opgdo
a2). No ‘Problema B’, os inquiridos deveriam escolher entre ter a
chance de 10% de ganhar 5 milhdes ou 90% de ndo ganhar nada (op¢éo
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a3) ou de ter a chance de 11% de ganhar 1 milhdo e 89% de néo ganhar
nada. Contrariando 0s pressupostos assumidos pela Teoria da Utilidade
Esperada, as opg¢Oes assinaladas com circulo (al e a3) foram as
escolhidas pelos individuos que participaram da pesquisa. Caso 0s
individuos optassem pela maximizacdo da sua rigqueza, a o0p¢do
escolhida no ‘Problema A’ seria a2, pois enquanto al envolve um ganho
certo de 1 milhdo, a2 envolve um ganho esperado de 1.390.000
[(5 Milhoes x 0,01) + (1 Milhdo x 0,89)].

Conforme Marewski, Gaissmaier e Gigerenzer (2010), estudos
como os de Allais (1953) e Simon (1955) demonstraram que nem
sempre os tomadores de decisdo seguem 0s pressupostos assumidos pela
Teoria da Utilidade Esperada, dado as limitagbes de tempo,
conhecimento e capacidade de interpretacdo intrinseca a cada individuo.
Tais pesquisas precederam o desenvolvimento de teorias que assumem
gue os individuos tém suas decis@es influenciadas por atalhos mentais e
vieses de julgamento (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

A Teoria dos Prospectos, originada da pesquisa de Kahneman e
Tversky (1979), aponta que os individuos possuem posturas distintas em
relacdo a decisdes que envolvem perdas e ganhos. A Teoria postula que
os individuos sdo mais sensiveis as perdas do que aos ganhos, isto
porque, conforme os autores, a dor da perda é maior do que a satisfacdo
experimentada em situacBes de ganhos. Desta forma, os individuos
tendem a apresentar aversdo a perda em situaces com maior
probabilidade de ganhos e propensdo ao risco frente a situacBes de
perdas.

Os trés pressupostos principais assumidos pela Teoria dos
Prospectos compreendem os efeitos: certeza, reflexo e isolamento. O
efeito certeza postula que os individuos em situacBes que tenham que
decidir entre ganhos certos e provaveis, optam pelo ganho certo, mesmo
gue menor do que o ganho provavel. Contudo, a situacdo se inverte em
decisdes que envolvam a escolha entre ganhos de baixas probabilidades,
de modo que os individuos optam pela alternativa que apresenta um
ganho maior (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Uma ilustragdo do
efeito certeza abordado por Kahneman e Tversky (1979) é apresentado
na Figura 17.



150

Figura 17 — Escolhas entre prospectos que envolvem ganhos

Escolha entre (1): Escolha entre (2):
(A)Ganhar 4.000 com | (B) Ganho certo de (C) Ganhar (D) Ganhar
(p) 0,80 3.000 4.000 com (p) 0,20 3.000 com (p) 0,25

65%* | 35% |

Legenda: *Preferéncias dos individuos pesquisados.
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

O efeito certeza, apresentado na Teoria dos Prospectos por
Kahneman e Tversky (1979), contraria a Teoria da Utilidade Esperada,
gue assume que a utilidade é ponderada pelos individuos com base na
probabilidade dos resultados. Nota-se na Figura 17, quando os
individuos foram questionados pelos pesquisadores a escolher entre
duas situagdes de ganho (1), a maioria optou pelo ganho certo (B),
mesmo que 0 maior ganho esperado estivesse na alternativa A [3.200
(4.000 x 0,80)]. Porém, na situacdo (2), em que os ganhos se referem a
baixas probabilidades, os individuos acabaram optando pela situacéo
que ofereca um ganho maior (C).

O efeito reflexo implica que em configuragbes relacionadas a
perdas, a aversdo ao risco apresentada pelos individuos em condic6es de
ganhos certos ou provaveis é substituida pela propensdo ao risco
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Uma ilustracdo do efeito reflexo ¢é
apresentada na Figura 18.

Os problemas apresentados na Figura 18, envolvem tanto a
escolha entre situagBes de perdas (2), como entre situagdes de ganho (1).
Os experimentos conduzidos por Kahneman e Tversky (1979)
identificaram que em situacGes de perdas, os individuos eram mais
propensos aos riscos, de modo que, para evitar uma perda certa estavam
dispostos a perder valores ainda mais altos (C).
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Figura 18 — Escolhas entre prospectos que envolvem ganhos e perdas

Escolha entre (ganhos) (1): Escolha entre (perdas) (2):
(A) Ganhar (B) Ganho certo de (C) Perder (D) Perda certa de
4.000 com (p) 0,80 3.000 4.000 com (p) 0,80 | 3.000

} 80%* d| 92%* |

‘ Aversio ao risco ‘

Propensao ao risco

Legenda: *Preferéncias dos individuos pesquisados.
Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

O efeito isolamento implica que os individuos apresentam
preferéncias inconsistentes quando a mesma decisdo (problema) é
apresentada de forma diferente. Isto se deve ao fato de geralmente
descartarem componentes compartilhados em todos o0s prospectos
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Na Figura 19, apresentam-se 0s
problemas empregados pelos autores para testar esta questao.

Figura 19 — Escolha entre prospectos apresentados de formas diferentes

Apresentagio do Problema (1* Forma): Apresentagio do Problema (2* Forma):

(A) Ganhar (B) Ganhar 1*  |Continuar no jogo Continuar no jogo
4.000 com (p) 0,20 3.000 com (p) 0,25 fase |(p) 0,25 (p) 0.25
2* |(A) Ganhar (B) Ganhar
65%* | 3% fase |4.000 com (p)0.80 | 3.000.
22% T8%*
[ m-025x08-020 | ®-025x1,0-025 |

Legenda: *Preferéncias dos individuos pesquisados.
Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

Nota-se na Figura 19 que a forma de apresentacdo do problema
pode levar a escolhas diferentes pelos individuos. E possivel observar
gue enquanto a maioria dos participantes preferiu ter a chance de ganhar
4,000 com 20% de probabilidade (A), quando o problema é apresentado
de forma diferente (B) optam pela chance de 25% de ganhar 3.000 (um
ganho menor).

A funcdo valor da Teoria dos Prospectos, que pode ser observada
na Figura 20, é definida sobre desvios em relacdo ao ponto de
referéncia, geralmente cdncava para ganhos e comumente convexa para
perdas e mais ingreme para perdas do que para ganhos (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979).
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Figura 20 — Funcéo de valor da Teoria dos Prospectos

PERCEPCAO DE VALOR

A " .
Aversdo ao risco em

escolhas entre ganhos

Sensagdo /

CEmho N

.

\° GANHOS
Sensacio
/ de perda

Propensio ao risco em
escolhas entre perdas

Fonte: Tversky e Kahneman (1984, p. 342 apud MAYER; AVILA, 2010).

Conforme a funcédo de valor da Teoria dos Prospectos, em geral,
as perdas sdo mais expressivas para os individuos do que os ganhos.
Como ilustrado na Figura 20, a reacdo do individuo a situacdes de perda
de 10 unidades monetarias € maior do que a reacdo apresentada em
situacGes de um ganho equivalente. Isto ocorre, pois, a dor associada a
perda é maior do que a sensacgdo de satisfacdo associada a um ganho de
um mesmo valor (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Kahneman e Tversky (1979) observam que na fungédo de valor, o
valor para o individuo que toma a decisdo deve ser tratado como uma
fungdo que envolve dois argumentos: (i) a posi¢do ativo, que serve
como ponto de referéncia; e, (ii) a magnitude da mudanga (positiva ou
negativa) a partir desse ponto de referéncia. Por exemplo, a diferenca
entre um ganho de 100 e um ganho de 200 tem uma representatividade
maior para o individuo do que a diferenga entre um ganho de 1.100 e um
ganho de 1.200. Da mesma forma, a diferenca entre uma perda de 100 e
uma perda de 200 possui um impacto maior do que a diferenca entre a
uma perda de 1.100 e uma perda de 1.200. Em geral, o valor marginal,
tanto de ganhos como de perdas, diminui com o aumento de sua
magnitude.

Portanto, o processo de decisdo dos individuos é impactado pelo
ponto de referéncia de cada individuo. Em alguns casos os ganhos e as
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perdas sdo codificados pelos individuos em relacdo ao nivel de
expectativa ou aspiracao, que difere de seu status quo. Uma mudanca no
ponto de referéncia pode alterar a ordem de preferéncia nas decisGes dos
prospectos. A Teoria dos Prospectos sugere que uma interpretacdo
negativa de um problema, como de individuos que se situam em casos
de adaptacdo incompleta a perdas recentes, aumenta a propensdo ao
risco em algumas situacfes (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Por
exemplo, uma pessoa que vem de investimentos nos quais perdeu o
capital investido, para repor este capital estaria disposta a correr mais
riscos.

Desta forma, os individuos tendem a analisar suas escolhas em
termos de ganhos e perdas em relagcdo a um ponto de referéncia e néo
em relacdo aos seus resultados liquidos, isto é, o estado final da riqueza,
conforme postula a Teoria da Utilidade Esperada (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979). Conforme Tversky e Kahneman (1992), nas
decisdes tomadas pelos individuos, a propensdo a um maior ou menor
risco é influenciada pelo ponto de referéncia estabelecido pelo status
guo de cada um. Assim, os individuos visualizam referéncias abaixo de
seu status quo como perdas, implicando na rendncia de escolhas que
poderiam implicar em ganhos se observadas de outra forma.

3.7.1.2 Aplicacéo da Teoria dos Prospectos

Na &rea de finangas comportamentais, a Teoria dos Prospectos
tem sido amplamente utilizada para entender o comportamento dos
individuos em ambientes que envolvem decisbes de investimentos
(ODEAN, 1998; OKADA, 2001; ARIELY; HUBER;
WERTENBROCH, 2005; NOVEMSKY; KAHNEMAN, 2005; RAU,
2014).

Odean (1998) avaliou mais de 160.000 opera¢0es realizadas por
investidores de uma corretora. Os resultados do estudo apontaram para
um fendémeno conhecido como efeito disposi¢do, fundamentado na
aversdo as perdas, em que 0s investidores apresentaram maior propensao
a vender agbes que apresentaram valorizacdo, e de maneira oposta,
optavam por manter as a¢gBes que apresentavam perdas.

Pesquisas como as de Okada (2001) e Ariely, Huber e
Wertenbroch (2005) demonstram que a relutdncia apresentada pelos
individuos (consumidor) quando possuem a oportunidade de substituir
um bem durdvel, pode ser influenciada por critérios normativos,
econdmicos e psicologicos. Novemsky e Kahneman (2005) descobriram
gue os participantes de mercado com mais experiéncia sdo menos
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influenciados pela aversdo a perda. Rau (2014) aponta que as mulheres
S30 mais avessas ao risco e menos propensas a realizar suas perdas do
gue os homens.

Na literatura contabil, a Teoria dos Prospectos tem sido aplicada
para entender as decisdes de usuarios e profissionais da informacéo
contabil em relagdo a aversdo ao risco e ao efeito framing (JEGERS,
1991; CHANG; SIN-HUI; RONG-RUEY, 2002; MORENO; KIDA,;
SMITH, 2002; CARDOSO; RICCIO, 2005; SILVA; LIMA, 2007;
SILVA et al., 2009; CARDOSO et al., 2010; FENNEMA; KOONCE,
2010; FUNG, 2015).

Jegers (1991) analisaram a propensdo ao risco de empresas
belgas. Os resultados apontaram que as empresas com retornos acima de
um nivel padrdo sdo avessas ao risco, e as empresas com retornos abaixo
deste mesmo nivel padrdo sdo mais propensas aos riscos, confirmando o
efeito reflexo preconizado na Teoria dos Prospectos.

Chang, Sin-Hui e Rong-Ruey (2002) exploraram o efeito
disposi¢do em configuragdes de decisdo de contabilidade gerencial em
empresas asiaticas. Moreno, Kida e Smith (2002) examinaram se as
reacOes afetivas dos gestores tinham influéncia na assuncéo de riscos em
decisdes de orcamento de capital. Os autores encontraram que as
reacOes afetivas negativas ou positivas podem alterar o0 comportamento
dos gestores em relagdo ao risco. Adicionalmente, os resultados também
indicaram que as reacOes afetivas podem influenciar os gestores a optar
por alternativas de menor valor econdémico.

O estudo de Fennema e Koonce (2010) abordam as ideias da
Teoria dos Prospectos para explicar os aspectos relacionados a
contabilidade mental, estendendo suas aplicacdes aos preparadores e
usuarios das demonstracBes contébeis e das divulgacdes voluntérias. A
pesquisa de Fung (2015) baseou-se em republicacdes de empresas norte-
americanas, para investigar a relacdo entre fraudes nos relatorios
contabeis e o desempenho contabil apresentado pelas empresas. Os
resultados encontrados sdo consistentes com a Teoria dos Prospectos
Cumulativa de Tversky e Kahneman (1992), uma revisdo da Teoria dos
Prospectos de 1979. Em geral, 0s autores constataram que a incidéncia
de fraude nas empresas esta positivamente relacionada a probabilidade
de perdas, e negativamente relacionada a probabilidade de ganhos.

No Brasil, Silva et al. (2009) replicaram os testes realizados por
Kahneman e Tversky (1979) em estudantes de graduacdo em Ciéncias
Contabeis. Os resultados apontaram que a posicdo do aluno no curso
ndo alterou sua percepgdo de risco e nem sua intensidade de aversdo a
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perdas. Por outro lado, estudantes do género feminino apresentaram uma
aversao ao risco mais acentuada que estudantes do género masculino.

Cardoso et al. (2010) replicaram um experimento realizado por
Shafir, Diamond e Tversky (1997) para investigar o impacto da iluséo
monetaria no campo das informagdes contabeis. Os autores concluiram
gue os vieses de raciocinio encontrados no experimento original também
foram observados nos estudantes de Ciéncias Contabeis do Brasil.

Cardoso e Riccio (2005) confirmaram a existéncia do efeito
framing em um ambiente de decisGes individuais baseados em
informacBes contabeis, além de evidenciar um pequeno efeito da
variavel experiéncia profissional no padrdo de referéncia do decisor. O
efeito framing envolve a forma como as informagdes sdo apresentadas,
disseminadas e processadas entre os individuos (BAZERMAN;
MOORE, 2010). Neste caso, a percepgao de risco pode ser influenciada
pela forma com que os problemas sdo apresentados aos individuos que
irdo tomar a decisdo (SHEFRIN, 1999). Com a utilizacdo de um quase-
experimento, Silva e Lima (2007) investigaram se a forma como o0s
demonstrativos contabeis sdo apresentados aos usuarios podem
influenciar suas decisbes. Os autores conseguiram identificar a
existéncia do efeito framing em cinco das seis situagdes apresentadas
aos participantes.

3.7.2 Quase-experimento

Como mencionado anteriormente, o primeiro bloco do
instrumento da pesquisa foi destinado a aplicacdo do quase-
experimento. Foram apresentados aos participantes quatro pares de
casos (cenarios) envolvendo oito decisfes de investimento.

No inicio do quase-experimento foram apresentadas instrucoes
para as decisbes de investimento. Estas instrucdes podem ser
consultadas no Apéndice A. Os individuos foram informados que nédo
existiam respostas corretas e que deveriam tomar as decisbes que
julgassem coerentes, conforme as suas concep¢des. Foi solicitado
também ao participante que ele imaginasse que 0s contextos
apresentados fossem reais e que os valores investidos em cada um dos
cenérios estavam vinculados a recursos acumulados para realizacdo de
um projeto importante para ele. Estas instrucfes, baseadas no estudo de
Braga (2015), foram utilizadas para capturar no quase-experimento,
decisdes mais proximas as que os individuos tomariam em um ambiente
real de negociacdo de acdes.
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Os casos apresentados no quase-experimento foram construidos
com base em dados de quatro empresas reais, listadas na B3, porém,
sem informar aos participantes 0os nomes destas empresas quando da
aplicacdo do instrumento de pesquisa. Estas empresas foram
selecionadas no indice IBRX100, que contempla as 100 empresas com
maior volume de negociacdo de a¢bes na B3.

Para cada um dos quatro cenarios foram selecionadas empresas
de setores diferentes. No primeiro cenério, a empresa escolhida foi a
Ambev S.A. do setor de bebidas. No segundo cenario foram utilizados
os dados da empresa Grendene S.A. do setor de fabricacdo de cal¢ados.
No terceiro cenério, as informagdes foram baseadas nos dados das Lojas
Renner S.A. do setor de comércio de tecidos e vestuério. E, por fim, o
Gltimo cenario teve como base a empresa M. Dias Branco S.A. —
Industria e Comércio de Alimentos, do setor de alimentos processados.

Cada uma das empresas selecionadas foi utilizada para cada um
dos cenarios. Em cada um dos cenarios, além do setor de atuacdo das
empresas, foram fornecidas informag6es sobre indicadores operacionais,
receita de venda, lucro liquido do periodo, lucro liquido por acdo, ativo
total, ativo circulante, patriménio liquido e indices de liquidez e de
endividamento. Os dados utilizados foram extraidos das demonstracdes
contabeis do exercicio de 2016 destas empresas (B3, 2017c). Os dados
das quatro empresas escolhidas foram inflacionados/ deflacionados para
a criacdo da empresa par em cada um dos cenarios. Este recurso foi
utilizado para que empresas com dados similares fossem apresentadas
aos participantes.

Os participantes foram informados também sobre a estimativa de
dividendos das duas empresas de cada cenario e a probabilidade de
concretizagdo deste dividendo, para escolherem uma delas neste
primeiro momento. Independentemente da escolha realizada, uma
parametrizacdo foi aplicada para que o respondente fosse direcionado a
divulgacdo de critérios de materialidade. O propdsito da parametrizacéo
foi fazer com que no segundo momento de cada cenario, todos os
participantes recebessem o tratamento experimental. Uma ilustracdo
deste procedimento é apresentada na Figura 21.



157

Figura 21 — Design do ambiente experimental

{ Cenarios ]
Cenario 1.1 (1° momento - sem a divulgagao de critérios de materialidade)
Empresa A ] [ Empresa B }

T e —— i Opgéo do respondente

Cenario 1.2 (2° momento - com a divulgagao de critérios de materialidade)

[ Empresa A J [ EmpresaB Jﬁ

Divulgagao de critério quantitativo i Divulgagéo de critério quantitativo
i de materialidade ndo conservador § ‘- de materialidade conservador i

Mantém a mesma decisdao com a
divulgagdo da materialidade?

Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Como ¢é possivel observar na Figura 21, cada cenario envolve
dois momentos de decisdo. Com isto, individuos que escolheram a
empresa A no primeiro momento, receberam em um segundo momento,
informacfes de materialidade alertando para a adocdo por parte dos
auditores desta empresa de critérios de materialidade menos
conservadores do que os da empresa B (tratamento experimental). De
maneira analoga, os individuos que escolheram a empresa B, também
foram alertados para a utilizacdo de critérios de materialidade menos
conservadores do que 0s da empresa A (tratamento experimental). Além
disso, o software utilizado para aplicacdo do quase-experimento foi
configurado de modo a ndo permitir que os participantes voltassem as
telas de decisGes anteriores.

Os tratamentos experimentais adotados nos cenarios do segundo
momento de decisdo tém como ldgica subjacente a troca de decisdo a
partir da divulgacdo de: (i) critérios de materialidade da auditoria ndo
conservadores (limiar sobre o lucro — Empresas A e B; e, limiar sobre o
ativo — Empresas E e F); e, (ii) critérios de materialidade qualitativos
(atendimento de metas para remuneracdo dos administradores —
Empresas C e D; e, ocultacho de atos ilegais praticados pela
administracdo — Empresas G e H).

Em todos os cendrios os participantes receberam informagdes que
incluiam a definicdo de materialidade em auditoria. Esta defini¢do foi
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fornecida com o propdésito de assegurar o correto entendimento do
significado e da implicagdo do uso da materialidade pelos auditores.
Todos os participantes foram informados que ambas as empresas foram
auditadas por firmas de auditoria reconhecidas internacionalmente, e
gue haviam recebido relatérios de auditoria sem ressalva. Além disto, de
modo a fornecer uma informagdo com maior valor comunicativo nos
cendrios para tomada de decisdo, seguindo a premissa de Houghton,
Jubb e Kend (2011), de que termos técnicos especificos da auditoria ndo
sdo plenamente compreendidos pelos usuarios, optou-se por substituir o
termo ‘“‘materialidade” pela expressdo “erro toleravel” de modo a
facilitar a compreensdo dos participantes da pesquisa.

Nos cenérios que envolvem a divulgacdo dos critérios
guantitativos, para aplicagdo dos procedimentos experimentais, sob a
consideracdo de que a materialidade utilizada pelos auditores geram
implicacBes sobre os valores apresentados nas demonstracfes contébeis,
foi necessario explicitar para os participantes a implicagéo pratica sobre
0 lucro que define o dividendo considerado no enunciado dos casos.
Para isto, considerando-se uma abordagem conservadora, em que 0
investidor somente teria implicacGes negativas por perdas quando o
dividendo gerado pela empresa fosse inferior ao esperado, optou-se por
indicar apenas o limite inferior do lucro na descricdo da implicacdo do
critério de materialidade adotado pelo auditor.

Também foram mencionadas nos cendrios as informacdes de que
distorcBes (erros e diferencas de estimativas) imateriais ndo s&o
condicionantes para que o auditor emita uma opinido modificada (com
ressalvas, adversa ou abstencdo) sobre as demonstragfes contabeis.
Baseada nesta informac&o esta implicita uma das limitacGes do trabalho
da auditoria que é o fato de que, mesmo que, o relatério do auditor ndo
contenha modificacbes, isto ndo garante a inexisténcia de pequenas
distor¢des, julgadas imateriais pelo auditor.

3.7.3 Percepcdo dos investidores sobre a materialidade

No segundo bloco, foram apresentadas questdes aos participantes
sobre a percepcao dos critérios de materialidade utilizados na auditoria.

Para as questdes de percepcdo de critérios quantitativos, como
mencionado anteriormente na se¢do 3.4, foram selecionados o lucro
liguido e o ativo. Para estas questdes foram utilizadas escalas
percentuais. Este procedimento possibilitou a indicacdo pelos
participantes do percentual de limite méaximo toleravel para classificacdo
de uma distor¢cdo como ndo relevante, e, consequentemente, que ndo
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afeta a sua decisdo de investimento. Para facilitar a compreensdo das
questdes, valores de referéncia foram fornecidos na forma de uma régua,
juntamente com o percentual assinalado pelo participante.

Para as questdes sobre a percepcdo dos critérios qualitativos
(atendimento de metas para remuneracdo dos administradores; e,
ocultagdo de atos ilegais praticados pela administragdo) foi utilizada
uma escala Likert de sete pontos (discordo totalmente — concordo
totalmente), similar ao adotado por Manson e Zaman (2001), Best,
Buckby e Tan (2001), Asare e Wright (2012) e Cox, Dayanandan e
Donker (2014).

No terceiro bloco, os participantes foram indagados sobre o
interesse pela divulgacdo de informacBes de materialidade e sobre a
percepcdo das implicacbes atreladas a esta divulgacdo. Para ndo
influenciar as decisfes dos participantes durante o quase-experimento,
estas questBes foram apresentadas apenas apds a aplicagdo do mesmo,
de forma a prevenir o efeito demanda (demand effect) apontado por
Smith (2003), discutido na secéo 3.6.

A questdo sobre interesse pela divulgagdo é baseada em Manson
e Zaman (2001) e Cox, Dayanandan e Donker (2014). As questfes que
envolvem as implicagbes da divulgacdo de materialidade foram
baseadas nos estudos de Fisher (1990), Manson e Zaman (2001), Gray et
al. (2011), Houghton, Jubb e Kend (2011) e Cox, Dayanandan e Donker
(2014). Estas questdes compreendem as variaveis: (i) consciéncia de
distorces (DIST); (ii) diminuicdo do gap de expectativa (GAP); (iii)
diminuicdo da assimetria (ASSIMET); e, (iv) diminuicdo do risco de
Litigio (LITIG). Vale destacar que, embora estas questdes sejam
baseadas em pesquisas anteriores, foram construidas especificamente
para esta pesquisa. De forma similar as questdes do segundo bloco, foi
adotada para estas varidveis uma escala Likert de 7 pontos (discordo
totalmente — concordo totalmente).

3.7.4 Perfil dos participantes

O quarto bloco teve como proposito coletar informagdes sobre o
perfil dos participantes. Estas informag6es foram coletadas por meio de
questdes objetivas, que permitiram conhecer caracteristicas como
género, renda, idade, area de formagdo e experiéncia do participante em
investimentos no mercado de agfes. Estas questdes foram adaptadas de
Kahneman e Tversky (1979), Tyler e Steensma (1998), Shafer (2004),
Novemsky e Kahneman (2005), Pinsker, Pitre e Daigle (2009), Cox,
Dayanandan e Donker (2014), Rau (2014) e Braga (2015). Foram
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também coletados neste bloco o interesse dos participantes sobre
informacdes contabeis e de auditoria, baseadas em Dutra (2011).

3.7.5 Pré-teste do instrumento da pesquisa

Para validar o instrumento de pesquisa e verificar a adequagéo
das perguntas (entendimento das questdes de percepcdo pelos
participantes) e dos tratamentos experimentais utilizados no quase-
experimento, foi realizado um pré-teste com 8 individuos que possuem
caracteristicas similares aos que compdem a amostra da pesquisa. Estas
respostas ndo foram consideradas na analise dos resultados. O objetivo
deste pré-teste foi identificar correcdes e ajustes necessarios nas
questdes empregadas para coleta de dados, dificuldade de compreenséo
das instrucbes e validar o tempo previsto para execucdo do quase-
experimento. Pré-testes similares também foram aplicados por outros
experimentos no Brasil, como em Mendonga Neto et al. (2009),
Cardoso, Riccio e Lopes (2008) e Braga (2015).

Apo6s o preenchimento do instrumento da pesquisa, 0s individuos
foram questionados sobre se tiveram alguma dificuldade para
compreender as questdes apresentadas e se 0 conceito da materialidade
foi apresentado de forma clara. O pré-teste permitiu identificar que as
questdes estudadas e o conceito de materialidade foram bem
compreendidos pelos participantes. Alguns ajustes foram realizados, por
exemplo, para especificar que a experiéncia em investimentos solicitada
se referia exclusivamente ao mercado de acdes.

3.7.6 Aplicacéo do instrumento, validade e confiabilidade

Apbs os ajustes necessarios, o instrumento foi aplicado aos
participantes de forma autoadministrada, sem qualquer intervencdo do
pesquisador. Os individuos foram convidados a participar da pesquisa a
partir de um contato realizado por e-mail com a explicacdo dos
propositos da pesquisa e um link para acessar o instrumento da pesquisa.
Nesta mensagem foi enfatizado que seriam preservados a privacidade e
0 anonimato dos participantes, bem como o carater voluntario de sua
participagéo.

O instrumento foi disponibilizado eletronicamente  aos
participantes, com as instrucGes necessarias para 0 seu preenchimento,
por meio do software Qualtrics. Outros estudos com design
experimental também contaram com a utilizacdo de softwares para
coleta de dados, como Braga (2015) e Christensen, Glover e Wolfe
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(2014). Este ultimo, que inclusive se trata de um estudo realizado na
area de auditoria, também utilizou o Qualtrics.

Algumas razdes justificaram a opcdo por este software para a
realizagcdo desta pesquisa. O Qualtrics permite o uso de ramificacdes
entre as questBes empregadas no instrumento. Estas ramificacfes
permitem criar um ambiente experimental por direcionar 0s
participantes as condigdes (em outras telas do instrumento de pesquisa)
gue envolvem os tratamentos experimentais aplicados. Isto foi essencial
para aplicacdo do tratamento experimental mencionado na se¢do 3.7.2
para todos os participantes da pesquisa. Foi possivel também configurar
controles para ndo permitir que os participantes voltassem as telas de
decisdes anteriores, e que o mesmo participante ndo respondesse ao
instrumento de pesquisa mais de uma vez.

O instrumento foi aplicado entre 0os meses de novembro de 2017
e janeiro de 2018. As respostas obtidas foram alocadas em um banco de
dados, para posterior aplicacdo de procedimentos estatisticos para
analise dos resultados, conforme explicacdo na secédo 3.8.

Para garantir a validade dos resultados, o quase-experimento e as
questbes que compdem o instrumento foram construidos e adaptados
para esta tese, com base em literatura anterior e em validacfes que
permitiram avaliar se o instrumento, de fato, capturava aquilo que se
propunha a capturar. Discussfes a respeito da validade interna e externa
do design quase-experimental adotado foram apresentadas na secdo 3.6.
Para garantir a confiabilidade e reforcar a validade dos resultados,
alguns procedimentos adicionais foram aplicados. As questbes que
compdem o instrumento que abordavam a percepcdo dos respondentes
sobre a materialidade quantitativa (QQLUCAUD; QQLUCINV;
QQATAUD; e QQATINV), a materialidade qualitativa (QLREMAUD;
QLREMINV; QLILEGAUD; e QLILEGINV) e a utilidade da
divulgacdo da materialidade (DIV; DIST; GAP; ASSIMET; LITIG),
foram avaliadas quanto & dimensionalidade, confiabilidade e
convergéncia.

Para andlise da dimensionalidade foi utilizada a andlise fatorial
exploratéria de componentes principais, conforme recomendado por
Hair Jr et al. (2009). Para realizar a andlise fatorial exploratéria foi
adotado o método de rotacdo ortogonal Varimax. Conjuntamente foi
analisado o resultado do teste KMO (Kaiser-Meyer-Olkin), uma medida
de adequacdo da amostra, que apresenta o grau de explicacdo dos dados
a partir dos fatores encontrados na analise fatorial (CORRAR; PAULO;
DIAS FILHO, 2011). Conforme aponta Hair Jr et al. (2009), valores
acima de 0,50 para o teste KMO sdo considerados aceitaveis. Ja valores
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abaixo de 0,50 indicam que os fatores encontrados ndo descrevem
satisfatoriamente as variagdes ocorridas nos dados. Outra medida
considerada para avaliar a dimensionalidade foi o teste de esfericidade
de Bartlett que auxilia a identificar se a aplicacdo da andlise fatorial esta
adequada, em outras palavras, se existe relacdo suficiente entre os itens
para aplicacdo da andlise fatorial (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO,
2011). Conforme Corrar, Paulo e Dias Filho (2011), recomenda-se que 0
resultado do coeficiente de significancia ndo ultrapasse 0,05.

A analise fatorial explorat6ria apontou a existéncia de 4 (quatro)
fatores que explicam 67,3% da variéncia total dos itens. Estes fatores
foram divididos em: (i) utilidade da divulgagdo da materialidade (DIV;
DIST; GAP; ASSIMET; LITIG); (ii) materialidade quantitativa
(QQLUCAUD; QQLUCINV; QQATAUD; e QQATINV); (iii)
materialidade qualitativa do auditor (QLREMAUD; e, QLILEGAUD); e
(iv) materialidade qualitativa do investidor (QLREMINV; e
QLILEGINV). Observa-se que os fatores tedricos foram mantidos, com
excecdo dos itens sobre a percepcdo da materialidade qualitativa que
foram divididos na analise fatorial em dois grupos (auditor e investidor).
O teste KMO que mede a adequacdo da amostra foi de 0,60, o que
indica uma explicacdo aceitavel entre os itens do instrumento e 0s
fatores selecionados na andlise fatorial. O teste de esfericidade de
Bartlett (y°= 1294,157, p= 0,000) também indica que existe relagio
suficiente entre os itens, e, portanto, a analise fatorial é adequada.

Para andlise de confiabilidade foi utilizado o Alfa de Cronbach,
visto que exige uma Unica aplicacdo do instrumento (MARTINS;
THEOPHILO, 2009), e que condiz com os procedimentos seguidos na
pesquisa. Conforme Hair Jr et al. (2009), o Alfa de Cronbach esté entre
as medidas mais utilizadas para avaliar a confiabilidade de um
instrumento. De acordo com Martins e Thedphilo (2009), este teste
mensura a consisténcia interna dos itens avaliados com base em sua
correlagdo média, e resulta em valor assumido entre 0 e 1. Quanto mais
préximo a 1, maior é a confiabilidade das dimensdes do construto.
Conforme Hair Jr et al. (2009), resultados superiores a 0,70 indicam
confiabilidade. O Alfa de Cronbach foi de 0,716 para os itens de
utilidade da divulgacéo da materialidade (DIV; DIST; GAP; ASSIMET;
LITIG), 0,733 para os itens de materialidade quantitativa
(QQLUCAUD; QQLUCINV; QQATAUD; e QQATINV), 0,751 para 0s
itens de materialidade qualitativa do auditor (QLREMAUD; e,
QLILEGAUD) e 0,717 para os itens de materialidade qualitativa do
investidor (QLREMINV; e QLILEGINV). Neste caso, os resultados
indicam a confiabilidade dos itens avaliados no instrumento de pesquisa.
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Apobs assegurar que as questdes que compdem o instrumento
foram construidas com base em definicBes conceituais, baseadas na
literatura anterior, como é o caso desta pesquisa, e atendem aos critérios
de unidimensionalidade e confiabilidade, Hair Jr et al. (2009)
recomendam a validacdo do instrumento. A validade esta relacionada ao
grau em que o instrumento mede a varidvel que se pretende medir
(MARTINS; THEOPHILO, 2009). Entre as formas de validade
empregadas para questdes que envolvem escalas, a validade
convergente, de acordo com Hair Jr et al. (2009), avalia o grau em que
as mensuragdes extraidas de um mesmo conceito estdo correlacionadas.
Para isto, foi utilizado o coeficiente de correlagdo de Spearman, de
modo a identificar se os itens empregados no instrumento possuem uma
alta correlacdo entre si e convergem para 0 mesmo fator. O teste de
correlagdo de Spearman apontou que todos os coeficientes sdo positivos
e significativos ao nivel de 0,01 (bi-caudal) para todos os itens
avaliados. Isto significa que os itens do instrumento possuem validade
relacionada a convergéncia para um mesmo fator.

Analisados os pressupostos de validade (validade interna e
externa, se¢do 3.6) e confiabilidade do instrumento (dimensionalidade,
confiabilidade e convergéncia), os dados foram analisados conforme os
procedimentos apontados na sequéncia.

3.8 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DOS DADOS

Os dados coletados com a aplica¢do do instrumento de pesquisa
foram analisados com base em estatisticas descritivas, como média,
moda, minimo, maximo, desvio padrdo e percentuais e também com
base nos testes de hipdteses. Na secdo 3.3 foram apresentadas as
hipoteses investigadas na pesquisa € no Quadro 4 e na Figura 14 é
apresentado seu alinhamento com os objetivos da pesquisa. Conforme
Libby, Bloomfield e Nelson (2002), as analises estatisticas em
experimentos ou quase-experimentos sdo tipicamente simples, muitas
vezes incluindo a aplicacdo de testes de média ou testes ndo
paramétricos. O software utilizado para realizacdo dos testes estatisticos
foi IBM® SPSS v. 19.

Primeiramente, foi analisada a normalidade dos dados para as
variaveis quantitativas. Conforme resultado do Teste Kolmogorov-
Smirnov, os dados ndo seguem uma distribuicdo normal (QQLUCAUD,
p=0,000; QQLUCINV, p=0,000; QQATAUD p=0,000; e, QQATINV,
p=0,000). Neste caso, optou-se por utilizar testes ndo paramétricos para
testar as hipdteses da pesquisa.
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O proximo passo seguido foi analisar se existiam diferencas
estatisticamente significantes entre os respondentes que indicaram ter
experiéncia com investimentos em acfes e aqueles que indicaram nao
ter experiéncia. Esta comparacdo é apresentada na Tabela 1. Para as
varidveis quantitativas e ordinais a comparacdo entre os grupos foi
realizada com o Teste Mann-Whitney (Teste U). Para as variaveis
dummy utilizou-se o Teste Qui-quadrado ().

Conforme explica Favero et al. (2009), o Teste de Mann-Whitney
(Teste U) é um dos testes ndo-paramétricos mais poderosos,
representando uma alternativa ao teste paramétrico t para duas amostras
independentes. A Unica exigéncia deste teste € que a variavel testada
seja medida em uma escala ordinal ou quantitativa. A hipotese nula do
Teste U considera ndo haver diferencas entre as médias dos grupos
analisados, por outro lado, a hipdtese alternativa considera haver
diferencas entre os grupos (FAVERO et al., 2009).

Ja o Teste Qui-quadrado (x%), compara as frequéncias observadas
com as frequéncias esperadas de uma determinada categoria. De acordo
com Favero et al. (2009), este teste possibilita identificar a existéncia de
associacdo entre duas varidveis distribuidas em uma tabela de
contingéncia. Enquanto a hipdtese nula do teste assume que as variaveis
nao estdo associadas, a hipdtese alternativa assume a existéncia de
associacdo entre as variaveis (FAVERO et al.,, 2009). Conforme
Barbetta, Reis e Bornia (2010), para tabelas 2x2, isto é, quando as duas
varidveis testadas possuem apenas duas categorias, é recomendavel que
se utilize o Teste Qui-Quadrado com corre¢do de continuidade. Esta
recomendacdo foi seguida tanto nos Testes apresentados na Tabela 1,
como para testar as hipoteses Hg, € Hgp.
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Tabela 1 - Comparacao entre 0s grupos com e sem experiéncia em
investimentos

Painel A: Teste Mann-Whitney

Variaveis Mann-Whitney U y4 p-value (bi-caudal)
QQLUCAUD 6540,500 -0,985 0,324
QQLUCINV 6931,500 -0,240 0,811
QQATAUD 6773,000 -0,537 0,591
QQATINV 6853,000 -0,386 0,699
QLREMAUD 6722,000 -0,653 0,514
QLREMINV 6541,000 -1,099 0,272
QLILEGAUD 7049,500 -0,013 0,990
QLILEGINV 6816,000 -0,547 0,584
DIV 6448,500 -1,233 0,218
DIST 6593,000 -0,942 0,346
GAP 6424,000 -1,258 0,209
ASSIMET 6710,500 -0,711 0,477
LITIG 6867,500 -0,362 0,717
Painel B: Teste Qui-Quadrado®

Variaveis %2 p-value (bi-caudal)
QQLUC_E 0,022 0,883

QQATA_E 0,011 0,918

QLREM_E 2,885 0,089

QLILEG E 2,440 0,118

Legenda: QQLUCAUD=Limiar de materialidade sobre o lucro do auditor;
QQLUCINV=Limiar de materialidade sobre o lucro do investidor;
QQATAUD-=Limiar de materialidade sobre o ativo do auditor;
QQATINV=Limiar de materialidade sobre o ativo do investidor;
QLREMAUD=atendimento de metas para remuneracdo dos administradores
(auditor); QLREMINV=atendimento de metas para remuneragdo dos
administradores (investidor); QLILEGAUD=ocultacdo de atos ilegais
praticados pela administracdo (auditor); QLILEGINV= ocultacdo de atos ilegais
praticados pela administragéo (investidor); DIV= interesse pela divulga¢do da
materialidade; DIST= Consciéncia de distor¢Ges; GAP= Diminuicao do gap de
expectativa; ASSIMET=Diminuic&o da assimetria; LITIG= diminui¢&o do risco
de litigio; QQLUC_E=troca de investimento com a divulgacédo de limiares ndo
conservadores sobre o lucro; QQATIV_E=troca de investimento com a
divulgacéo de limiares ndo conservadores sobre o Ativo; QLREMUN_E=troca
de investimento com a divulgacdo de manipulacGes para o atendimento de
metas para remuneracdo dos administradores; QLILEG_E=troca de
investimento com a divulgagdo de ocultagdo de atos ilegais praticados pela
administracéo.

Nota: * Valor do Qui-Quadrado considerando a corregio de continuidade para
tabelas 2X2 conforme recomendado por Barbetta, Reis e Bornia (2010, p. 291).
Fonte: Dados da Pesquisa (2018).
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A comparacdo entre 0S grupos apontou que ndo existem
diferencas significativas para as varidveis de percepcdo dos critérios
quantitativos (QQLUCAUD; QQLUCINV; QQATAUD; QQATINV) e
qualitativos (QLREMAUD; QLREMINV; QLILEGAUD;
QLILEGINV), do interesse pela divulgacdo (DIV) e as suas implicagdes
(DIST; GAP; ASSIMET; LITIG). Nos cenérios 1 (QQLUC_E), 3
(QQATA_E) e 4 (QLILEG_E) do quase-experimento também n&o
foram encontradas diferencas significativas entre os grupos. Em outras
palavras, a decisdo do individuo independe de sua experiéncia em
investimentos. Por outro lado, o Teste Qui-Quadrado apontou que existe
diferencas para as decisdes tomadas pelos participantes no cenério 3
(QLREM_E). Esta diferenca expressa o grau de sofisticacdo destes
respondentes em relagdo & decisdo de investimentos, quando o
tratamento experimental empregado foi a divulgacdo de um critério
qualitativo de materialidade.

Considerando a diferenca encontrada no teste Qui-Quadrado para
as decisdes tomadas pelos participantes no cenario 3, optou-se por
realizar o teste das hipdteses envolvendo a divulgacdo de critérios
qualitativos (Hs e Hgpy), separadamente para cada um dos grupos (com e
sem experiéncia em investimentos). Para as outras variaveis
relacionadas as hipéteses Hi, Hy, Hs, Hy, Hga € H, optou-se por fazer a
andlise conjunta dos grupos.

Nos modelos de regressdo logistica estimados, relacionados ao
estudo dos fatores explicativos para a relevancia da divulgacdo dos
critérios de materialidade (hipotese H;), ainda que existam diferencas na
decisdo de investimentos no cenario 3, optou-se por utilizar uma
varidvel dummy para controlar o efeito da experiéncia na tomada de
decisdo. Este procedimento possibilitou que o modelo tivesse
capacidade de discriminar o comportamento tanto de investidores, como
daqueles individuos que ndo possuem experiéncia em investimentos. A
literatura sustenta a hipotese de que estudantes de pés-graduacdo sdo
uma boa proxy para investidores individuais. Foi constatado que para as
variaveis estudadas nesta pesquisa, com excecdo da varidvel
QLREM_E, esta afirmacéo é verdadeira.

Para testar a hipdtese H; foi aplicado o Teste de Wilcoxon Signed
Ranks. Conforme Favero et al. (2009) o teste de Wilcoxon é um teste
ndo-paramétrico que captura, além de informac6es sobre as diferencas
em cada par de observagbes, também a magnitude das diferencas entre
0s pares. O objetivo da aplicacdo deste teste foi identificar se a
percepcdo média dos investidores sobre os critérios quantitativos de
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materialidade é diferente das regras de ouro utilizadas pelos auditores. A
hipotese nula do Teste de Wilcoxon considera a inexisténcia de
diferencas entre os grupos e a hip6tese alternativa que existem
diferencas (FAVERO et al., 2009).

Para testar as hipdteses H,, Hs, H; e Hs foi aplicado o Teste
Binomial. O intuito foi identificar se a quantidade de individuos que
consideram os critérios qualitativos de materialidade relevantes e que
possuem interesse pela divulgacdo é estatisticamente maior do que
aqueles que ndo consideram tais critérios relevantes ou que nao possuem
interesse na divulgacdo (H, e Hs, respectivamente). E, se, quando 0s
individuos recebiam o tratamento experimental (divulgacdo de critérios
guantitativos e qualitativos de materialidade) se tornavam mais
propensos a mudar de decisdo de investimento (H4 e Hs).

Conforme Favero et al. (2009), o Teste Binomial é aplicado em
casos em que o objetivo é identificar se os dados da amostra apresentam
uma determinada caracteristica e quando a variavel estudada é binaria
ou dicotdmica, isto é, possui duas possibilidades de ocorréncia: sucesso
ou fracasso. O teste Binomial compara as frequéncias esperadas com as
frequéncias observadas considerando uma distribuicdo binomial, em que
a hipotese nula assume a inexisténcia de diferencas entre as
probabilidades de ocorréncia de suceeso e fracasso e a hipotese
alternativa que esta probabilidade é diferente (FAVERO et al., 2009).

As hipoteses Hg, € Hgy foram testadas com um Teste de Qui-
Quadrado. O intuito em utilizar este teste foi para identificar se a
propensdo do individuo deixar de investir em uma empresa estava
associada a divulgacdo de critérios quantitativos superiores aos
toleraveis por eles (Hg,) e/ou critérios qualitativos de materialidade que
consideravam relevantes (Hg,).

Para testar a hipdtese H; foram estimados quatro modelos de
regressdo logistica, um para cada cendrio do quase-experimento.
Conforme Favero et al. (2009), esta técnica é utilizada para analisar o
comportamento entre uma variavel dependente (dicotdmica) e variaveis
independentes (métricas e/ou ndo métricas). De acordo com os autores,
por meio desta ferramenta é possivel estudar o efeito de determinadas
varidveis independentes sobre a probabilidade de ocorréncia de um dado
evento, que no caso da pesquisa refere-se a relevancia da divulgacéo dos
critérios de materialidade do auditor. As varidveis independentes
estudadas nesta hipotese foram apresentadas no objetivo “d” do Quadro
4 (secdo 3.4).
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3.9 DESENHO DA PESQUISA

O desenho da pesquisa se divide em cinco etapas, conforme
apresentado na Figura 22.

Figura 22 — Desenho da pesquisa

ETAPA 1: ETAPA 2:
Interesse Ideia Teoria
Avaliar se a Teoria da agéncia
— . Rele:zanma (.la, . dwulga(;a(? d.e critérios Revisio de literatura:
divulgagéo de critérios de materialidade da « Materialidade em
de materialidade da auditoria ¢ relevante .
Yo ol auditoria
auditoria. para as decisoes de A
. . —] = Relevancia da
investidores. . N iy
informagdo contabil
ETAPA 3:
Construto Método | Populaciio e amostra |
v"Percepgio de critérios de v vInvestidores individuais
materialidade; Quas?- . ] - 112 com experiéncia em investimentos
v'Comportamento com a /expenn?entoz - 1265em exPen—;enc.ia - proxy para
divuleacio da Formal; le| investidores (académicos das dreas de
v g Q v Descritivo e administracao, contabilidade e
materialidade; e, i economia
o Causal; )
v'Fatores explicativos para /Transvérsal v
relevancia da divulgagio. ) Coleta de dados
l l v On-line — Software Qualtrics
Hipéteses = L2 =
Procedimentos de Andlise
v H: v H: v Hy v Hy N v Estatisticas descritivas;
s v H: v Hg, ¥ H; v Estatisticas inferenciais.
ETAPA 4:
L, Andli z To dos dad
¥ _OQFE.(a) ¥ _OQE(b) ¥ _OQ.E(c) ¥ _OE(d)
ETAPA 5:
Conclusio
| Qual arelevincia da divulgagdo de critérios de materialidade da auditoria nas decisdes
de investidores?

Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Conforme a Figura 22, na etapa 1 foram definidos o tema de
interesse e 0 objetivo da pesquisa. Na etapa 2 foram revisadas pesquisas
relacionadas ao tema proposto, formando o referencial tedrico que
sustenta a pesquisa. Na etapa 3 foi definido o construto da pesquisa, 0
método empregado na investigagdo, a populagdo e amostra, a forma de
coleta e andlise dos dados e o teste de hipéteses. As etapas 4 e 5,
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contemplam a analise e interpretacdo dos dados decorrentes do quase-
experimento e a resposta ao problema levantado inicialmente nesta tese.

3.10 LIMITACOES DA PESQUISA

Embora uma das vantagens dos experimentos seja a possibilidade
de aplicar tratamentos em um ambiente controlado e, assim, minimizar o
efeito de varidveis externas (KANTOWITZ; ROEDIGER III; ELMES,
2014), uma de suas limitacOes esta relacionada a artificialidade dos
ambientes onde sdo aplicados (COOPER; SCHINDLER, 2011). Em
geral, os experimentos sdo aplicados em ambientes que reproduzem de
forma simplista as condic6es vivenciadas pelos individuos em situacfes
reais. Tal limitacdo esta relacionada a validade ecolégica discutida na
secdo 3.6.

Os casos apresentados aos participantes para tomada de decisdo
foram construidos com base em dados de empresas reais negociadas na
B3, com o intuito de minimizar, pelo menos em parte, os efeitos da
artificialidade que envolve os experimentos. Contudo, deve-se
reconhecer que ndo foram fornecidos aos individuos, por questbes de
controle, os dados completos das demonstracdes contabeis das
empresas, e nem outras informagfes que os investidores teriam acesso
no mundo real. Destaque também para a divulgacdo de apenas um
critério de materialidade utilizado pelo auditor para cada caso, mesmo
reconhecendo que pode ser necessario que os auditores utilizem mais de
um critério para julgar a materialidade em uma mesma empresa. Outro
aspecto a considerar € que 0s casos para tomada de decisdo foram
formados apenas por duas empresas como opgdes de investimento.
Ferreira (2008) chama a atencdo também para algumas questdes que
devem ser consideradas ao utilizar a Teoria dos Prospectos. A autora
afirma que alguns aspectos considerados por Kahneman e Tversky
(1979), dentre os quais admitir que os individuos sabem como se
comportariam em situacOes reais de decisdo e que ndo possuem razdes
para dissimular suas escolhas em contextos experimentais, ndo séo
isentos de questionamentos.

Outra limitacdo de estudos que utilizam estratégias experimentais
refere-se a extrapolacdo dos resultados a populagdo. Conforme Cooper e
Schindler (2011), a utilizagdo de amostras ndo probabilisticas podem
apresentar problemas para o pesquisador no momento da generalizacéo
dos resultados. Nesta pesquisa, reconhece-se que a generalizacdo dos
resultados se estende apenas a populacdo especifica da pesquisa, isto &,
investidores ndo profissionais que atuam no Brasil. E que esta
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generalizagdo também pode ser afetada pela amostra utilizada nesta
pesquisa, que foi por acessibilidade.

Outra limitacdo da presente pesquisa esta relacionada a validade
temporal abordada por Smith (2003). Nesta pesquisa, em decorréncia de
0 quase-experimento ser aplicado em um Unico periodo de tempo, a
generalizagdo dos resultados estd limitada ao pré-teste e ao pds-teste,
aplicados em um Unico periodo temporal. Assim, o instrumento de
pesquisa somente € capaz de capturar 0 comportamento e a percep¢ao
dos individuos investigados no momento em que foram submetidos ao
guase-experimento, sem alcancar eventuais mudangas temporais em
suas atitudes, decisfes de investimentos e/ou percepgdes sobre o tema.

Por fim, devem-se observar os efeitos de algumas opcdes
adotadas na disposicdo das questes no instrumento de pesquisa. Optou-
se por deixar a questdo de identificacdo do interesse dos investidores por
divulgacéo de informagdes de materialidade no final do instrumento da
pesquisa. E possivel que a submissdo ao tratamento experimental
proposto, com a apresentacdo desta questdo no final da pesquisa, possa
interferir nas respostas dos individuos. Contudo, se a questdo fosse
apresentada antes do tratamento experimental, poderia enviesar 0s
resultados do quase-experimento, uma vez que tal procedimento poderia
fornecer pistas aos participantes sobre os tratamentos aos quais seriam
submetidos. Isto comprometeria, consequentemente, a intencéo principal
da pesquisa, que é avaliar a relevancia da divulgacdo de informacdes de
materialidade na tomada de deciséo.

Consideradas as possiveis limitacbes da presente pesquisa,
acredita-se que estas ndo foram capazes de reduzir ou invalidar os
resultados obtidos com sua realizagdo. Por se tratar de um tema
incipiente no Brasil e uma questdo que pode impactar diretamente na
utilidade das informagdes contabeis para os investidores, acredita-se que
os achados decorrentes de sua realizacdo sdo validos para academia,
para os profissionais (auditores e normatizadores) e para 0S
stakeholders, nos quais se incluem os investidores, por apresentar
evidéncias iniciais sobre a relevancia da divulgacdo dos critérios de
materialidade da auditoria no pais. Os resultados ainda s&o validos para
identificar se a discussdo acerca da normatizacdo da divulgacdo dos
critérios de materialidade deve ser continuar em pauta.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 CARACTERISTICAS DOS PARTICIPANTES

Participaram da pesquisa 238 pessoas, dentre as quais 112
(47,1%) indicaram possuir experiéncia em investimentos no mercado de
acbes. O género e a experiéncia dos participantes podem ser
visualizados na Tabela 2.

Tabela 2 — Género e experiéncia dos participantes

Experiéncia em investimentos no mercado de acdes?

A n ) De 3 Mais Sim
Género Atel  Dela ab de5 (Sub- Nao Total
ano 3 anos
anos anos total)
Feminino 4 1 3 4 12 61 73
30,7% 5,5% 1,4% 4,1% 5,5% 16,4% 83,6% 100%
Masculino 165 27 23 9 41 100 65 165
69,3% 164% 139% 55% 248% 60,6% 394% 100%
Total 238 31 24 12 45 112 126 238

100%  13,0% 10,1% 50% 189% 47,1% 52,9% 100%

Legenda: h=ndmero de respondentes.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A maioria dos participantes é do género masculino (69,3%). A
predominancia de participantes do género masculino também se mantém
ao considerar que dos 112 participantes com experiéncia, 100 sao
homens (89,3%). Esta proporcdo menor de mulheres investidoras
encontrada na pesquisa (10,7%) é similar aos dados divulgados pela B3
(2017b). No ano de 2017 apenas 22,9% dos investidores individuais
eram mulheres. Outras pesquisas realizadas com investidores no Brasil
também encontraram a predominancia de homens. Gomes (2007) ao
estudar o perfil de investidores no Brasil constatou que 97,1% dos
participantes eram do género masculino e Braga (2015) ao realizar um
experimento de compra e venda de acGes com investidores encontrou
que 82,5% dos participantes eram homens.

Dos respondentes que indicaram ter experiéncia em
investimentos, 40,2% possuem experiéncia superior a cinco anos, o que
indica que se tratam de pessoas que possem um tempo significativo de
experiéncia na compra e venda de acgBes. A predominancia de
investidores com experiéncia maior que cinco anos também foi
encontrada nos estudos de Gomes (2007) e Braga (2015), com 41% e
47,7% da amostra, respectivamente.
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Na Tabela 3 sdo apresentadas outras informagdes relacionadas ao
perfil da amostra, como idade, formacdo, perfil de investimento
declarado e renda.

Tabela 3 — Perfil dos participantes da pesquisa

Painel A: Idade

Experiéncia?

Idade n m (dp) Sim Nao

n m (dp) n m (dp)

Feminino 73 33,29 (9,29) 12 36,25(8,92) 61 32,70 (9,32)
Masculino 165 36,57 (10,53) 100 38,30 (10,24) 65 33,91 (10,50)

Total 238 112 126

Painel B: Area de Formacao

Experiéncia?

Formacéo n %

Sim % Néo %
Administracdo 74 311 40 35,7 34 27,0
Contabilidade 98 41,2 41 36,6 57 45,2
Economia 46 19,3 22 19,6 24 19,0
Outra 20 8,4 9 8,0 11 8,7
Total 238 100,0 112 100,0 126 100,0

Painel C: Renda Mensal®

Experiéncia?

Renda (R$) n %

Sim % Néao %
> 18,74 mil 30 12,6 23 20,5 7 5,6
>937e<18,74mil 82 345 48 42,9 34 27,0
>4,685e<9,37mil 58 24,4 24 21,4 34 27,0
< 4,685 mil 47 19,7 10 8,9 37 29,4
Né&o respondeu 21 8,8 7 6,3 14 11,1
Total 238 100,0 112 100,0 126 100,0

Painel D: Perfil de investimento declarado

Experiéncia?

Perfil n % Sim % Nio %
Agressivo 21 8,8 17 15,2 4 3,2
Moderado 103 43,3 61 545 42 33,3
Conservador 114 479 34 30,4 80 63,5
Total 238 100,0 112 100,0 126 100,0

Legenda: n=nimero de respondentes; m=média; dp=desvio padrao.

Notas: ® As faixas de renda foram definidas com base no valor do salério
minimo vigente em 2017: (i) acima de 20 salarios minimos (R$ 18.740,00 ou
mais), (ii) de 10 a 20 salarios minimos (R$ 9.370,01 até R$ 18.740,00), (iii) de
5 a 10 salarios minimos (R$ 4.685,01 até R$ 9.370,00) e (iv) até 5 salarios
minimos (até R$ 4.685,00).

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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A idade minima dos participantes é de 21 anos, enquanto a
méaxima ¢é de 66. Conforme mostra o Painel A (Tabela 3), a idade média
dos participantes do género masculino é de 36 anos, enquanto, das
mulheres é de 33 anos. O grupo que possui experiéncia em
investimentos tem uma média de idade um pouco superior ao grupo que
ndo possui experiéncia, tanto para os homens (M=38 anos), quanto para
as mulheres (m=36 anos).

A maioria dos participantes possui formacdo em contabilidade
(41,2%) e administracdo (31,1%), o que denota que possuem
conhecimentos de contabilidade e financas. A predomindncia de
formacdo nas é&reas de contabilidade e administracdo também é
observada no grupo com experiéncia em investimentos (Painel B da
Tabela 3).

A renda mensal de 47,1% dos participantes esta situada acima de
10 saldrios minimos (> R$9.370,01) (Painel C). Considerando 0s
individuos com experiéncia (sem experiéncia) em investimentos, essa
faixa de renda é observada em 63,4% (32,5%) dos casos. Isto denota que
conforme a renda aumenta as chances das pessoas buscarem o mercado
de acBes como uma alternativa de investimentos também cresce.

No Painel D (Tabela 3) é possivel observar que a maioria dos
respondentes se reconhece com um perfil conservador (47,9%) ou
moderado (43,3%) nas decisGes de investimentos. No grupo com
experiéncia (sem experiéncia) a predominancia é de individuos com
perfil moderado — 54,5% (perfil conservador — 63,5%). Além disso, no
grupo de investidores, 15,2% se reconhece com um perfil de
investimento agressivo, enquanto apenas 3,2% daqueles que ndo tem
experiéncia indicaram se encaixar neste perfil.

Na Tabela 4 ¢é apresentada a frequéncia com que os participantes
analisam informacdes contabeis e o relatério de auditoria para tomar
decisdes de investimento.
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Tabela 4 — Andlise de informagdes contabeis e de auditoria pelos
participantes da pesquisa

Painel A: Analise de informag6es contabeis

Experiéncia?

Freguéncia de analise n % Sim % Nao %
(1) Nunca 15 6,3 6 5,4 9 7,1
(2) Raramente 17 7,1 6 54 11 8,7
(3) Algumas vezes 41 17,2 24 21,4 17 13,5
(4) Cerca de metade das vezes 19 8,0 9 8,0 10 79
(5) A maioria das vezes 45 18,9 22 19,6 23 18,3
(6) Quase sempre 39 16,4 20 17,9 19 15,1
(7) Sempre 62 26,1 25 22,3 37 29,4
Total 238 1000 112 100,0 126 100,0

Painel B: Analise do relatorio de auditoria

Experiéncia?

Frequéncia de analise n % Sim % Néo %

(1) Nunca 32 13,4 15 134 17 13,5
(2) Raramente 45 18,9 25 223 20 15,9
(3) Algumas vezes 40 16,8 22 196 18 14,3
(4) Cerca de metade das vezes 13 55 7 6,3 6 4,8

(5) A maioria das vezes 36 15,1 14 125 22 17,5
(6) Quase sempre 37 15,5 15 134 22 17,5
(7) Sempre 35 147 14 125 21 167
Total 238 100,0 112 1000 126 100,0

Painel C: Contetido analisado do relatério de auditoria ?

Experiéncia?

, . o
Conteudo analisado n ) Sim % NEo %

Opinido do auditor. 20 109 10 12,2 10 9,8
Algumgs vezes,NaIem da opinido, 60 326 21 256 39 38.2
outras informagdes.

Namaioriadas vezes, alemda ) 565 51 g2 53 520
opinido, outras informacdes.

Total 184 100,0 82 1000 102 100,0

Legenda: n=ndmero de respondentes.

Nota: * Apenas os participantes que indicaram ler o relatério de auditoria
responderam a esta pergunta.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

De acordo com a Tabela 4 (Painel A), a maioria dos participantes
analisa informagfes contabeis para tomar decisdes de investimento
(61,3% assinalaram opg¢des >4 na escala Likert). Esse percentual € ainda
maior no grupo de investidores (67%).
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Quando se trata do relatério de auditoria, um pouco menos de
metade da amostra (45,4% assinalou opgdes >4 na escala Likert)
costuma consultad-lo para suas decisbes (Painel B). No grupo de
investidores, 36% dos individuos indicaram nédo utilizar o relatério
(assinalaram opcBes <3 na escala Likert). Achados semelhantes foram
encontrados por Porter (2009) ao estudar a utilidade do relatério de
auditoria no Reino Unido e Nova Zelandia. Ele encontrou que metade
dos usuérios nunca ou raramente I& o relatrio nestes paises. Em outra
pesquisa realizada pelo PCAOB (2015), 45% dos investidores indicaram
que o relatério de auditoria ndo fornece informacdes Uteis para
compreensdo das demonstracfes contdbeis. Esta falta de interesse no
relatério de auditoria também foi apontada no estudo de Church, Davis e
McCracken (2008). Os autores concluiram que o relatdrio do auditor
possui mais um valor simbdlico para os usuarios, indicando apenas que
a auditoria foi realizada, sem acrescentar valor informativo para suas
decisdes.

Por outro lado, é possivel observar no Painel C (Tabela 4) que
dos 184 individuos que utilizam o relatdrio de auditoria, mais da metade
analisa além da opinido do auditor, as outras informacdes apresentadas
no relatério (56,5%). Para os participantes com experiéncia, este
percentual aumenta para 62,2%. Isto reforca que 0s usuérios estdo
interessados em outras informagGes além da opinido do auditor. Mock et
al. (2013) acrescenta que as pesquisas sobre 0 tema apontam que 0S
usuarios estdo interessados em obter mais informacdes sobre o auditor e
sobre a realizacdo da auditoria no relatério. Org&os normatizados como
0 IAASB e o PCAOB preocupados com esta questdo tém realizado
estudos para aumentar o valor das informacfes de auditoria oferecidas
aos stakeholders. Recentemente, o IAASB alterou as normas que
dispdem sobre a emissdo do relatério de auditoria (ISA’s n° 700, 570,
701 e 720). Entre as mudancas, a mais significativa foi a inclusdo da
descricdo dos principais assuntos de auditoria (PAA). Estas novas
mudancas ja foram adotadas aqui no Brasil para os relatérios emitidos a
partir de janeiro de 2017, porém, ainda ndo englobam a divulgacédo
sobre informagdes da materialidade utilizada pelo auditor.

Na sequéncia é apresentada a percepgdo dos respondentes sobre
0s critérios quantitativos e qualitativos de materialidade investigados na
pesquisa.
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4.2 PERCEPGAO DOS CRITERIOS DE MATERIALIDADE

Os participantes da pesquisa foram indagados sobre a sua
percepcdo a respeito de critérios de materialidade quantitativos e
qualitativos utilizados pelos auditores. Esta etapa refere-se ao objetivo
“a” desta pesquisa: Averiguar a percep¢do de investidores sobre a
importancia dos critérios de materialidade utilizados na auditoria em
suas decisfes de investimento.

4.2.1 Percepcédo dos critérios quantitativos

Como mencionado na secdo 3.4, as variaveis estudadas na
pesquisa para averiguar a percepcdo dos investidores sobre 0s critérios
guantitativos de materialidade foram as seguintes: (i) limiar de
materialidade sobre o lucro do auditor (QQLUCAUD); (ii) limiar de
materialidade sobre o lucro do investidor (QQLUCINV); (iii) limiar de
materialidade sobre o ativo do auditor (QQATAUD); e, (iv) limiar de
materialidade sobre o ativo do investidor (QQATINV).

Na Figura 23 é apresentado um exemplo das perguntas utilizadas
para identificar a percepcdo dos investidores relacionada as variaveis
QQLUCAUD e QQLUCINV.

Figura 23 — Perguntas utilizadas para averiguar a percepcdo das variaveis
QQLUCAUD e QQLUCINV

Por questdes da materialidade utilizada pelo auditor, quando vocé investe em uma empresa que
possui um LUCRO anual de $15 bilhdes, qual o percentual (entre 0% e 20%) que vocé acredita que
este lucro possa variar? (erros e diferencas de estimativas dentro deste percentual sdo considerados
foleraveis pelos auditores).

$0 5750 milhdes 51,5 bilhdo 52,25 bilhdes $3 bilhdes
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 1213 14 15 16 17 18 19 20

Lucro (%)

Enquanto investidor é tolerével para vocé que este LUCRO anual de $15 bilhdes possa variar quanto
em percentual (entre 0% e 20%)? (eros e diferencas de estimativas dentro deste percentual séo
considerados toleraveis para vocé)

50 5750 milhdes §1.5 bilhdo 52,25 bilhdes $3 bilhdes
0 1 2 3 4 5 6 7 & 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Lucro (%)

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Conforme mencionado na secdo 3.4, para as variaveis de lucro
(QQLUCAUD e QQLUCINV) os respondentes puderam assinalar
percentuais entre 0 e 20%, e para as variaveis de ativo (QQATAUD e
QQATINV) entre 0 a 5%. Para facilitar a interpretacdo, foi fornecido
aos respondentes valores de referéncia da estimativa de efeito sobre o
lucro (ativo) conforme o limiar selecionado. Por exemplo, caso o
respondente selecionasse um limiar de 5% sobre o lucro, era possivel
verificar na linha superior a régua de selecdo, que este percentual
corresponde a $750 milhdes de um lucro anual de $15 bilhGes (Figura
23). Na Tabela 5 séo apresentadas as estatisticas descritivas dos critérios
de materialidade quantitativos selecionados pelos participantes.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas — percepg¢do sobre critérios de
materialidade quantitativos

Painel A: Amostra total

Variaveis Total (n=238)

M DP Med Min Maéax

Limiar de materialidade sobre o lucro

(auditor) - QQLUCAUD 6,7 49 5,0 0 20
Limiar de materialidade sobre o lucro
(investidor) - QQLUCINV 53 4,0 5,0 0 20
Limiar de materialidade sobre o ativo (auditor)
- QQATAUD 20 15 1,9 0 5
Limiar de materialidade sobre o ativo
(investidor) - QQATINV 1,7 15 1,0 0 5

Painel B: Amostra com experiéncia em investimentos
Com experiéncia (n=112)

Variaveis M DP Med Min Max
Limiar de materialidade sobre o lucro
(auditor) - QQLUCAUD 6,5 5,1 5,0 0 20
Limiar de materialidade sobre o lucro
(investidor) - QQLUCINV 53 43 5,0 0 20
Limiar de materialidade sobre o ativo (auditor)
- QQATAUD 19 15 15 0 5

Limiar de materialidade sobre o ativo
(investidor) - QQATINV 1,7 15 1,0 0 5
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Painel C: Amostra sem experiéncia em investimentos

Variveis Sem experiéncia (n=126)

M DP Med Min Méx

Limiar de materialidade sobre o lucro

(auditor) - QQLUCAUD 69 48 50 1 20
Limiar de materialidade sobre o lucro
(investidor) - QQLUCINV 52 38 50 1 20
Limiar de materialidade sobre o ativo (auditor)
- QQATAUD 20 15 20 0 5
Limiar de materialidade sobre o ativo
(investidor) - QQATINV 18 15 1,0 0 5

Legenda: n=namero de respondentes; M=média; DP=desvio padro;
Med=Mediana; Min=Minimo; Max=Maximo.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

N&o foram encontradas diferencas significativas entre 0s grupos
com e sem experiéncia para as varidveis QQLUCAUD (Teste Mann-
Whitney, Z=-0,985 — p=0,324), QQLUCINV (Teste Mann-Whitney, Z=-
0,240 — p=0,811), QQATAUD (Teste Mann-Whitney, Z=-0,537 —
p=0,591) e QQATINV (Teste Mann-Whitney, Z=-0,386 — p=0,699),
conforme ja discutido na secdo 3.8. Coerente com o resultado do teste
Mann-Whitney, é possivel observar nos Painéis B e C da Tabela 5 que a
média dos limiares sobre o lucro e sobre o ativo, selecionados por
ambos 0s grupos é muito préxima.

Para o limiar de materialidade sobre o lucro (auditor) —
QQLUCAUD o0s participantes selecionaram em média 6,7%
(mediana=5%) (Painel A da Tabela 5). Este limiar é proximo aos
limiares geralmente utilizados pelos auditores, que fica entre 5 a 10% do
lucro antes de impostos conforme indicado pela literatura (BRODY;
LOWE; PANY, 2003; IFAC, 2009; EILIFSEN; MESSIER, 2015).

A média para o limiar sobre o lucro (investidor) — QQLUCINV
foi de 5,3% (mediana=5%), menor do que a média da variavel
QQLUCAUD, o que indica que os respondentes supdem que 0s
auditores utilizam limiares maiores do que eles gostariam que
utilizassem (QQLUCAUD>QQLUCINV). Isto pode ser refor¢ado ao
analisar que apenas 34,5% dos respondentes consideram que o auditor
utiliza um limiar de materialidade sobre o lucro inferior a 5%. Por outro
lado, para uma parcela maior dos respondentes (45,4%) seria toleravel
apenas limiares inferiores a 5% sobre o lucro.

A média do limiar de materialidade sobre o ativo (auditor) —
QQATAUD selecionada pelos participantes foi de 2%, enguanto a
média do limiar de materialidade sobre o ativo toleravel pelos
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investidores (QQATINV) foi um pouco menor (1,7%) (Painel A da
Tabela 5). Ambas as médias, tanto do limiar sobre o ativo que os
respondentes supdem que o auditor utilize (QQATAUD), como o limiar
que seria toleravel para eles (QQATINV), sdo muito préximas ao limite
superior do limiar geralmente utilizado pelos auditores. Eilifsen e
Messier (2015) encontraram em uma pesquisa realizada nos manuais das
principais firmas de auditoria norte-americanas que o limiar sobre o
ativo utilizado nas auditorias varia entre 0,25% e 2%.

Em uma andlise mais detalhada da varidvel QQATAUD
(QQATINV), apenas 8% (11,8%) dos participantes assinalou um limiar
sobre o ativo conservador, isto é, de até 0,25%, como aquele que
acreditam que seja utilizado pelos auditores (toleravel para eles). E,
enquanto 42% (52,9%) da amostra assinalou um limiar sobre o ativo de
até 1% para a variavel QQATAUD (QQATINV), 20,2% (18,1%) da
amostra assinalou limiares entre 1 e 2%, e 37,8% (29%) assinalou
limiares superiores a 2%. Isto implica que os participantes da pesquisa
superestimam os limiares de materialidade utilizados na auditoria,
guando a medida de referéncia analisada é o ativo.

Apesar de, em um primeiro momento, a superestimagdo pelos
stakeholders da materialidade utilizada pelos auditores possa ser
preferivel & subestimacao, é evidente que h&d um gap de expectativas por
parte dos investidores em relagdo as praticas adotadas pelos auditores.
Conforme defende Asare e Wright (2012), a relevancia das informacdes
divulgadas pela auditoria poderia ser reforcada caso o conceito de
materialidade fosse esclarecido aos usuérios.

Além disso, observa-se que esta divergéncia de expectativas
acarreta em uma assimetria produzida pela prépria auditoria, o que €
contraintuitivo, uma vez que a auditoria representa um mecanismo, a
priori, de monitoramento, que em concepcdo, conforme DeAngelo
(1981), Watts e Zimmerman (1986), Lennox (2005), Lopes e Martins
(2005) e Subramaniam (2006), deveria servir para reduzir a assimetria
entre gestores e investidores.

Quando se compara o limiar de materialidade sobre o lucro que
0s participantes acreditam que o auditor utiliza (QQLUCAUD) com o
limiar que seria toleravel para eles como investidores (QQLUCINV) a
diferenca é estatisticamente significativa conforme indica o Teste
Wilcoxon Signed Ranks (Z= -5,655, p=0,000). Isto indica que existe uma
diferenca significativa nos valores atribuidos pelos participantes para o
limiar de materialidade sobre o lucro que acreditam que os auditores
utilizam em comparacdo aquele que seria toleravel por eles. Isto se
repete também quando se compara o limiar de materialidade sobre o
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ativo (QQATAUD versus QQATINV, Teste Wilcoxon Signed Ranks,
Z=-4,808, p=0,000).

A este respeito, as definicbes de materialidade adotadas na
literatura (FASB, 1980; TUTTLE; COLLER; PLUMLEE, 2002;
MESSIER JR; MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005; IFAC, 2009;
PINSKER; PITRE; DAIGLE, 2009) apontam que os auditores devem
levar em consideracdo na definicdo dos critérios de materialidade, o que
acreditam que seja relevante para os stakeholders . O que se observa na
analise inicial dos limiares, tanto sobre o lucro, como sobre o ativo, é
gue os participantes acreditam que os limiares utilizados pelos auditores
s8o superiores aos toleraveis por eles.

Outra observacdo que pode ser extraida da Tabela 5 (Painel A) é
que alguns participantes selecionaram um limiar de materialidade sobre
0 lucro igual a 0%, tanto para o limiar que acreditam que o auditor
utiliza (QQLUCAUD), como para o limiar que seria toleravel por eles
(QQLUCINV). Isso também se repete para o limiar sobre o ativo
(QQATAUD; QQATINV). Este gap encontrado em alguns
participantes, de que todas as operacfes e transagdes resumidas nas
demonstragGes contabeis sdo 100% garantidas pelo auditor e estdo livres
de quaisquer erros ou distor¢fes poderia ser reduzido com a divulgacéao
dos critérios de materialidade do auditor, como defendido por Manson e
Zaman (2001), Gray et al. (2011) e Houghton, Jubb e Kend (2011).

Ap6s a analise da percepcdo dos limiares quantitativos pelos
participantes procedeu-se o teste da primeira hipétese da pesquisa: H; —
A percepcdo dos investidores sobre os critérios quantitativos de
materialidade difere-se das regras de ouro utilizadas pelos auditores.

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados do Teste Wilcoxon
Signed Ranks utilizado para testar H;. Conforme definido na segéo 3.3,
foram utilizadas como regras de ouro para 0s critérios quantitativos de
materialidade: a) limiar de 5% sobre o lucro; e, b) limiar de 0,5% sobre
0 ativo. A titulo de ilustracdo é apresentado o resultado do teste
Wilcoxon Signed Ranks para amostra total (n=238) e para amostra com
experiéncia em investimentos (n=112). Como mencionado
anteriormente  (se¢do 3.8), ndo foram encontradas diferencas
significativas entre os participantes com e sem experiéncia em
investimentos para as varidveis QQLUCAUD, QQLUCINV,
QQATAUD, e QQATINV. Desta forma, para testar H; foi considerado
0 resultado do teste para a amostra total (n=238).
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Tabela 6 — Teste de Wilcoxon Signed Ranks para comparacao entre a
materialidade utilizada pelos auditores® e a materialidade percebida pelos
investidores (H,)

Painel A: Critério quantitativo sobre o lucro — investidores — QQLUCINV
(5%°)

e Total Com experiéncia
Estatisticas (n=238) (n:qlz)
Sum of Ranks 7111,50 1916,50
Z -0,022 -0,393
P-Value 0,983 0,694

Painel B: Critério quantitativo sobre o lucro — auditores - QQLUCAUD
(5%°%)

L. Total Com experiéncia
Estatisticas (n=238) (n:qlz)
Sum of Ranks 11942,00 2517,50
z -5,107 -2,803
P-Value 0,000 0,005

Painel C: Critério quantitativo sobre 0 ativo - investidores — QQATINV
(0,5%%

_ Total Com experiéncia
Estatisticas (n=238) (n=112)
Sum of Ranks 18564,00 4092,00
Z -11,245 -7,635
P-Value 0,000 0,000

Painel D: Critério quantitativo sobre o ativo - auditores — QQATAUD
(0,5%%)

e Total Com experiéncia
Estatisticas (n=238) (n:qlz)
Sum of Ranks 20099,50 4198,50
z -11,862 -8,037
P-Value 0,000 0,000

Nota: * A materialidade utilizada pelos auditores foi definida na secdo 3.3, com
base em Brody, Lowe e Pany (2003), IFAC (2009) e Eilifsen e Messier (2015).
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Conforme os resultados do Teste Wilcoxon Signed Ranks (Tabela
6, Painel B, C e D) é possivel confirmar H; para as variaveis
QQLUCAUD (Z=-5,107; p=0,000), QQATINV (Z=-11,245; p=0,000) e
QQATAUD (Z=-7,635; p=0,000) ao nivel de significancia de 1%. Isto
indica que a percepcdo dos investidores sobre os limiares de
materialidade difere-se das regras de ouro conservadoras utilizadas pelos
auditores, tanto quando o limiar estudado tem como referéncia o lucro
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(QQLUCAUD), como quando tem como referéncia o ativo (QQATINV,
QQATAUD).

Por outro lado, ndo foi possivel confirmar H; para a varidvel
QQLUCINV (Z=-0,022; p=0,983). Isto indica que, em média, os
investidores sdo capazes de prever limiares proximos a regra de ouro
conservadora, quando a base de referéncia para o limiar adotado é o
lucro. Em outras palavras, a percepcdo do que é tolerdvel pelo
investidor, ndo diverge substancialmente daquilo que é praticado pelos
auditores, quando os limiares utilizados sdo conservadores. Porém,
deve-se atentar que essa conclusdo nédo é aplicavel caso o auditor adote
um limiar sobre o lucro diferente da regra de ouro conservadora (5%).
Esta reflexdo se faz necesséria, pois Vance (2011), ao realizar uma
meta-analise sobre os estudos empiricos de materialidade, identificou
gue o limiar médio sobre o lucro adotado pelos auditores foi de 9,18%.
Conforme o autor, considerando que esta média foi determinada com
base em uma amostra grande (7.528 decisdes de materialidade
provenientes de 3.764 auditores) ndo se pode ignorar que um ndmero
substancial de auditores possa utilizar limiares bem mais altos que os
toleraveis pelos stakeholders. Holstrum e Messier (1982) ja haviam
identificado anteriormente, uma grande variabilidade nos limiares sobre
0 lucro adotados entre os auditores das Big-N e das demais firmas de
auditoria, como até mesmo entre auditores da mesma firma de auditoria.

O teste da hipdtese (H;) analisado conjuntamente com as
estatisticas descritivas (Tabela 5), permite identificar que as percepcdes
dos respondentes sobre os limiares estudados (QQLUCAUD,
QQATINV e QQATAUD) sdo diferentes, porém, maiores que 0S
limiares conservadores utilizados pelos auditores (M=6,7%>5%,
M=2%>0,5% e M=1,7%>0,5%, respectivamente). Isto denota que na
percepcao dos investidores, ha uma espécie de compensacdo daquilo que
é tolerado pelos auditores. Os investidores incorporam em sua percepcao
sobre os limiares de materialidade a nogdo de que o auditor tende a
tolerar erros e diferencas de estimativas superiores as regras de ouro
conservadoras referenciadas pela literatura.

Além disso, a média de limiares de materialidade superiores
apontados pelos participantes como aqueles que acreditam que o auditor
utiliza em relacdo ao que seria toleravel por eles (QQLUCAUD=6,7% >
QQLUCAUD=5,3%; e, QQATAUD=2% > QQATINV=1,7%) sugere
que os investidores, em média, ndo sdo “ingé€nuos” quanto as crengas
acerca do que é praticado pelos auditores (gap de expectativa). E que
alguns deles possuem nocdo de que os auditores acabam adotando
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critérios diferentes de materialidade, muitas vezes que permitem a
existéncia de distorcBes superiores ao que seria toleravel por eles.

Por outro lado, as suposicbes ndo razodveis de alguns
participantes sobre os limiares de materialidade indicam a existéncia de
gap de expectativas em relacdo ao tema em uma parte da amostra. Por
exemplo, 40,3% da amostra selecionaram limiares sobre o lucro iguais
ou inferiores a 3% e 6,7% da amostra limiares iguais ou superiores a
15%. Enquanto a percep¢do dos individuos permite uma expressao livre
de suas crencas, ndo é razodvel admitir que o auditor se sustente em
critérios de materialidade excessivamente altos, tampouco, em critérios
gue se aproximam de 0%. Considerando que a materialidade €
incorporada nas defini¢Bes de amostragem, essa crenga de que limiares
muito baixos sdo possiveis, € uma forte evidéncia de gap de
expectativas, uma vez que amostragens baseadas nestes limiares seriam
impraticaveis por questdes de naturezas técnica e profissional, além do
aumento do custo dos trabalhos de auditoria.

Diante da confirmagdo parcial de H; e dos resultados expostos
nesta secdo, € possivel identificar que a divulgagdo acerca da
materialidade utilizada pelos auditores pode ser relevante para 0s
investidores, a medida que forneceria aos mesmos, informacdes
especificas sobre o “quanto” foi considerado toleravel para avaliar erros
e distor¢des em cada uma das auditorias realizadas. Esta medida
forneceria bases para os investidores, avaliarem se a materialidade
adotada pelos auditores condiz com o que é relevante para eles. Esse
feedback, por sua vez, serviria para que os auditores atendessem
plenamente a uma das premissas do conceito de materialidade, de que
devem levar em consideracdo na definicdo da materialidade para a
realizacdo dos trabalhos da auditoria aquilo que é relevante para 0s
stakeholders.

4.2.2 Percepcdo dos critérios qualitativos

As varidveis estudadas para averiguar a percepcdo dos
investidores sobre os critérios qualitativos de materialidade foram as
seguintes: (i) atendimento de metas para remuneragdo dos
administradores — auditor (QLREMAUD); (ii) atendimento de metas
para remuneragdo dos administradores — investidor (QLREMINV); (iii)
ocultagdo de atos ilegais praticados pela administracdo — auditor
(QLILEGAUD); e, (iv) ocultacdo de atos ilegais praticados pela
administragdo — investidor (QLILEGINV).
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Os respondentes foram solicitados a assinalar para as perguntas
gue envolviam a percepc¢do dos critérios qualitativos de materialidade, a
sua concordancia (escala likert de 7 pontos) em relagdo as afirmacgdes
apresentadas (conforme apresentado na sec¢do 3.7.3 e Apéndice A).
Exemplos das afirmacdes apresentadas para capturar a percepcdo dos
respondentes sobre o0s critérios qualitativos de materialidade s&o
apresentados na Figura 24.

Figura 24 - Perguntas utilizadas para averiguar a percepgao das variaveis
QLREMAUD e QLREMINV

Eu acredito que erros e/ou diferencas de estimativa registrados nas
demonstragbes contdbeis intencionalmente pela administragdo para

;D; cumprimento de metas de remuneracdo sdo consideradas intoleraveis
<§( pelos auditores, independentemente dos valores envolvidos.
L (4) Nem
E (1) concordo, (7
o Discordo (2) (3) Discordo nem (5) Concordo (6) Concordo
~ totalmente  Discordo  parcialmente discordo parcialmente  Concordo  totalmente
O @) @) @] o O O
Enquanto investidor é intoleravel para mim que a administracdo da
empresa manipule as demonstracdes contabeis em beneficio préprio, para
< cumprir metas de remuneragdo, independentemente dos valores
z .
s envolvidos.
% (4) Nem
3 (1) concordo, ()
g Discordo 2) (3) Discordo nem (5) Concordo (6} Concordo
totalmente  Discordo  parcialmente discordo parcialmente  Concordo  totalmente
O o o O o O O

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Na Tabela 7 sdo apresentadas as estatisticas descritivas para 0s
critérios qualitativos de materialidade avaliados pelos participantes. Nao
foram encontradas diferencas significativas entre 0s grupos com e sem
experiéncia em investimentos para as varidveis QLREMAUD (Teste
Mann-Whitney, Z=-0,653 — p=0,514), QLREMINV (Teste Mann-
Whitney, Z=-1,099 — p=0,272), QLILEGAUD (Teste Mann-Whitney,
Z=-0,013 — p=0,990) e QLILEGINV (Teste Mann-Whitney, Z=-0,547 —
p=0,584), conforme demonstrado anteriormente na seg¢do 3.8. As
estatisticas descritivas segregadas por grupo sdo apresentadas apenas a
titulo de comparacao.
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Tabela 7 - Estatisticas descritivas da percepgao dos critérios de
materialidade qualitativos

Painel A: Amostra total
Total (n=238) Distribuicéo de frequéncia® (%)

Variaveis

M DP Med Min Max Moda| 1 2 3 4 5 6 7 Total

QLREMAUD|56 16 6 1 7 7 |25 42 63 63 185 27,3 349 100
QLREMINV | 6,2 14 7 1 7 7 129 21 34 21 63 24,4 58,8 100
QLILEGAUD|59 14 6 1 7 7 |04 29 59 55 11,3 265 47,5 100
QLILEGINV |64 1,1 7 1 7 7 |13 04 08 38 80 181 67,6 100
Painel B: Amostra com experiéncia em investimentos

Com experiéncia (n=112) Distribuicéo de frequéncia® (%)

Variaveis

M DP Med Min Mdx Moda| 1 2 3 4 5 6 7 Total
QLREMAUD| 57 14 6 1 7 7 109 27 63 7,1 196 27,7 357 100
QLREMINV |62 15 7 1 7 7 |45 09 1,8 27 45 232 625 100
QLILEGAUD| 60 1,3 6 2 7 7 |00 18 45 89 80 31,3 455 100
QLILEGINV |64 09 7 3 7 7 |00 00 1,8 45 7,1 21,4 652 100
Painel C: Amostra sem experiéncia em investimentos

Sem experiéncia (n=126) Distribuicéo de frequéncia® (%)
M DP Med Min Mx Moda| 1 2 3 4 5 6 7 Total
QLREMAUD| 54 17 6 1 7 7 |40 56 63 56 17,5 27,0 341 100
QLREMINV |61 14 7 1 7 7 |16 32 48 16 79 254 556 100
QLILEGAUD|59 15 6 2 7 7 |08 40 71 24 143 222 49,2 100
QLILEGINV |64 12 7 3 7 7 |24 08 00 32 87 151 69,8 100
Legenda: n=nimero de respondentes; M=média; DP=desvio padro;
Med=Mediana; Min=Minimo; Max=Maximo; QLREMAUD=atendimento de
metas para remuneragéo dos administradores (auditor);
QLREMINV=atendimento de metas para remuneracdo dos administradores
(investidor); QLILEGAUD=ocultacéo de atos ilegais praticados pela
administracdo (auditor); QLILEGINV= ocultacdo de atos ilegais praticados pela
administracéo (investidor).
Nota: * Escala Likert de 7 pontos, 1-Discordo totalmente, 2-Discordo, 3-
Discordo parcialmente, 4-Nem concordo, nem discordo, 5-Concordo
parcialmente, 6-Concordo e 7-Concordo totalmente.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Variaveis

Conforme apresentado na Tabela 7 (Painel A), os participantes
indicaram acreditar que para os auditores sdo intoleraveis (e, portanto,
materiais), independente dos valores envolvidos, erros e distor¢bes de
estimativas decorrentes de registros intencionais para cumprimentos de
metas de remuneracdo (QLREMAUD) e de registros de fraudes e
possiveis atos ilegais (QLILEGAUD). A média para as variaveis
QLREMAUD e QLILEGAUD foi de 5,6 e 5,9, respectivamente. A
mediana (moda) para ambas as variaveis foi de 6 (7). Além disso, mais
de 80% da amostra concentrou suas respostas nas opcles de
concordancia da escala likert (5, 6 e 7). Especificamente, 80,7% para a
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variavel QLREMAUD e 82,3% para a variavel QLILEGAUD. Isto
denota que os participantes acreditam que mesmo que estes erros sejam
imateriais do ponto de vista quantitativo, a qualificacdo destes erros, isto
é, a intencdo de seu registro, 0s tornam materiais no julgamento dos
auditores.

Os participantes também indicaram ser intoleravel para eles,
independente dos valores envolvidos, que a administracdo da empresa
manipule as demonstracdes em beneficio préprio para cumprir metas de
remuneragdo (QLREMINV) ou em beneficio da empresa para esconder
fraudes e possiveis atos ilegais (QLILEGINV). A média para a variavel
QLREMINYV foi de 6,2 e para a variavel QLILEGINV de 6,4. Ambas as
médias sdo superiores & percep¢do dos participantes sobre o que eles
acreditam ser intoleravel para os auditores (QLREMINV>
QLREMAUD e QLILEGINV>QLILEGAUD).

Tanto a mediana, como a moda para as varidveis QLREMINV e
QLILEGINV foi de 7, o que expressa forte concordancia dos
participantes sobre a importancia dos critérios qualitativos analisados na
avaliagido da materialidade. Aproximadamente 90% da amostra
concentraram suas respostas para as varidveis QLREMINV e
QLILEGINV nas opcdes de concordancia da escala likert (5, 6 e 7).
Especificamente, 89,5% para a variavel QLREMINV e 93,7% para a
variavel QLILEGINV.

Estes resultados sdo condizentes com o encontrado pelos estudos
anteriores. Shafer (2004), lyer e Whitecotton (2007) e Pinsker, Pitre e
Daigle (2009) encontraram que o0s critérios qualitativos séo
considerados relevantes pelos usuarios na avaliacdo da materialidade,
independentemente do impacto financeiro dos itens avaliados.

Em um experimento realizado na Califérnia, Shafer (2004)
identificou que os investidores sdo afetados por informac@es qualitativas
relacionadas a atos ilicitos praticados pela administracdo, mesmo que
ndo tenham impacto financeiro imediato nas demonstraces contébeis.
Em linha com os resultados de Shafer (2004), lyer e Whitecotton (2007)
encontraram que aspectos que envolvem a integridade da gestdo séo
altamente relevantes na opinido dos investidores para a avaliagdo da
materialidade. Encontraram que os investidores acreditam que tanto as
distor¢bes que favorecem a qualificacdo dos administradores para o
recebimento de bénus de remuneragdo, como 0s atos ilegais cometidos
pela administragdo, sdo relevantes para tornar uma distorgdo
guantitativamente imaterial em material. Pinsker, Pitre e Daigle (2009)
encontraram que os investidores séo sensiveis a divulgacdo de erros nas
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demonstragBes contabeis decorrentes da incorreta aplicacdo dos
principios contabeis.

Apesar de ndo existirem diferencas estatisticamente significativas
entre 0s grupos, é possivel observar na Tabela 7 (Painéis B e C), que a
média para 0 grupo com experiéncia em investimentos para as variaveis
QLREMAUD (5,7>5,4), QLREMINV (6,2>6,1) e QLILEGAUD
(6,0>5,9), é levemente superior ao grupo sem experiéncia. Isto denota
gue individuos com experiéncia sdo mais sensiveis a reconhecer estes
critérios qualitativos como relevantes na avaliagdo da materialidade.

Ao se comparar 0 que 0s participantes acreditam que seria
intoleravel para os auditores (QLREMAUD), com o0 que seria
intoleravel para os participantes como investidores (QLREMINV),
guando o tema é atendimento de metas de remuneracdo, a diferenca é
estatisticamente significativa, conforme indica o Teste Wilcoxon Signed
Ranks (Z= -5,945, p=0,000). Isto indica que a tolerancia dos
participantes € menor a erros e diferencas de estimativas, registrados nas
demonstragBes contabeis intencionalmente para beneficio dos gestores.
Isto se repete quando se compara a percepcdo sobre a ocultacdo de atos
ilegais praticados pela administragdo (QLILEGAUD  versus
QLILEGINV, Teste Wilcoxon Signed Ranks, Z= -5,618, p=0,000).
Resultados similares foram apontados por lyer e Whitecotton (2007). Na
pesquisa, 0s autores encontraram que a relevancia dos critérios
qualitativos para a avaliagdo da materialidade, que envolviam o
atendimento de metas de remuneracdo de administradores e a ocultacdo
de atos ilegais eram superiores para 0s investidores quando comparados
a relevancia atribuida pelos auditores. Além disso, similar aos resultados
desta pesquisa (Tabela 7, Painel A), a relevancia atribuida pelos
investidores para o critério qualitativo que envolvia a ocultacdo de atos
ilegais também foi superior a relevancia atribuida para os critérios de
atendimento de metas de remuneracdo da gestdo, na pesquisa de lyer e
Whitecotton (2007).

Apo6s a analise da percepcdo dos participantes sobre os critérios
qualitativos de materialidade foi realizado o teste da segunda hip6tese da
pesquisa: H, — Critérios qualitativos de materialidade utilizados pelos
auditores sdo percebidos como relevantes para a identificacdo de
distor¢des pelos investidores.

Na Tabela 8, sdo apresentados os resultados do Teste Binomial
utilizado para testar H,.
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Tabela 8 - Teste Binomial para relevancia dos critérios qualitativos de

materialidade (H,)

Painel A: Critério qualitativo - QLREMAUD

Total (n=238)

Com experiéncia (n=112)

- Proporcéo P- Proporcgéo P-
Estatisticas n Observada Value " Observada Value
Percepcéo >4 =
Relevante (=1) 192 0,81 0,000 93 0,83 0,000
Percepgéo <4 =
Irrelevante (=0) 46 0,19 19 0,17
Total 238 1 112 1

Painel B: Critério qualitativo - QLREMINV

Total (n=238)

Com experiéncia (n=112)

- Proporcéo P- Proporcéo P-
Estatisticas n Observada  Value n Observada Value
Percepgéo >4 =
Relevante (1) 213 0,89 0,000 101 0,90 0,000
Percepgdo <4 =
Irrelevante (0) 25 0,11 11 0,10
Total 238 1 112 1

Painel C: Critério qualitativo - QLILEGAUD

Total (n=238)

Com experiéncia (n=112)

- Proporcéo P- Proporcéo P-
Estatisticas n Observada Value "  Observada Value
Percepgdo >4 =
Relevante (1) 203 0,85 0,000 95 0,85 0,000
Percepgdo <4 =
Irrelevante (0) 35 0,15 17 0,15
Total 238 1 112 1

Painel D: Critério qualitativo - QLILEGINV

Total (n=238)

Com experiéncia (n=112)

‘- Proporcéao P- Proporcgéo P-
Estatisticas n Observada  Value n Observada Value
Percepgdo >4 =
Relevante (1) 223 0,94 0,000 105 0,94 0,000
Percepgdo <4 =
Irrelevante (0) 15 0,06 7 0,06
Total 238 1 112 1

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Para possibilitar o teste de H, (conforme apontado na se¢éo 3.4),
a percepgdo dos participantes das variaveis QLREMAUD, QLREMINYV,
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QLILEGAUD e QLILEGINYV foi categorizada em percepcdo de que o
critério é relevante (1=assinalou ponto de concordancia na escala, isto &,
>4) e percepcdo de que o critério ndo é relevante (O=assinalou ponto de
neutralidade ou discordancia na escala, isto ¢, <4). Como mencionado
na se¢do 3.8, ndo foram encontradas diferencas significativas entre os
participantes com e sem experiéncia em investimentos para a percepgao
de relevancia dos critérios qualitativos. Desse modo, os resultados do
Teste Binomial considerado para testar H, foi o da amostra total
(n=238).

Conforme os resultados do Teste Binomial (Tabela 8), é possivel
confirmar H; para as varidveis QLREMAUD (p=0,000), QLREMINV
(p=0,000), QLILEGAUD (p=0,000) e QLILEGINV (p=0,000). Isto
indica que os critérios qualitativos de materialidade sdo percebidos
como relevantes, ao nivel de significancia de 1%, para identificacdo de
distorcBes pelos investidores, independentemente dos valores
envolvidos na avaliagdo do item.

A proporcdo de relevancia maior atribuida pelos participantes
sobre o0 que seria intolerdvel para eles, em comparacao ao que acreditam
gue seja intoleravel para os auditores, tanto envolvendo distorcoes
relacionadas ao atendimento de metas de remuneracdo da gestdo
(QLREMINV=0,89 > QLREMAUD=0,81), como relacionadas a
ocultacdo de atos ilegais para beneficio da empresa (QLILEGINV=0,94
> QLILEGAUD=0,85), sugere que os investidores acreditam que 0s
auditores possam ser mais “benevolentes” em alguns casos para as
distor¢Bes que envolvam aspectos qualitativos. Similar a este resultado,
lyer e Whitecotton (2007) também identificaram esta maior
“benevoléncia” dos auditores, a0 comparar que a percepgdo de
relevancia atribuida pelos investidores era maior que a atribuida pelos
auditores para os critérios qualitativos elencados pelo SAB n° 99.

Enquanto a auditoria independente é tratada na Teoria da Agéncia
€comMo um mecanismo de monitoramento, cujo papel é reduzir os custos
de agéncia e aumentar a confianga dos investidores nas demonstracdes
contabeis (JENSEN; MECKLING, 1976; DEANGELO, 1981; WATTS;
ZIMMERMAN. 1986; HEALY; PALEPU, 2001), observa-se a
existéncia de assimetria de informacao entre os auditores e 0s usuarios
da auditoria. Isto ¢, a diferenca de expectativas entre o que o auditor faz,
com o que seria toleravel pelos investidores, pode se dar em parte,
porque o auditor detém mais informagbes sobre o desempenho e o
resultado da auditoria realizada do que os investidores (ANTLE, 1982;
BALLWIESER, 1987; BOOLAKY; QUICK, 2016). E, conforme
Lambert (2001), ndo se pode ignorar 0s problemas de incentivo
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relacionados a auditoria, como a questdo da independéncia do auditor e
a probabilidade de os auditores ndo relatarem suas descobertas de forma
honesta. Uma forma de reduzir esta assimetria seria o auditor (agente da
relacdo auditor-investidor) fornecer informagdes adicionais aos
investidores que sdo os principais interessados na auditoria (NG, 1978;
BOOLAKY; QUICK, 2016).

Da mesma forma que se identificou na analise da percepcao dos
critérios quantitativos, quando se trata dos critérios qualitativos também
parece existir um gap entre o que seria toleravel pelos investidores e a
postura que eles acreditam que seja adotada pelos auditores. Neste caso,
como ressaltado anteriormente, a divulgacdo dos critérios de
materialidade adotados pelos auditores, poderia trazer maior
transparéncia sobre o trabalho desempenhado pela auditoria, auxiliando
na reducdo desta assimetria entre investidores e auditores.
Especificamente, para os critérios qualitativos, no Reino Unido, pioneiro
em exigir a divulgagdo da materialidade pelos auditores, o Financial
Reporting Council (FRC) identificou que os investidores gostariam de
receber, além das informagdes ja divulgadas, também informacdes sobre
a materialidade qualitativa adotada pelos auditores (FRC, 2015).

O interesse dos participantes sobre a divulgacdo de informagdes
de materialidade e a percepcao sobre as implica¢6es que essa divulgacdo
pode acarretar sdo discutidos na sequéncia.

4.2.3 Interesse pela divulgacao dos critérios de materialidade e suas
implicacOes

Na Tabela 9 sdo apresentadas as estatisticas descritivas sobre o
interesse dos investidores pela divulgacdo (DIV) dos critérios de
materialidade, e as implicagdes desta divulgacdo. As implicacdes da
divulgacdo foram avaliadas com base nas variaveis: (i) consciéncia de
distor¢cbes (DIST); (ii) diminuicdo do gap de expectativa (GAP);
diminuicdo da assimetria (ASSIMET); e, diminuicdo do risco de Litigio
(LITIG). Ndo foram encontradas diferencas significativas entre o0s
grupos com e sem experiéncia em investimentos conforme demonstrado
anteriormente pelo Teste Mann-Whitney na se¢do 3.8 (DIV — Z=-1,233,
p=0,218; DIST - Z=-0,942, p=0,346; GAP - Z=-1,258, p=0,209;
ASSIMET - 7=-0,711, p=0,477; LITIG — Z=-0,362, p=0,717).
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Tabela 9 - Interesse pela divulgac@o da materialidade e suas implicacfes

Painel A: Amostra total

Total (n=238) Distribuicdo de frequéncia® (%)

Variavels N/ DP Med Min Max Moda| 1 2 3 4 5 6 7 Tol

DIV 61 11 6 2 7 7 (0013 29 3,8 11,8 353 450 100
DIST 61 11 6 1 7 7 |04 13 25 1,7 143 332 46,6 100
GAP 58 12 6 1 7 6 (1308 1,7 88 16,0 40,8 30,7 100
ASSIMET|6,2 1,1 6 1 7 7 (08 13 08 42 10,1 33,2 49,6 100
LITIG 49 18 5 1 7 6 |50 80 9,7 13,0 16,8 25,6 21,8 100

Painel B: Amostra com experiéncia em investimentos

Variaveis Com experiéncia (n=112) Distribuicdo de frequéncia® (%)
M DP Med Min Max Moda| 1 2 3 4 5 6 7 Total
DIv 6,0 1,3 6 2 7 7 10,0 2,7 45 45 125 33,0 42,9 100

DIST 60 13 6 1 7 09 2,7 45 2,7 143 28,6 46,4 100
GAP 5714 6 1 7 18 18 2,7 11,6 17,0 33,9 31,3 100
ASSIMET|6,1 1,3 6 1 7 18 18 09 45 125 295 49,1 100
LITIG 49 19 5 1 7 6 |7,180 80 152 14,3 25,0 22,3 100

~N o~

Painel C: Amostra sem experiéncia em investimentos

Sem experiéncia (n=126) Distribuic&o de frequéncia® (%)

Varavels Db Med Min Max Moda| 1 2 3 4 5 6 7 Total

DIV 63 09 6 3 7 7 10,000 16 32 11,1373 46,8 100
DIST 63 08 6 3 7 0,0 00 08 08 143 373 46,8 100
GAP 60 10 6 1 7 08 00 08 6,3 151 46,8 30,2 100
ASSIMET|6,3 09 65 2 7 0008 08 40 79 365500 100
LITIG 50 17 5 1 7 32 79 11,1 11,1 19,0 26,2 21,4 100

oOo~NoO N

Legenda: n=nimero de respondentes; M=média; DP=desvio padro;
Med=Mediana; Min=Minimo; Max=Maximo; DIV= Interesse pela divulgacdo
da materialidade; DIST= Consciéncia de distor¢cdes; GAP= Diminui¢&o do gap
de expectativa; ASSIMET= Diminuig¢do da assimetria; LITIG= Diminui¢éo do
risco de Litigio. Nota: ® Escala Likert de 7 pontos, 1-Discordo totalmente, 2-
Discordo, 3-Discordo parcialmente, 4-Nem concordo, nem discordo, 5-
Concordo parcialmente, 6-Concordo e 7-Concordo totalmente.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Os participantes foram indagados, se, caso o auditor divulgasse
os critérios de materialidade utilizados para auditar as demonstracdes
contabeis, eles analisariam esta informacdo antes de investir em uma
empresa (DIV). Com uma média alta (M=6,1) e um baixo desvio padréo
(DP=1,1), os participantes indicaram que possuem interesse nesta
divulgacdo e que esta informacao seria considerada em suas analises de
investimento. Mais de 90% dos participantes concentrou suas respostas
nas opcOes de concordancia da escala likert (5, 6 e 7), indicando que
concordam que esta informacéo seria Util. Em linha com este resultado,
a literatura aponta que os stakeholders séo favoraveis a divulgacao por
parte dos auditores dos critérios utilizados para o julgamento da
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materialidade (MANSON; ZAMAN, 2001; CHURCH; DAVIS;
MCCRACKEN, 2008; DE ROOlJ, 2009; GRAY et al., 2011,
HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; MOCK et al., 2013; SINGH,;
PETERS, 2013; COX; DAYANANDAN; DONKER, 2014).

Por exemplo, De Rooij (2009) encontrou que usudrios das
informagBes contédbeis na Holanda concordam que o nivel de
materialidade que é aplicado pelo auditor deve ser informado no
relatério de auditoria. Conforme Singh e Peters (2013), uma pesquisa
realizada em 2012 com membros do CFA Institute constatou que 82%
dos participantes concordam que o auditor deveria divulgar informagdes
sobre a materialidade utilizada na auditoria. No Canada, Cox,
Dayanandan e Donker (2014), também chegaram a conclus@es similares.
Conforme os autores, investidores e analistas sdo favoraveis, a saber,
como a materialidade foi definida e ndo estdo satisfeitos com o status
quo definido pela contabilidade e os reguladores de valores mobiliarios.
Em outra pesquisa realizada pelo PCAOB (2015), com investidores
norte-americanos, 56% apontaram ser favoraveis a divulgacdo dos
limiares utilizados pelos auditores, incluindo informacGes sobre a
materialidade quantitativa e qualitativa adotada, enquanto apenas 17%
discordam da divulgacéo.

Das implicacdes sobre a divulgacdo da materialidade avaliadas no
estudo, a consciéncia das distor¢des (DIST) e a diminuicao da assimetria
(ASSIMET) foram as variaveis que receberem médias mais altas, 6,1 e
6,2, respectivamente. A mediana para ambas as varidveis foi 6 e a moda
7. E, mais de 90% dos participantes afirmaram concordar (assinalaram
5, 6 e 7) que a divulgacdo proporcionaria os beneficios avaliados nas
varidveis DIST (94%) e ASSIMET (92,9%). Estes resultados indicam
uma forte concordancia dos participantes de que a divulgacdo de
informacgdes de materialidade pelo auditor possa contribuir para que 0s
investidores tenham consciéncia das distor¢fes consideradas imateriais
nas demonstragdes contabeis (DIST). Além disso, acreditam que possa
aumentar a transparéncia entre auditores e investidores com a
divulgacdo de informacgdes que atualmente sdo exclusivas do auditor
(ASSIMET).

Os resultados indicam que, em linha com estudos anteriores, 0s
participantes acreditam que a divulgacdo da materialidade pode auxiliar
a compreender as demonstrages contabeis, aumentar a transparéncia da
auditoria e, consequentemente, aumentar o valor informativo da
auditoria para os investidores. Fisher (1990) e Davis (2003) encontraram
que a divulgagéo dos limiares de materialidade implica em uma maior
eficiéncia do mercado de capitais. Conforme De Martinis e Burrowes
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(1996), a auséncia de divulgacdo da materialidade pode tornar os
relatérios contabeis menos compreensiveis e menos Uteis para a tomada
de deciséo dos usudrios. Para Manson e Zaman (2001), a divulgagdo dos
critérios de materialidade poderia fornecer orientacdes aos usuarios do
grau em que as demonstracdes contabeis poderiam estar distorcidas. De
acordo com Asare e Wright (2012), o valor da auditoria poderia ser
refor¢ado se o conceito de materialidade fosse esclarecido.

A maioria dos participantes (87,5%) também concorda
(assinalaram 5, 6 e 7) que a divulgacdo da materialidade possa auxiliar
na diminuicdo do gap de expectativas dos investidores em relacdo a
auditoria. A média para a varidvel GAP foi de 5,8, com mediana e moda
de 6. Este resultado indica que na opinido dos participantes, esta
divulgagdo pode contribuir para o entendimento das limitagdes do
trabalho do auditor em fung&o dos critérios de materialidade adotados.

Em linha com o resultado da variavel GAP, Houghton, Jubb e
Kend (2011) defendem que a divulgacdo da materialidade seria benéfica
para os investidores, pois removeria a no¢do de que a auditoria é de
alguma forma abrangente ou que é uma garantia de adequagdo de 100%
das operagdes e transacdes resumidas nas demonstracfes contabeis.
Ainda, conforme Gray et al. (2011), a divulgacdo desta informacao
auxiliaria a gerenciar as expectativas dos usuarios e, consequentemente,
a diminuir o gap de expectativa em relagdo ao tema. E, para Singh e
Peters (2015), a ndo divulgacdo dos critérios de materialidade, agrava o
gap de expectativas entre auditores e usuarios, pois impede que 0s
usuarios fornecam feedback sobre o impacto destes critérios em suas
decisdes.

Apesar de obter a menor média (M=4,9) entre as variaveis
investigadas sobre a implicacdo da divulgacdo, apenas 22,7% dos
participantes discordam (assinalaram 1, 2 e 3) que a divulgacdo da
materialidade diminuird o risco de litigio (LITIG) para os auditores,
enquanto a maioria dos participantes concorda com a afirmacéo (64,2%
assinalaram 5, 6 e 7). Isto indica que a maioria dos participantes
concorda que a divulgacdo podera contribuir para a diminuicdo da
responsabilizacdo dos auditores em processos judiciais, uma vez que
fornece uma base para avaliacdo do investidor sobre a dimensdo de
possiveis dos erros e/ou diferencas de estimativas, presentes nas
demonstragBes contébeis.

E oportuno saber esta informagao dos investidores, que a priori,
sdo individuos que poderiam mover processos judiciais contra auditores.
Isto porque, com uma maior conscientizacdo dos limites do trabalho do
auditor, ou seja, de que a auditoria ndo é uma garantia de 100% de
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adequacao das demonstracdes contabeis, ha uma diminuicdo do risco de
litigio. Em outras palavras, hd& uma reducdo da propensdao de o0s
investidores acionarem judicialmente os auditores por problemas na
realizacdo da auditoria. Isto inclui a emissdo de relatérios que ndo
alertem sobre problemas na empresa auditada que, por ventura, venham
a aparecer quando o relatério tenha sido emitido sem modificagdes
(ressalvas, opinido adversa ou abstencdo de opinido).

Na literatura, o aumento ou a diminuicdo do risco de litigio
provocado pela divulgagdo dos critérios de materialidade ainda é um
assunto controverso entre auditores e usuarios. Cox, Dayanandan e
Donker (2014) demonstraram que os usuérios ndo acreditam que esta
divulgacdo poderd expor os auditores a riscos adicionais de litigio. Os
resultados da tese reforcam esta evidéncia. Por outro lado, esse é um dos
pontos defendidos pelos auditores que sdo contrarios & divulgacdo. Eles
argumentam que a divulgacdo destas informagfes pode trazer maiores
riscos de litigio e aumentar o custo da auditoria (GRAY et al., 2011;
HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; COX; DAYANANDAN;
DONKER, 2014). No entanto, um raciocinio inverso poderia ser
aplicado a esta questdo. Isto &, se o investidor detiver informac6es sobre
os critérios de materialidade utilizados pelos auditores, tera consciéncia
das distorgdes tolerdveis na auditoria e tomard decisdes fundamentadas
em suas proprias convicgBes, e, neste caso, o0s riscos de litigios
poderiam ser diminuidos.

Na Tabela 10, sdo apresentados os resultados do Teste Binomial
utilizado para a terceira hipotese da pesquisa: Hs — Investidores possuem
interesse na divulgacdo dos critérios de materialidade utilizados pelos
auditores. Conforme explicado na secéo 3.4, para realizar o teste da Hs,
a varidvel DIV foi categorizada em: possui interesse (1=assinalou ponto
de concordancia na escala, isto &, >4); e, ndo possui interesse
(O=assinalou ponto de neutralidade ou discordancia na escala, isto &,
<4). Apenas para fins de comparacdo sdo apresentados o Teste Binomial
para a amostra total (n=238) e para amostra de investidores (n=112).
Como ndo foram encontradas diferencas significativas entre o0s
participantes com e sem experiéncia em investimentos para a variavel
DIV (secdo 3.8), o Teste Binomial considerado para testar Hz foi o da
amostra total (n=238).
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Tabela 10 - Teste Binomial — interesse pela divulgagdo da materialidade
(BIV) (Hy)

Total (n=238) Com experiéncia (n=112)

- Proporgéo P- Proporcéo P-
Estatisticas n Observada Value Observada Value
Percepgdo >4 = 219 0,92 0,000 99 0,88 0,000
Possui interesse
o
Percepgdo <4 = 19 0,08 13 0,12
N&o possui
interesse (0)
Total 238 1 112 1

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Conforme o resultado do Teste Binomial (Tabela 10), é possivel
confirmar Hs ao nivel de significancia de 1% (DIV, p=0,000). Dos
participantes da pesquisa, 92% concordam que caso o auditor divulgasse
os critérios de materialidade utilizados, analisariam esta informacéo
antes de investir em uma empresa. Isto indica que os investidores
possuem interesse na divulgacdo dos critérios de materialidade
utilizados pelos auditores e que esta informacdo seria Util para sua
tomada de deciséo.

Aliado aos resultados da Tabela 9, é possivel observar que os
participantes ndo s6 concordam com esta divulgagdo, mas que também
concordam que ela poderia trazer beneficios para a conscientizacdo das
distorgdes toleraveis em cada auditoria. Também para a reducdo da
assimetria entre auditores e investidores com o0 aumento da
transparéncia de informacdes detidas até entdo sé pelos auditores. E, até
mesmo para a reducdo do gap de expectativas, pelo entendimento da
limitaco do trabalho do auditor em fungdo dos niveis de materialidade
adotados. Esses resultados estdo em linha com os estudos de Manson e
Zaman (2001), Church, Davis e Mccracken (2008), De Rooij (2009),
Gray et al. (2011), Houghton, Jubb e Kend (2011), Mock et al. (2013),
Singh e Peters (2013), Cox, Dayanandan e Donker (2014) e PCAOB
(2015).

Além de investigar a percepgdo dos investidores sobre 0s critérios
de materialidade e sobre a utilidade da divulgacdo destes critérios, foi
investigada a reacdo dos investidores a divulgacdo destes critérios. Os
resultados desta etapa da pesquisa sdo apresentados na sequéncia.
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4.3 QUASE-EXPERIMENTO

Os participantes da pesquisa foram submetidos a oito decisdes de
investimentos (quatro pares de decisbes), dentre as quais quatro
incluiam manipulagbes de materialidade. Esta etapa refere-se aos
objetivos “b”, “c” e “d” da pesquisa.

4.3.1 Decisfes de investimento no quase-experimento

Esta secdo refere-se ao objetivo “b” da pesquisa: Verificar o
comportamento do investidor na tomada de decisdo de investimento
mediante cenarios desenhados com e sem a divulgacdo de critérios de
materialidade da auditoria.

Para cumprir o objetivo “b”, foram desenhados quatro cenérios
diferentes para tomada de decisdo. Detalhes sobre a construcdo dos
cenarios e sobre as manipulagdes empregadas sdo fornecidas na secdo
3.7.2. Os cendrios utilizados na pesquisa podem ser consultados no
Apéndice A.

As empresas utilizadas em cada um dos cenarios pertenciam ao
mesmo setor de atuacdo e eram similares quanto ao tamanho,
lucratividade e endividamento. Além de indicadores econémicos e
financeiros e outras informacgdes selecionadas, foi fornecido aos
participantes para cada empresa, uma estimativa de dividendos com a
sua probabilidade de ocorréncia. Em um primeiro momento, o
participante deveria decidir entre as duas empresas, em qual ele
investiria. Cumprida esta etapa, os critérios de materialidade eram
divulgados e o participante deveria indicar se continuaria com a mesma
empresa escolhida ou se trocaria de investimento.

Na Tabela 11 sdo apresentadas as decisfes de investimentos dos
participantes para a primeira etapa do quase-experimento.
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Tabela 11 - Distribuicao de frequéncias das decisdes de investimentos

Com Sem
Total experiéncia  experiéncia
Variaveis Deciséo (n=238) (n=112) (n=126)

Qt. % Ot % Ot %

Cendriol A-$4.000-95%* 170 71,4 74 66,1 96 76,2
B - $5.000 - 80% 68 28,6 38 33,9 30 23,8
Total 238 100 112 100 126 100
Cenario 2 C-$9.900 - 75% 68 28,6 37 33,0 31 24,6
D -$7.600 - 90%* 170 714 75 67,0 95 75,4
Total 238 100 112 100 126 100
Cenario 3 E -$2.500 - 97%* 134 56,3 59 52,7 75 59,5
F - $3.400 - 75% 104 437 53 47,3 51 40,5
Total 238 100 112 100 126 100
Cendrio4 G-$12.000 - 20%* 113 475 62 55,4 51 40,5
H - $9.000 - 25% 125 525 50 44,6 75 59,5
Total 238 100 112 100 126 100

Nota: *Decisdo esperada conforme o efeito certeza da Teoria dos Prospectos
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Conforme explicado na segdo 3.7.2, o primeiro ambiente de
decisdo de cada um dos cenérios foi construido considerando o efeito
certeza da Teoria dos Prospectos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). A
analise sobre se o participante seguiu a decisdo esperada pela Teoria dos
Prospectos serviu para identificar aqueles que eram mais conservadores
e ndo apresentavam propensdo ao risco no ambiente de ganhos
(CONSERYV). Esta variavel foi utilizada como possivel fator explicativo
para mudanca ou ndo de investimento, no momento da apresentacéo dos
critérios de materialidade (secdo 4.3.3), isto &, para identificar aqueles
individuos que eram mais conservadores daqueles que eram mais
propensos a riscos.

De acordo com o apresentado na Tabela 11, 71,4% dos
participantes seguiram o comportamento esperado conforme a Teoria
dos Prospectos (TP) para os Cenarios 1 e 2. Observou-se um percentual
levemente inferior para a amostra com experiéncia em investimentos,
(66,1% e 67%, respectivamente, para o Cenério 1 e 2), mas que ainda
assim, corresponde a maioria deste grupo. Isso indica que para estes
cenarios, a maioria dos participantes preferiu optar pela empresa de
ganho certo (empresa A no cenario 1 e empresa D no cenario 2). No
Cenério 3, os participantes ficaram bem divididos: 56,3% optou pela
empresa de ganho certo (empresa E); e, 43,7% optou pela empresa de
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ganho maior (empresa F). No Cenario 4 que envolvia ganhos de baixa
probabilidade, apenas 47,5% dos participantes seguiram 0
comportamento esperado pela Teoria dos Prospectos. Um percentual um
pouco maior da amostra com experiéncia em investimentos (55,4%)
optou pela empresa com ganho maior (empresa G).

Ao se analisar a propor¢do de participantes que seguiu o0
comportamento esperado pela TP na primeira etapa do quase-
experimento em cenérios que envolviam ganhos de alta probabilidade
(dados ndo-tabulados), ou seja, cenarios 1, 2 e 3, identifica-se que: 86%
da amostra total seguiu o comportamento esperado pela TP em ao
menos um dos cendrios apresentados (80% da amostra de investidores);
72% seguiu o comportamento esperado pela TP em dois dos cenarios
apresentados (68% da amostra de investidores); e, 41% seguiu 0
comportamento esperado pela TP nos trés cenarios apresentados (38%
para a amostra com experiéncia em investimentos). Identifica-se com
esta analise, que o comportamento nesta primeira etapa do quase-
experimento é similar entre os participantes com e sem experiéncia em
investimentos, e que nem sempre o0s participantes seguiram o
comportamento esperado pela TP. Adicionalmente, ao se comparar 0
perfil de investimento declarado pelos participantes (Tabela 3, Painel
D), observa-se que 47,9% da amostra total se autodeclaram
conservadores (30% da amostra de investidores), percentual similar ao
observado no quase-experimento para 0s participantes que seguiram o
comportamento esperado nos cendrios de ganhos de altas probabilidades
(41% para amostra total e 38% para amostra de investidores).

Para controlar outras varidveis que pudessem contribuir para
decisdo de investimento do participante, este foi indagado em cada
cenario sobre qual(is) da(s) informacdo(Ges) disponivel(is) o levaram a
tomar a sua decisdo. As bases de decisdo informadas pelos participantes
em cada cendrio estdo disponiveis na Tabela 12.
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Tabela 12 — Distribuicdo de frequéncias das bases para deciséo de
investimentos

Com Sem
o . T_otal experiéncia experiéncia
Variaveis Base da deciséo (n=238) (n=112) (n=126)
Qt. % Ot % Qt. %
Cenario 1 Indices Operacionais 54 227 25 223 29 230
indices Financeiros 66 27,7 34 304 32 254

Lucro Liquido por Acéo 51 214 22 196 29 230
Estimativa de Dividendos 110 46,2 52 46,4 58 46,0

Outro 31 130 17 152 14 111
Cenério 2 Indices Operacionais 60 252 30 268 30 238
indices Financeiros 72 303 32 286 40 31,7

Lucro Liquido por Acédo 38 160 19 170 19 151
Estimativa de Dividendos 133 559 65 58,0 68 54,0

Outro 23 97 10 89 13 103
Cenario 3 Indices Operacionais 46 193 23 205 23 183
Indices Financeiros 67 282 29 259 38 302

Lucro Liquido por Agéo 37 155 16 143 21 16,7
Estimativa de Dividendos 142 59,7 73 652 69 548

Outro 29 122 15 134 14 111
Cenério 4 Indices Operacionais 57 239 24 214 33 262
indices Financeiros 66 27,7 30 268 36 28,6

Lucro Liquido por Agédo 34 143 11 98 23 183
Estimativa de Dividendos 145 60,9 74 66,1 71 56,3
Outro 18 7,6 9 8,0 9 7.1

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Conforme demonstrado na Tabela 12, as bases mais indicadas
pelos participantes para decisdo em cada cenario foi & estimativa de
dividendos. Aproximadamente, 60% dos participantes escolheram esta
opcao para os cendrios 2, 3 e 4. Especificamente: cenério 2 — 55,9% da
amostra total e 58% da amostra de investidores; cenério 3 — 59,7% da
amostra total e 65,2% da amostra de investidores; e, cenario 4 — 60,9%
da amostra total e 66,1% da amostra de investidores. No cenério 1,
46,2% da amostra total (46,4% da amostra de investidores) escolheu
esta op¢do. A segunda base mais indicada pelos participantes para sua
decisdo nos cenarios foram os indices financeiros, em torno de 30% dos
participantes em cada cenério. Os participantes que selecionam a opg¢édo
“outro” indicaram que, em geral, sua decisdo foi baseada na
probabilidade de ocorréncia do dividendo. Também se observou certa
similaridade entre as bases indicadas para tomada de decisdo quando
comparados 0s grupos com e sem experiéncia em investimentos.



200

Na Tabela 13 sdo apresentadas as decisfes de investimento dos
participantes na segunda etapa do quase-experimento. Nesta etapa, nos
cenarios 1 e 3 foram divulgados aos participantes os critérios de
materialidade quantitativos utilizados pelos auditores (lucro no cendrio 1
e ativo no cendrio 2). J& nos cenarios 2 e 4 foram divulgados além dos
critérios quantitativos, a motivacdo que envolvia os erros e as diferencas
de estimativas encontrados pelos auditores (critérios qualitativos).

Tabela 13 - Distribuicdo de frequéncias para decisdes com a divulgagéo da
materialidade

Com Sem
Variaveis Decisio Total (n=238) ex(pne:rielr;():la ex(p;]e:riezrgla
Qt. % Qt. % Qt. %
Cenério 1 Com mudanca
(Quanti - de decisdo (1) 138 58,0 66 58,9 72 57,1
Lucro) Sem mudanca
de decisdo (0) 100 42,0 46 41,1 54 429
Total 238 100 112 100 126 100
Cenério 2 Com mudanca
(Quali - de decisdo (1) 185 77,7 93 83,0 92 73,0
remuneracdo) Sem mudanca
de deciséo (0) 53 22,3 19 17,0 34 27,0
Total 238 100 112 100 126 100
Cenério 3 Com mudanca
(Quanti - de deciséo (1) 149 62,6 71 634 78 61,9
Ativo) Sem mudanca
de deciséo (0) 89 37,4 41 36,6 48 38,1
Total 238 100 112 100 126 100
Cenério 4 Com mudanca
(Quali -atos de deciséo (1) 186 78,2 93 83,0 93 73,8
ilegais) Sem mudanca
de deciséo (0) 52 21,8 19 17,0 33 26,2
Total 238 100 112 100 126 100

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Como apresentado na secdo 3.8, ndo foram encontradas
diferencas significativas entre os grupos com e sem experiéncia em
investimentos nas decisGes do cenario 1 (Teste Qui-Quadrado, X2=0,022
— p=0,883), cenario 3 (Teste Qui-Quadrado, ¥*=0,011 — p=0,918) e
cenario 4 (Teste Qui-Quadrado, x2=2,440 — p=0,118). Contudo, no
cenario 2, observou que a decisdo de investimento estd associada a
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experiéncia do participante (Teste Qui-Quadrado, y*=2,885 — p=0,089).
Neste caso, especificamente, para o teste de hipdteses envolvendo a
divulgacdo de critérios qualitativos (Hs e Hgp), optou-se por testar
separadamente 0s grupos com e sem experiéncia em investimentos.

Em todos os cenérios, de acordo com a Tabela 13, a divulgacédo
de critérios de materialidade tanto quantitativos, como qualitativos, fez
com que a maioria dos participantes revisassem suas decisfes de
investimentos (cenério 1=58%; cenario 2=77,7%; cenario 3=62,6%; e,
cenario 4=78,2%). Ainda é possivel observar que o percentual de
individuos que trocaram de investimentos é sensivelmente maior para o
grupo com experiéncia em investimentos, e que existem diferencas
maiores entre 0s grupos para os cenarios que envolviam a divulgagao os
critérios qualitativos de materialidade (cenario 2 #10%; e cenério 4
#9,2%). Isto implica que o grupo de investidores foi um pouco mais
sensivel a divulgacao dos critérios de materialidade do que o0 grupo sem
experiéncia em investimentos, e que, essa sensibilidade é ainda maior
quando a divulgacéo dos critérios de materialidade é qualitativa.

Na Tabela 14 séo apresentados os resultados do Teste Binomial
utilizado para testar Hj: Investidores informados sobre critérios
guantitativos ndo conservadores de materialidade em auditoria utilizados
pelos auditores sdo mais propensos a deixar de investir nesta empresa
em comparagdo a quando ndo recebem esta informacao.

Independe de seguir ou ndo o comportamento esperado pela TP
na primeira etapa dos cendrios, todos os participantes receberam a
divulgacéo de critérios quantitativos de materialidade néo conservadores
para as empresas escolhidas na primeira etapa dos cenarios 1 e 3 (para
mais detalhes ver a se¢éo 3.7.2), e isto resultou em 238 observagdes.
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Tabela 14 — Teste Binomial para mudanca de decisdo com a divulgacéo dos
critérios de materialidade quantitativos (H,)

Painel A: Mudanga de decisdo a partir da divulgacdo da materialidade
(critério quantitativo - lucro)

Total (n=238) Com experiéncia (n=112)
e Proporcéo P- Proporcéo P-

Estatisticas Observada Value " Observada Value
Com mudanca de 138 0,58 0,016 66 0,59 0,072
decisdo (1)
Sem mudanga de 100 0,42 46 0,41
decisdo (0)
Total 238 1 112 1

Painel B: Mudanca de deciséo a partir da divulgacdo da materialidade
(critério quantitativo - ativo)

Total (n=238) Com experiéncia (n=112)
_ Proporcgéo P- Proporcéo P-

Estatisticas n Observada Value Observada Value
Com mudanca de 149 0,63 0,000 71 0,63 0,006
decisdo (1)
Sem mudanga de 89 0,37 41 0,37
decisdo (0)
Total 238 1 112 1

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

No cendrio 1 os participantes receberam divulgagdes de
materialidade relacionadas a critérios quantitativos sobre o lucro: a)
10% de limiar de materialidade sobre o lucro (limiar ndo conservador)
para a empresa que haviam escolhido na etapa anterior; e, 5% de limiar
materialidade sobre o lucro (limiar conservador) para a outra empresa.
Apos esta divulgacdo os participantes foram indagados: Considerando
esta nova informacao, em qual empresa vocé investiria?

De acordo com a Tabela 14 (Painel A), 58% dos individuos
mudaram de investimento ao serem informados que os critérios de
materialidade utilizados pelos auditores, para a empresa que haviam
escolhido anteriormente, eram ndo conservadores. Um percentual
similar de mudanca também foi observado para amostra de investidores
(59%). Conforme os resultados do Teste Binomial (Tabela 14, Painel A)
é possivel confirmar H, (p=0,016) ao nivel de significancia de 5%. Isto
indica que a divulgacéo de critérios de materialidade ndo conservadores
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sobre o lucro aumenta a probabilidade do investidor em mudar sua
decisdo de investimento.

No cenario 3 o0s participantes receberam divulgaces de
materialidade relacionadas a critérios quantitativos sobre o ativo: a) 2%
de limiar de materialidade sobre o ativo (limiar ndo conservador) para a
empresa que haviam escolhido na etapa anterior; e, 0,5% de limiar
materialidade sobre o ativo (limiar conservador) para a outra empresa.
Neste caso, 63% dos individuos mudaram de investimento (Tabela 14,
Painel B) ao serem informados que os critérios de materialidade
utilizados pelos auditores, para a empresa que haviam escolhido, eram
ndo conservadores. O mesmo percentual foi observado para amostra de
investidores (63%). Conforme os resultados do Teste Binomial (Tabela
14, Painel B) é possivel confirmar H, (p=0,000) ao nivel de significancia
de 1%. Isto indica que a divulgagio de critérios de materialidade ndo
conservadores sobre o ativo também aumenta a probabilidade do
investidor em mudar sua decisdo de investimento. Neste caso, observa-
se que divulgacdes de materialidade envolvendo critérios quantitativos
(limiares de lucro e limiares de ativo) foram relevantes para a tomada de
decisdo dos participantes da pesquisa, pois implicaram na revisdo das
suas decisOes anteriores.

Esta relevancia atribuida pelos participantes da pesquisa a
divulgacdo dos critérios de materialidade quantitativos empregados
pelos auditores pode ser considerada similar aos resultados encontrados
nas pesquisas de Fisher (1990), Cho et al. (2003), Davis (2003) e Omer,
Shelley e Thompson (2012) de que os investidores reagem as
divulgagBes de materialidade. Especificamente, Fisher (1990) e Davis
(2003) observaram que os mercados experimentais se tornaram mais
eficientes com a divulgagdo dos critérios de materialidade do auditor.
Cho et al. (2003) constataram que os investidores reagem a limiares
substancialmente mais baixos do que os indicados pela literatura como
aqueles utilizados na prética pelos auditores. Omer, Shelley e Thompson
(2012) encontraram que 0s investidores reagiram negativamente a
divulgacdo de distorcdes imateriais dispensadas pelos auditores em
periodos anteriores, sugerindo que talvez as bases utilizadas para
determinacdo da materialidade pelos auditores ndo sdo as mesmas
consideradas pelos investidores. Contudo, os resultados da pesquisa
divergem em parte dos encontrados por Tuttle, Coller e Plumlee (2002).
Esses autores encontraram que apenas limiares de materialidade de trés
a cinco vezes maiores que 0s critérios ndo conservadores, eram capazes
de afetar a decis&o de investidores.
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Os cenarios 2 e 4 continham manipulagbes de critérios de
materialidade qualitativos. De forma similar aos cenarios que envolviam
a divulgacdo de critérios quantitativos, independentemente de o
participante seguir ou ndo o comportamento esperado pela TP na
primeira etapa do cenério, todos receberam a divulgacdo de critérios
qualitativos de materialidade para as empresas escolhidas na primeira
etapa do quase-experimento (para mais detalhes ver a se¢do 3.7.2). Isto
possibilitou o teste da quinta hipotese da pesquisa: Hs — Investidores
informados sobre critérios qualitativos de materialidade em auditoria
gue motivaram distor¢des identificadas pelos auditores, registradas de
maneira intencional para beneficio da gestdo e/ou da empresa, sdo mais
propensos a deixar de investir nesta empresa em comparagéo a quando
ndo recebem esta informagéo.

Na Tabela 15 séo apresentados os resultados do Teste Binomial
da hipétese Hs.

Tabela 15 — Teste Binomial para mudanca de decisdo com a divulgacao dos
critérios de materialidade qualitativos (Hs)
Painel A: Mudanca de decisdo a partir da divulgacé@o da materialidade
(qualitativo - remuneracéo)

_ Com experiéncia Sem experiéncia
Total (n=238) (n=112) (n=126)

‘o Proporcdo  P- Proporcdo  P- Proporgéo P-
Estatisticas n Observada Value " Observada Value " Observada Value
Com mudanca 185 0,78 0,000 93 0,83 0,000 92 0,73 0,000
de deciséo (1)

Sem mudanca 53 0,22 19 0,17 34 0,27
de decisdo (0)
Total 238 1 112 1 126 1

Painel B: Mudanca de deciséo a partir da divulgacdo da materialidade
(qualitativo - atos ilegais)

_ Com experiéncia Sem experiéncia
Total (n=238) (n=112) (n=126)

_ Proporcéo P- Proporcdo P- Proporgcdo P-
Estatisticas n Observada Value " Observada Value " Observada Value
Com mudanca 186 0,78 0,000 93 0,83 0,000 93 0,74 0,000
de deciséo (1)

Sem mudanca 52 0,22 19 0,17 33 0,26
de decisdo (0)
Total 238 1 112 1 126 1

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

No cenéario 2 e 4, os participantes receberam além da divulgacéo
de critérios quantitativos de materialidade (limiares conservadores sobre
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0 lucro de 2% para ambas as empresas) a divulgacdo de um critério
qualitativo para a empresa que haviam escolhido na etapa anterior. Os
participantes foram também informados que os erros e/ou diferencas de
estimativas, encontrados pelos auditores, estavam dentro do limiar
guantitativo de  materialidade  estabelecido na  auditoria.
Especificamente, no cenario 2, a manipulacdo do critério qualitativo
aplicada foi referente a receitas superestimadas, registradas
intencionalmente pelos administradores para atingirem metas para o
recebimento de bbnus de remuneragéo.

De acordo com a Tabela 15 (Painel A), 78% dos individuos
mudaram de investimento ao serem informados que os auditores
encontraram erros na conta de receitas, registrados intencionalmente
para alcance de metas de remuneragdo pelos administradores. O grupo
de investidores foi ainda mais sensivel a esta divulgacéo (83% mudaram
de investimento). Conforme o resultado do Teste Binomial (Tabela 15,
Painel A) é possivel confirmar Hs (p=0,000 para amostra com
experiéncia em investimentos; e, p=0,000 para amostra sem experiéncia
em investimentos) ao nivel de significancia de 1%. Isto indica que a
divulgacdo de critérios qualitativos de materialidade relacionados a erros
e diferencas de estimativas para alcance de metas de remuneracdo pela
administragdo (beneficio proprio) aumenta a probabilidade do investidor
em mudar sua decisdo de investimento, mesmo que estes erros estejam
dentro do limite toleravel (material) considerando apenas os critérios
guantitativos estabelecidos pela auditoria.

No cenério 4, a manipulagdo aplicada foi referente a registros de
pagamentos ilegais a um funcionario de uma empresa estrangeira para
fechar um contrato de exportacdo. Conforme o Painel B da Tabela 15,
78% dos individuos mudaram de investimento ao serem informados que
0s auditores encontraram registros intencionais para esconder atos
ilegais praticados pela administracdo. Da mesma forma que no cenario
2, 0 grupo de investidores foi ainda mais sensivel a esta divulgacéo
(83% mudaram de investimento). Conforme o resultado do Teste
Binomial (Tabela 15, Painel B) é possivel confirmar Hs (p=0,000 para a
amostra com experiéncia em investimentos; e, p=0,000 amostra sem
experiéncia em investimentos) ao nivel de significancia de 1%. Isto
indica que a divulgacdo de critérios qualitativos de materialidade
relacionados a erros e/ou diferencas de estimativas para esconder atos
ilegais praticados pela empresa (beneficio da empresa) também aumenta
a probabilidade do investidor em mudar sua decisdo de investimento,
independentemente da materialidade quantitativa destes erros. Neste
caso, da mesma forma que o observado na divulgacdo de critérios



206

guantitativos, as divulgacdes de materialidade envolvendo critérios
qualitativos (metas de remuneracéo e atos ilegais), foram relevantes para
a tomada de decisdo dos participantes da pesquisa, pois implicaram na
revisdo das suas decisdes anteriores.

Esta relevancia encontrada na pesquisa para a divulgacdo de
critérios de materialidade qualitativos pelos auditores também foi
observada nas pesquisas de Shafer (2004) e lyer e Whitecotton (2007) e
Pinsker, Pitre e Daigle (2009). Eles encontraram que 0s critérios
qualitativos também séo considerados relevantes pelos usuérios na
definicdo da materialidade, independentemente do impacto financeiro
dos erros que 0s motivaram.

Especificamente, Shafer (2004) estudou a reacdo dos investidores
a divulgacéo de atos ilegais e o enriquecimento ilicito (self-dealing) da
gestdo. Ele encontrou que o conhecimento dos investidores sobre atos
ilegais praticados pela administracdo provocou um efeito significativo
sobre a percepcdo da qualidade da gestdo empresarial e sobre a
probabilidade de investir na empresa. E que, este efeito foi maior,
guando o ato ilegal foi combinado com enriquecimento ilicito (self-
dealing) do executivo da empresa.

lyer e Whitecotton (2007) também encontraram que a
sensibilidade dos usuarios a integridade da gestdo foi altamente
relevante para avaliagdo da materialidade, confirmando os resultados
apresentados anteriormente por Shafer (2004). Especificamente, eles
encontraram que entre os fatores qualitativos considerados pelos
investidores como mais relevantes para tornar uma distorcao
guantitativamente imaterial em material, estavam aquelas que
favoreciam a qualificacdo dos administradores para o recebimento de
bdnus de remuneracdo e aquelas que tratavam de atos ilegais cometidos
pela administracdo. Conforme os autores, os investidores demonstraram-
se incomodados com possiveis exploracdes pela gestdo de lacunas das
normas contibeis em seu prdprio interesse e/ou em favor de seu
beneficio econdmico pessoal, uma vez que, os auditores como agentes
de monitoramento da gestdo, devem aplicar todos os tipos de esforgos
para impedir a acdo oportunista do gestor.

Na sequéncia foram comparados 0s comportamentos dos
participantes no quase-experimento com as suas percepcles sobre 0s
critérios de materialidade. Esta comparacao serviu para identificar se a
decisdo de investimento do participante era afetada quando a sua
percepcdo sobre os critérios de materialidade eram inferiores
(superiores) aos critérios manipulados nos quase-experimentos. Os
resultados desta comparagao sao apresentados na proxima secao.
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4.3.2 Percepcao dos critérios de materialidade versus decisdes no
guase-experimento

Esta secdo refere-se ao objetivo “C” da pesquisa: comparar a
percepcao do investidor sobre os critérios de materialidade utilizados na
auditoria com seu comportamento em decisdes de investimento quando
estes critérios sdo divulgados.

Na Tabela 16 sdo apresentados os resultados do Teste Qui-
Quadrado utilizado para testar a sexta hip6tese da pesquisa: Hgy —
Investidores informados sobre critérios quantitativos de materialidade
em auditoria superiores a sua percepgao sao mais propensos a deixar de
investir nesta empresa.

Tabela 16 — Teste Qui-Quadrado para mudanca de decisdo versus
percepcdo dos critérios de materialidade guantitativos (He,)

Painel A: Mudanca de decisdo a partir da divulgacédo de materialidade
sobre o lucro superior a sua percepgao (QQLUCINV)

Total (n=238) Com experiéncia (n=112)
Mudancade Materialidade P-  Materialidade P-
decisdo? Superior _Inferior %= value Superior Inferior % value
Sim (1) 119 19 3,439 0,064 56 10 2,908 0,088
Néo (0) 76 24 32 14
Total 195 43 88 24

Painel B: Mudangca de decisdo a partir da divulga¢do de materialidade
sobre 0 ativo superior & sua percepcdo (QQATINV)

Total (n=238) Com experiéncia (n=112)
Mudancade Materialidade ) P- Materialidade ) P-
decisdo? Superior Inferior X value Superior Inferior %= value
Sim (1) 95 54 2,882 0,090 49 22 3,684 0,055
Néo (0) 46 43 20 21
Total 141 97 69 43

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Conforme a Tabela 16 (Painel A), 82% dos individuos da amostra
foram informados de um critério de materialidade sobre o lucro (cenario
1) superior ao que seria toleravel para ele. Destes individuos, 61%
optaram por rever a sua decisdo de investimento com a divulgacdo da
materialidade. Para amostra de investidores este percentual foi de 79%,
dos quais 64% trocaram de decisdo de investimento com a divulgacéo.
Dos individuos informados sobre critérios de materialidade inferiores &
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sua percepcao, apenas 44,2% mudaram de decisdo. Isto ocorreu também
em um percentual similar da amostra de investidores (41,7%).

Conforme os resultados do Teste Qui-Quadrado (Tabela 16,
Painel A), é possivel confirmar Hg, para a divulgacdo de critérios
guantitativos sobre o lucro (cenario 1, y2=3,439 e p=0,064) ao nivel de
significancia de 10%. Isto indica que, os investidores que séo
informados que o auditor utilizou um limiar de materialidade sobre o
lucro superior a sua percepcao do que é toleravel (material), tém uma
maior probabilidade de mudar a sua decisdo de investimento.

No Painel B da Tabela 16 é possivel observar que no cenario 3,
59% dos individuos da amostra foram informados sobre um critério de
materialidade sobre o ativo superior ao que seria toleravel para ele.
Destes, 67% trocaram de empresa na decisdo de investimento. Para a
amostra de investidores este percentual foi de 62%, dos quais, 71%
optaram por rever a sua decisdo de investimento anterior. Conforme os
resultados do Teste Qui-Quadrado (Tabela 16, Painel B) é possivel
confirmar Hg, para a divulgacdo de critérios quantitativos sobre o ativo
(cenario 3, x2=2,882 e p=0,090) ao nivel de significancia de 10%. Da
mesma forma que o observado para o lucro (cenario 1), os investidores
informados que o auditor utilizou um critério quantitativo sobre o ativo
superior & sua percepgdo do que é toleravel (material), ttm uma maior
probabilidade de trocar de investimento.

No caso da divulgacdo de critérios quantitativos (lucro e ativo), é
possivel observar que a relevancia da divulgacdo é maior para aqueles
investidores que sdo surpreendidos pelos critérios de materialidade
utilizados pelos auditores. Nesta linha, Gray et al. (2011) apontaram que
alguns usuérios ficaram surpresos ao saber que os limiares de
materialidade para as grandes empresas poderiam chegar a milhdes de
délares. Isto reforca a necessidade de medidas que venham a aumentar a
transparéncia sobre a materialidade utilizada pelos auditores e as suas
implicagdes para os usuarios da auditoria.

Conforme discutido na revisdo da literatura, este gap entre
auditores e usuarios, no que concerne a materialidade, pode levar os
investidores a subestimar as distor¢fes contidas nas demonstragdes
contébeis e fazer com que tomem decisdes de investimentos de forma
imprecisa. Tal gap pode ainda implicar em decisbes tomadas com
elevado risco para o usuério, além de resultar em perdas financeiras para
os investidores e no enfraquecimento da reputagdo das empresas
auditadas e das firmas de auditoria.

Na Tabela 17 sdo apresentados os resultados do Teste Qui-
Quadrado utilizado para testar Hg,: Investidores que percebem como
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relevantes os critérios qualitativos de materialidade em auditoria sdo
mais propensos a deixar de investir nesta empresa quando s&o
informados sobre critérios qualitativos que motivaram as distorgdes
registradas.

Tabela 17 — Teste Qui-Quadrado para mudanca de deciséo versus
percepcao dos critérios de materialidade qualitativos (Hg)

Painel A: Mudanca de decisdo a partir da percepcéo de relevancia da
materialidade qualitativa — remunera¢do (QLREMINV)

Total (n=238) Com experiéncia (n=112) Sem experiéncia (n=126)
Mudan- Ma;jtegiali- p. Ma(\jte(rjiali- p. Ma:jtecrjiali- p.
a de ade 2 ade 2 ade 2
geciséo? R | x Value R | X Value R | %= value
Sim (1) 173 12 14,410 0,000 86 7 19110167 87 5 9,095 0,003
N&o (0) 40 13 15 4 25 9
Total 213 25 101 11 112 14

Painel B: Mudanca de deciséo a partir da percepcdo de relevancia da
materialidade qualitativa - atos ilegais (QLILEGINV)

Total (n=238) Com experiéncia (n=112) Sem experiéncia (n=126)
Mudan- Materiali- p. Materiali- p. Materiali- p.
8235&0? Rdadel 2 Value gade I 2 Value R dadel 2 Value
Sim (1) 173 13 0,252 0,616 87 6 0,000 1,000 86 70,245 0,621
Néo (0) 50 2 18 1 32 1
Total 223 15 105 7 118 8

Legenda: R=relevante; I= irrelevante.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Na Tabela 17 (Painel A), é possivel observar que 89,5% dos
individuos da amostra foram informados no cenario 2 sobre um critério
qualitativo de materialidade (atendimento de metas para remuneragdo
dos administradores) que consideram relevante para avaliacdo da
materialidade. Destes, 81,2% optaram por revisar a sua decisdo de
investimento apds a divulgacdo. Para a amostra de investidores este
percentual foi de 90,2%, dos quais 85,1% optaram por rever suas
decisdes de investimento. Chama-se atencdo ao fato de que os
investidores atribuiram uma relevancia um pouco maior a divulgacéo do
critério qualitativo do que a amostra de individuos sem experiéncia em
investimentos.

Dos individuos informados sobre critérios de materialidade
qualitativos percebidos por eles como irrelevantes, apenas 44,2%
mudaram de decisdo. Ja na amostra de investidores o percentual foi de
63,6%. Isto denota, que a divulgacdo do critério qualitativo
(QLREMINV _E) foi relevante para alguns investidores, isto &, fizeram
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com que mudassem de decisdo de investimento, mesmo quando
reconheceram, a principio, tal critério qualitativo como irrelevante para
avaliar a materialidade. Em outras palavras, ainda que afirmassem se
tratar de informacdo com baixa relevancia, o que se percebe é que estes
individuos mudaram suas decisdes a partir da divulgacéo.

Conforme os resultados do Teste Qui-Quadrado (Tabela 17,
Painel A), ndo foi possivel confirmar Hg, para a divulgagdo de critérios
qualitativos relacionados ao atendimento de metas para remuneracao
para a amostra de investidores (cenario 2, x2=1,911 e p=0,167). A
hip6tese pode apenas ser confirmada para a amostra sem experiéncia em
investimentos (cenario 2, ¢2=9,095 e p=0,005). Isto indica que, ndo
importa se os investidores percebem os critérios qualitativos como
relevantes para avaliar a materialidade, porque, independente desta
percepcdo, a divulgacdo de critérios qualitativos aumenta a
probabilidade de estes individuos mudarem a sua decisdo de
investimento.

No Painel B da Tabela 17, observa-se que 93,7% dos individuos
da amostra foram informados no cenério 4 sobre um critério qualitativo
de materialidade (ocultacdo de atos ilegais praticados pela
administracdo) que consideram relevante para avaliagdo da
materialidade. Destes, 77,6% trocaram de deciséo de investimento. Para
a amostra de investidores este percentual foi de 93,8%, dentre os quais,
82,9% trocaram de decisdo de investimento. Novamente, chama-se
atencdo de que os investidores atribuiram uma relevancia um pouco
maior & divulgacdo do critério qualitativo do que a amostra de
individuos sem experiéncia em investimentos. Mesmo para 0S
individuos informados sobre critérios de materialidade qualitativos
considerados irrelevantes por eles, 86,2% mudaram de deciséo (85,7%
da amostra de investidores). Isto implica que a divulgacdo do critério
qualitativo (QLILEGINV_E) foi relevante para a maioria dos
participantes, uma vez que fizeram com que 0s mesmos mudassem de
decisdo de investimento, mesmo quando consideram, a principio, tal
critério qualitativo como irrelevante para avaliar a materialidade.

Conforme os resultados do Teste Qui-Quadrado (Tabela 17,
Painel B), ndo foi possivel também confirmar a Hg, para a divulgacdo de
critérios qualitativos relacionados a ocultacdo de atos ilegais para a
amostra de investidores (cenario 4, x2=0,000 e p=1,000) e para a
amostra sem experiéncia em investimentos (cenario 4, 32=0,245 e
p=0,621). No Painel B da Tabela 17, algumas células possuem
frequéncias observadas (esperadas) menores que cinco, 0 que pode
interferir no resultado do Teste Qui-Quadrado. Neste caso, analisou-se
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também o Teste Exato de Fisher (p=1,000 para amostra com experiéncia
em investimentos; e, p=0,680 para amostra sem experiéncia), que
apresentou resultado similar ao Teste Qui-Quadrado. Desse modo, da
mesma forma que observado na andlise do cendrio 2, no cenario 4, a
relevancia da divulgacdo do critério qualitativo (QLILEGINV _E) para a
tomada de decisdo da maioria dos participantes, independe de o0s
mesmos perceberem este critério como relevante para a avaliacdo da
materialidade. Assim, a divulgacdo de critérios qualitativos aumenta a
probabilidade dos individuos em mudar a sua decisdo de investimento.

Neste sentido, para a divulgacdo de critérios qualitativos de
materialidade (metas de remuneragdo e atos ilegais), foi possivel
observar que a relevancia da divulgacdo para os participantes da
pesquisa independe da percepcdo pelos mesmos da importancia destes
critérios para a avaliacdo da materialidade. Isto é, mesmo aqueles que
informaram que tais critérios eram irrelevantes em sua opinido,
mudaram de decisdo com a divulgacao de tais critérios. A este respeito,
conforme encontrou Shafer (2004), as decisdes de investidores séo
afetadas por informagdes qualitativas relacionadas a atos ilicitos
praticados pela gestdo, mesmo que tais atos ndo tenham impacto
financeiro imediato nas demonstracBes contabeis. E conforme
encontrado por lyer e Whitecotton (2007), aspectos éticos e relacionados
a integridade da gestdo sdo considerados relevantes pelos investidores
para avaliar a materialidade.

Os achados da Hg, apontam que independentemente de o0s
individuos considerarem relevantes ou irrelevantes, demandarem ou nédo
demandarem a divulgacdo dos critérios de materialidade, esta
informacdo quando divulgada aumenta a propensdo a mudanca de sua
decisdo de investimento. Apesar de afirmarem que a informagéo ndo €
relevante, a atitude demonstrada por estes individuos em suas tomadas
de decisdo reforcam a hip6tese de que a divulgacdo desta informacéo
reflete em suas escolhas. Portanto, alinhado ao conceito de relevancia da
informacdo contabil, de que para ser relevante a informacdo deve ser
capaz de alterar a decisdo do usuario (BARTH; BEAVER;
LANDSMAN, 2001; FRANCIS; SCHIPPER, 1999; CPC, 2011), isto
sustenta a relevancia da divulgacéo dos critérios materialidade.

Na sequéncia sdo analisados os fatores explicativos para a
relevancia da divulgacéo dos critérios de materialidade da auditoria. Os
resultados desta analise séo apresentados na préxima segéo.
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4.3.3 Fatores explicativos para a relevancia da divulgacgéo de
critérios de materialidade da auditoria

Esta secdo refere-se ao objetivo “d” da pesquisa: analisar 0s
fatores explicativos para a relevancia da divulgacdo dos critérios de
materialidade do auditor nas decisGes de investidores.

Para atingir este objetivo foram estimados quatro modelos de
regressdo logistica, um para cada cenario do quase-experimento. Esta
andlise possibilitou identificar as varidveis independentes e de controle
que contribuem para explicar a relevancia atribuida pelos participantes
da pesquisa para a divulgacdo dos critérios de materialidade do auditor.
A hipdtese testada nesta etapa da andlise € a seguinte: H; — A relevancia
da divulgacao dos critérios de materialidade utilizados na auditoria esta
associada as caracteristicas e as percepcfes dos investidores sobre o
interesse e as implicacBes desta divulgacao.

Os resultados para os modelos de regressdo logistica para a
divulgacdo dos critérios quantitativos (cenarios 1 e 3) sdo apresentados
na Tabela 18 e na Tabela 19.
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Tabela 18 — Modelo Logistico para QQLUC_E (Cenario 1) — Modelo 1

Modelo - Cenério 1

Variaveis Coef Exp(B)
QQLUCINV_M 0,5941 1,811
QQATINV -0,2863 *** 0,751
LITIG 0,6407 ** 1,898
RA -0,1565 ** 0,855
INFCASL 4 0,6891 ** 1,992
DIV 0,4630 1,589
DIST 0,0293 1,030
GAP -1,0608 * 0,346
ASSIMET 0,1906 1,210
IDAD -0,0019 0,998
EXPERINV -0,0407 0,960
REND 0,0758 1,079
GEN 0,0185 1,019
CONSERV 0,2287 1,257
Constante -0,7212 0,486
Log verossimilhanga 290,96
Pseudo R? (Cox & Snell) 0,13
Pseudo R” Ajustado (Nagelkerke R?) 0,17
Significancia 0,003
Percentual Geral de Acertos 66,00%

Legenda: QQLUC_E=troca de investimento com a divulgacédo de limiares nao
conservadores sobre o lucro; QQLUCINV_M= 1 se o limiar de materialidade
sobre o lucro do investidor € menor que 0 manipulado no cenario 1;
QQATINV= limiar de materialidade sobre o ativo do investidor; LITIG=
diminuicdo do risco de litigio; RA=interesse pelo relatério de auditoria;
INFCASL_ 4= base para tomada de decisdo — estimativa de dividendos — cenario
1; DIV=interesse pela divulga¢do da materialidade; DIST= Consciéncia de
distor¢des; GAP= Diminui¢édo do gap de expectativa; ASSIMET=Diminuigao
da assimetria; IDAD=idade; EXPERINV=experiéncia em investimentos;
REND-=faixa de renda; GEN=género (1- masculino); e, CONSERV=propensao
ao risco.

Nota: ***, ** * estatisticamente significantes aos niveis de p<0,01, p<0,05 e
p<0,1 (bicaudal), respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O modelo apresentado na Tabela 18 refere-se aos fatores
explicativos para a troca de investimento com a divulgacdo de limiares
ndo conservadores sobre 0 lucro (QQLUC_E) experimentado no cenério
1. Com base nos resultados da Tabela 18, pode-se observar que o0s
coeficientes do modelo em conjunto sdo estatisticamente significativos,
isto €, pelo menos um dos coeficientes do modelo é diferente de zero ao
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nivel de significancia de 5%. Além disso, o modelo apresenta um poder
explicativo de 17%, similar ao encontrado em pesquisas anteriores como
a de Cox, Dayanandan e Donker (2014). O percentual geral de acertos é
de 66%, com um percentual de acertos para troca de investimento de
81,2%. Adicionalmente, o Teste Hosmer and Lemeshow que auxilia na
verificacdo do ajuste do modelo, demonstra que os valores preditos pelo
modelo ndo sdo significativamente diferentes dos observados (Qui-
Quadrado=4,327, p=0,826).

E possivel observar na Tabela 18 que foram significativas para
explicar a troca de investimento dos participantes no cenario 1, as
seguintes variaveis: (i) limiar de materialidade sobre o ativo (investidor)
(QQATINV); (ii) base para tomada de decisdo — estimativa de
dividendos — cenario 1 (INFCASL 4); (iii) interesse pelo relatorio de
auditoria (RA); (iv) diminuicdo do risco de Litigio (LITIG); e, (V)
diminuicdo do gap de expectativa (GAP).

Pode-se observar, com base na analise da varidvel QQATINV,
gue quanto mais alto é o limiar de materialidade informado pelo
participante, isto é, quanto mais tolerdvel ele é em relagdo a
materialidade, menor € a probabilidade de ele mudar de decisdo com a
divulgagdo do limiar de materialidade utilizado pelo auditor. Isto
porque, a medida que o participante ndo é surpreendido com os limiares
utilizados pelo auditor ele tende a manter sua decisdo anterior. Contudo,
guanto menor for a tolerancia do participante em relacdo aos critérios de
materialidade, maior também sera a probabilidade de rever a sua decisdo
de investimento. Uma relagdo negativa era mesmo a esperada para esta
variavel, uma vez que conforme o encontrado nos estudos anteriores, 0s
investidores tendem a apresentar limiares menores de materialidade do
que os dos auditores (WOOLSEY, 1954a; 1954b; 1973, FIRTH, 1979;
HOLSTRUM; MESSIER, 1982; JENNINGS; KNEER; RECKERS,
1987; CHEWNING et al., 1998; CHO et al., 2003; MESSIER JR;
MARTINOV-BENNIE; EILIFSEN, 2005; VANCE, 2011; OMER,;
SHELLEY; THOMPSON, 2012).

Conforme o resultado da varidvel INFCAS1 4, quando os
investidores informaram que a sua base para a decisdo de investimento
na primeira etapa do experimento foi a estimativa de dividendos, isto
aumenta em um fator de 1,992 a probabilidade do participante em mudar
de investimento apés a divulgagdo da materialidade. Isto porque, quanto
maiores sdo os limiares utilizados pelos auditores, maiores podem ser as
variagOes presentes no lucro da empresa, que por sua vez, podem
impactar diretamente sobre os dividendos declarados e distribuidos pela
empresa no periodo. Deve-se lembrar também que os limiares
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divulgados para os participantes no quase-experimento eram néo
conservadores.

Quando se analisa a variavel RA é possivel observar que quando
0s participantes informaram que costumam ler o relatério de auditoria a
probabilidade de mudarem de decisdo com a divulgacdo dos critérios de
materialidade diminui. A principio era de se esperar que 0s participantes
que leem o relatério de auditoria fossem mais sensiveis as divulgacdes
de materialidade, porém, é preciso observar que se trata de uma
informacdo que atualmente ndo é divulgada pelos auditores no Brasil.
Assim, até os participantes que ndo costumam ler o relatério podem
possuir interesse nesta divulgagao.

Nesta pesquisa, mais de 90% dos participantes informaram que
divulgacbes de materialidade seriam Uteis para as suas tomadas de
decisBes (se¢do 4.2.3), enquanto que menos da metade dos investidores
costumam consultar o relatério de auditoria para as suas decisfes
(44,6%, conforme o Painel B da Tabela 4). Isso refor¢a que, outras
informagBes que o0s usuarios buscam sobre a auditoria ndo estdo
presentes no relatorio atual dos auditores, o que justifica o fato de nao
analisarem o relatério. Tal evidéncia reforca a nocéo de que o relatério
de auditoria pode se tornar uma peca mais relevante, com maior
potencial comunicativo e capaz de subsidiar de forma mais efetiva a
tomada de decisdo dos investidores, caso informacfes de materialidade
sejam divulgadas.

Conforme mencionado na secdo 4.1, apesar de a nova
normatizacdo que rege a elaboracdo do relatério de auditoria exigir a
agregacdo de informacdes complementares nos PAA, ndo had a
obrigatoriedade de prestacdo de informacfes sobre a materialidade,
sequer é observada uma prestacdo voluntaria desta informagdo aqui no
Brasil. Portanto, os resultados aqui encontrados reforcam a importancia
de que os relatorios de auditoria brasileiros contemplem este tipo de
informacdo. Com isto, é possivel que os usuérios passem a necessitar (e
a utilizar efetivamente), cada vez mais, das informagdes geradas pelo
auditor.

De acordo com o resultado da varidvel LITIG, a medida que o
investidor concorda que a divulgagdo dos critérios de materialidade
pode diminuir o risco de litigio para o auditor, isto aumenta em um fator
de 1,898, a probabilidade de o participante mudar a sua deciséo de
investimento. Isto implica que os participantes que sdo favoraveis a
divulgacdo, reconhecem que a divulgacdo pode diminuir o risco de
litigio do auditor, uma vez que pode proporcionar uma maior
conscientizagdo sobre erros e/ou diferencas de estimativas contidas nas
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demonstragBes contabeis. Com isso, atribuem maior relevancia a
divulgacdo dos critérios de materialidade nos casos experimentais. Cox,
Dayanandan e Donker (2014) também encontraram que 0s usuarios da
auditoria concordam que divulgacdes acerca da materialidade podem ser
capazes de diminuir o risco de litigio dos auditores.

A andlise da variavel GAP permite identificar que mesmo que 0s
participantes mudem de decisdo de investimento com a divulgacdo dos
critérios de materialidade, esta mudanca ndo implica na percepcao pelo
investidor de que esta divulgacdo contribui para a diminuigdo do gap de
expectativas (GAP). A este respeito, as conclusdes que se chegam com
os estudos anteriores é que os auditores precisam encontrar uma forma
de aumentar a demanda dos investidores pelas informagdes divulgadas
no relatério de auditoria.

Os achados de estudos anteriores apontam que o relatorio possui
limitagcBes em sua forma atual, que envolvem desde a complexidade da
terminologia especifica de auditoria (GRAY et al.; 2011), o que pode
tornar a mensagem cifrada para os usuarios, como também a demanda
dos usudrios por informagdes ndo contempladas no relatério (CHURCH;
DAVIS; MCCRACKEN, 2008; MOCK et al., 2013).

Conforme Mock et al. (2013), estas informacdes englobam
guestdes relacionadas a independéncia do auditor, ao processo de
auditoria, & materialidade utilizada, ao nivel de seguranca que o auditor
esta oferecendo, e informacdes relativas a entidade auditada, como
informacGes sobre riscos. Além disso, continuam Mock et al. (2013),
enquanto o relatdrio de auditoria no formato expandido diminuiu um
pouco o gap em relacdo ao ambiente que a auditoria é realizada e ao
processo de auditoria, aumentou o gap em relacdo a questdes que
envolvem o desempenho da auditoria (MOCK et al., 2013).

Desta forma, os resultados encontrados nesta pesquisa,
demonstram que, a prestacdo de informacdes relacionadas aos critérios
de materialidade adotados pelos auditores, reflete na mudanca das
decisdes de investimentos dos participantes, contudo, para a mitigacdo
do gap de expectativas, & necessario que estas informacdes sejam
divulgadas em conjunto com outras informacfes demandadas pelos
usuarios, como questdes relacionadas a independéncia do auditor, ao
nivel de seguranca oferecido pela auditoria e informacdes sobre riscos
da empresa auditada.

N&o foram encontradas relagfes significativas entre as variaveis
de controle estudadas (experiéncia em investimentos — EXPERINV;
género — GEN; renda — REND; e, propenséo ao risco — CONSERV), e a
mudanca de investimento do participante com a divulgacdo do critério
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guantitativo de materialidade no cenério 1. Similar a este resultado, Cox,
Dayanandan e Donker (2014), também ndo encontraram relacdes
significativas entre género e experiéncia para demanda dos stakeholders
pela divulgacdo de informacgdes de materialidade no Canada.

O modelo apresentado na Tabela 19 refere-se aos fatores
explicativos para a troca de investimento com a divulgacdo de limiares
ndo conservadores sobre o ativo (QQATIV_E) relativos ao cenario 3.

Tabela 19 - Modelo Logistico para QQATIV_E (Cenério 3) — Modelo 2

Modelo - Cenario 3

Variaveis Coef. Exp(B)

QQATINV -0,2566 *** 0,774
INFCONT -0,6559 0,519
INFCAS3 2 -0,5547 * 0,574
CONSERV 0,2047 1,227
RA -0,0759 0,927
DIV 0,7832 2,188
DIST -1,3214 0,267
LITIG 0,4445 1,560
IDAD -0,0220 0,978
EXPERINV 0,0303 1,031
REND 0,1680 1,183
GEN -0,3616 0,697
Constante 2,7872 *** 16,235
Log verossimilhanga 290,16

Pseudo R* (Cox & Snell) 0,10

Pseudo R? Ajustado (Nagelkerke R?) 0,13

Significancia 0,017

Percentual Geral de Acertos 65,50%

Legenda: QQATIV_E=troca de investimento com a divulgacédo de limiares ndo
conservadores sobre 0 Ativo; QQATINV= limiar de materialidade sobre o ativo
do investidor; INFCONT=interesse por informacdes contabeis; INFCAS3 2=
base para tomada de decisdo — indices financeiros — cenario 3;
CONSERV=propensao ao risco; RA=interesse pelo relatério de auditoria; DIV=
interesse pela divulgacdo da materialidade; DIST= Consciéncia de distor¢oes;
LITIG= diminuigdo do risco de litigio; IDAD=idade; EXPERINV=experiéncia
em investimentos; REND=faixa de renda; e, GEN=género (1- masculino).
Nota: ***, ** * estatisticamente significantes aos niveis de p<0,01, p<0,05 e
p<0,1 (bicaudal), respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Com base nos resultados da Tabela 19, pode-se observar que 0s
coeficientes do modelo em conjunto sdo estatisticamente significativos,
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isto €, pelo menos um dos coeficientes do modelo é diferente de zero ao
nivel de significancia de 5%. Além disso, 0 modelo apresenta um poder
explicativo de 13%, com um percentual geral de acertos de 65,5%, e um
percentual de acertos para troca de investimento de 85,2%.
Adicionalmente, conforme o Teste Hosmer and Lemeshow (Qui-
guadrado=5,469 p=0,706), os valores preditos pelo modelo ndo sé&o
significativamente diferentes dos observados.

E possivel observar na Tabela 19 que foram significativas para
explicar a troca de investimento dos participantes, no cenario em que foi
divulgado um critério quantitativo sobre o ativo ndo conservador, as
variaveis: (i) limiar de materialidade sobre o ativo (investidor)
(QQATINV); e, (ii) base para tomada de decisdo — indices financeiros —
cenario 3 (INFCAS3_2).

Da mesma forma que observado no modelo 1 (Tabela 18), no
modelo 2 (Tabela 19) quanto mais alto é o limiar de materialidade
informado pelo participante como toleravel para ele (QQATINV),
menor é a probabilidade de mudar de decisdo com a divulgacdo de um
critério de materialidade sobre o ativo ndo conservador (cenario 3). Isto
reforca que, o fato do individuo nédo ser surpreendido pela materialidade
utilizada na auditoria, faz com que a divulgacéo desta informacdo nédo
modifique sua decisdo anterior, uma vez que, possivelmente ela ja foi
considerada em seu processo de decisdo. Cabe lembrar que por se tratar
de uma relacdo inversa, uma diminuicdo na variavel QQATINV
aumenta em um fator de 0,774 a probabilidade de o participante rever a
sua decisdo. Assim, para 0s participantes com menor tolerancia a
distor¢bes decorrentes da materialidade empregada pelo auditor, a
relevancia da divulgagdo destes critérios é maior.

De acordo com a analise da varidvel INFCAS3 2, se o0s
investidores informaram que a sua base de decisdo na primeira etapa do
experimento foram indicadores financeiros, isto diminuiu em um fator
de 0,574 a probabilidade de mudarem de decisdo com a divulgacdo do
critério de materialidade. Isto implica, que quando a base para a tomada
de decisdo dos individuos se compdem de critérios financeiros, seu
processo de decisdo estd mais relacionado com a estrutura financeira da
empresa, e a sua capacidade de solvéncia e de liquidez (inclusive
relacionada a capacidade de pagamento de dividendos pela empresa,
quando apurados). Assim, estes individuos que tendem a privilegiar a
salde financeira da empresa foram menos suscetiveis as divulgagdes dos
critérios de materialidade no cenario 3. No entanto, € necessario
observar, que estes individuos ndo levaram em consideragdo que esta
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salde financeira, representada por medidas oriundas da contabilidade ¢é
resultante também da materialidade empregada pelo auditor.

Do mesmo modo que encontrado para 0 modelo 1, as variaveis de
controle, experiéncia em investimentos (EXPERINV), género (GEN),
renda (REND) e propensdo ao risco (CONSERV2) ndo sdo
significativas para explicar a mudanca de investimento do participante
no cenario 3. Isto indica que, as mudancas de decisdo de investimento
com a divulgacgdo de critérios quantitativos de materialidade (lucro ou
ativo), independem se o participante € um homem ou uma mulher, se
possuem ou ndo experiéncia em investimentos, se sdo ou nhdo sdo
propensos ao risco, ou ainda da sua faixa de renda.

Em resumo, os resultados encontrados no modelo 1 e no modelo
2 (Tabela 18 e Tabela 19, respectivamente) reforcam os achados dos
estudos anteriores de que 0s usuarios da auditoria sdo favoraveis a
divulgacdo dos critérios de materialidade do auditor (MANSON;
ZAMAN, 2001; CHURCH; DAVIS; MCCRACKEN, 2008; GRAY et
al., 2011; HOUGHTON; JUBB; KEND, 2011; MOCK et al., 2013;
COX; DAYANANDAN; DONKER, 2014) e que esta divulgacéo é util
para 0s investidores, pois proporciona uma maior eficiéncia nos
mercados (FISHER; 1990; DAVIS, 2003). Esta pesquisa avanca ao
demonstrar que a divulgacdo dos critérios de materialidade do auditor
possui relevancia para os investidores em sua tomada de decisdo, e que
esta relevancia é ainda maior quando os individuos séo surpreendidos
pelos critérios de materialidade utilizados pelos auditores.

Os modelos de regressdo logistica para a divulgacao dos critérios
qualitativos (cenarios 2 e 4) sdo apresentados na Tabela 20 e na Tabela
21.
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Tabela 20 - Modelo Logistico para QLREMUN_E (Cenario 2) — Modelo 3

Modelo - Cenério 2

Variaveis Coef Exp(B)
QLREMAUD 0,1001 1,105
QLREMINV 0,5183 *** 1,679
INFCAS2_1 1,0384 ** 2,825
INFCAS2_2 -1,0756 ** 0,341
INFCAS2_3 0,2917 1,339
INFCAS2_4 -0,0278 0,973
QQATINV -0,1881 0,829
DIST 0,6013 ** 1,824
GAP -0,1683 0,845
ASSIMET -0,2698 0,764
LITIG -0,0470 0,954
IDAD -0,0285 0,972
EXPERINV 1,0258 ** 2,789
RA -0,2676 ** 0,765
REND -0,1380 0,871
GEN -0,8095 * 0,445
DIV 0,0685 1,071
CONSERV -0,3516 0,704
Constant -0,3517 0,703
Log verossimilhanga 194,75
Pseudo R (Cox & Snell) 0,22
Pseudo R* Ajustado 0,33
Significancia 0,000
Percentual Geral de Acertos 82,40%

Legenda: QLREMUN_E=troca de investimento c/a divulgacdo de manipulacbes
para o atendimento de metas para remuneracdo; QLREMAUD=atendimento de
metas p/remuneracdo dos administradores (auditor); QLREMINV=atendimento
de metas p/remuneracéo dos administradores (investidor); INFCAS2_1=base
p/tomada de decisdo — indices operacionais — cenario 2; INFCAS2_2=base
p/tomada de decisdo — indices financeiros — cendrio 2; INFCAS2_3=base
p/tomada de decisdo — lucro liquido por agdo — cenério 2; INFCAS2_4=base
p/tomada de deciséo — estimativa de dividendos — cendrio 2; QQATINV=limiar
de materialidade sobre o ativo do investidor; DIST=consciéncia de distorcdes;
GAP= diminuigdo do gap de expectativa; ASSIMET= diminui¢&o da assimetria;
LITIG= diminui¢do do risco de litigio; IDAD=idade; EXPERINV=experiéncia
em investimentos; RA=interesse pelo relatério de auditoria; REND=faixa de
renda; GEN=género (1-masculino); DIV= interesse pela divulgacdo da
materialidade; e, CONSERV=propens&o ao risco.

Nota; ***, ** * estatisticamente significantes aos niveis de p<0,01, p<0,05 e
p<0,1 (bicaudal), respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Na Tabela 20 observa-se 0o modelo estimado para os fatores
explicativos da troca de investimento com a divulgacdo de manipulagdes
para o atendimento de metas de remuneragdo dos administradores
(QLREMUN_E) do cenério 2. Com base nos resultados da Tabela 20,
pode-se observar que os coeficientes do modelo em conjunto séo
estatisticamente significativos (Sig.=0,000), isto é, pelo menos um dos
coeficientes do modelo é diferente de zero ao nivel de significancia de
1%. Além disso, o modelo apresenta um poder explicativo de 33%, com
um percentual geral de acertos de 82,4%, e um percentual de acertos
para troca de investimento de 95,1%. Conforme o Teste Hosmer and
Lemeshow, os valores preditos pelo modelo ndo sdo significativamente
diferentes dos observados (Qui-Quadrado=4,769, p=0,782).

E possivel observar na Tabela 20 que foram significativas para
explicar a troca de investimento dos participantes, no cenario em que foi
divulgado um critério qualitativo envolvendo manipulacdes para o
atendimento de metas para remuneracdo dos administradores, as
variaveis: (i) atendimento de metas para remuneracdo dos
administradores — investidor (QLREMINYV); (ii) base para tomada de
decisdo — indices operacionais — cenario 2 (INFCAS2_1); (iii) base para
tomada de decisdo — indices financeiros — cenério 2 (INFCAS2_2); (iv)
consciéncia de distor¢bes (DIST); (v) interesse pelo relatério de
auditoria (RA); (vi) género (GEN); e, (vii) experiéncia em investimentos
(EXPERINV).

Conforme a analise da variavel QLREMINV, quanto mais
intoleraveis os individuos sdo quanto a manipulacdes pelos
administradores nas demonstra¢fes contabeis para atingirem metas de
remuneragdo, maior é a probabilidade de 0 mesmo mudar a sua decisdo
de investimento com a divulgacdo de um critério de materialidade
qualitativo relacionado a este assunto, mesmo que estes erros sejam
irrelevantes, mesmo que do ponto de vista quantitativo. Esta varidvel
aumenta em um fator de 1,679 a probabilidade de os participantes
reverem suas decisdes. Este resultado estd em linha com as conclusfes
de Shafer (2004) e lyer e Whitecotton (2007). Os autores encontraram
gue independentemente do impacto financeiro das manipulacbes feitas
pelos administradores, elas sdo considerados materiais pelos
investidores quando as motivagfes destas manipulagfes envolvem
critérios qualitativos de materialidade. lyer e Whitecotton (2007)
constataram que os investidores demonstraram-se incomodados com
possiveis exploracfes pela gestdo de lacunas das normas contabeis em
seu prdprio interesse e/ou em favor de seu beneficio econémico pessoal.
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Quando os investidores informaram que sua base para a decisdo
na primeira etapa do experimento foram os indices financeiros
(INFCAS2_2) a sua probabilidade de trocarem de decisdo diminui. Da
mesma forma que o observado para 0 modelo 2 (Tabela 19) que tratava
da divulgacdo de critérios de materialidade quantitativos, a divulgacéao
de critérios qualitativos também néo exerce influéncia sobre a mudanca
de decisdo do participante que baseou sua primeira decisdo do
experimento em indices financeiros. Como comentado anteriormente, os
individuos com esta caracteristica, tendem a privilegiar a salde
financeira da empresa, e provavelmente estdo menos suscetiveis as
divulgac6es dos critérios de materialidade.

Por outro lado, para os individuos que informaram que a sua base
de decisdo na primeira etapa do experimento foram os indices
operacionais (INFCAS2_1), a sua probabilidade em trocar de deciséo
aumenta em um fator de 2,825 com a divulgacdo do critério qualitativo
de materialidade no cenario 2. A explicacdo para este aumento de
probabilidade tem relagdo com o critério qualitativo divulgado. O
critério que foi divulgado envolvia a superestimacdo de receitas pelos
administrados para alcangarem bonus de remuneracdo. Logo,
manipulag¢Ges na conta de receitas podem interferir no lucro da empresa,
gue por sua vez é utilizado para calcular os indices operacionais
fornecidos no experimento. Isto, acarretou no aumento de probabilidade
de troca de investimentos para os individuos que utilizaram indices
operacionais para sua primeira deciséo.

De acordo com o resultado encontrado para a variavel DIST,
guando o participante concorda que a divulgacdo dos critérios de
materialidade pode contribuir para consciéncia das distor¢des contidas
nas demonstragBes contabeis, isto aumenta em um fator de 1,824 a
probabilidade de o mesmo mudar de decisdo quando um critério
qualitativo é divulgado. Isto implica que os participantes que concordam
que a divulgacio da materialidade melhora a consciéncia das distorcdes,
uma vez que, pode melhorar a consciéncia da dimensdo dos erros e/ou
diferencas de estimativas contidas nas demonstraces contabeis,
atribuiram maior relevancia a divulgacdo dos critérios de materialidade
no cenario 2. Este resultado esta de acordo com o defendido por Manson
e Zaman (2001). Para estes autores a divulgacdo dos critérios de
materialidade fornecem orienta¢Ges mais claras aos stakeholders do grau
em que as demonstragdes contabeis podem estar distorcidas.

No modelo 3, similarmente ao observado no modelo 1 (Tabela
18), também foi observada uma relacdo negativa entre a mudanca de
investimento e a frequéncia com que o individuo utiliza o relatério de
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auditoria (RA). Isto significa que quando o participante indica que
costuma ler o relatério de auditoria, a probabilidade de mudanca de
investimento diminui com a divulgacdo do critério qualitativo.

Como discutido anteriormente, esperava-se uma relacdo positiva
entre a mudanga de investimento e a varidvel RA, em que para 0s
participantes que costumam ler o relatério, a divulgacdo da
materialidade fosse mais relevante. Contudo, é necessario considerar,
gue a divulgacdo manipulada nos experimentos, se trata de uma
informacdo que ainda ndo esta disponivel aos usuarios. Assim, até
mesmo aqueles que ndo possuem interesse no relatorio de auditoria,
podem ter interesse nesta divulgacdo. Com isto, o resultado desta
varidvel pode ser ainda interpretado da seguinte forma: até mesmo o0s
participantes que ndo leem o relatério de auditoria tém maiores chances
de mudar de investimento com a divulgacdo, porque consideram a
divulgacdo de critérios qualitativos relevantes para as suas decisdes. Isto
pode ser uma evidéncia de que, se os critérios de materialidade fossem
divulgados pelos auditores, isto poderia aumentar o valor comunicativo
do relatério de auditoria. Nesta linha, Church, Davis e McCracken
(2008) e Mock et al. (2013), defendem que uma forma de melhorar o
valor comunicativo do relatério de auditoria ¢ a divulgacdo de
informaces adicionais pelos auditores.

Conforme os resultados da variavel GEN, caso o participante seja
um homem, isto diminui em um fator de 0,445, a probabilidade do
mesmo em mudar de decisdo com a divulgacdo do critério qualitativo.
Dito de outra forma, no cenério 2 as mulheres se demonstraram mais
sensiveis a divulgacdo de que os administradores manipularam as
demonstragGes contabeis para atingir metas de remuneragdo. Isto é, para
as mulheres a probabilidade de mudanca de investimento foi maior com
a divulgacdo do critério qualitativo. Os resultados das pesquisas de Rau
(2014) e Silva et al. (2009), indicam que mulheres tém maior aversdo ao
risco do que os homens. Por este motivo, possivelmente quando se
deparam com a informacdo da ocorréncia de manipulagdes para que 0s
administradores alcancem metas de remuneracdo, a probabilidade de
mudarem de decisdo aumenta.

Os participantes que possuem experiéncia em investimentos
(EXPERINV_D) tém a probabilidade de mudar de decisdo aumentada
em um fator de 2,789 com a divulgacdo do critério de materialidade.
Esse resultado foi anteriormente observado nas segdes 4.2.2 e 4.3.2. Na
analise univariada realizada nestas secBes, observou-se que 0S
individuos com experiéncia em investimentos sdo mais sensiveis em
reconhecer os critérios qualitativos pesquisados como relevantes para a
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avaliacdo da materialidade (Tabela 7), e que, quando se deparam com
divulgacdes relacionadas a estes critérios, trocam de investimento
(Painel A da Tabela 17), mesmo quando, a principio, informaram
acreditar que tais critérios seriam toleraveis para eles se ndo
envolvessem grandes quantias (valores materiais).

O modelo apresentado na Tabela 21 refere-se aos fatores
explicativos para a troca de investimento com a divulgacdo de ocultacéo
de atos ilegais praticados pela administracdo (QLILEG_E) referente ao
cenario 4.
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Tabela 21 - Modelo Logistico para QLILEG_E (Cenario 4) — Modelo 4

Modelo - Cenario 4

Variaveis Coef Exp(B)
QLILEGAUD 0,1883 1,207
QLILEGINV 0,2054 1,228
DIV -0,2479 0,780
RA -0,1836 ** 0,832
EXPERINV 0,2540 * 1,289
INFCAS4 1 -0,3037 0,738
INFCAS4 2 -0,5500 0,577
INFCAS4 3 -0,0966 0,908
INFCAS4 4 -0,2083 0,812
QQATINV -0,1543 0,857
DIST 0,1596 1,173
GAP 0,2182 1,244
ASSIMET 0,0332 1,034
LITIG -0,1609 0,851
IDAD -0,0112 0,989
REND 0,0766 1,080
GEN 0,1548 1,167
CONSERV 0,3393 1,404
Constant -0,3169 0,728
Log verossimilhanga 221,71
Pseudo R? (Cox & Snell) 0,11
Pseudo R* Ajustado 0,17
Significancia 0,059
Percentual Geral de Acertos 81,1%

Legenda: QLILEG_E=troca de investimento com a divulgacdo de ocultacdo de
atos ilegais praticados pela administracdo; QLILEGAUD=oculta¢do de atos
ilegais praticados pela administragdo (auditor); QLILEGINV=ocultacdo de atos
ilegais praticados pela administragdo (investidor); DIV= interesse pela
divulgacdo da materialidade; RA=interesse pelo relatério de auditoria;
EXPERINV=experiéncia em investimentos; INFCAS4_1=base p/tomada de
decisdo — indices operacionais — cenario 4; INFCAS4_2=base p/tomada de
deciséo — indices financeiros — cenario 4; INFCAS4_3=base p/tomada de
decisdo — lucro liquido por acdo — cenario 4; INFCAS4_4=base p/tomada de
decisdo — estimativa de dividendos — cenario 4; QQATINV=limiar de
materialidade sobre o ativo do investidor; DIST=consciéncia de distorcoes;
GAP=diminuicdo do gap de expectativa; ASSIMET= diminuicao da assimetria;
LITIG= diminui¢do do risco de litigio; IDAD=idade; REND=faixa de renda;
GEN=género (1- masculino); e, CONSERV=propens&o ao risco.

Nota; ***, ** * estatisticamente significantes aos niveis de p<0,01, p<0,05 e
p<0,1 (bicaudal), respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Com base nos resultados da Tabela 21, pode-se observar que 0s
coeficientes do modelo em conjunto sdo estatisticamente significativos,
isto €, pelo menos um dos coeficientes do modelo é diferente de zero ao
nivel de significancia de 10%. Além disso, 0 modelo apresenta um
poder explicativo de 17%, com um percentual geral de acertos de
81,1%, e um percentual de acertos para troca de investimento de 98,4%.
Conforme o Teste Hosmer and Lemeshow (Qui-quadrado=1,943,
p=0,983), os valores preditos pelo modelo ndo sdo significativamente
diferentes dos observados.

E possivel observar na Tabela 21 que foram significativas para
explicar a troca de investimento dos participantes, no cenario em que foi
divulgado um critério qualitativo envolvendo a ocultagdo de atos ilegais
praticados pela administracdo, as variaveis: (i) interesse pelo relatério de
auditoria (RA); e, (ii) experiéncia em investimentos (EXPERINV).

Conforme a analise do modelo 4, é possivel observar que o
interesse pelo relatorio de auditoria também exerce uma diminuicdo na
probabilidade de o individuo mudar de decisdo de investimento com a
divulgacdo do critério qualitativo. Esta relagdo também foi observada
nos modelos anteriores (modelo 1 e modelo 3). O que se observa é que
os individuos que ndo leem o relatério de auditoria ao se depararem com
uma informagdo ndo divulgada pelos auditores atualmente, atribuem
relevancia para esta informagdo, de tal modo, que isto provoca uma
revisdo em sua decisdo anterior. Por exemplo, analisando o cenario 4,
dos individuos que indicaram ndo ler o relatorio para tomar suas
decisBes de investimento, 85% mudaram de decisdo de investimento,
guando o critério qualitativo de materialidade foi divulgado. Isto reforca
gue além de os individuos informarem que divulgacGes de materialidade
seriam Uteis para as suas decisdes (90% conforme a Tabela 9), esta
informacéo é relevante em suas decisdes de investimento, uma vez, que
a maioria dos participantes da pesquisa mudou de decisdo com a
divulgacéo dos critérios de materialidade.

Conforme os resultados da Tabela 21, a experiéncia em
investimentos (EXPERINV) aumenta a probabilidade de o individuo
mudar de decisdo no cenério 4, em um fator de 1,289. Como comentado
para 0 modelo 3, observou-se nos resultados das se¢des anteriores (4.2.2
e 4.3.2), que os investidores foram mais sensiveis a divulgacdo de
critérios qualitativos do que os individuos sem experiéncia, e que esta
sensibilidade foi maior quando o critério qualitativo divulgado foi a
ocultacdo de atos ilegais.

Com isto, observa-se que nas divulgacdes envolvendo critérios
qualitativos, a varidvel experiéncia em investimentos (EXPERINV) foi
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significativa para explicar a mudanca de investimento do participante
nos cendrios 2 e 4 (Modelo 3 e 4). Além disso, a variavel género (GEN)
foi significativa para explicar a mudanca de investimento no cenério 2,
que trazia a divulgacdo de um critério relacionado ao atendimento de
metas para remuneracdo dos administradores. As outras variaveis de
controle estudadas para o perfil do investidor (idade — IDAD; renda —
REND; e, propensdo ao risco — CONSERV) néo apresentaram relagdo
significativa com a troca de investimento nos cenarios 2 e 4.

Em resumo, os resultados encontrados no modelo 3 e no modelo
4 (Tabela 20 e Tabela 21, respectivamente) reforcam o encontrado por
Shafer (2004), lyer e Whitecotton (2007) e Pinsker, Pitre e Daigle
(2009), que os usuérios da auditoria consideram relevantes os critérios
qualitativos para definicdo da materialidade. Esta pesquisa demonstra
gue a divulgacdo de critérios de materialidade qualitativos possui
relevancia também para os investidores brasileiros em suas tomadas de
decisBes. A pesquisa avanca ao demonstrar que esta relevancia também
é observada para os individuos que afirmam que ndo considerariam
materiais distor¢cbes envolvendo manipulagGes (alcance de metas de
remuneracdo e atos ilegais), com valores imateriais do ponto de vista
quantitativo.

Um resumo das variaveis explicativas testadas nos modelos 1, 2,
3 e 4 é apresentado na Tabela 22.
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Tabela 22 — Fatores explicativos da relevancia da divulgacao dos critérios

de material

idade

Variavel

Base
Teobrica

Relagéo significativa com a mudanca de

decisdo?

Relacéo

Divulgagéo de
critérios quantitativos

Divulgacéo de critérios
gualitativos

Mod. 1

Mod. 2 Mod. 3

Mod. 4

QQLUC E

QQATIV_E [QLREMUN E

QLILEG E

Es-

pe-
rada

Ob-
ser-
vada

QQATINV

QQLUCINV

Tuttle,
Coller e
Plumlee

(2002); e,
Cho et al.
(2003).

X

X

()

0

QLREMINV

QLILEGINV

Shafer
(2004); lyer
e

Whitecotto
n (2007); e,
Pinsker,
Pitre e
Daigle
(2009).

()

)

DIv

Manson e
Zaman
(2001); e,
Cox,
Dayananda
n e Donker
(2014).

DIST

GAP
ASSIMET

LITIG

Fisher
(1990);
Manson e
Zaman
(2001);
Gray et al.
(2011);
Houghton,
Jubb e
Kend
(2011); e,
Cox,
Dayananda
n e Donker
(2014).

(+)

(+)

(+)

*)
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Variaveis de controle

GEN Tylere X ? (-)
EXPERINV | Steensma X X ? (+)
REND (1998);
CONSERYV | Novemsky
e
Kahneman
(2005);
Cox,
IDAD Dayananda
n e Donker
(2014); e,
Rau (2014).
RA X X X ? (-)
INFCAS2_1 X > | ()
INFCAS2_2 X X ? (-)
INFCAS2_3
INFCAS2_4 X 2| )

Legenda: QQATINV=limiar de materialidade sobre o ativo (investidor);
QQLUCINV=limiar de materialidade sobre o lucro (investidor);
QLREMINV=atendimento de metas p/remuneragdo dos administradores
(investidor); QLREMINV=atendimento de metas p/remuneragdo dos
administradores (investidor); DIV= interesse pela divulgacéo;
DIST=consciéncia de distor¢des; GAP=diminuicdo do gap de expectativa;
ASSIMET= diminuic&o da assimetria; LITIG= diminuicdo do risco de litigio;
GEN=género (1- masculino); EXPERINV=experiéncia em investimentos;
REND-=faixa de renda; CONSERV=propens&o ao risco; IDAD=idade;
RA=interesse pelo relatério de auditoria; INFCAS_1=base para tomada de
deciséo — indices operacionais; INFCAS_2=base para tomada de decisdo —
indices financeiros; INFCAS_3=base para tomada de decisdo — lucro liquido
por acdo; e, INFCAS_4=base para tomada de decisdo — estimativa de
dividendos.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Na Tabela 22 é possivel observar que para 0s cenarios que
envolviam critérios quantitativos foi significativo para explicar a
mudanca de investimento dos individuos o limiar de materialidade
informado pelos mesmos (QQATINV). Assim, observou-se que 0s
individuos que toleram limiares menores de materialidade sdo mais
propensos a mudarem de decisdo, atribuindo desta forma, uma maior
relevancia a divulgacao dos critérios quantitativos.

A utilizacdo do relatdrio de auditoria (RA) foi significativa para
explicar a mudanca de investimento nos cenarios com manipulagdes de
critérios quantitativos e qualitativos. Porém, a relacdo que se observou
foi negativa, indicando que o individuo que ndo costuma ler o relatdrio
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ao receber informacdo sobre materialidade, tem mais propensdo para
mudar de investimento. O que se observou com o resultado desta
variavel em conjunto com as conclusdes dos estudos anteriores é que
muitos usuarios ndo leem o relatério do auditor porque acreditam que
ele possui pouco valor informativo. Assim, & medida que as pessoas
mudam de decisdo com uma informac&o que atualmente néo é divulgada
pelos auditores, isto aponta que elas atribuem relevancia para esta
informacdo, e que caso a mesma seja incluida no rol de informacdes
divulgadas pelos auditores, isto pode contribuir para aumentar o valor
informativo do relatério de auditoria.

As variaveis de controle, género (GEN), experiéncia
(EXPERINV), renda (REND) e propensdo ao risco (CONSERV), nédo
foram significativas para explicar a mudanca de investimento com a
divulgacdo de critérios quantitativos. Porém, para o0s critérios
gualitativos, observou-se que a experiéncia em investimentos aumenta a
probabilidade de o participante trocar de investimento com a divulgagéo
dos critérios de materialidade.

Diante destes resultados, a hipdtese H; pode ser confirmada
apenas parcialmente, uma vez que a maioria das caracteristicas dos
participantes (GEN; EXPERINV; REND; e, CONSERV) ndo foram
significativas para explicar a mudanca de investimento dos participantes
(relevancia) a partir da divulgagdo dos critérios de materialidade. A
excecdo foi para a variavel EXPERINV nos modelos 3 e 4 e para GEN
no modelo 3. Além disso, as percepgdes dos investidores sobre o
interesse e as implicacfes da divulgacdo da materialidade (DIV; DIST,;
GAP; ASSIMET; LITIG) também ndo apresentaram relacdes
significativas com a mudanga de investimento, com excecao da variavel
DIST no modelo 3 e GAP e LITIG no modelo 1.

4.4 SINTESE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

O objetivo geral desta Tese de Doutorado foi avaliar a relevancia
da divulgacéo de critérios de materialidade da auditoria nas decisdes de
investidores. Este objetivo foi alcangado com a conclusdo de quatro
objetivos especificos.

O primeiro objetivo especifico (“a”) foi averiguar a percepc¢éo de
investidores sobre a importancia dos critérios de materialidade
utilizados na auditoria em suas decisfes de investimento. Este objetivo
foi atingido com a elaboragdo de um instrumento de pesquisa que
permitiu capturar a percepcdo dos investidores sobre critérios
quantitativos e qualitativos de materialidade. Participaram da pesquisa
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238 individuos (112 com experiéncia em investimentos e 126
académicos de pos-graduacdo das areas de administracdo, contabilidade
e economia). A andlise da percepc¢do destes individuos permitiu observar
que as percepcdes ndo divergem entre individuos com e sem experiéncia
em investimentos.

Para os critérios quantitativos foi possivel observar o seguinte: (i)
em média, os limiares de materialidade sobre o lucro dos participantes
(5,3%) correspondem ao limiar conservador utilizado pelos auditores
que é de 5% (BRODY; LOWE; PANY, 2003; EILIFSEN; MESSIER,
2015), porém, isto ndo é valido se os auditores utilizarem critérios ndo
conservadores (limiares maiores que 5%). Por outro lado, o limiar sobre
0 ativo toleravel pelos participantes (1,7%) é bem proximo ao limiar
maximo utilizado pelos auditores que é de 2% (EILIFSEN, MESSIER,
2015); (ii) os investidores acreditam que os limiares de materialidade
utilizados pelos auditores sdo superiores aos toleraveis por eles; e, (iii)
alguns investidores possuem suposicdes ndo razoaveis sobre os limiares
de materialidade, indicando limiares toleraveis préximos de 0% quando
a medida de referéncia é o lucro.

A analise dos critérios qualitativos permitiu encontrar que: (i) os
participantes indicaram que sdo intoleraveis para eles distorcdes
relacionadas a registros intencionais para cumprimentos de metas de
remuneracdo pelos administradores e/ou registros relacionados a fraudes
e atos ilegais, seguindo os resultados encontrados na literatura
(SHAFER, 2004; IYER; WHITECOTTON, 2007); (ii) os participantes
também acreditam que estas distor¢des, quando descobertas pelos
auditores, s@o consideradas materiais pelos mesmos, mesmo que sejam
imateriais do ponto de vista quantitativo; e, (iii) apesar de 0s
investidores acreditarem que distor¢des relacionadas a critérios
qualitativos sdo consideradas materiais pelos auditores, parece existir
um gap entre o que seria toleravel pelos investidores e a postura que eles
acreditam que seja adotada pelos auditores.

Finalizando o objetivo especifico “a”, a anlise da percepgdo dos
individuos sobre a utilidade de divulgacBes de materialidade e suas
implicagcbes permitiu observar que: (i) a maioria dos participantes
indicou que possui interesse na divulgagao dos critérios de materialidade
dos auditores, e que esta informacdo seria considerada em suas analises
de investimento; e, (ii) os participantes concordam que a divulgacéo
pode proporcionar beneficios relacionados a conscientizagdo das
distor¢es toleraveis em cada auditoria, aumento da transparéncia entre
auditores e investidores (reducdo da assimetria), entendimento da
limitagdo do trabalho do auditor em funcdo dos niveis de materialidade
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adotados (reducdo do gap de expectativas) e diminuigdo do risco de
litigio para os auditores.

O segundo objetivo especifico (“b”) contemplou verificar o
comportamento do investidor na tomada de decisdo de investimento
mediante cenarios desenhados com e sem a divulgacdo de critérios de
materialidade da auditoria. Este objetivo foi atingido com a realizagédo
de um quase-experimento com design intrassujeitos. Para isto, foram
apresentados aos participantes quatro cenarios para tomada de deciséo
de investimentos, dois com a manipulagdo de critérios quantitativos de
materialidade e outros dois com a manipulacdo de critérios qualitativos.
Esta etapa da pesquisa permitiu observar a reacdo dos participantes com
a divulgacédo de informagGes de materialidade.

A andlise do comportamento dos participantes no quase-
experimento, permitiu identificar que: (i) ndo foram encontradas
diferencas significativas entre os individuos com e sem experiéncia em
investimentos nas decisdes envolvendo a divulgacdo de critérios
guantitativos, porém, diferencas foram observadas nas decisfes
envolvendo a divulgagdo de critérios qualitativos; (ii) a divulgacdo de
critérios quantitativos ndo conservadores de materialidade (limiares de
lucro e limiares de ativo) implicou na mudanca de investimento da
maioria dos participantes; (iii) o efeito da divulgacdo nas decisdes de
investimento foi ainda maior, quando se tratava de uma divulgagdo de
critérios qualitativos de materialidade (metas de remuneracdo e atos
ilegais); e, (iv) o grupo de investidores foi mais sensivel & divulgagéo de
critérios qualitativos do que o grupo sem experiéncia em investimentos.

O terceiro objetivo especifico (“c”) compreendeu comparar a
percepgdo do investidor sobre os critérios de materialidade utilizados na
auditoria com seu comportamento em decisdes de investimento em
cenarios quando estes critérios sdo divulgados. Este objetivo foi atingido
com a utilizacdo de um Teste Qui-Quadrado para comparar 0s critérios
de materialidade informados pelos participantes como tolerdveis por
eles, com a relevancia atribuida pelos mesmos para a divulgacdo destes
critérios no quase-experimento.

A partir desta comparacao foi possivel observar que: (i) a maioria
dos individuos informados sobre critérios quantitativos (limiar sobre
lucro e/ou ativo) no quase-experimento superiores a sua percepc¢ao,
mudaram de decisdo de investimento. O mesmo ndo ocorreu com
aqueles informados sobre critérios inferiores a sua percepcao; e, (ii) a
maioria dos individuos informados sobre critérios qualitativos (metas de
remuneracdo e atos ilegais) que consideram relevantes para a avaliagdo
da materialidade também mudaram as suas decisdes anteriores. E, até
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mesmo aqueles que disseram considerar tais critérios irrelevantes
também mudaram de investimento ao se depararem com a divulgacao de
critérios qualitativos.

O quarto e Gltimo objetivo especifico (“d”) compreendeu analisar
os fatores explicativos para a relevancia da divulgacdo dos critérios de
materialidade do auditor nas decisdes de investidores. Este objetivo foi
atendido com a estimagdo de quatro modelos de regressdo logistica.
Estes modelos permitiram analisar se a relevancia da divulgacdo dos
critérios de materialidade para os participantes esta atrelada as variaveis
explicativas estudadas.

A estimacdo destes modelos permitiu observar que: (i) nos
cenarios que envolviam critérios quantitativos, os individuos que
toleram limiares menores de materialidade sdo mais propensos a
mudarem de decisdo com a divulgacdo de um critério ndo conservador;
(ii) as bases de decisdo dos participantes, quando relacionadas a itens
que sofram interferéncias diretas do critério de materialidade adotado,
como estimativas de dividendos e indices operacionais também
aumentam a probabilidade de mudanca de decisdo com a divulgagdo da
materialidade; (iii) a percep¢do dos individuos de que a divulgacdo dos
critérios de materialidade pode contribuir para uma maior consciéncia
das distorcOes contidas nas demonstragdes contabeis e que pode também
diminuir o risco de litigio do auditor, estdo relacionadas a uma maior
probabilidade de mudanca de investimento com a divulgacdo. Porém, a
percepcao de que a divulgagdo pode diminuir o gap de expectativas esta
relacionada & menor probabilidade de mudanca de investimento; (iv)
inversamente ao esperado, os individuos que costumam ler o relatério de
auditoria tm menos chances de mudarem de investimentos com a
divulgacdo de critérios quantitativos e qualitativos; e, (v) variaveis de
controle, relacionadas a caracteristicas pessoais dos participantes, como
género, experiéncia, renda e propensdo ao risco, nao foram significativas
para explicar a mudanga de investimento com a divulgacdo de critérios
guantitativos. Por outro lado, para a divulgacédo de critérios qualitativos,
a experiéncia em investimentos e o fato de o individuo ser do género
feminino, aumentam a probabilidade de mudanca de decisdo com a
divulgacéo da materialidade.

Um resumo das hipdteses investigadas na pesquisa é fornecido no
Quadro 7.
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Quadro 7 — Resumo das hipdteses investigadas

Hipotese

Base Teoérica

Situacao

Principais implica¢des

Quando a base de

Holstrum e N .

Messier (1982), rgfe_renua é o,atlyo, 0s
H,: A percepcdo dos | Cho et al. !lmlar_es tolera_vms pelos
investidores sobre os | (2003); Messier :gv?;sgggrgzr%lferem das
critérios Jr, Martinov- Parcial- 9 .

o ; conservadoras utilizadas
quantitativos de Bennie e mente elos auditores. Porém
materialidade difere- | Eilifsen (2005), | Confir- puan 40 a base de '
se das regras de Asare e Wright | mada. ?eferéncia 60 IUCro. 08
ouro utilizadas pelos |(2012) e Omer, . - - '
auditores Shelley e mvestldores_lnNcorporgm

' Thompson em suas decisdes limiares
(2012§) préximos a regra de ouro
' conservadora.

H,:Critérios
qualitativos de A motivagéo da distorcéo é
materialidade um componente chave na
utilizados pelos Shafer (2004) e avaliacdo da materialidade
auditores séo lyere Confir- | pelos investidores, capaz
percebidos como Whitecotton mada. de tornar uma distorgao
relevantes para a (2007). material,
identificacéo de independentemente dos
distor¢des pelos valores envolvidos.
investidores.

Church, Davis e
Hs: Investidores I(\gggga)clgra ot Os investidores brasileiros
possuem interesse na al (20‘11) y acreditam que a
divulgacéo dos Hbu hton’ 3ubb | confir- divulgacéo de informacdes
critérios de e Ke%d (2611) mada de materialidade da

materialidade
utilizados pelos
auditores.

Mock et al.
(2013) e Cox,
Dayanandan e
Donker (2014)

auditoria seria Util para
suas decisoes de
investimentos.
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Hipotese

Base Teodrica

Situacao

Principais implicagdes

H,: Investidores
informados sobre
critérios
quantitativos ndo
conservadores de
materialidade em

Fisher (1990),
Tuttle, Coller e
Plumlee (2002),

Os investidores atribuem
relevancia para
divulgacGes de critérios
quantitativos materialidade

auditoria utilizados - Confir- | (limiares de lucro e
) N Davis (2003) e —_ - x
pelos auditores sdo mada. limiares de ativo) ndo
. Omer, Shelley e .
mais propensos a conservadores, pois tal
. ) . Thompson : .
deixar de investir divulgacéo implicou na
(2012). - X

nesta empresa em revisdo de suas decisoes de
comparagdo a investimento anteriores.
quando ndo recebem
esta informacdo.
Hs: Investidores
informados sobre
critérios qualitativos Os investidores atribuem
de materialidade em relevancia para
auditoria que divulgacoes de critérios
motivaram qualitativos de
distorgdes materialidade (metas de
identificadas pelos remuneracéo e ocultacdo
auditores, registradas IShearfgr (2004) e Confir- de atos ilegais), pois tal
de maneira V)\//hitecotton mada divulgacéo implica na
intencional para ' revisdo de suas decisdes de

- x (2007). : : X
beneficio da gestdo investimento anteriores,
e/ou da empresa, séo mesmo que as distor¢des
mais propensos a relacionadas a estas
deixar de investir divulgacoes sejam
nesta empresa em imateriais
comparagdo a guantitativamente.
quando ndo recebem
esta informacdo.
Hg.: Investidores
informados sobre A . x

S A relevancia da divulgacédo

critérios s -

o dos critérios quantitativos
quantitativos de de materialidade é maior
materialidade em Tuttle, Coller e | Confir- ara aqueles investidores
auditoria superiores | Plumlee (2002). | mada. P g

a sua percepcéo séo
mais propensos a
deixar de investir
nesta empresa.

que sdo surpreendidos
pelos critérios utilizados
pelos auditores.
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Hipotese

Base Teodrica

Situacdo

Principais implicagdes

Hg,: Investidores que
percebem como
relevantes 0s
critérios qualitativos
de materialidade em

A relevancia da divulgacédo
de critérios qualitativos de
materialidade (metas de

auditoria sdo mais Shafer (2004) e | N&o remuneragao e atos ilegais)
propensos a deixar lyere pode ser | para os investidores
de investir nesta Whitecotton confir- independe da percepgdo
empresa quando (2007). mada. pelos mesmos da
informados sobre importancia destes
critérios qualitativos critérios para a avaliagdo
gue motivaram as da materialidade.
distor¢des
registradas.
- Caracteristicas do perfil
dos participantes ndo sdo
significativas para explicar
Kahneman e a relevancia da divulgagdo
Tversky (1979), de critérios de
H;: A relevanciada | Fisher (1990), materialidade, exceto,
divulgacédo dos Tylere quando a divulgacéo esta
critérios de Steensma relacionada a critérios
materialidade (1998), Manson qualitativos. Nestes casos,
utilizados na e Zaman (2001), experiéncia em
auditoria esta Novemsky e . investimentos e 0 género
SR Parcial- L x
associada as Kahneman mente (feminino) estdo
caracteristicas e as (2005), Gray et relacionados ao aumento
percepcdes dos al. (2011), da relevancia da

investidores sobre o
interesse e as
implicagdes desta
divulgacéo.

Houghton, Jubb
e Kend (2011),
Cox,
Dayanandan e
Donker (2014),
e Rau (2014).

divulgacéo da informacéo.
- A relevancia da
divulgacéo esta
relacionada a percepgéo do
investidor de que a
divulgacdo contribui para a
consciéncia de distor¢oes e
para a diminuicdo do risco
de litigio do auditor.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

ApoOs a apresentacdo da sintese dos achados da pesquisa,
relacionados as hipoteses avaliadas, a Figura 25 apresenta de maneira
mais nitida os estagios de desenvolvimento do conhecimento cientifico
sobre a materialidade em auditoria com foco nos usuarios da informagéo
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contabil, destacando a lacuna do conhecimento que se pretendeu suprir e
situa a tese desenvolvida como o avango do conhecimento existente
sobre o tema.

Figura 25 — Estégios de evolugdo do conhecimento sobre a materialidade
em auditoria

LITERATURA

Critérios de materialidade considerados pelos auditores e usuarios da auditoria
Woolsey (1954a; 1954b; 1973), Boatsman e Robertson (1974), Patillo (1976), Firth
(1979), Holstrum e Messier (1982), Jennings, Kneer e Reckers (1987), Chewning et al.
(1998), Vance (2011).

Interesse pela divulgacao de critérios de materialidade
Manson e Zaman (2001), Church, Davis e Mccracken (2008), Gray et al. (2011),
Houghton, Jubb e Kend (2011), Mock et al. (2013) e Cox, Dayanandan e Donker
(2014).

2° ESTAGIO 1° ESTAGIO

Reacdo a divulgagdo de informagdes Reacdo a divulgacdo de informagdes
relacionadas a critérios quantitativos relacionadas a critérios qualitativos de
de materialidade materialidade
Fisher (1990); Tuttle, Coller e Plumlee Shafer (2004); lyer e Whitecotton (2007);
(2002); e, Davis (2004). e, Pinsker, Pitre e Daigle (2009).

3° ESTAGIO

TESE (4° ESTAGIO)

Relagao entre a Relevancia da .
P . ~ ) = Fatores explicativos da
relevancia da divulgagao divulgacao de P R «
PR P e relevancia da divulgagao de
e a tolerancia aos critérios quantitativos o i
. PN = N — critérios quantitativos e
critérios quantitativos e e qualitativos de ualitativos de
qualitativos de materialidade para os qmaterialidade
materialidade investidores

Fonte: Elaborada pela autora (2018).

A partir da revisdo dos estudos considerados na tese é perceptivel
gue o conhecimento cientifico sobre materialidade em auditoria com
foco nos usudrios da informacéo contabil evoluiu inicialmente em trés
estagios. De maneira natural, os primeiros estudos tiveram como foco
guestdes mais simples, como a identificacdo dos critérios de
materialidade dos auditores e dos usuérios da auditoria.

Posteriormente, foi estudado o interesse pela divulgacdo dos
critérios de materialidade, independentemente da questéo que envolve o
fato de esta divulgacdo ser relevante ou ndo para a tomada de decisdo
dos usuérios. A partir deste estagio, novas pesquisas passaram a tratar
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das reacOes dos investidores em funcdo da divulgagdo de informagdes
sobre a materialidade. No entanto, os estudos sempre trataram
separadamente os efeitos de divulgacBes de critérios quantitativos e
qualitativos. Em um mundo real, todos estes critérios sdo julgados
conjuntamente pelos auditores e determinam o grau de toler&ncia a que
estes assumem na auditoria das demonstragfes contabeis.

Com isto, observou-se uma lacuna do conhecimento, que
demandou o estudo da relevancia da divulgacdo de critérios
guantitativos e qualitativos de materialidade de maneira conjunta. Isto
porque, toda e qualquer discussdo sobre o aprimoramento da auditoria e
seus relatorios perpassa pela nogdo acerca da relevancia que ela pode
oferecer quando permite aos usuarios mudarem suas decisfes ao se
depararem com evidéncias que ndo sejam agradaveis ou toleraveis a
eles.

Além disto, a tese propiciou o0 avanco do conhecimento sobre as
relagdes entre a relevancia da divulgacdo da materialidade e os niveis de
toleréncia assumidos pelos investidores. E, ainda, para que houvesse a
consolidagdo do conhecimento gerado, a abordagem dos fatores
explicativos foi preponderante para que se saiba, por exemplo, porque
para alguns investidores, a divulgacdo adicional proposta faz com que
estes mudem suas decisdes tomadas antes de terem ciéncia das
distorcBes que podem estar contidas nas demonstracBes contabeis. Em
outras palavras, explicar os motivos pelos quais a maior parte dos
investidores mudam suas decises e outros mantém a decisdo assumida
inicialmente.

Diante disto, nesta pesquisa, defendeu-se a tese de que a decisdo
de investidores ¢ modificada em funcdo da divulgagdo de informagdes
acerca de critérios quantitativos e qualitativos de materialidade
utilizados pelos auditores. Esta tese foi comprovada, confirmando que a
divulgacdo de informacBes de materialidade é relevante para a tomada
de decisdo dos investidores brasileiros. Identificou-se que as
divulgactes relacionadas a materialidade possuem maior relevancia
guando os critérios quantitativos divulgados sdo superiores aos
tolerdveis pelos receptores da informacéo. Além disto, a motivacdo das
distorcBes exerce um papel chave na avaliagdo da materialidade pelos
investidores, de tal modo que quando a divulgacdo da materialidade esta
relacionada a critérios qualitativos, a relevancia observada nas decisdes
dos investidores foi ainda maior. Identificou-se ainda que fatores como
experiéncia e género (femino) também auxiliam a explicar a relevancia
da divulgacdo da materialidade quando essa estd relacionada aos
critérios qualitativos.
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Os resultados da pesquisa auxiliam a constatar que a divulgacéao
dos critérios de materialidade pode proporcionar aos usuarios da
informacédo contabil, uma visdo mais transparente sobre os trabalhos da
auditoria independente, além de uma visdo mais transparente sobre as
distorcBes que os critérios de materialidade utilizados pelos auditores
podem gerar sobre as demonstracfes contabeis. Isso contribui para
diminuir a assimetria informacional entre investidores e auditores.

Como abordado ao longo desta pesquisa, a auditoria
independente desempenha um papel de intermediéario informacional
entre 0s gestores do capital (agentes) e 0s acionistas/investidores
(proprietarios do capital). Serve para garantir que as informagdes
contabeis divulgadas pelos gestores das empresas auditadas estdo de
acordo com o0s principios e normas contabeis vigentes, e que
representam em todos os aspectos relevantes (materiais), a realidade da
empresa retrada nos relatérios contdbeis. Mas, ndo se pode
desconsiderar que estes aspectos relevantes (materiais) dependem do
julgamento do auditor. E que os critérios utilizados pelos auditores para
avaliar a materialidade aplicada, ndo estdo disponiveis publicamente na
maioria dos paises do mundo (uma excecdo é o Reino Unido, para mais
informac0es ver sec¢do 2.2.1.5), caso do Brasil.

Nestas circunstancias, existe uma probabilidade grande de que os
critérios de materialidade utilizados pelos auditores para avaliar
distorcBes relevantes nas demonstracGes contabeis sejam divergentes
dos critérios de materialidade utilizados pelos investidores. Este fato
pode penalizar o papel da auditoria como um mecanismo de
monitoramento eficaz para os investidores. Neste caso, uma maior
transparéncia das firmas de auditoria, com a divulgacdo dos critérios de
materialidade adotados em seus trabalhos, serviria para diminuir a
assimetria informacional entre auditores e investidores sobre as
possiveis distor¢fes que foram consideradas ndo relevantes (imateriais)
durante a auditoria. Por sua vez, isso possibilita que cada um dos
investidores avalie se os critérios adotados pelos auditores estdo de
acordo com as suas expectativas e preferéncias de risco. Na sequéncia é
apresentada a conclusdo da pesquisa.
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5 CONCLUSAO

O objetivo geral desta Tese de Doutorado foi avaliar a relevancia
da divulgacéo de critérios de materialidade da auditoria nas decisdes de
investidores. Para atingir este objetivo foi realizado um quase-
experimento com design intrassujeitos. A pesquisa foi aplicada por meio
do software Qualtrics a 238 individuos, dentre os quais 112 com
experiéncia em investimentos no mercado de ac¢bes e 126 académicos
dos cursos pos-graduacdo (stricto-sensu) das areas de administracéo,
contabilidade e economia, como proxy para investidores individuais.

Nesta pequisa, defendeu-se a tese de que a decisdo de
investidores é modificada em funcdo da divulgacdo de informacdes
acerca de critérios quantitativos e qualitativos de materialidade
utilizados pelos auditores. Os resultados obtidos com a pesquisa
comprovam esta tese, confirmando que a divulgagéo de informacGes de
materialidade é relevante para a tomada de decisdo dos investidores
brasileiros pesquisados.

Os resultados encontrados permitem concluir que os investidores
brasileiros atribuem relevancia para a divulgagdo de informacbes de
materialidade pelos auditores, uma vez que tal divulgacdo implicou na
mudanc¢a de decisdes de investimentos tomadas sem o conhecimento
destas informacdes. As evidéncias constatadas sustentam o fato de que
estas informagdes afetam a decisdo dos investidores investigados
reforcando o conceito de relevancia da informacéo contabil.

A relevancia da divulgagdo da materialidade para os investidores
é ainda maior quando trata: (i) de critérios quantitativos que superam os
limiares toleraveis por eles; e, (ii) de critérios qualitativos relacionados a
questdes identificadas pela auditoria quando do exame dos relatorios
contabeis. Este Gltimo aspecto, indica que a motivacdo das distorcOes
encontradas pelos auditores € um componente chave na avaliagdo da
materialidade, segundo a concepcéao dos investidores.

A analise dos fatores explicativos para a relevancia da divulgacéo
dos critérios de materialidade permite concluir que as caracteristicas
pessoais dos participantes nao interferem na relevancia atribuida para a
divulgacdo, exceto, quando a divulgacdo esta relacionada a critérios
qualitativos. Nestes casos, a experiéncia em investimentos e o género
(feminino) estéo relacionados ao aumento da relevancia da divulgacdo
desta informacdo. A percepcdo de que a divulgacdo contribui para a
conscientizacdo das distor¢Ges contidas nas demonstragcdes contabeis e
gue diminuem o risco de litigio do auditor também estdo atreladas ao
aumento da relevancia da divulgacéo.
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Os resultados obtidos apontam que o relatério de auditoria pode
se tornar mais relevante para os investidores, se passar a oferecer
informagfes adicionais demandadas pelos usuarios da contabilidade.
Sobretudo, quando se tratam de informagbes relacionadas a
materialidade, que consiste em uma questdo central no direcionamento
dos trabalhos de auditoria. Isto representa uma contribuicdo efetiva para
a diminuicdo do problema da perda da relevancia do relatério de
auditoria apontado pela literatura. Nesta pesquisa, 55% dos individuos
afirmaram que ndo costumam consultar o relatorio de auditoria em suas
decisdes de investimento. Estas informagdes quando prestadas podem
tornar o relatorio de auditoria mais comunicativo, com maior valor
atribuido pelos usuarios as informagdes prestadas pela auditoria. Além
disso, tal divulgacdo pode oferecer aos investidores uma visdo mais
transparente sobre os trabalhos da auditoria, e sobre as limitacOes
relacionadas aos critérios de materialidade adotados pelos auditores.

Observou-se também com a pesquisa que o0s investidores
apresentam uma tolerancia inferior aquela assumida pelos auditores no
julgamento de materialidade. E que, muitas vezes acreditam que 0s
auditores oferecem uma seguranca maior do que a auditoria é capaz de
proporcionar. Com isto, é imprescindivel que os auditores, enquanto
monitores da relacdo de agéncia entre investidores e gestores,
intermediarios informacionais, observem que a efetividade de seu
trabalho estd condicionada a capacidade de atenuar a assimetria
informacional dos investidores. Quando informagdes relevantes para a
tomada de decisdes dos usuarios deixam de serem prestadas, 0 que se
observa € o contrario, um aumento da assimetria pelo fato de a
informacdo necesséria ser retida por aqueles que deveriam zelar pelo
aumento da transparéncia nos relatérios.

No ambito da Teoria da Agéncia, cabe aos auditores o papel de
intermediarios informacionais entre investidores e gestores. Porém,
mesmo com este papel essencial de intermediario informacional,
evidéncias na literatura apontam o baixo valor das informacbes da
auditoria para os investidores. Alguns dos motivos que levam a estas
evidéncias sdo: a baixa tempestividade da auditoria, que publica o
relatorio de auditoria apenas anualmente aos investidores; o excesso de
padronizacdo empregado no relatdrio, com a auséncia da divulgacdo de
informacGes adicionais de conhecimento dos auditores que 0s usuarios
consideram Uteis ao seu processo decisdrio; a dependéncia econdmica
dos auditores dos gestores, que sdo quem os contratam, fazendo-os agir,
muitas vezes, em beneficio destes ao invés do interesse do principal
(investidor); e, o lobby realizado pelas firmas de auditoria por normas de
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auditoria que reduzam seu risco, mesmo que para isto tenham que
reduzir também o valor informativo dos relatorios contabeis. Por estas e
outras razGes pode-se questionar se a auditoria tem cumprido o seu
papel de monitor na relagdo da agéncia. E caso contrario, o que pode ser
feito pela auditoria para melhorar esta questdo. E um dos caminhos que
se tém apontado na literatura, e 0 seguido nesta tese, é 0 aumento de
transparéncia das firmas de auditoria.

Deve-se destacar que, mesmo que 0s auditores sejam contratados
pelos gestores das empresas que auditam, seu publico real sdo os
usuarios das demonstracdes contabeis, entre eles os investidores,
individuos estes, que por sua vez, financiam os custos envolvidos na
realizacdo da auditoria. Neste sentido, para recuperar este “valor
perdido” é necessario que se aumente a transparéncia entre auditores e
investidores para que a auditoria cumpra efetivamente o seu papel de
monitoramento das acOes realizadas pelos gestores.

E necessario observar que n3o s6 o agente (gestor) possui
vantagem informacional sobre o principal (investidor). O problema de
assimetria informacional, especificamente sele¢do adversa, também ¢
encontrado na relacdo entre auditor e principal (investidor). Os auditores
também possuem vantagem informacional sobre os investidores, pois
muitas das informagfes conhecidas pelos auditores durante a realizacdo
da auditoria ndo sdo reveladas aos investidores. No contexto investigado
nesta pesquisa, os investidores, na falta da divulgacdo de informacdes da
materialidade adotada pelos auditores, ndo podem determinar se 0s
critérios utilizados pelos auditores sdo condizentes com as suas
expectativas. Esta auséncia de divulgacdo, consequentemente,
contribuiu para aumentar a assimetria informacional do investidor (ou
pelo menos ndo contribui para dimininui-l1a), pois é capaz de ocultar o
montante de distor¢cdes potenciamente ndo corrigidas nas demonstragdes
contabeis em funcdo da materialidade adotada pelos auditores. O que
por sua vez, acaba por dificultar também o monitoramento do
comportamento do gestor, figurando esta auséncia de transparéncia
como um ruido na informacéo prestada pelo auditor, que excerce o papel
de monitoramento na relagdo de agéncia.

Nesta linha, as evidéncias obtidas nesta pesquisa permitem
concluir que a divulgacdo de critérios quantitativos de materialidade
utilizados pelos auditores, pode fornecer informagdes especificas sobre
0 “quanto” foi considerado toleravel em cada um dos exames realizados,
e se esta materialidade adotada condiz com o que é tolerdvel para os
investidores, permitindo que estes decidam por suas proprias
convicgBes. Por sua vez, esse feedback dos investidores, pode servir
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para que os auditores atendam a uma das premissas do conceito de
materialidade, de que devem levar em consideracdo o que é relevante
para os stakeholders. Além da divulgacao dos critérios quantitativos, as
divulgacdes sobre critérios qualitativos podem servir para aumentar a
confianca dos investidores de que os auditores consideram no
julgamento da materialidade assim como eles, a motivacdo das
distor¢oes.

Quanto aos aspectos teoricos, esta pesquisa além de contribuir
para a compreensdo dos reflexos da divulgacdo dos critérios de
materialidade do auditor nas decisbes dos investidores, oferece um
avanco para a literatura, por contemplar o estudo conjunto de critérios
guantitativos e qualitativos de materialidade. Sobretudo, por reunir estas
caracteristicas no estudo da materialidade em um mercado de capitais
com especificidades tanto de negociacdo de valores mobiliarios, quanto
de questdes legais, regulatérias, culturais entre outras, diferentes dos
mercados investigados em estudos anteriores. Além disto, deve-se
destacar a questdo da assimetria de informagdo de investidores
individuais. Estes investidores ndo contam com o mesmo potencial de
andlise e decisdo fundamentada como outros investidores profissionais e
institucionais.

A pesquisa avanga também, por comparar as expectativas dos
investidores (percepcdo dos limiares) com seu comportamento em
tomadas de decisOes de investimentos. Estende a literatura por analisar
os fatores explicativos da relevancia da divulgagdo dos critérios de
materialidade, investigando de maneira conjunta as caracteristicas que
representam o perfil de individuos investigados, suas diferencas de
sofisticacdo e as bases para tomada de decisdo, frente & recepgdo de
informac@es adicionais relacionadas ao trabalho do auditor.

Quanto aos aspectos praticos, a divulgacdo dos critérios de
materialidade da auditoria pode atenuar as falsas expectativas de alguns
usuarios, de que um relatério de auditoria sem ressalvas indica a
auséncia de distorcdes nas demonstracdes contabeis e ndo de que elas
estdo apenas livres de distorcdes materiais. Pode ainda oferecer uma
nocéo acerca dos limites do alcance da auditoria enquanto mecanismo
de monitoramento entre gestor e investidor.

Além disso, a evidéncia encontrada nesta pesquisa, de que
divulgagdes de materialidade sdo relevantes para os investidores, pode
auxiliar em futuras discussGes no ambito do 6rgdo responsavel pelas
normas internacionais de auditoria (IAASB) sobre a obrigatoriedade
desta divulgacdo. Recentemente as normas internacionais de auditoria
relacionadas ao relatério do auditor foram alteradas para contemplar
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novas informacgdes relacionadas aos principais assuntos de auditoria
(PAA), contudo, o IAASB decidiu ndo tornar obrigatoria a divulgagédo
da materialidade utilizada pelos auditores. As evidéncias encontradas
nesta pesquisa fornecem insights acerca da utilidade e da necessidade de
informac6es complementares ao relatério de auditoria.

Os resultados obtidos com a pesquisa também auxiliaram a
responder a pelo menos duas das questdes levantadas por Mock et al.
(2013), antes de tornar obrigatéria a divulgacdo de novas informacdes
no relatério do auditor, que estdo relacionadas a: quais informacdes sdo
Uteis para a tomada de decisdo? qual o seu impacto para as decisGes dos
usuarios? Especificamente, os resultados da pesquisa apontaram que a
divulgacéo de informac6es de materialidade foi Util para os investidores,
uma vez que a maioria dos participantes considerou a informacéo
divulgada na revisdo de seus investimentos. A resposta & primeira
questdo indicou que as informagdes acerca das distor¢des geradas pelo
uso da materialidade sdo Uteis para a tomada de decisdo dos
investidores. Além disso, a divulgacdo da materialidade trouxe impacto
para a decisdo dos investidores, sendo este impacto maior quando os
critérios de materialidade utilizados pelos auditores ultrapassavam as
expectativas dos investidores e quando as divulgacbes estavam
relacionadas a critérios qualitativos. Com isto, para a segunda questao,
observou-se um impacto relevante sobre as tomadas de decisdes, que se
modificaram a partir da ciéncia das distorcbes contidas nas
demonstra¢Ges em fungdo da materialidade.

Neste caso, 0 que se constata é que a divulgacdo de informag6es
de materialidade ndo s6 podem suprir uma necessidade adicional
demonstrada pelos usuarios, como também podem permitir o
aprimoramento da evidenciacdo de informag6es contdbeis e de auditoria.
Com este aprimoramento, podera haver um acréscimo de relevancia as
demonstracBes contabeis e a andlise destas demonstraces por meio de
indicadores ajustados em fung&o dos critérios de materialidade.

Deve-se salientar que o estudo dos fatores explicativos para a
relevancia da divulgacédo dos critérios de materialidade do auditor é uma
guestdo essencial para a compreensdo de caracteristicas capazes de
tornar a informagdo contabil mais Gtil e relevante para a tomada de
decisdo dos usuarios. Apesar de essencial, € uma questdo incipiente na
literatura sobre o tema materialidade.

Outros caminhos se abrem para pesquisas futuras com a
constatacdo que a divulgacdo dos critérios de materialidade é relevante
também para os investidores brasileiros. Um deles envolve investigar
qual(is) o(s) canal(is) (por exemplo, relatério de auditoria, notas
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explicativas ou um link que direcione ao site da firma de auditoria) e
qual(is) a(s) forma(s) adequada(s) para que os critérios de materialidade
sejam divulgados para os usudrios da informacdo contabil. Outro
caminho de pesquisa compreende identificar qual o custo adicional que
devera ser aplicado para gque seja realizada esta nova divulgacdo pelos
auditores e a relagdo entre o impacto deste custo no custo total de
agéncia e na diminuigdo da assimetria informacional dos investidores. E,
por ultimo, se a percepg¢do do nivel de garantia e a da confiabilidade na
auditoria é afetada com a divulgacdo desta informag&o pelos auditores.
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APENDICE A - INSTRUMENTO DE PESQUISA

PESQUISA - PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM CONTABILIDADE DA UFSG

Apresentagdo da Pesquisa

Prezado Participante,
Esta pesquisa faz parte de um estudo sobre decisbes de investimento e esta relacionada a uma fese em
desenvolvimento no Programa de Pés-Graduacdo em Contabilidade (PPGC) da Universidade Federal de

Santa Catarina (UFSC).

Este instrumento & composto por um conjunto de questdes objetivas e decisbes de investimento que
cONsumira no méximo 15 minutos de seu tempo.

Sua contribuicdio € muito valiosa para que o estudo possa gerar resultados consistentes e relevantes para
o aprimoramento de informacdes disponiveis para os investidores e para 0 mercado de capitais.

Em nenhum momento seu nome serd divulgado e as respostas coletadas serdo utilizadas apenas para fins
desta pesquisa cientifica. Coloco-me a disposicdo para o esclarecimento de eventuais ddvidas

(recpcamargo@gmail com).

Os participantes que concluirem a pesquisa concorrerdo ao sorteio de um iPad Mini 2 Retina 32GB. Basta
informar seu e-mail no campo indicado no questionario.

Obrigado por participar!

Rita de Cassia C. P. Camargo (rccpcamargo@gmail.com)
Doutoranda pelo Programa de Pos-Graduac#o em Contabilidade (PPGC) da UFSC

Luiz Alberton
Professor do Programa de Pos-Graduacso em Contabilidade (PPGC) da UFSC

Eu aceito participar da pesguisa?

O sim O o
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Wocé deseja receber um relatorio com os resultados da pesquisa?

O sim O Nio

DECISOES DE INVESTIMENTO

Instrugdes para as decisées de investimento

Nesta etapa vocé devera tomar decisdes de investimento em acdes.

Leia atentamente os contextos apresentados e imagine que seja real para vocé.

Considere que vocé acumulou recursos necessarios para realizagdo de um projeto importante para vocé.

Dentre as opgdes disponiveis no mercado de acGes, vocé selecionou cuidadosamente algumas empresas
que oferecem retorno suficiente a longo prazo para realizar o seu projeto. Agora seu objetivo € escolner
apenas uma opcéo em cada um dos quatro cendrios apresentados.

Em cada cenario serd investido um valor simbélice de $100.000. Este valor deve ser interpretado como
equivalente ao valor do seu projeto.

MEo existem respostas certas ou erradas. Tome a decisdo que julgar mais coerente, similar a que vocé
tomaria se estivesse investindo no mercado de agdes.
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Cenario -Empresas Ae B

A Empresa A e a Empresa B apresentaram receitas e lucros crescentes nos Gitimos trés anos. Ambas
atuam na producdo, comercializacdo e distribuicdo de bebidas ndo alcodlicas no Brasil e em diversos
paises da América Latina. Possuem em seus portflios algumas das marcas mais consagradas no mercado
brasileiro.

Algumas informacgdes selecionadas destas empresas estdo disponiveis na Tabela 1.

Tabela 1 - Informagdes Selecionadas

Indicadores Operacionais Empresa A Empresa B
Retorno sobre o Ativo 15,46% 15,15%
Retorno sobre o Patrimonio Li |

Demonstragio de Resultado: 01/01 a 31/12/16 01/01 a 31/12/16
Receita de Venda | 45.602.561 44.690.510
Lucre Liguido do Periado 13.084.000 12.822.000
Lucro Liguido por A¢do | 0,79932 0,78333
Balango Patrimenial - $ - mil

Ativo Total | 83.841.418 82.041.133
Ativo Circulante | 23.886.851 23.409.114
Patriménio Liquido 46.651.273 45.718.248
Liguidez Imediata 0,27375 0,26828
|Liguidez Corrente 0,88572 0,86801
indice de Endividamento 44,36% 44,27%

Considerando apenas estas informacdes, qual alternativa de investimento vocé prefere?

o Investir $100.000 na Empresa A com a expectativa de receber $4.000 de dividendos no proximo
periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer & de 96%.

O Investir $100.000 na Empresa B com a expectativa de receber $5.000 de dividendos no proximo
periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer & de 80%.

Das informactes disponiveis o gue mais motivou vocé a tomar esta decisdo? (vocé pode selecionar mais
de uma opcdo).

O indices operacionais [ Estimativa de dividendos

indices financeiros O Outro

O Lucro Liguido por ag&o
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Cenario - Empresas Ae B

As demonstracbes contabeis da Empresa A e Empresa B foram auditadas por firmas de auditoria
reconhecidas internacionalmente. Ambas as empresas receberam relatorios de auditoria sem ressalva
(que significa que as demonstracfes contabeis estdo corretas em todos os aspectos relevantes).

No Quadro 1 € apresentada a materialidade utilizada pelos auditores para cada uma das empresas.

DEFINIGAO DE MATERIALIDADE: foda demonstracdo contabil, ainda que auditada, esta sujeita a erros
e/ou diferencas de estimativas toleraveis dentro de um limite aceitavel, sem que estes erros modifiquem a
opinido do auditor, isto &, facam que emita um relatorio com ressalva (algo ndo esta correto nas
demonstracdes). adverso (as demonstracdes néo refletem adeguadamente a realidade) ou com abstencéo
de opinido (o auditor ndo emite opinido, pois ndo foi possivel obter evidéncias suficientes). Este limite &
denominado pelos auditores de “materialidade™.

Quadro 1 - Materialidade utilizada pelos auditores

Empresa A Empresa B
" $1.470.000 mil que representa | $720.000 mil gue representa
Materialidade
10% do lucro. 5% do lucro.
O lucro do periodo O lucro do periode
($13.084.000 mil) devido a ($12.822.000 mil) devido a
possibilidade de erros e possibilidade de erros e
Implicagio | distorgdes tolerdveis pode ser | distorgdes tolerdveis pode ser
de $11.614.000 mil. de $12,102,000 mil.
Erros sdo tolerdveis dentro deste montante e ndo modificam a
opinido do auditor sobre as demonstragées contabeis.

Considerando esta nova informagdo, em qual empresa vocé investiria?

O empresaa
O Empresa B
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Cendrio - Empresas Ce D

A Empresa C e a Empresa D apresentaram nos Ultimos trés anos crescimento constante nos lucros e na
valorizacdo de suas acBes. Ambas s8o lideres no setor de calcados e comercializam seus produtos em

pontos de vendas espalhados por todo o pais e também no exterior.

Algumas informac6es selecionadas estio disponiveis na Tabela 1.

Tabela 1- Informagdes Selecionadas

Indicadores Operacionais Empresa C Empresa D
Retorno sobre o Ati 20,90% 21,32%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 23,03% 23,50%

Receita de Venda 2.004.213 2.045.115)
Lucro Liquido do Periodo 621.800 634.500
Lucro Liquido por Agio 2,06785 2,11005
Balango Patrimo 2016 2016/
Ativo Total 3.186.165 3.253.820/
Ativo Circulante 2.443.119 2.492.979
Patriménio Liquido 2.863.629 2.922.070
Liquidez Imediata 3,09459 3,15775
Liquidez Corrente 9,98255 10,18628
indice de Endividamento 10,12% 10,20%,

Considerando apenas estas informacdes, qual alternativa de investimento vocé prefere?

o Investir $100.000 na Empresa C com a expectativa de receber $9.900 de dividendos no préximo

periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer & de 75%.

O Investir $100.000 na Empresa D com a expectativa de receber $7.600 de dividendos no proximo

periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer & de 90%.

Das informacdes disponiveis o gue mais motivou vocé a tomar esta deciséo? (vocé pode selecionar mais

de uma opgaEo).

O indices operacionais

indices financeiros

[ Lucro Liguido por acédo

O Estimativa de dividendos

Qutro
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Cenario -Empresas Ce D

As demonstracbes contabeis da Empresa C e Empresa D foram auditadas por firmas de auditoria
reconhecidas internacionalmente.

No Quadro 1 € apresentada a materialidade utilizada pelos auditores para cada uma das empresas.

DEFINIGAO DE MATERIALIDADE: toda demonstracdo contabil, ainda que auditada, esta sujeita a erros
efou diferencas de estimativas toleraveis dentro de um limite aceitavel, sem que estes erros modifiquem a
opinio do auditor, isto & facam que emita um relatério com ressalva (algo ndo estd correto nas
demonstra¢Bes), adverso (as demonstragdes ndo refletem adequadamente a realidade) ou com abstencdo
de opinido (o auditor ndo emite opinido, pois ndo foi possivel obter evidéncias suficientes). Este limite é
denominado pelos auditores de “materialidade”.

Quadro 1 - Materialidade utilizada pelos auditores

Empresa C Empresa D
Materialidade $11.600 mil que representa $11.800 mil que representa
2% do lucro. 2% do lucro.
O lucro do periodo O lucro do periodo
($621.800 mil) devido a ($634.500 mil) devido a
possibilidade de erros e possibilidade de erros e
Implicacio | distor¢Bes tolerdveis pode ser | distorcBes tolerdveis pode ser
de $610.200 mil. de $622.700 mil.
Erros s#o tolerdveis dentro deste montante e ndo modificam a
opinido do auditor sobre as demonstragdes contabeis.

periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer & de 75%.

O Investir $100.000 na Empresa D com a expectativa de receber $7.600 de dividendos no préximo
periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer € de 90%.

Tipo de erros encontrados - Empresa C|
ERROS NAO INTENCIONAIS: Os auditores enconiraram diferencas de estimativas em algumas despesas.
Estas diferencas estdo dentro do limite de materialidade estabelecido no Quadro 1.

ERROS INTENCIONAIS: Os auditores encontraram o registro de algumas receitas superestimadas. Eles
constaram que estes erros foram regisirados intencionalmente pelos administradores da empresa para
atingirem metas para o recebimento de bénus de remuneracdo. Estes erros estdo dentro do limite de
materialidade estabelecido no Quadro 1.

Considerando esta nova informac&o, em qual empresa vocé investiria?

o Empresa C.
O Empresa D.
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Cenario - EmpresasEe F

A Empresa E e a Empresa F possuem rendimentos mais modestos a curto prazo, mas apresentam grandes
perspectivas de valorizacdo a longo prazo. O lucro e a receifa de ambas as empresas mantiveram
crescimento constante nos Ultimos trés anos. Ambas estdo entre o grupo das maiores empresas de varejo
do pais. Além das lojas fisicas espalhadas pelo pais comercializam seus produtos tambem através de lojas
e-commerce.

Algumas informacdes selecionadas estio disponiveis na Tabela 1.

Tabela 1 - Informagdes Selecionadas

Indicadores Operacionais Empresa E Empresa F
Retorno sobre o Ativo | 10,40% 10.61%
Retorno sobre o Pati io Liqui

Demonstragdo de Resultados - 5 - mil  01/01 a 31/12/16 01/01 a 31/12/16

Receita de Venda 6.451.578 6.580.610
Lucro Liguido do Periodo | 625.000 637.500
Lucro Liguido por Agdo | 0,88562 0,90333
Ativo Total 6.475.212 6.637.061
Ativo Circulante 4.085.477 4.167.187
Patriménio Liquido | 2.636.796 2.689.532
Liquidez Imediata 0,30670 0,31284
Liquidez Corrente | 1,58312 1,61478
indice de Endividamento | 59,28% 59,48%

Considerando apenas estas informagdes, qual alternativa de investimento vocé prefere?

o Investir $100.000 na Empresa E com a expectativa de receber $2.500 de dividendos no proximo
periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer & de 97%.

O Investir $100.000 na Empresa F com a expectativa de receber $3.400 de dividendos no proximo
periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer & de 75%.

Das informacdes disponiveis o que mais motivou vocé a fomar esta decisdo? (vocé pode selecionar mais
de uma opg&Eo).

O indices operacionais O Estimativa de dividendos

indices financeiros a Qutro

[ Lucro Liguido por acdo
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Cenario - EmpresaEe F

As demonsiracdes contdbeis da Empresa E e Empresa F foram auditadas por firmas de auditoria
reconhecidas internacionalmente. Ambas as empresas receberam relatorios de auditoria sem ressalva
(gue significa que as demonstracdes contabeis estdo corretas em todos os aspectos relevantes).

Mo Quadro 1 & apresentada a materialidade utilizada pelos auditores para cada uma das empresas.

DEFINIGAO DE MATERIALIDADE: toda demonstracdo contabil, ainda que auditada, esta sujeita a erros
e/ou diferencas de estimativas toleraveis dentro de um limite aceitavel, sem que estes erros modifiguem a
opinido do auditor, isto &, facam gue emita um relatorio com ressalva (algo n3o esta correto nas
demonstracdes), adverso (as demonstragdes ndo refletem adequadamente a realidade) ou com abstengdo
de opinido (o auditor ndo emite opinido, pois ndo foi possivel obter evidéncias suficientes). Este limite &
denominado pelos auditores de “materialidade”.

Quadro 1 - Materialidade utilizada pelos auditores

Empresa E Empresa F

Materialidade $129.500 mil que representa | $33.185 mil que representa

2% do ativo. 0,5% do ativo.
O lucro do periodo Q lucro do periodo
($625.000 mil) devido a ($637.500 mil) devido a
possibilidade de erros e possibilidade de erros e
Implicagio | distorcBes tolerdveis pode ser | distorcdes toleraveis pode ser
de $495.500 mil. de $604.315 mil.

Erros s3o tolerdveis dentro deste montante e ndo modificam a
opinido do auditor sobre as demonstragdes contabeis.

Considerando esta nova informacdo, em qual empresa vocé investiria?

O Empresae.
O Empresa F
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Cenario - Empresas G e H

A Empresa G e a Empresa H realizaram nos Oltimos anos um forte programa de investimento para
aumentar suas unidades de producdo de alimentos. A expectativa é que este investimento gere a
valorizagdo de suas acles. Ambas as empresas atuam no mercado alimenticio e seus produtos séo
reconnecidos nacionalmente. Também exportam seus produtos para paises das Américas, Africa, Europa
Asia.

Algumas informac Bes selecionadas estdio disponiveis na Tabela 1.

Tabela 1 - Informagdes Selecionadas

Indicadores Operacionais Empresa G Empresa H
Retorno sobre o At | 15,90% 16,23%
Retorno sobre o Pa |

Demonstragio de Resultados - $- mil 01/01 a 31/12/16 01/01 a 31/12/16

Receita de Venda 5.221.510 5.328.071
Lucro Liguido do Periodo | 769.000 784.500
Lucro Liquido por Agdo | 2,26756 2,31384
Balango Patrimonial - $ - 2016 2016
Ativo Total 5.579.769 5.681.045/
Ativo Circulante | 2.304.834 2.351.871
Patriménio Liquido | 4.246.934 4.333.606
Liquidez Imediata 1,03178 1,05283
Liquidez Corrente 3,53285 3,60495
indice de Endividamento | 23,89%| 23,72%

Considerando apenas estas informagdes, qual alternativa de investimento vocé prefere?

O \nvestir $100.000 na Empresa G com a expectativa de receber $12.000 de dividendos no
proximo periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer € de 20%.

O Investir $100.000 na Empresa H com a expectativa de receber $9.000 de dividendos no préximo
periodo. A probabilidade de este dividendo ocorrer € de 25%.

Das informacdes disponiveis o que mais motivou vocé a fomar esta decisdo? (vocé pode selecionar mais
de uma opgaEo).

O indices operacionais O Estimativa de dividendos

indices financeiros O Qutro

[ Lucro Liguido por acédo
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Cenario - Empresas Ge H

As demonstracbes contabeis da Empresa G e Empresa H foram auditadas por firmas de auditoria
reconhecidas internacionalmente.

No Quadro 1 & apresentada a materialidade utilizada pelos auditores para cada uma das empresas.

DEFINIGAO DE MATERIALIDADE: toda demonsiraciio contabil, ainda que auditada, esta sujeita a erros
e/ou diferengas de estimativas toleraveis dentro de um limite aceitavel, sem gue estes erros modifiguem a
opinido do auditor, isto &, facam que emita um relatério com ressalva (algo ndo estd correto nas
demonstragdes), adverso (as demonstracdes nado refletem adequadamente a realidade) ou com abstencéo
de opinido (o auditor ndo emite opinido. pois ndo foi possivel obter evidéncias suficientes). Este limite &
denominado pelos auditores de “materialidade”.

Quadro 1- Materialidade utilizada pelos auditores

Empresa G Empresa H
$13.916 mil que representa $14.200 mil que representa
Materialidade
2% do lucro. 2% de lucre.
O lucre do periodo Q lucro do periedo
($769.000 mil) devido a ($784.500 mil) devido a
possibilidade de erros e possibilidade de erros e
Implicagio | distorgdes tolerdveis pode ser | distorgdes tolerdveis pode ser
de $755.084 mil. de $770.300 mil.
Erros sdo toleraveis dentro deste montante e ndo modificam a
opinido do auditor sobre as demonstragées contébeis.

Tipo de erros encontrados - Empresa Gj

ERROS INTENCIONAIS: Os auditores encontraram registros de pagamentos ilegais a um funcionario de
uma empresa estrangeira com a finalidade de garantir o fechamento de um contrato de exportacdo. Eles
constaram que estes pagamentos sdo de conhecimento da administracdo da empresa. Os valores pagos
estdo dentro do limite de materialidade estabelecido no Quadro 1.

Tipo de erros encontrados - Empresa H

ERROS NAO INTENCIONAIS: Os auditores encontraram diferencas de estimativas em algumas provisbes
para contingéncias fributarias. Estas diferencas estdo dentro do limite de materialidade estabelecido no
Quadro 1.

Considerando esta nova informac&o, em qual empresa vocé investiria?

O Empresac.
O EmpresaH.
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PERGUNTAS OBJETIVAS

Instrugbes para responder as questbes objetivas

MNesta etapa. gostariamos de saber a sua opinido sobre a materialidade utilizada na auditoria das
demonstracBes contabeis. Lembre-se que ndo existem respostas certas ou erradas. Escolha a opgdo que
melhor expresse sua opinido ou conhecimento sobre o tema.

Vocé gostaria de relembrar o conceito de materialidade?

O sim O W&o, eu me recordo.

Lembre-se que pelc conceito de materialidade erros e/ou diferencas de estimativas toleraveis dentro
de um limite aceitdvel, podem estar presentes nas demonstracdes contabeis sem que modifiguem a opinido
do auditor, isto &€, facam que emita um relatdrio com ressalva (algo ndo esta correto nas demonstracdes),
adverso (as demonstracBes ndo refletem adequadamente a realidade) ou com abstencdo de opinido (o
auditor ndo emite opinido. pois nédo foi possivel obter evidéncias suficientes). Este limite & estabelecido
pelo auditor com base no que ele acredita ser relevante para os usuarios das demonstracdes contabeis.

Como o lucro esta entre as medidas mais analisadas pelos investidores antes de comprar agdes de uma
empresa, os auditores utilizam na maioria das vezes esta medida para calcular o limite de materialidade

aplicado na auditoria.

Outras vezes, quando os auditores julgam que o ativo & a principal medida analisada pelos investidores, &
esta medida que serve de base para o calculo da materialidade.

Sabendo disto, escolha a alternativa que melhor expresse a sua opinido.
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Por questbes da materialidade utilizada pelo auditor, quando vocé investe em uma empresa gue possui um
LUCRO znual de $15 bilhdes, gual o percentual (enfre 0% e 20%) que vocé acredita que este lucro
possa variar? (erros e diferencas de estimativas deniro deste percentual sdo considerados toleraveis pelos
auditores).

50 §750 milhdes $1,5 bilndo 52,25 bilhtes $3 bilnGes
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Lucro (%) @

Enguanto investidor € foleravel para vocé que este LUCRO anual de $15 bilhdes possa variar quanto em
percentual (entre 0% e 20%)7? (erros e diferencas de estimativas dentro deste percentual sdo considerados

toleraveis para vocé).

50 $750 milhdes $1,5 bilhdo 52,25 bilhdes 83 bilhdes
0012 3 4 5 6 7 8 9 1011 1213 14 15 16 17 12 19 20
Lucro (%) @

Por questdes da materialidade utilizada pelo auditor. quando vocé investe em uma empresa gue possui um
ATIVO de $80 bilhdes, gual o percentual (enfre 0% e 5%) que vocé acredifa que este ativo possa
variar? (erros e diferengas de estimativas dentro deste percentual sdo considerados toleraveis pelos

auditores).
80 51 bilh&o 52 bilhdes 33 bilhdes 54 bilhdes
0 02505075 1 12515175 2 22525275 3 32535375 4 42545475 5
ativo (%) @

Enguanto investidor & toleravel para vocé que este ATIVO de $80 bilhdes possa variar guanto em
percentual (entre 0% e 5%)7 (erros e diferencas de estimativas dentro deste percentual sdo considerados

toleraveis para vocé).

50 $1 bilhdo $2 bilhdes $3 bilhdes $4 bilhdes
0 02505075 1 12515175 2 22526275 3 32835375 4 42545475 5

ativo (%) @
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Indique sua opinifo sobre a motivagde dos erros e diferencas de estimativas encontrados nas

demonstracfes contabeis.

n
Discordo @) (3) Discordo
totalmente  Discordo  parcialmente
Eu acredito que
BITOS elou
diferencas de
estimativa
registrados nas
demonstracies
contabeis
intencionalmente
pela administragao
para cumprimento o o o
de  metas de
remuneracdo  sdo
consideradas
intoleraveis pelos
auditores,
independentemente
dos valores
envolvidos.
Engquanto
investidor é
intoleravel para
mim que a
administragdo da
empresa manipule
as demonstracies 0O o o

contibeis em
beneficio préprio,
para cumprir metas
de  remuneracio,
independentemente
dos valores
envolvidos.

(4) Nem

concordo, (7)
nem (5) Concordo (6) Concordo

discordo  parcialmente  Concordo  totalmente
O O O @)
O @] O O
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Eu acredito  que

erros elou
diferencas de
estimativa,
registrados nas
demonstracies
contabeis
decorrentes de
fraudes elou

possiveis  atos
ilegais cometidos
pelos
administradores
sdo considerados
intoleraveis pelos
auditores,
independentemente
dos valores
envolvidos. (por
exemplo,
pagamentos ilegais
a terceiros para
fechamentos de

contratos ou
incorreces nos
registros de
receitas [
despesas para
S0negacio de
tributos)

Enquanto
investidor é
intoleravel para
mim que a

administragdo da
empresa manipule
as demonstracies

contabeis em
beneficio da
empresa,  para

esconder  fraudes

elou possiveis atos
ilegais cometidos,
independentemente
dos valores
envolvidos.

(4) Mem
1) cancorda, @)
Discordo @) (3) Discordo nem (5) Concordo (8) Concordo
totalmente  Discordo  parcialmente  discordo  parcialmente  Concordo  totalmente
O O O O O O O
O O O O O O O
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Atuaimente, a materialidade ndo é divulgada no Relatério do Auditor aqui no Brasil. Nos paises que

integram o Reino Unido esta informacdo ja & disponibilizada aos interessados.

Sobre este tema, indigue sua opinido.

Caso o auditor informasse a materialidade utilizada para auditar as demonstragfes contabeis de cada

empresa:

(4) Nem
concordo
nem
discordo

1
Discordo
totalmente

2)
Discordo

(3) Discordo
parcialments

(5) Concordo
parcialmente

Eu analisaria esta
informac3o antes de
investir em uma
empresa

O O @] O O

Em sua opinido, a divulgacio da materialidade utilizada pelo auditor:

(4)Nem
concordo
nem
discordo

4]
Discordo
totalmente

(2)
Discordo

(3) Discordo
parcialmente

(5) Concardo
parcialmente

Contribui para que
os investidores
tomem  decisfes
com consciéncia da
dimensdo dos erros
elou diferencas de
estimativas

contido(s)

demonstracies
contabeis.

nas

Contribui  para o
entendimento  das
limitacties nos
trabalhos dos
auditores
independentes
decorrentes da
materialidade
adotada na auditoria
das demonstracdes
contabeis.

Contribui  para o
aumento de
transparéncia na
tomada de decisio
dos investidores
pela divulgacio de
informacfes  que
atualmente sdo
exclusivas do
auditor.

@)
(8) Concordo
Concorde  totalmente
@] @]
@
(B) Concordo
Concordo  totalmente
O O
O O
O O
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(4) Mem
1) concordo
Discordo (2) (3) Discordo nem
totalmente  Discordo  parcialmente  discordo
Contribui para
diminuicdo da
responsabilizacio
dos auditores
(processos
judiciais), uma wvez
que 0 investidor
estard mais
consciente dos ) o o o
BIT0S elou
diferencas de
estimativas que
podem estar
contidos nas
demonstracies
contabeis.

Para finalizar, por gentileza, responda algumas questdes sobre vocé.

Género:

o Feminino

O Mmasculino

|dade (em anos completos):

Qual a sua area de formacdo académica (predominante)?

o Administracédo

O contabilidade

O Economia

@] Outra

(5) Concordo
parcialmente

(6)
Concordo

@
Concordo
totalmente
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Qual sua renda familiar bruta (mensal)?

o acima de 20 salarios minimos (RS 18.740,00 ou mais)

O de 10 a 20 salarios minimos (R$ 9.370.01 até RS 18.740.00)
O de 5 a 10 saldrios minimos (RS 4.685,01 alé R$ 9.370,00)
O até 5 salarios minimos (até R$ 4.685.00)

O prefiro ndo responder.

Vocé se considera (€ possivel assinalar mais de uma op¢ao):

| Investidor (mercado de acdes).
O Analista de investimentos.

O professor.

[0 Estudante de pés-graduacio.
O Outro

Qual o seu tempo de experiéncia como investidor no mercado de acdes?

o N&o tenho
O até 1 ano

O de1a3anos
O de3a5anos
O

mais de 5 anos

Vocé investe no mercado de agdes:

esporadicamente.
regularmente.
profissionalmente.

ndo faco investimentos, mas faco andlises e recomendacdes de investimentos (analista de
investimentos).

nao faco investimentos no mercado de acdes.

o OoOCo o

Qutros
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Em relacdo a decisdes de investimento vocé se considera um investidor:

Agressivo Moderado Conservador
@] O @]

Para tomar decistes de investimento em acdes:

(4)
Cerca
de [5)A
(3) metade maioria (8)
(1) (2) Algumas das das Quase 7
Nunca Raramente vezes vezes vezes sempre Sempre
Vocé analisa as
informacies  contdbeis?
(por  exemplo, balanco
patrimonial, demonstracio
de resultados, o o o o o o &
demonstracio de fluxos de
caixa, notas explicativas,
etc.).
Vocé 18 o relatdrio de
auditoria? o o o o O o &

Quando vocé |é o Relatério de Auditoria, interessa para vocé:

o apenas para opinido do auditor.
O algumas vezes, além da opini&io, outras informacfes apresentadas no relatério.
O na maioria das vezes, além da opinido, outras informagdes apresentadas no relatorio.

O eu nio leio o relatdrio de auditoria.

De onde vocé respondeu esta pesquisa?

t do trabalho.
O decasa.
O da universidade.

[ outro lugar (celular, tablet, )
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Utilize este espaco, caso gueira fazer algum comentario sobre a pesquisa:

Rita de Cassia C. P. Camargo (rccpcamargo@gmail.com)
Doutoranda do Programa de Pds-Graduacéo em Contabilidade (PPGC) da UFSC

Luiz Alberton
Professor do Programa de Pds-Graduagdo em Contabilidade (PPGC) da UFSC




