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RESUMO

COTRIM, Vinicius de Souza (2016). Efeito da Adocdo das Normas Internacionais de na
Concentracdo do Mercado de Auditoria: uma analise com companhias brasileiras de capital
aberto. Trabalho de Conclusdo de Curso, Faculdade de Administracdo, Ciéncias Contabeis e

Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal de Goias, Goiania.

A adogéo das normas internacionais de contabilidade no Brasil fizeram com que as companhias
abertas brasileiras criassem novas ou adaptassem antigas politicas contabeis. Nesse contexto,
as firmas de auditoria se destacaram por auxiliar as companhias abertas no processo de adogédo
inicial das IFRS. O objetivo dessa pesquisa foi verificar a preferéncia de contratacéo das firmas
de auditoria Big Four durante o periodo de convergéncia das normas internacionais. Para isso,
foram coletado dados de 337 companhias abertas brasileiras, verificando o seu auditor durante
0 periodo de 2005 a 2012. Por andlise foi constatado que durante o periodo de convergéncia
das normas internacionais, compreendido entre 2009 a 2011, as firmas de auditoria Big Four
tinham 4,68 vezes mais chances de serem contratadas em relacdo as demais firmas de auditoria,
um aumento de 368% em relacdo ao periodo, também se verificou que se uma firma de auditoria
de pequeno porte emitisse um relatério com negativa de opinido, as chances de serem

substituidas por uma firma de auditoria Big Four foi de 27 vezes.

Palavras-chave: Big Four; Concentracdo do Mercado de Auditoria; Normas Internacionais de
Contabilidade; IFRS.
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1 INTRODUCAO

A auditoria independente desempenha essencial atribuicéo a intermediacdo do mercado
de capitais e de crédito. Sua principal funcéo € intermediar as relagcdes entre os investidores e
os administradores de uma companhia, atraves da emissdo de uma opinido expressa por meio
de um relatorio de auditoria.

O servico de auditoria independente consiste precipuamente em verificar a veracidade
das informacdes contabeis através da analise das demonstracGes financeiras. Para Santana et al.
(2014), a funcdo da auditoria € examinar e opinar sobre as demonstracdes contabeis divulgadas
pelas empresas, para reduzir conflitos de interesses das diferentes classes de usuérios,
minimizando os riscos de distorcdes e erros. Macedo et al. (2014), por sua vez, afirmam que a
opinido da auditoria independente assegura maior qualidade e credibilidade da informacao
contabil aos usuarios.

No contexto mundial, os servicos de auditoria independente estdo concentrados em um
mercado oligopolista, onde quatro grandes empresas multinacionais de auditoria possuem a
maior parte da carteira de clientes. Tais firmas estdo presentes em mais de 150 paises e auditam
mais de 90% das maiores companhias mundiais, sendo conhecidas como as Big Four, que séo
a KPMG, Deloitte, EY e PriceWaterHouseCoopers (MOCTEZUMA; BENAU, 2008;
MOCTEZUMA et al., 2014; SANTANA et al., 2014; VELOZO et al., 2013).

A preferéncia da contratacdo das Big Four pode ser justificada por alguns estudos, que
verificaram que possuir uma companhia auditada por uma firma Big Four representa uma
influéncia positiva no nivel de disclosure de informacGes por segmento (MAPURUNGA,;
PONTE; HOLANDA, 2014), além de melhor qualidade na divulgacdo de informacdo contabil,
diferenciando estas companhias daquelas auditadas por outras firmas de auditoria independente
(MAIA; FORMIGONI; DA SILVA, 2012).

Entretanto, o estudo de Moctezuma et al. (2014) revela que as grandes firmas de
auditoria podem chegar a acordos entre si para impedir o crescimento de auditores de menor
porte, 0 que pode prejudicar o comportamento do mercado de auditoria e contribuir para a alta
concentracéo do mercado.

De acordo com Carmo (2014), o processo de edicdo das normas internacionais no
organismo normatizador internacional International Accounting Standards Board (IASB) foi

influenciado pelas Big Four por meio de suas cartas de comentarios. Sua pesquisa constatou
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que as sugestdes de uma firma de auditoria Big Four tinham cinco vezes mais chances de serem
aceitas em relacdo a qualquer outro participante das pesquisas publicas do IASB no processo
de elaboracdo da norma sobre receitas.

Em 2011, trés das quatro grandes auditorias independentes — PriceWaterHouseCoopers,
Ernest & Young e Deloitte - tiveram crescimento de faturamento bem superior & expanséo de
outras empresas no contexto mundial. Esse crescimento € justificado pela mudanca no padréo
contabil brasileiro para o IFRS (VALOR ECONOMICO, 2011).

Dessa forma, a adocdo das normas internacionais no Brasil trouxe as grandes firmas de
auditoria independente um crescimento em seu faturamento ocasionado pelo aumento dos
valores cobrados em seus honorérios e a expansdo de sua carteira de clientes.

Em relevancia do contexto apresentado, tem-se a seguinte problematica de pesquisa:
“com a convergéncia das normas internacionais (IFRS), as companhias abertas brasileiras
que eram auditadas por firmas ndo Big Four, contrataram os servi¢cos de auditoria de uma
firma Big Four?”.

O objetivo dessa pesquisa € analisar ao longo dos anos de 2005 a 2012, qual foi o
comportamento das companhias abertas brasileiras no periodo da convergéncia das normas
internacionais em relacédo a sua preferéncia de contratacao de firmas de auditoria pelo seu porte.

Para responder a esse questionamento, foram coletados dados das companhias abertas e
0 seu respectivo auditor, do periodo de 2005 a 2012, através do site da Comissao de Valores
Mobiliarios e do software Economaética (BSI Tecnologia). Através dessa analise, foi verificado
se, ao longo dos anos, houve ou ndo troca de auditores ndo Big Four para Big Four.

A pesquisa busca compreender através da coleta de dados da Central de Sistemas da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) como as companhias abertas se comportaram em
relacdo a contratacdo de uma firma de auditoria pelo seu porte no periodo de convergéncia das
normas internacionais, dessa forma este trabalho de faz relevante.

Apresentada a parte introdutoria deste trabalho, segue-se com o referencial teorico,
apresentando estudos na area de adocdo das IFRS no Brasil, a concentracdo do mercado de
auditoria independente no mundo, a pressao dos auditores nos 6rgaos reguladores e as pesquisas
anteriores relacionadas a auditoria independente, rodizio dos auditores, gerenciamento de
resultados, dentre outros. Na terceira parte, sdo apresentados os testes metodologicos

executados, definindo a amostra, a origem dos dados e a explicacdo da andlise realizada.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1  ADOCAO DAS IFRS NO BRASIL

A adocdo das normas internacionais de contabilidade pelo Brasil ocorreu com as
alteracdes da Lei das Sociedades Andnimas (Lei n® 6.404/76), pelas Leis n. 11.638/07 e
11.941/09, que alteraram as normas societarias e fiscais brasileiras para a adequacdo as
Internacional Financial Reporting Standard (IFRS), normas elaboradas pelo Internacional
Accounting Standards Board (IASB).

Com o objetivo de elaborar pronunciamentos contabeis brasileiros sincronizados com
as normas internacionais de contabilidade (IFRS), o Conselho Federal de Contabilidade (CFC),
por meio da Resolugdo do CFC n° 1.055/2005, criou 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), que realizou a interpretacdo das normas internacionais de contabilidade por meio de
pronunciamentos, orientacdes técnicas, interpretacGes técnicas e a estrutura conceitual para
elaboracdo e divulgacdo das demonstracGes contabeis.

Diante do processo de convergéncia das normas internacionais, as companhias foram
obrigadas a criar novas e adequar antigas politicas contabeis e fiscais com o intuito de atender
a nova regulamentacdo. Desta forma, em 31 de dezembro de 2010 as companhias abertas
brasileiras apresentaram suas demonstracdes financeiras consolidadas com as IFRS
comparativamente ao exercicio de 20009.

Durante o periodo da convergéncia das IFRS, destacaram-se os auditores independentes
por auxiliarem em servicos de assessoria e consultoria para a ado¢do das normas internacionais.
De acordo com Rosa et al., (2014), no ano de 2010 as companhias abertas brasileiras
contrataram servigos de assessoria em IFRS, para as auxiliarem no planejamento, preparagéo,
implementacédo e/ou treinamento.

Segundo Lourenco e Branco (2015), a adogéo das IFRS trouxe consigo um aumento nos
custos suportados pela empresa, discriminando estes como custos com os honorérios de
auditoria em empresas neozelandesas, australianas e europeias.

De acordo com Castro, Peleias e Silva (2015), as firmas de auditoria Big Four cobram

honorarios premium em relacdo as demais firmas, e 0 motivo pelo qual isso ocorre pode estar
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ligado a reputacéo das firmas de auditoria ou a concentragdo do mercado brasileiro, o que limita

as opcoes de escolha dos clientes.

2.2  CONCENTRACAO DE MERCADO DA AUDITORIA INDEPENDENTE

No final do século XX, o mercado de auditoria era composto principalmente por oito
firmas de auditoria, conhecidas como as Big Eight: Arthur Andersen, Arthur Young & Co.,
Coopers & Librand, Ernst & Whinney, Deloitte Haskins & Sells, Peat Marwick Mitchell,
Pricewaterhouse e Touché Ross.

Posteriormente, as inimeras aquisicées, fusdes e incorporacdes, no final do século XX,
resultaram em uma consolidacdo do mercado, reduzindo esse nimero para cinco, conhecidas
como as Big Five: Arthur Andersen, Deloitte Touche e Tomatsu, Ernest Young, KPMG e
PriceWaterHouseCoopers.

Apo6s o escandalo mundial envolvendo as empresas Enron Corporation e Arthur
Andersen, em 2001, caracterizado pela perda da independéncia da firma de auditoria Arthur
Andersen, esse nimero reduziu para quatro, atualmente conhecidas como Big Four (DTT, EY,
KPMG, PwC).

No Brasil, Velozo et al. (2013) demonstraram a existéncia de uma concentragdo do
mercado nas grandes firmas de auditoria internacionais. Em suas pesquisas, revelaram que, das
100 maiores empresas brasileiras em vendas liquidas em 2012 e apontadas pela Revista Exame,
94 empresas eram auditadas pelas Big Four.

No México, o estudo de Moctezuma e Benau (2008) constatou um mercado de auditoria
concentrado e dominado pelas Big Four, encontrando nos anos de 2002 e 2003 uma
concentracdo de 96% das empresas, no ano de 2004 um percentual de concentracdo de 94% e,
no ano seguinte, 95% das companbhias.

Neste contexto, a concentragdo do mercado de auditoria prejudica a competitividade e
reduz as opg¢des disponiveis das empresas auditadas. Tal concentracdo, juntamente com oS
escandalos contabeis e a importancia da auditoria para a governancga corporativa, traz a luz
questBes de independéncia profissional e de determinagdo dos honorarios externos (CASTRO;
PELEIAS; SILVA, 2015).
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2.3 PRESSAO DOS AUDITORES NOS REGULADORES CONTABEIS

2.3.1 Teoria dos Grupos de Interesses

O IASB é um o6rgdo regulador privado internacional que, nos ultimos anos, teve suas
normas contabeis aderidas por varios paises, além de ser o principal responsavel pela elaboracéo
das IFRS. Estas normas tiveram o objetivo de tornar os relatérios financeiros das empresas mais
comparaveis em relacdo a outras em nivel mundial.

O processo pelo qual as normas contdbeis internacionais foram elaboradas tem se
tornado motivo de preocupacao por parte das empresas, normatizadores nacionais, governos,
investidores e académicos devido as pressdes sofridas pelo IASB por grupos especificos
interessados em se beneficiarem através da elaboracdo das normas.

A teoria econdmica que mais se adequa ao estudo das pressdes sofridas pelo 1ASB
durante o periodo da elaboracdo das normas contabeis internacionais € a Teoria dos Grupos de
Interesse, também chamada de Teoria Econémica da Regulacdo (CARMO; RIBEIRO;
CARVALHO, 2015).

Os estudos pioneiros como os de Watts (1977) e Watts e Zimmerman (1978) trouxeram
ao campo de discussdo as pressdes corporativas sofridas pelo érgdo estadunidense Financial
Accounting Standards Board (FASB) no processo de normatizacdo contabil. Com isso, pode-
se concluir que este processo é produto do mercado e de processos politicos, de maneira que 0s
participantes deste mercado se organizam em grupos para pressionar por seus proprios
interesses, visando a maximizacao da sua propria riqueza.

Corroborando aos estudos anteriores, Solomons (1978) entendeu que 0 processo de
normatizacdo contabil ndo € necessariamente guiado por aspectos técnicos e tedricos. Para o
autor, o processo de normatizacdo contabil pode ser vislumbrado como um processo politico,
onde grupos de interesses pressionam para obter resultados ao seu proprio favor.

Por outro lado, o trabalho desenvolvido por Becker (1983) sustenta que o processo de
regulacdo era fruto da competicéo entre diferentes grupos de interesse, sendo que aquele grupo
que exercesse maior influéncia se beneficiaria dos resultados do processo regulatorio.

Esses grupos podem ter interesses divergentes no processo de normatizagao contabil e,
esses interesses irdo impactar na norma que sera elaborada. (FOGARTY; HUSSEIN; KETZ,
1994).
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2.3.2 O Lobby Contébil

O lobby contébil ou corporativo é a acdo politica, direta ou indiretamente, de grupos de
interesses, junto a organismos de normatizacao contabil, com o proposito de modificar as regras
contabeis em seus proprios beneficios (NEPOMUCENO, 2013).

As pressdes, ou 0 processo de lobbying, podem ocorrer de vérias formas, por métodos
diretos e formais, como a submissdo de cartas de comentérios as consultas publicas; diretos e
informais, como participar de encontros privados com os membros do orgao regulador;
indiretos formais, com comentarios aos membros dos conselhos consultivos do regulador, como
o IFRS Advisory Council; ou indiretos informais, como submeter comentérios aos auditores
externos (CARMO; RIBEIRO; CARVALHO, 2015).

Durante a elaboracdo das normas internacionais, foi aberta a possibilidade da
participacdo dos interessados através de consultas publicas por meio de cartas de comentarios
ou comment letters, que foram analisadas pelo IASB e de acordo com sua discricionariedade,
aceitas ou ndo, na concluséo das normas em questéo.

Nesse momento, o 6rgdo sofreu o processo do lobbying dos participantes do mercado
que, através das cartas de comentarios, expressaram suas opinides sobre as adequacdes que
foram propostas, e os participantes mais influentes pressionaram o 6rgao para que fossem
beneficiados.

As pressoes realizadas pelas grandes firmas de auditoria no processo de normatizagéo
contabil promovido pelo IASB foram estudadas por Carmo (2014), que revela que as sugestdes
das Big Four, na elaboracdo das normas internacionais IFRS, tiveram cinco vezes mais chances
de serem aceitas pelo IASB.

A pesquisa de McKee, Williams e Frazier (1991) identificou, durante a elaboracéo da
SFAS 86, normatizacdo referente a contabilizacdo de custos de software proposta pelo FASB,
que as grandes firmas de auditoria pressionaram seus interesses como se fossem advogados de
seus clientes, pois defender os interesses de seus clientes lhe reservaria uma parcela do mercado.
Puro (1984), com abordagem similar, observou que esse posicionamento divergia quando as
normas tratavam de evidenciagdo, pois permitia a expansdo dos seus servigos de auditoria e
consequente aumento de custos para seus clientes.

As pesquisas de Munhoz et al. (2014) identificaram que a adocdo obrigatéria das IFRS
causaram um aumento de 20,71% nos honorarios de auditoria a partir do ano de 2010, enquanto

as Big Four auditavam 95% das organizac¢des em 2011 no Brasil.
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O estudo de Puro (1984) vai de acordo com o estudado por Munhoz et al. (2014) quando
se analisa o crescimento dos custos dos clientes de auditoria crescendo diretamente
proporcionais as receitas das grandes firmas de auditoria.

Nesse contexto, as firmas de auditoria se caracterizam como um dos grupos de interesses
que defendem suas pretensdes na elaboracdo das normas contébeis para garantir sua posi¢cao no
mercado, sua maximizacdo de riqueza e consequente manutencdo da alta concentracdo do

mercado de auditoria.

2.4  PESQUISAS ANTERIORES

Quanto a convergéncia das normas internacionais de contabilidade, Maia, Formigoni e
da Silva (2012) analisaram quais variaveis influenciaram na aderéncia das normas
internacionais nas companhias abertas brasileiras, com amostra final de 78 empresas que
compunham o indice IBRX da Bovespa. Os dados contébeis foram obtidos através do site da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e do software Economatica (BSI Tecnologia). Foram
relacionados os niveis de disclosure das empresas por suas caracteristicas, como o porte da
empresa de auditoria externa, tamanho da empresa auditada, nivel de endividamento,

rentabilidade, nivel de governanca corporativa, e internacionalizacéo.

Os modelos estatisticos testados foram Anélise Fatorial Exploratéria (AFE) e Modelos
Lineares Generalizados (MLG). Verificou-se com este estudo, que o nivel de disclosure é
influenciado positivamente por varidveis como porte da empresa de auditoria externa,
internacionalizacdo, governanca corporativa e nivel de endividamento. O estudo também
observou que o percentual de preferéncia de contratacdo de firmas de auditoria Big Four cresceu
de 86%, em 2008, para 89%, em 2009, o que se deve ao fato de que as companhias abertas da
amostra, que sao auditadas pelas Big Four, apresentam melhor qualidade na divulgacéo da
informacgdo contébil, em detrimento daquelas que sdo auditadas pelas demais firmas de

auditoria.

Nesse sentido, Mapurunga, Ponte e Holanda (2014) observaram qual foi o nivel de
cumprimento das orientagdes relativas as informacdes contdbeis por segmento, selecionando
34 itens de divulgacdo, propostos pelo Pronunciamento Técnico n® 22 (Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC), em uma amostra de 363 companhias abertas brasileiras
listadas na BM&FBovespa em 31 de outubro de 2010. Realizando testes estatisticos de

diferengas entre médias, observaram que as variaveis analisadas — Setor Téxtil, Setor de
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Veiculos e Pecas, Internacionalizagdo, Firma de Auditoria Big Four, Governanga Corporativa
— estavam associadas a empresas com maiores niveis de disclosure de informagdes por

segmento.

As pesquisas supracitadas evidenciaram que o nivel de disclosure é influenciado pela
internacionalizacdo das empresas, pela governanca coorporativa e firma de auditoria

responsavel pela revisao das demonstracoes financeiras.

Contrapondo os resultados alcancados pelos estudos apresentados acima, Santana et al.
(2014) verificaram se os niveis de gerenciamento de resultado foram diferentes em relacéo as
companhias abertas que eram auditadas por firmas “Big Four” e as demais firmas de auditoria.
A amostra continha 329 empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa, sendo 246
auditadas por Big Four e 83 empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria, no periodo
de 2010 comparativamente a 2009.

Os dados contabeis foram coletados no software Economaética e através do sitio da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Os testes estatisticos para o calculo do
gerenciamento de resultados foram realizados através de medidas de suavizacdo de resultados
e medidas de discricionariedade de resultados. Também foi utilizado o modelo Aggregate
Earnings Management. Os resultados demonstram que ndo ha diferenca na qualidade da
informacdo contédbil quando se verifica os niveis de Gerenciamento de Resultados entre as
empresas que sdo auditadas por Big Four e empresas que ndo sao auditadas por Big Four.

Corroborando com a pesquisa de Santana et al. (2014), o estudo de Azevedo e Costa
(2012) verificou os efeitos da mudanga da firma de auditoria no gerenciamento de resultados
das companhias abertas brasileiras listadas ha BM&FBovespa no periodo de 1998 a 2005,
excluindo empresas do setor de financas e seguros, empresas que nao apresentaram valor para
o calculo dos accruals totais, empresas que nao se puderam confirmar a manutengéo ou troca

da firma de auditoria e as que ndo tinham no minimo um ano com troca de firma de auditoria.

Os dados para aplicagdo dos testes estatisticos utilizados Modelo de Jones modificado,
Modelo KS, foram igualmente retirados do software Economatica e dos sites da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) e da Bovespa. Os resultados indicam que a troca da firma de
auditoria ndo impacta no nivel de gerenciamento de resultados e que ndo se pode afirmar que o
tipo de troca de firma de auditoria (Big Four para Big Four, Big Four para ndo Big Four, Nao

Big Four para Big Four, Nao Big Four para Nao Big Four) impacta o nivel de gerenciamento



21

de resultados. Verificou-se que as caracteristicas da firma estdo relacionadas com a qualidade
da informacéo contabil, e ndo com o porte do auditor, seja ele Big Four ou ndo Big Four.

Quanto ao rodizio de firmas de auditoria estabelecido pela instrucdo CVM n° 308/1999,
a pesquisa de Oliveira e Santos (2007) observou as conclusdes do mercado e a experiéncia
brasileira quanto ao rodizio de firmas de auditoria. O objetivo da pesquisa foi confirmar se o
rodizio de firmas de auditoria tem a capacidade de diminuir os riscos de perda de independéncia
dos auditores e de evitar erros e fraudes na elaboragdo de um exame das demonstracoes
contdbeis. Para tanto, utilizaram-se de uma pesquisa de campo que coletou a opinido de 127
profissionais do mercado financeiro, contendo 84 executivos de empresas que trabalham ou
influenciam as demonstracbes contdbeis e 43 auditores independentes. A amostra foi
determinada pelas 300 maiores empresas indicadas na Revista Exame e pelos 50 maiores
Bancos brasileiros indicados na Revista Conjuntura Econdmica, sendo a pesquisa realizada nos
meses de maio e junho de 2004.

A conclusdao do trabalho foi que os auditores intensificaram suas atividades no
conhecimento dos controles internos das companhias e desenvolveram novos procedimentos de
auditoria com objetivo de identificar fraudes. Porém os auditores afirmaram que o0s
procedimentos que executam nos exames de auditoria ndo séo capazes de identificar fraudes e
erros; também se confirma que a adocdo do rodizio de firmas aumenta os riscos de fraudes e
erros no processo de auditoria das demonstragdes contabeis.

Braunbeck e Carvalho (2008), no entanto, estudaram os efeitos da qualidade das
auditorias frente as substituicdes dos auditores independentes, principalmente apds a adogao do
rodizio de auditores independentes com a Instrucdo n® 308/1999. Para tanto, utilizaram trés
medidas para avaliar a qualidade das auditorias: a) a propensdo do auditor em emitir parecer
com ressalva acerca da continuidade da entidade; b) a avaliacdo das provisdes “anormais” de
curto prazo e ¢) a analise da extensdo em que metas chave de resultados séo superadas ou nao
atingidas. A analise de regressao linear utilizou o modelo de Jones, contando com uma amostra
de 26 companhias abertas brasileiras que optaram voluntariamente aos niveis de governanca

corporativa (nivel 1, nivel 2 e novo mercado).

O periodo de analise das demonstragdes financeiras obtidas pelo site da Comisséo de
Valores Mobiliérios e do banco de dados da Economatica foi de 31 de dezembro de 1996 a
2005. Verificou-se com a pesquisa que relacionamentos mais longos entre auditor—auditado
resultam em uma maior qualidade das auditorias. Sendo assim, o rodizio pode néo ser o melhor

mecanismo para justificar a qualidade das demonstracGes financeiras as empresas que aderem
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voluntariamente aos niveis diferenciados de governanga corporativa e em empresas que Sao

auditadas por firmas de auditoria Big Four.

Braunbeck (2008) estudou a percepcao dos investidores em relacéo a troca de auditores
independentes em companhias abertas brasileiras, com governanca corporativa diferenciada,
tendo como base a Instrucdo CVM 308/1999. A amostra continha 26 empresas que eram
auditadas por firmas de auditoria Big Four e que optaram voluntariamente pelo nivel de
governanca corporativa da Bovespa (nivel 1, nivel 2 e novo mercado). Aplicou-se aos dados o
teste de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para analisar a percepc¢do dos investidores
perante a qualidade das auditorias, defronte a extensdo do relacionamento auditor—auditado
(tenure). Os resultados encontrados sugerem que o arcabouco de medidas propostas na

Instrucdo CVM 308/1999 foi visto com “bons olhos” no mercado acionario em geral.

Com a convergéncia das normas internacionais, o rodizio instituido pela CVM 308/1999
foi suspenso nos anos de 2009 a 2011 pela instrucdo CVM 549/2008, tornando as trocas dos
auditores independentes facultativas nestes anos. A pesquisa de Junior, Sobrinho e Bortolon
(2014) analisou uma amostra das companhias abertas brasileiras listadas na BM&FBovespa nos
anos de 2010 a 2012, com objetivo de estudar os fatores que influenciam a decisédo de mudanca
voluntaria da empresa de auditoria independente. Para isso, 0s autores da pesquisa utilizaram o
formulario de referéncia constante no site da BM&FBovespa para informacdes ndo financeiras,
e 0s dados contabeis atraves do software Economaética, contendo 216 firmas/ano, totalizando
648 observacOes nos trés anos.

A andlise de dados foi realizada pela técnica de regressao logistica, utilizando variaveis
como: relatérios de auditoria com modificacdo, mudanca na presidéncia executiva ou na
presidéncia do conselho de administragdo da empresa, ativo total, oportunidade de crescimento,
endividamento, prejuizo, presen¢a de um comité de auditoria e servigos de extra auditoria. Os
autores observaram que caracteristicas da gestdo e governanga corporativa, variaveis
econdmico-financeiras (ex.: ocorréncias de prejuizos) e mudanca na presidéncia do conselho
administrativo podem oferecer maior probabilidade de troca voluntaria dos auditores externos.

Quanto a concentragdo do mercado de auditoria independente, Moctezuma et al. (2014)
verificaram uma concentragdo no mercado de auditoria mundial nas grandes firmas de auditoria
independentes internacionais. Estas estdo presentes em mais de 150 paises e possuem 90% dos
clientes de auditoria. A partir da revisao de literatura dos trabalhos mais importantes publicados
internacionalmente, utilizou-se uma metodologia de natureza qualitativa. Os resultados

encontrados pelos pesquisadores evidenciaram um mercado oligopolista, onde as grandes
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firmas internacionais, ap6s as grandes fusdes das firmas de auditoria no passado, controlam
uma alta porcentagem de mercado. Os pesquisadores encontraram, em VArios paises, estudos
sobre a concentracdo de mercado, dentre eles os Estados Unidos da América, Australia, Hong

Kong, Nova Zelandia, Argentina e México.

Neste contexto, o estudo de Velozo et al. (2013) analisou a concentra¢do do mercado de
auditoria nas companbhias brasileiras. O estudo segmentou o0 mercado de auditoria brasileiro em
empresas que eram ou ndo auditadas por firmas de auditoria Big Four. Dessa forma, utilizaram
uma amostra das 100 maiores empresas brasileiras em vendas liquidas no ano de 2012, listadas
no site da Revista Exame. Na andlise dos dados, observaram os percentuais de atuacdo de cada
uma das Big Four e das demais firmas de auditoria. Os resultados obtidos demonstram um
mercado concentrado, sendo as Big Four responsaveis por auditar 94% das empresas da
amostra. Outro resultado obtido é que nenhuma das demais firmas de auditoria foi responsével

por auditar empresas com vendas liquidas superiores a 10 milhdes.
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3 DESENHO DA PESQUISA

3.1 AMOSTRA

A presente pesquisa analisou uma amostra das companhias abertas brasileiras listadas
na BM&FBovespa nos anos de 2005 a 2012. A amostra inicial continha dados de 391 empresas,
porém foram excluidas da amostra 54 empresas por ndo possuirem todos os dados disponiveis,
€ @ amostra passou a conter 337 empresas.

O periodo de analise foi escolhido por refletir melhor as opc¢des de escolha das
companhias. Inicia-se em 2005, com a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), e em ambito mundial, com a obrigatoriedade das empresas do continente europeu
através do Regulamento 1.606/2002, que exigiu que todas as empresas com cotacdo em bolsa
de qualquer pais da UE passassem a se preparar a partir de 1° de janeiro de 2005.

O periodo final de 2012 foi escolhido porque, no Brasil, tornou-se obrigatoria a
apresentacdo das Demonstracdes Financeiras em IFRS no exercicio findo de 31/12/2010
comparativamente ao exercicio de 2009, e, com o objetivo de normalizar os resultados, foi
escolhido dois anos apds a convergéncia para analise, totalizando oito anos de periodo de
amostragem.

Através do site da Comissdo de Valores Mobiliarios, por meio de sua Central de
Sistemas e do software Economatica, foram coletados dados das DemonstracGes Financeiras
Padronizadas (DFP) das companhias abertas, com o intuito de verificar seu respectivo auditor
e algumas caracteristicas das companhias ao longo dos anos. A partir dai, foi verificado se
houve ou ndo a troca de auditores Ndo Big Four para Big Four das companhias abertas
selecionadas, verificando se as grandes empresas de auditoria Big Four ganharam mercado com
a convergéncia das normas internacionais.

O estudo analisa as caracteristicas das companhias, sendo elas: serem classificadas em
nivel de Governanca Corporativa; Tamanho, utilizando Logaritmo (In) do Ativo Total,
Endividamento, como Divida Bruta sobre o Ativo total; Relatorio de Auditoria com Ressalva
ou Negativa de Opinido; Gastos com auditoria, valor da despesa com auditoria sobre o ativo

total; e Desempenho, que é representado pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total.
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Em analise da substituicdo voluntaria dos auditores independentes, Junior, Sobrinho e
Bortolon (2014) estudaram a variavel “governanca corporativa” ¢ entenderam que possuir um
comité de auditoria reduz a probabilidade de substituicdo dos auditores.

a) Governanga Corporativa: estar classificado em um nivel de governancga corporativa
esta relacionado a menor probabilidade de troca de uma firma de auditoria ndo Big
Four para Big Four.

Maia, Formigoni e da Silva (2012) estudaram a varidvel “tamanho da empresa”,
observando que esta afeta positivamente a preferéncia de contratacdo de firmas de auditoria Big
Four em grandes empresas.

b) Tamanho: identificado pela Ln do Ativo Total, espera-se que as grandes empresas
tendem a contratar ou permanecer com as grandes firmas de auditoria Big Four.

Sobrinho (2014) verificou que a variavel “endividamento” (razdo da divida de curto e
longo prazo sobre o ativo total) esta relacionado positivamente com altos custos de servigos de
auditoria, em razdo de maior risco para a firma de auditoria, necessitando de maior
monitoramento. Uchida et al. (2012), observaram que as empresas internacionais de auditoria
tém melhor estrutura e que a grande maioria potencial dos clientes prefere as empresas
internacionais.

¢) Endividamento: espera-se uma relacdo positiva com o grau de endividamento, e a
procura por firmas de auditoria Big Four.

A pesquisa de Junior, Sobrinho e Bortolon (2014) evidenciou que apresentar relatérios
com parecer modificado aumenta a probabilidade de substituicdo dos auditores independentes.

d) Relatério com Ressalva: espera-se uma relagdo positiva em emitir relatérios com
ressalva e a troca dos auditores independentes;

e) Relatério com Negativa de Opinido: espera-se uma relacdo positiva em emitir
relatérios com negativa de opinido e a troca dos auditores independentes;

f) IFRS: espera-se uma relagéo positiva entre a convergéncia das normas internacionais
de contabilidade, compreendida entre os anos de 2005 a 2012, e a mudanca de auditor
ndo Big Four para Big Four.

As pesquisas de Munhoz et al. (2014) identificaram que a adog¢do obrigatdria das IFRS
causou um aumento de 20,71% nos honorarios de auditoria a partir do ano de 2010. O aumento
desses gastos ocorre quando se é auditado por uma firma Big Four.

g) Gastos com auditoria: espera-se que maiores gastos com auditoria estejam

relacionados aos servicos de uma firma Big Four.
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O indicador de desempenho, representado pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total
€ um importante indicador, pois demonstra 0 quanto os investimentos e as aplicacGes da
empresa (ativo) geram de rentabilidade (lucro) (PLETSCH; ROBERTO, 2014). Dessa forma,
empresas que apresentam maiores ROAs apresentardo menores indices de alavancagem, e
empresas com menores ROAs apresentardo maiores indices de alavancagem (KENNEDY et
al., 2015).

h) Desempenho: espera-se que, se 0 valor apresentado pelo Retorno sobre o Ativo

(Lucro Liquido sobre o Ativo Total) for positivo, afetara negativamente a mudanca

de firma de auditoria ndo Big Four para Big Four.

3.2 MODELO

O método estatistico adotado foi a regressdo logistica, pois esta técnica detalha o
comportamento entre a variavel dependente dummy e as variaveis independentes da anélise. A
regressdo logistica avalia a probabilidade de ocorréncia do evento p, baseado no
comportamento das variaveis explicativas (FAVERO et al., 2014).

A ocorréncia do evento em questdo serve para verificar a troca dos auditores
independentes denominados Néo Big Four para Big Four, varidvel dependente que é
denominada Troca.

A variavel dependente dummy Troca apresenta valores binarios (0 e 1), assumindo valor
1 quando hé trocas de auditoria desejadas (N&o Big Four para Big Four) e 0 para as trocas nao
desejadas de auditores independentes (Nao Big Four para N&o Big Four; Big Four para Big
Four; Big Four para ndo Big Four).

O caélculo de chance ¢ a razdo da probabilidade de ocorréncia do evento desejado, pela
ndo ocorréncia do evento desejado, assumindo valores negativos entre 0 e 1 e valores positivos
maiores ou igual a 1 (PIZETTA; COSTA, 2013).

A chance de ocorréncia de um evento é dada por:

Chance = a=p (D

Este método permite verificar a importancia de cada variavel independente para a
ocorréncia do evento desejado. Desse modo, analisaremos as variaveis explicativas

(Governanca Corporativa, Tamanho, Endividamento, Relatério com Ressalva, Relatorio com



27

Negativa de Opinido, dummy IFRS, Gastos com auditoria e Desempenho). A Probabilidade de
ocorréncia do evento desejado é dada por:

p=—1 _— L

1+ e~ 2 1+e—(at+ p1x1+p2x2++ Bkxk) (2)

Onde:

Z: logit;

P: Probabilidade estimada de ocorréncia do evento desejado;
Xi: sdo as variaveis explicativas;

o ¢ Pi: sdo os parametros do modelo

Dessa forma, apds a realizacdo do célculo da Chance e da Probabilidade se pode calcular
a Razdo de Chances (Odds Ratio). A Razdo de Chances representa a mudanca na chance de
ocorréncia do evento desejado ao se alterar esta mesma variavel em uma unidade, mantendo as
demais condices constantes (FAVERO et. al., 2014)

Chance ap6s alteracio
da variavel em uma unidade (3)
Chance do evento original

Razao de Chances =

Para adequar os modelos de regressdo logistica a presente pesquisa, foi desenvolvido

um modelo econométrico, descrito a seguir:

1
a+ BP1GOV + B2TAMANHO + B3END+ BARESSALVA (4)
1+e_ (+ BSNEG DE OPINIAO +B6IFRS+ B7GAUDIT+ BSDESEMP)

(TROCA, 1) =
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Quadro 1. Descricdo das varidveis utilizadas na pesquisa

Descrigdo Resumida

Variavel Dependente

Troca

Variavel binaria. Representa o ato de companhias abertas finalizando seu
vinculo contratual com uma firma de auditoria ndo Big Four e contratando
0s servicos de uma firma de auditoria Big Four. Assume o valor 1 quando
houver uma troca de firma de auditoria N&o Big Four para Big Four e 0 se
aempresa realizou as trocas N&o Big Four para N&o Big Four; Big Four para
Big Four; Big Four para ndo Big Four.

Variaveis Independentes

p1Gov

Variavel binaria. Representa as empresas que estdo classificadas segundo o
sitio da Bovespa em algum dos Niveis de Governanga Corporativa. Assume
o valor 1 se a empresa for classificada em algum nivel de Governanca
Corporativa e 0 se ndo for.

B2 Tamanho

Variavel numérica. Representa o Logaritmo do Ativo como proxy do
tamanho da empresa, tendo em vista a possibilidade do tamanho da empresa
influenciar a escolha da empresa em trocar a firma de auditoria ndo Big Four
para Big Four.

B3 END

Variavel numérica. Representa o Grau de Endividamento da empresa, tendo
em vista a possibilidade do grau de endividamento da empresa influenciar a
escolha da empresa em trocar a firma de auditoria ndo Big Four para Big
Four.

Ba RESSALVA

Variavel binaria. Representa as empresas que possuiram em seus Relatorios
do Auditor incidéncia de Ressalva. Assume o valor 1 se a empresa teve
incidéncia e 0 se ndo teve.

s NEG DE
OPINIAO

Variavel binaria. Representa as empresas que possuiram em seus Relat6rios
do Auditor incidéncia de negativa de opinido. Assume o valor 1 se aempresa
teve incidéncia e 0 se ndo teve.

Bs IFRS

Variavel dicotdmica. Representa a preferéncia das companhias abertas
brasileiras por firmas de auditoria Big Four durante o periodo da
convergéncia das normas internacionais, compreendido entre 2009 a 2011,
apresenta valor 1 para trocar de firmas de auditoria BIG FOUR durante esse
periodo.

Bz GAUDIT

Variavel numérica. Representa a despesa total com auditoria sobre o ativo
total da empresa. Gastos maiores com auditoria sdo correlacionados a firmas
de auditoria Big Four.

Bs DESEMP

Variavel numérica. Representa a razéo do lucro liquido pelo ativo total, se
os resultados forem positivos, espera-se que ndo ocorra uma troca de firma
de auditoria.

Fonte: dados da pesquisa
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1  ESTATISTICA DESCRITIVA

Foram analisados os dados dos anos de 2005 a 2012 de 337 empresas listadas na
BM&FBovespa. Foi possivel verificar a mudanca, ao longo dos anos, de firmas de auditoria

ndo Big Four para Big Four, conforme o Grafico 1.

Graéfico 1. Troca de firmas de auditoria ndo Big Four para Big Four x Ano

Trocas / Ano

m2012 m2011 =2010 m2009 =2008 m2007 =2006 ®=2005

Fonte: dados da pesquisa

Os dados apresentados no Grafico 1 demonstram apenas as trocas efetuadas pelas
companhias abertas brasileiras de firmas de auditoria ndo Big Four para firmas Big Four. No
ano de 2005, as companhias abertas brasileiras ndo trocaram seus auditores. No ano seguinte,
observa-se que 6 companhias realizaram a troca. No ano de 2007, 14 companhias efetuaram a
troca, com aumento significativo no periodo analisado, possivelmente devido a alteracéo da lei
6.404/76 pela lei 11.638/07, o que influenciou a decisao de troca dessas companhias.

Em 2008, 5 companhias efetuaram a troca. Nos anos de 2009 a 2011, de maneira
significativa as companhias efetuaram a troca de seus auditores por firmas de auditoria Big
Four. Em 2009, 10 companhias; em 2010, 29 companhias; e em 2011, 29 companhias efetuaram

a troca. Em 2012, é possivel verificar uma normalidade nas trocas de auditores independentes.
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Com a analise grafista, é possivel verificar que o periodo em que as normas
internacionais ocasionaram um efeito no mercado de auditoria compreende os anos de 2009 a
201l, periodo em que os pronunciamentos técnicos (CPC) se tornaram obrigatorios.

Conforme o esperado, durante o periodo da convergéncia das normas internacionais
analisado cerca de 29% das companhias abertas brasileiras presentes na amostra demonstraram
maior interesse nos servicos de firmas de auditoria Big Four.

Quanto a caracteristica das empresas que optaram pela realizacdo da troca, 90,81% das
companhias possuiam ativos totais superiores a R$ 10 bilhdes. Quanto a preferéncia pela
contratacdo de umas das firmas de auditoria Big Four das empresas que optaram pela realizagéo
da troca, a firma de auditoria KPMG obteve um percentual de preferéncia de 35,71%, seguida
pela EY com 34,69%, PriceWaterHouseCoopers com 16,33% e Deloitte com 13,27%.

4.2  ANALISE MULTIVARIADA

Para estimar o modelo, procedeu-se com a analise da estatistica VIF (fator de inflacdo

da variancia) das variaveis independentes utilizando o software Stata®, conforme a Tabela 1.

Tabela 1. Diagndstico de Multicolinearidade entre as Variaveis Explicativas do Modelo

Variavel VIF 1/VIF
END 6.49 0.154129
DESEMP 6.36 0.157188
TAMANHO 151 0.660546
GOV 1.28 0.783322
NEG DE OPINIAO 1.24 0.803927
GAUDIT 1.23 0.816089
RESSALVA 1.07 0.931221
IFRS 1.01 0.990057

Mean VIF 2.52

Fonte: dados da pesquisa

De acordo com Gujarati (2011) um VIF maior que 10 caracteriza-se como indicativo de
multicolinearidade. Observa-se que ndo houve problema de multicolinearidade nas variaveis da

pesquisa, pois estas apresentam valores inferiores a 10.
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Para avaliar a significancia das caracteristicas das variaveis que influenciaram a troca
de auditores ndo Big Four para auditores Big Four, pelas companhias abertas brasileiras,

utilizou-se a regressao logistica, cujos resultados séo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2. Resultados da Regressdo Logistica Modelo Completo

Regresséo Logistica N° de observagdes = 766
LR chi2(8) = 17.27

Prob > chi2 = 0.0274

Log likelihood = -142.54478 Pseudo R2 = 0.0571
TROCA Coef. Std. Err. 2z P>z [95% Conf. Interval]
IFRS| 1.543611 .7349565 2.10 0.036 103123 2.9841

GOV| .0615987  .39613 0.16 0.876 -.7148018 .8379993

END| -1.227806 1.003499 -1.22 0.221 -3.194628 .7390154

TAMANHO | -.0077307 .1229803 -0.06 0.950 -.2487676 .2333062
GAUDIT | -156.2184 354.8582 -0.44 0.660 -851.7277 539.2909
DESEMP | .2133231 .8296903 0.26 0.797 -1.41284 1.839486
RESSALVA | 4695995 .6707309 0.70 0.484 -.8450089 1.784208

NEG DE OPINIAO | 3.305543 1.106691 2.99 0.003 1.136469 5.474616
_cons | -3.892282 2.705833 -1.44 0.150 -9.195617 1.411054

Fonte: dados da pesquisa

Apenas 5,71% da variacdo da variavel troca é explicada pela variacdo das outras
variaveis do modelo. Apesar do baixo percentual, Favero (2013) e Wooldridge (2013) em
Ciéncias Sociais € comum R2 apresentar baixos valores no modelo de regressdes logisticas.

Apds a estimacdo do modelo de regressdo logistica, observou-se que apenas as variaveis
IFRS (Coef. 1.5436; Erro padrdo 0.7349; p-valor 0,036) e NEG DE OPINIAO (Coef. 3.3055;
Erro padréo 1.1066; p-valor 0,003), mostraram-se estatisticamente significativas a um p-valor
< 0,05, com as demais variaveis ndo apresentando um efeito estatisticamente significativo sobre
a probabilidade de tais caracteristicas influenciaram o resultado do processo de concentracao
do mercado de auditoria.

As varidveis GOV, END, TAMANHO, GAUDIT, RESSALVA, DESEMP, nédo se
mostraram estatisticamente significantes no modelo analisado, apresentando um p-valor > 0,05.
Isso pode ser explicado pelo fato de as variaveis reduzirem as chances de substitui¢ao voluntaria
dos auditores independentes, o mercado brasileiro de auditoria estar concentrado nas Big Four,
o0 periodo analisado ser extenso e haver diluicdo dos efeitos da convergéncia das normas

internacionais.
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A fim de melhor interpretar os resultados da Tabela 2, optou-se por estimar o modelo
novamente buscando analisar a Razdo de Chances das variaveis, o que € apresentado na Tabela
3.

Tabela 3. Resultados da Regressdo Logistica Modelo Completo (Razdo de Chances)

Regresséo Logistica N° de observagdes = 766

LR chi2(8) = 17.27

Prob > chi2 = 0.0274

Log likelihood = -142.54478 Pseudo R2 = 0.0571

TROCA Razdode gy e 7 popy [95% Conf. Interval]
Chances

IFRS | 4.681466 3.440674 2.10 0.036 1.108628 19.76869

GOV [ 1.063536 .4212983 0.16 0.876 4892891 2.311737

END [ .2929345 2939594 -1.22 0.221 .0409818 2.093873

TAMANHO | .9922991 .1220332 -0.06 0.950 7797611 1.262768

GAUDIT | 1.43e-68 5.07e-66 -0.44 0.660 0 1.6e+234

DESEMP | 1.237784 1.026978 0.26 0.797 2434509 6.293303

RESSALVA| 1599353 1.072736 0.70 0.484 4295535 5.954861

NEG DE OPINIAO | 27.26334 30.17208 2.99 0.003 3.115748 238.5589

_cons| .0203987 .0551956 -1.44 0.150 .0001015 4.100275

A adocdo inicial da IFRS aumentou em 4,68 vezes as chances de uma companhia trocar
de uma firma de auditoria ndo Big Four para uma firma de auditoria Big Four (um aumento de
368%), mantendo as demais condi¢Bes constantes. Quando considerada a outra varivel
significativa (NEG DE OPINIAO), observa-se um aumento de 27 vezes a chance de uma
companhia trocar de uma firma de auditoria ndo Big Four para uma firma de auditoria Big Four
(um aumento de 2.626%), mantendo as demais condi¢cdes constantes.

A variavel IFRS se comportou de maneira esperada, confirmando maior procura por
auditores Big Four durante o periodo de convergéncia analisado. A ado¢do das normas
internacionais no Brasil influenciou o mercado de auditoria, impactando principalmente na
concentracdo das companhias abertas brasileiras nas grandes firmas de auditoria Big Four.

Em analise aos estudos sobre lobbying, compreendemos que as grandes firmas de
auditoria influenciaram o oOrgdo normatizador na elaboragdo das normas internacionais
(CARMO, 2014). Nesse contexto, as grandes firmas de auditoria defendem suas pretensées na
elaboracdo das normas contébeis para garantir sua posicdo no mercado, sua maximizacdo de
riqgueza e consequente manutencdo da alta concentracdo do mercado de auditoria. Esse

pensamento também esta alinhado com o estudo de Moctezuma et al. (2014), que afirma que
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as grandes firmas de auditoria tomam decisdes entre si para manter a concentracdo do mercado
e para impedir que firmas de auditoria de menor porte possam se desenvolver. Deste modo, a
influéncia das firmas de auditoria Big Four na elaboracdo das normas internacionais, teve como

consequéncia no Brasil, a expansdo dos seus servicos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo verificou o impacto da convergéncia das IFRS no mercado de auditoria
brasileiro, a fim de identificar se a convergéncia das normas internacionais e decorrente
aumento de complexidade na prética contabil trouxeram possivel reserva de mercado as grandes
firmas de auditoria Big Four. Para tanto, buscou-se analisar ao longo dos anos, uma possivel
associacdo entre a convergéncia das normas internacionais de contabilidade no Brasil, e a
preferéncia na contratacdo pelas companhias brasileiras de firmas de auditoria Big Four.

Para analisar a preferéncia das companhias brasileiras pela contratagdo de firmas de
auditoria Big Four, foi necessario observar no periodo da convergéncia das IFRS o seu
respectivo auditor e as caracteristicas das companhias da amostra, a fim de isolar outros motivos
de substituicdo de pequenas firmas de auditoria. O arcabouco teorico utilizado procurou
relacionar a concentracdo do mercado de auditoria, com a adog¢do das normas internacionais e
a influéncia das grandes firmas de auditoria na elaboracdo das IFRS, com a substituicdo dos
auditores independentes.

A pesquisa demonstrou uma associacdo entre o periodo de convergéncia das IFRS e a
substituicdo dos auditores de pequeno porte por firmas de auditoria Big Four, e também
verificou que a emisséo de parecer com negativa de opinido por parte de pequenas firmas de
auditoria aumenta as chances de substituicdo dos auditores pelas firmas de auditoria Big Four.

Os resultados da estatistica multivariada empregada na pesquisa, por meio do uso da
técnica de regressdo logistica, apresentaram evidéncias de que, durante o periodo da
convergéncia das normas internacionais de contabilidade, a chance de uma companhia aberta
brasileira substituir o seu auditor por uma Big Four foi de 4,68 vezes maior, um aumento de
368% mantido as demais condigoes.

Esta evidéncia fornece indicios de que as grandes firmas de auditoria, no periodo de
convergéncia das normas internacionais, possuiam maior preferéncia de serem contratadas em
relacdo as demais firmas de auditoria. Dessa forma, a convergéncia das normas internacionais
influenciaram positivamente na preservacdo do controle do mercado de auditoria, mantendo a
concentragdo nas firmas Big Four.

Apesar da relevancia dos resultados encontrados, o trabalho apresenta determinadas
limitagdes, pois tentou abranger um grande periodo de anélise de dados, o que pode ter diluido

o0 periodo-chave da convergéncia das normas internacionais, o qual se acredita ser entre 2009 e
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2011. E necessario, portanto, a realizacio de outras pesquisas, em periodos menores, em outros
paises, para que os resultados sejam confrontados e, assim, adquiram maior confiabilidade.
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