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Resumo

As empresas que precisam de recursos externos recorrem a financiamentos, ja que nao possuem
capital proprio suficiente. No entanto, devido as limitagdes de recursos dos credores, nem todas
as solicitacoes sao atendidas. Por isso, os credores utilizam os demonstrativos contabil-
financeiros para tomar decisdes. Algumas empresas tém mais dificuldades em obter esse capital
e sdao consideradas restritas financeiramente. A auditoria externa desempenha um papel
importante ao aumentar a confiabilidade dos relatorios e ajudar os credores na tomada de
decisdo. Varios fatores, incluindo informacgdes de auditoria (honorarios, opinido do auditor e
firma responsavel) e informagdes financeiras (alavancagem e rentabilidade do ativo), podem
influenciar a restricao financeira de uma empresa. Diferentemente das pesquisas que estudam
a relacdo destas varidveis com a restricao financeira, esta pesquisa teve como objetivo analisar
a capacidade preditiva destas varidveis para restri¢ao financeira das empresas de capital aberto
listadas na B3. A amostra final do estudo contemplou 603 observacdes referentes a 125
empresas nao financeiras de capital aberto que negociaram acdes na B3, no periodo de 2009 a
2019. Para isso, utilizou-se a Rede Neural Artificial (RNA) Perceptron Multicamadas como
método de analise. Entre os resultados obtidos, observou-se que os honorarios de auditoria de
dois anos anteriores ao ano analisado foram as informag¢des de auditoria mais relevantes para
prever a restricdo financeira. Além disso, as restrigdes do ano anterior e de dois anos anteriores
sdo os principais fatores preditivos da restri¢ao financeira do ano em anélise, indicando uma
possivel tendéncia dessa variavel ao longo do tempo.
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Abstract

Companies seeking external resources turn to financing as they lack sufficient internal capital.
However, due to creditors' resource constraints, not all requests are met. Therefore, creditors
use financial statements to make decisions. Some companies face even more difficulty
acquiring capital and are considered financially restricted. External auditing plays a pivotal role
in enhancing the reliability of reports and assisting creditors in decision-making. Various
factors, including audit information (fees, auditor's opinion, and the responsible firm) and
financial details (leverage and asset profitability), can impact a company's financial constraint.
Unlike studies that investigate the connection between these variables and financial constraints,
this research aimed to analyze the predictive ability of these variables for financial constraints
in publicly traded companies listed on B3. The final study sample comprised 603 observations
from 125 non-financial publicly traded companies that exchanged stocks on B3 from 2009 to
2019. The analysis employed the Multilayer Perceptron Artificial Neural Network (ANN) as
its method. Among the results, it was observed that audit fees from the two years before the
analyzed year were the most relevant audit information for predicting financial constraints.
Additionally, constraints from the previous year and the two years before were the main
predictive factors for the financial constraint in the analyzed year, indicating a potential trend
in this variable over time.

Keywords: financial constraint; ANN; external audit.

1 Introducao

Os financiamentos externos sao recursos que podem ser utilizados por empresas que nao
possuem capital proprio suficiente para seus investimentos (Aldrighi; Bisinha, 2010). Contudo,
algumas empresas possuem dificuldades de acesso aos financiamentos externos por
apresentarem restricoes financeiras (Edwards; Schwab; Shevlin, 2016). Essas restrigdes sao
definidas pelos credores que utilizam os relatdrios financeiros como instrumentos na avaliacao
da capacidade de uma organizacdo em quitar suas obrigagdes (Alrashidi; Baboukardos; Arun,
2021).

A auditoria externa das demonstragdes financeiras ¢ considerada uma maneira de
aumentar a credibilidade e confiabilidade das informagdes contabeis (Alzoubi, 2018), tendo em
vista que elas garantem aos stakeholders que os relatorios estao fidedignos e de acordo com as
normas (Healy; Palepu, 2001). Pesquisas como as de Almeida e Almeida (2009), Butruille
(2018), Mohammadi, Kardan e Salehi (2018), Alrashidi, Baboukardos e Arun (2021)
conjecturaram que fatores relacionados a auditoria externa poderiam influenciar a avalia¢ao por
parte dos credores.

Alrashidi, Baboukardos e Arun (2021) apresentaram, por meio de estatistica descritiva
e regressoes, uma relagdo negativa entre os honorarios de auditoria e as restri¢des financeiras
sofridas pelas empresas. Eles concluiram que maiores honordrios podem significar maior
qualidade nos demonstrativos € com isso, as empresas apresentariam menores restricoes
financeiras. Por outro lado, Mohammadi, Kardan e Salehi (2018) apresentaram por meio de
estatistica descritiva, dados em painel e regressoes, relagcdes positivas entre empresas restritas
e altas taxas de auditoria. A firma de auditoria também ¢ um influenciador da restrigdo
financeira, visto que quando se trata de uma firma Big Four, ou seja, uma das quatro maiores
empresas de auditoria, a credibilidade dos relatérios € maior (Almeida; Almeida, 2009). Além
disso, a opinido emitida pelo auditor no relatério de auditoria pode influenciar a tomada de
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decisdo dos credores, uma vez que elas poderdao expressar incertezas sobre a solvéncia das
companhias (Butruille, 2018).

Nota-se que autores como Mohammadi, Kardan e Salehi (2018) e Alrashidi,
Baboukardos e Arun (2021) utilizaram pardmetros de estatistica descritiva e modelos de
regressoes para conduzir investigacdes que focaram exclusivamente na relagdo entre as
informagdes de auditoria e a restricdo financeira das empresas, sem abordar especificamente a
capacidade preditiva dessas informagdes. Portanto, este estudo visa preencher essa lacuna ao
testar, por meio de uma rede neural artificial (RNA), se as informagdes de auditoria podem ser
utilizadas como indicadores para prever a restricdo financeira das companhias abertas
brasileiras.

As RNAs sdo utilizadas como métodos estatisticos preditivos devido a sua capacidade
de aprender a estrutura de um conjunto de dados e com isso, conseguir resolver problemas
complexos (Haykin, 2001). H4 na literatura outros métodos estatisticos de previsao disponiveis,
como Média Movel, Alisamento Exponencial Simples, Alisamento Exponencial Linear
(Sisnando; Freitas, 2006). Contudo, Guresen, Kayakutlu e Daim (2011) e De Oliveira, Nobre e
Zarate (2013) acreditam que as RNAs se mostram mais eficientes na previsdo, principalmente
pela sua adaptabilidade a mudangas, ja que nao possuem formulas padronizadas.

Nesta pesquisa, utilizou-se o indice KZ como medida de restri¢do financeira, sendo
consequentemente, a variavel output (saida) da rede neural. O indice KZ, criado por Kaplan e
Zingales (1997) e adaptado por Lamont, Polk e Saad-Requejo (2001), ¢ um indice que classifica
empresas pela restricdo financeira, sendo que quanto maior seu resultado, maior ¢ a
probabilidade de a empresa ser financeiramente restrita (Chen; Huang; Chen, 2009; Pellicani;
Kalatzis, 2010). Os inputs (entradas) da RNA contemplaram as informagdes de auditoria,
representadas pelos honorarios de auditoria, o status da firma de auditoria (Big Four ou Nao
Big Four) e a opinidao do auditor (absten¢do de opinido, com ressalva e sem ressalva), € as
varidveis alavancagem, rentabilidade do ativo e setor de atuagdo, que nas pesquisas de Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988) e Silva (2018) também foram associadas a restri¢ao financeira das
empresas. Optou-se pela utilizagdo de um modelo de RNA do tipo Perceptron Multicamadas
(MLP), tendo em vista sua capacidade em lidar com problemas complexos de previsdo e
classificagao.

Estudos preditivos sdao importantes por fornecer uma visdo antecipada de possiveis
cenarios futuros com base em andlises e modelos estatisticos robustos entre as varidveis
envolvidas. Eles permitem a utilizagdo de informacao passadas e propiciam a identificacdo e
exploracdo de padrdes e tendéncias, bem como o reconhecimento de riscos potenciais € a
antecipacao de oportunidades. Sendo assim, este estudo mostra-se relevante ndo apenas pela
aplica¢do de um método ainda pouco explorado nos estudos da area contéabil, que sdo as Redes
Neurais Artificiais Perceptron Multicamadas (RNA MLP), mas principalmente pela
investigagdo cientifica com foco preditivo das restri¢des financeiras de empresas de capital
aberto, que pode fornecer insights as companhias sobre os fatores que influenciam na decisao
de concessdo de crédito, possibilitando a oportunidade de tomar decisdes que impulsionardo
seu desempenho.

2 Referencial Tedrico

Este referencial esta organizado de modo a abranger os principais aspectos ligados ao
objeto de pesquisa. A primeira se¢ao estd destinada a apresentar o financiamento externo e as
restri¢des financeiras sofridas pelas empresas. E a segunda e terceira se¢do discorre sobre os
elementos que podem determinar o nivel de restricao financeira
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2.1 Financiamento externo e a Restriciao financeira

Gestores que possuem o objetivo de alavancar suas empresas podem precisar de capital
de terceiros para investir em suas operagoes, o que nem sempre ocorre devido as imperfei¢des
do mercado de capitais, como a assimetria informacional (Kirch; Procianoy; Terra, 2014; Silva;
Caixe; Krauter, 2019). Um exemplo de assimetria da informacao € a selecao adversa, que ocorre
quando os gestores, que sdo usudrios internos da empresa, possuem informagdes que usudrios
externos, como investidores e credores, nao possuem, incorrendo em uma vantagem sobre eles
(Scott, 2015).

A assimetria de informagdes ¢ apontada por Silva, Caixe e Krauter (2019) como um dos
principais responsaveis pelo aumento das restri¢gdes financeiras. Na relagdo que envolve a
analise de concessao de créditos as empresas, a assimetria informacional consiste no fato de o
credor ndo ter o controle sobre as agdes dos gestores e por ndo possuir amplo acesso as
informacdes dessas companhias (Pratt; Zeckhauser, 1985; Marques; Cunha, 2017). Os credores
reconhecem que ndo possuem todas as informagdes da empresa, logo, procuram meios que
compensem o risco assumido, seja pela implementacdo de processos que diminuam sua
inseguranga ou pelo aumento de juros (Myers; Majluf, 1984; Silva; Caixe; Krauter, 2019).

Sendo assim, as restri¢des financeiras podem se manifestar pelo racionamento de crédito
ou pela discrepancia entre o custo de um capital de terceiros comparado ao custo do capital
interno (Silva; Caixe; Krauter, 2019). O racionamento de crédito ocorre quando as empresas
ndo conseguem o volume de crédito desejado devido a alta demanda, o que eleva a taxa de juros
(Kirch; Procianoy; Terra, 2014). J& a discrepancia entre os custos de um capital de terceiros e
capital interno, ¢ apresentado como um custo elevado na obten¢do do capital de terceiros, em
que o capital interno, que podem ser emissao de novas agdes, resulte em um custo menor
(Fazzari; Hubbard; Petersen, 1988; Silva; Caixe; Krauter, 2019). Deste modo, empresas
financeiramente restritas podem ser definidas como aquelas que possuem mais dificuldade de
conseguir capital de terceiros ou possuem custos maiores (Edwards; Schwab; Shevlin, 2016).

Uma das formas de mensurar o nivel de restricdo financeira das empresas € o indice KZ.
E um indice que classifica empresas pela restricio financeira, sendo mais provavel de ser
restrita financeiramente aquela que possuir um resultado maior do indice (Chen; Huang; Chen,
2009; Pellicani; Kalatzis, 2010). Para o calculo do indice, utiliza-se varidveis que estdo
diretamente relacionadas com a restri¢ao financeira, como fluxo de caixa, divida e dividendos
(Pellicani; Kalatzis, 2010). Alrashidi, Baboukardos e Arun (2021) utilizaram em seu estudo este
indice, com o intuito de relacionar a restri¢ao financeira com os honorarios de auditoria. Posto
isso, analogamente a eles, esta pesquisa utilizou o indice KZ como proxy de restricdes
financeiras e, consequentemente, como output da RNA.

2.2 Influéncia da auditoria externa na restricao financeira da empresa

Devido ao volume de solicitagdes de financiamento recebidas pelas instituicdes
financeiras, os credores adotam medidas para decidir quais empresas sdo confidveis para
disponibilizar seu capital (Miller, 1956; Alrashidi; Baboukardos; Arun, 2021). De modo que as
restrigdes impostas pelos financiadores aumentam proporcionalmente com os riscos de um
cliente ndo cumprir com suas obrigacdes (Fazzari; Hubbard; Petersen, 1988; Pellicani; Kalatzis,
2010).

Sendo assim, gestores que se preocupam em diminuir as restri¢des investem em boas
praticas de governanga corporativa e, adicionalmente, em melhorias na qualidade das
demonstragdes (Pellicani; Kalatzis, 2010). Nesse cendrio, os auditores externos sao
intermediarios que auxiliam os credores, atestando que as informacdes contidas nos relatorios
estao fidedignas e de acordo com os normativos (Healy; Palepu, 2001). Além disso, Healey e
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Palepu (2001) acreditam que a auditoria traz mais valor aos demonstrativos, aumentando sua
credibilidade frente aos stakeholders.

Com uma auditoria independente, as restricdes financeiras impostas pelos bancos e
instituicdes financeiras tendem a diminuir, reduzindo o custo de capital de terceiros, e
facilitando a obtenc¢do destes financiamentos (Hakim; Omri, 2010; Vanstraelen; Schelleman,
2017). Isso acontece porque a auditoria externa evita a atengdo desnecessaria dos credores, ja
que as insegurancas que eles possuem sobre os relatorios sdo reduzidas (Vanstraelen;
Schelleman, 2017).

Uma possivel justificativa sobre o possivel efeito da auditoria externa sobre a restricao
financeira pode ser fundamentada na Teoria da Aten¢do Limitada, utilizada por Alrashidi,
Baboukardos e Arun (2021) para explicar o processo de tomada de decisao por parte dos
provedores de capital. Segundo essa teoria, um individuo possui uma limitagdo diante de todas
as informagdes disponiveis, logo, ndo consegue processar todas elas (Miller, 1956). Neste
contexto, considera-se que diante das inimeras solicitagdes de financiamento, os credores nao
conseguem analisar todas as informag¢des minuciosamente (ALrashidi; Baboukardos; Arun,
2021). A auditoria externa sinalizaria confiabilidade a esses credores, que poderiam entdo,
tomar decisdes diante das informagdes contida nos relatérios (Hirshleifer et al., 2004; Chen;
Gao; Liu, 2021).

O processo de auditoria exige um empenho consideravel por parte dos auditores, e esse
esforco ¢ abordado de diferentes maneiras na literatura especializada. Davis, Ricchiute e
Trompeter (1993), Hanlon, Krishnan e Mills (2012), Avila, Costa e Favero (2018) e Alrashidi,
Baboukardos e Arun (2021) apresentaram em seus estudos os honorérios de auditoria como
uma medida do esforco do auditor. Os autores apresentaram que taxas mais altas de auditoria
indicam maior confiabilidade nos demonstrativos financeiros, refletindo um esforco ¢
dedicagdao maiores por parte dos auditores. Logo, o esfor¢o e dedicacdo estdo relacionados a
uma auditoria de qualidade, e consequentemente, com uma redugcdo na assimetria de
informacdes (Alrashidi; Baboukardos; Arun, 2021). Se os honorarios mais elevados estdo
associados a uma menor assimetria, espera-se que eles também possam ser utilizados como
preditores de restrigdes financeiras.

Algumas empresas que oferecem servigos de auditoria sdo conhecidas por sua reputagao
de fornecer um trabalho de alta qualidade e por terem auditores mais criteriosos. Essas empresas
sdo as chamadas Big Four (Almeida; Almeida, 2009). Alguns estudos como os de Palmrose
(1986), Leventis e Caramanis (2005) e Almeida e Almeida (2009) apresentaram que estas
empresas multinacionais de auditoria trazem consigo um stafus € por isso os stakeholders
acreditam que a qualidade da auditoria ¢ maior. Ainda, Almeida e Almeida (2009) trouxeram
em seu trabalho que devido aos auditores das Big Four serem especialistas capacitados, o
gerenciamento de resultados ¢ menor. Logo, se os relatorios possuem uma qualidade superior,
pressupde-se que houve uma reducgdo na assimetria de informagdes influenciando as restri¢des
financeiras. Logo, eles podem ser considerados possiveis preditores.

Da mesma forma, as opinides expressas pelos auditores no relatorio de auditoria podem
ser utilizadas como ferramentas para a tomada de decisdes por parte dos credores (Butruille,
2018). O relatorio de auditoria pode conter uma opinido sem ressalvas, com ressalvas, adversa
ou até mesmo uma abstengdo de opinido. A opinido com ressalva indica que os auditores
encontraram alguma distor¢ao relevante, mas ndo generalizada, a adversa por sua vez, sdo
distorcdes relevantes e generalizadas, e a absten¢do de opinido ¢ quando os auditores nao
conseguem fundamentar e concluir sua opinido (CFC, 2016). Com isso, caso ndo se enquadre
em nenhuma dessas opinides, e o auditor consiga expressar, fundamentar e concluir sua opinido,
seria uma opinido sem ressalvas. Ianniello e Galloppo (2015) destacaram em seu estudo um
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impacto negativo no preco das agdes quando as opinides eram acompanhadas de ressalvas ou
abstengdes. Por outro lado, relatérios sem ressalvas demonstraram ter um efeito positivo
(Ianniello; Galloppo, 2015). Quando se trata das empresas da Big Four, a opinido do auditor
apresenta um retorno positivo ainda mais evidente para os investidores (Robu; Robu, 2015).
Portanto, considerando esse cenario, se a opinido do auditor independente tem o poder de
influenciar os stakeholders (Butruille, 2018), ela pode ser uma previsora de restri¢ao financeira
de uma empresa.

2.3 Determinantes da restricao financeira das empresas

Além das informacdes de auditoria tratadas na sessdo anterior, credores também
analisam diferentes aspectos dos demonstrativos contébil-financeiros das empresas para tomar
decisdes. Um desses aspectos ¢ a alavancagem, que se refere a maneira pela qual uma empresa
financia suas atividades por meio de dividas, ou seja, capital de terceiros (Vieira ef al., 2016).
Portanto, a alavancagem permite avaliar a vulnerabilidade financeira de uma empresa
(Braunbeck, 2010). Empresas que possuem uma estrutura com altos indices de capital de
terceiros e baixo capital proprio podem enfrentar restri¢cdes mais rigorosas por parte de seus
credores (Fazzari; Hubbard; Petersen, 1989). Consequentemente, altos niveis de alavancagem
podem indicar que uma empresa esta sujeita a restri¢des financeiras mais severas (Pellicani;
Kalatzis, 2010).

Os indicadores de rentabilidade desempenham um papel crucial na analise dos
demonstrativos financeiros por parte dos credores. O retorno sobre os ativos (ROA) pode ser
utilizado como uma medida para avaliar o desempenho operacional de uma empresa (Silva,
2018). Empresas com retornos mais elevados tendem a obter capital externo a um custo mais
baixo (Frank; Goyal, 2009). Arone (2018), em seu estudo, demonstrou que empresas com
retornos mais altos fazem uso mais frequente de financiamento. Com base nisso, se as empresas
tém maior facilidade em obter capital de terceiros, isso pode indicar que suas restrigdes
financeiras sao menores. Portanto, a rentabilidade dos ativos pode ser considerada uma possivel
preditora de restri¢des financeiras.

O setor no qual a companhia esté inserida também podem contribuir em uma alteracao
das restrigdes sofridas (Goh; Gupta, 2016). Dentro de um setor especifico existem empresas
tanto pequenas quanto grandes, logo a diversidade entre os tamanhos das empresas dentro de
cada setor pode influenciar no nivel de restricao financeira da empresa (Kirch; Procianoy; Terra,
2014). Silva Janior (2020) apresentou em seu trabalho as restricdes financeiras no setor de
energia elétrica, mostrando que por ser um setor com caracteristicas especificas, o grau de
tangibilidade da empresa esta diretamente relacionado com o nivel de restri¢cao. Ja Vieira et al.
(2016) concluiu que o setor agroalimentar possui niveis menores de restri¢do financeira. Logo,
a variavel setor pode influenciar o nivel de restrigdo imposta pelos credores, podendo ser uma
possivel preditora.

3 Procedimentos Metodoldégicos

Esta pesquisa ¢ classificada como exploratoria, visto que ela busca auxiliar o
entendimento do comportamento das varidveis (Favero; Belfiore, 2017). O problema de
pesquisa possui abordagem quantitativa, analisando as relagdes a partir de técnicas estatisticas
(Dalfovo; Lana; Silveira, 2008). Além disso, também ¢ classificada como documental, uma vez
que a coleta de dados foi feita a partir de documentos (Marconi; Lakatos, 2003), neste caso por
meio da coleta de informagdes econdmico-financeiras na base Economatica™.

A amostra inicial do estudo contemplou 7.568 observagdes referentes a 688 empresas
que negociaram agdes na Bolsa de Valores do Brasil, a B3, no periodo de 2009 a 2019. Este
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periodo foi escolhido por contemplar o primeiro ano de divulgagdo das informacgdes sobre os
auditores independentes pela Instrugdo Normativa n° 480, de 7 de dezembro de 2009, da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), e o ano anterior ao inicio periodo da pandemia da
COVID-19. As informagdes referentes ao trabalho de auditoria foram extraidas dos
Formulérios de Referéncia divulgados no site da CVM, e as demais informagdes financeiras
foram coletadas na base Economatica™.

Apo6s a coleta de dados inicial da amostra, verificou-se que muitas companhias nao
possuiam informagdes necessarias a aplicacdo da metodologia proposta, sendo necessario
ajustes para a composi¢cao da amostra final, como demonstrado na Tabela 1:

Tabela 01. Resumo dos critérios para definicdo da amostra final

Critérios amostrais Observacoes (total da amostra)
Observagoes iniciais 7.568
(-) Observagdes sem lucro liquido (2.475)
(-) Observagdes sem honorarios de auditoria (3.106)
(-) Observagdes do setor financeiro (242)
(-) Observacgdes sem KZ em t, t-1 e t-2 (1.142)
(=) Amostra final 603

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Inicialmente foram excluidas as companhias que ndo apresentaram a informagdo do
lucro liquido, uma vez que essas companhias também apresentaram valores faltantes de outras
variaveis necessarias para as estimagdes, como o ativo total. As observagdes que nao
apresentaram valores para os honordrios de auditoria também foram excluidas, tendo em vista
que essa ¢ uma das variaveis de entrada da rede. As observagdes do setor financeiro foram
excluidas pelo fato de que as companhias pertencentes a esse setor possuem particularidades
nao aplicaveis as demais. Além disso, o setor financeiro representa os credores, detentores do
capital que ¢ disponibilizado aos demais, diferenciando-se assim dos outros setores que
enfrentam as restricdes financeiras impostas por eles. E por fim, foram excluidas as observagdes
sem a variavel de saida, o indice KZ, tanto para o ano t, quanto para duas defasagens, ou seja,
t-1 e t-2. Assim, apds os ajustes obteve-se uma amostra final com 603 observagoes referentes a
125 empresas ndo financeiras de capital aberto que negociaram ac¢des na B3 no periodo
analisado.

O indice KZ, que ¢ utilizado nesta pesquisa como proxy de restricdo financeira e variavel
output da rede neural, foi estimada com base no modelo proposto nos estudos de Lamont, Polk
e Saaa-Requejo (2001) e Silva (2018), conforme Equagao 1.

FCj,
IMOB;;_;

)+(0,282639 x Q,)(3,139193 x24)-(39,3678 x
it

DIVj;
IMOB;;4

DISP;
KZ,=(-1,0019 x (1314759 x ooty (1)

Em que,

KZit = restri¢do financeira da empresa i no ano t;

FCit = Fluxo de Caixa Operacional determinado pela soma do Lucro antes dos Juros,
menos Impostos de Renda, mais a Depreciacdo, Amortiza¢do e Exaustdo da empresa i no ano
£

IMOB:it-1 = Capital investido em ativos fixos da empresa i no ano t-1;

Qit = Q de Tobin da empresa i no ano t, coletado pela base Economatica™.

DIVTit = Divida Total, calculada pela soma do Passivo Circulante mais o Passivo ndo

Circulante da empresa i no ano t;
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ATit = Ativo Total da empresa 1 no ano t;

DIVit = Dividendos pagos, determinado na demonstracao de fluxo de caixa, da empresa
1 N0 ano t;

DISPit = Disponibilidades que ¢ determinado pela soma de caixa e equivalentes de caixa
da empresa i no ano t.

Uma vez estimados os indices KZ para cada observacdo, procedeu-se com a
operacionalizacdo do teste principal desta pesquisa, a RNA. As redes neurais artificiais (RNAs)
sdo técnicas de processamento de informagdes, e recebem esse nome por executarem tarefas
cognitivas similares ao cérebro humano (Haykin, 2001; Wuerges; Borba, 2010). Assim como
no sistema nervoso, a RNA ¢ formada por um conjunto de neurdnios interligados, chamados
também de unidades de processamento (Correia, 2016). As conexdes entre os neurdnios tém
pesos que sdo ajustados durante o processo de aprendizagem da rede, chamados de pesos
sinapticos, fazendo com que a rede aprenda a mapear corretamente as entradas para as saidas
desejadas (Haykin, 2001). Em resumo, a RNA recebe um conjunto de entradas, realiza uma
opera¢do matematica e produz uma saida que ¢ enviada para outros neurénios ou para a saida
final da rede (Correia, 2016; Wuerges; Borba, 2010).

A arquitetura de uma RNA esté diretamente ligada ao algoritmo de aprendizagem usado
na etapa de treinamento, ou seja, a medida que a complexidade do problema aumenta,
demandara uma rede com arquitetura mais robusta (Haykin, 2001). A estrutura da rede pode
variar, possuindo camadas ocultas entre a entrada e a saida, que sdo necessarias para o
processamento de fungdes complexas (Calderon; Cheh, 2002). Um modelo mais simplificado
de RNA foi desenvolvido por Rosenblatt (1957), e ¢ chamado de RNA Perceptron de Camada
Unica. Recebe esse nome por ser um modelo de rede que possui apenas uma camada de
neurdnios apos as entradas, que € a propria camada de saida (Haykin, 2001).

Contudo, existem situacdes mais complexas que demandam um poder computacional
maior da rede neural para a resolucdo de um problema (Braga; Carvalho; Ludermir, 2000).
Neste caso, recomenda-se uma RNA Perceptron Multicamadas, que projeta redes com uma ou
mais camadas ocultas (Soares, 2013), que foi utilizada neste estudo. A escolha da arquitetura
da rede baseou-se no critério desta rede possuir graus de liberdades para adapta-la conforme a
necessidade (Carmo; Silva, 2023). Esses graus de liberdade relacionam-se com o fato da rede
suportar uma camada de entrada com muitas variaveis, o que ndo seria possivel com a Rede
Neural de Camada Unica (Braga; Carvalho; Ludermir, 2000). E por isso que Braga, Carvalho
e Ludermir (2000) recomendam a RNA Perceptron Multicamadas para resolucdes de
problemas mais complexos.

Os parametros utilizados neste estudo para a criacdo da Rede Neural Perceptron
Multicamadas no software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) estao descritos
no Quadro 1.

Quadro 01. ParAmetros da rede neural artificial (RNA) e seu processamento.
Camada de [Fatores 1 setor
entrada opiniao
opiniao 1
opiniao 2
big
big 1
big 2
kz 1
kz 2

Covariaveis

I ENIEY AR
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3 ha
4 ha 1
5 ha 2
6 gaf
7 gaf 1
3 gaf 2
9 Roa
10 roa 1
11 roa 2
Niimero de unidades sem a unidade de viés 45
Método de reescalonamento para covariaveis Padronizado
Camadas ocultas [Numero de camadas ocultas 1
INumero de Unidades na Camada Oculta 1, sem a unidade de viés 10
Func¢do de ativacdo Tangente hiperbdlica
Camada de saida [Varidveis dependentes |1 Kz
Niimero de unidades 1
IM¢todo de reescalonamento para dependentes de escala Padronizado
IFun¢do de ativacgdo Identidade
Funcdo de erro Soma dos Quadrados
Resumo do |Amostra Detalhes n  |Porcentagem
processamento Treinamento 405 67,2%
Testes 198 32,8%
Valido 603 100,0%
IExcluidos 0 0,0%
Total
6603 100,0%

ILegenda: setor = setor da empresa; opiniao = opinido do auditor independente (com ressalva, sem ressalva,
adversa ou com abstenc¢do de opinido); opiniao_1 = opinido do auditor independente com um ano de defasagem;
opiniao_2 = opinido do auditor independente com dois anos de defasagem; big = se a empresa responsavel pela
auditoria ¢ Big Four ou ndo; big 1 = se a empresa responsavel pela auditoria é Big Four ou ndo com um ano de
defasagem; big 2 = se a empresa responsavel pela auditoria é Big Four ou ndo com dois anos de defasagem,;
kz 1=indice kz da empresa com um ano de defasagem; kz 2 = indice kz da empresa com dois anos de defasagem;
ha = log dos honorarios de auditoria; ha 1 = log dos honorarios de auditoria com um ano de defasagem; ha 2 =
log dos honorarios de auditoria com dois anos de defasagem; gaf = alavancagem da empresa; gaf 1 =
alavancagem da empresa com um ano de defasagem; gaf 2 = alavancagem da empresa com dois anos de
defasagem; roa = rentabilidade do ativo da empresa; roa 1 = rentabilidade do ativo da empresa com um ano de
defasagem; roa 2 =rentabilidade do ativo da empresa com dois anos de defasagem.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

As informagdes da rede apresentadas no Quadro 01 sdo uteis para descrever as
especificagdes de forma clara. Observa-se no Quadro 01, que o nimero de unidades na camada
de entrada ¢ o niimero de covaridveis mais o numero total de niveis de fator, ou seja, 45
unidades. Para a totalizacdo dessas unidades, além das 11 covariaveis que foram inseridas, que
sdo variaveis independentes continuas, considera-se o input “setor”, que compreende em 19
unidades de entrada: Agro e Pesca, Alimentos e Bebidas, Comércio, Construgdo,
Eletroeletronicos, Energia Elétrica, Minerais ndo metalicos, Mineracao, Maquinas Industriais,
Outros, Papel e Celulose, Petroleo e Gas, Quimica, Siderurgia e Metalurgia, Software e Dados,
Telecomunicagdes, Téxtil, Transportes e Servicos, Veiculos e Pecas; os inputs “opiniao”,
“opiniao_1” e “opiniao_2” compreendem em 3 unidades de entrada cada: Absten¢do de
opinido, Opinido com ressalva e Opinido sem ressalva; e por fim, os inputs “big”, “big 17 e
“big_2” compreendem em 2 unidades de entrada cada: Big Four e Nao Big Four.
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As RNAs possuem a capacidade de aprender caracteristicas de um conjunto de
exemplos, armazenar tal conhecimento e disponibilizé-lo para uso (Haykin, 2001; Wuerges;
Borba, 2010). Esse aprendizado se dd por meio do processo de treinamento. Apds o
treinamento, os exemplos terdo sido compreendidos e a rede ira generalizar as observagoes,
podendo prever saidas futuras a partir de entradas inseridas (Correia, 2016). Como demonstrado
no Quadro 01, 67,2% das observacdes deste estudo (405 observacdes) foram designadas para a
amostra de treinamento e 32,8% (198 observacdes) a amostra de validagao.

Para a implementacdo da RNA Perceptron Multicamadas utilizou-se um computador
com processador Intel® Core™ 13-1005 G1, CPU @ 1.20 GHz e 1.19 GHz, com 4,00 GB de
memoria RAM instalada, cujo custo de processamento (treinamento e teste) foi inferior a um
minuto.

4 Resultados e Discussiao
Ap0s a parametrizagdo descrita no Quadro 01 e estimag¢do da RNA, obteve-se como

resultado o modelo resumido no Quadro 02.

Quadro 02. Resumo do modelo

Treinamento Soma dos erros quadraticos (SQE) 9,958
Erro relativo 0,049

Regra de parada usada 1 etapas consecutivas sem

diminui¢do de erros®

Tempo de treinamento 0:00:00,13

Testes Soma dos erros quadraticos (SQE) 10,769
Erro relativo 0,108

[Varidvel Dependente: kz
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Na etapa de treinamento e testes, para cada exemplo € estimado o erro quadratico
individual, que representa a diferenca entre o valor observado, ou seja, o valor real que ¢é base
para elaboragdo da RNA MLP, e o valor previsto pela rede, elevado ao quadrado. O somatorio
dos erros quadraticos individuais resulta na soma dos erros quadraticos (SQE) do treinamento,
uma medida de desempenho para a qual um menor valor indica um melhor ajuste da RNA aos
dados de treinamento. Em outras palavras, quanto menor o SQE, mais proxima a saida da rede
esta dos valores observados para os exemplos de treinamento. Durante essa fase, o objetivo €
reduzir o SQE por meio de algoritmos que realizam ajustes dos pesos sindpticos.

O SQE ¢ uma medida de erro absoluto, € por isso menor grau de interpretacdo pratica.
O erro relativo, por sua vez, ¢ uma métrica obtida pela razdo do erro absoluto pelo observado,
e permite comparar erros em diferentes escalas e ter uma nogao relativizada da distancia entre
a output da rede e o valor observado. Assim como para o SQE, durante o treinamento da rede
neural, o objetivo € reduzir o erro relativo para valores menores. Para este estudo, o erro relativo
da etapa de aprendizado ¢ de cerca de 0,049, indicando que os valores previstos pela RNA MLP
estdao a 4,9% de distancia do valor real desejado.

Contudo, ¢ importante ressaltar que a SQE e erro relativo especificos para os dados de
treinamento ndo fornecem informagdes sobre o desempenho da rede nos dados de teste. A
diferenga entre o SQE do treinamento e a SQE dos testes esta relacionada aos conjuntos de
dados utilizados em cada etapa: para o primeiro foram utilizadas as 405 observacdes de
treinamento, e para esse ultimo as 198 observacdes destinadas a teste. Assim, na etapa de testes
a RNA MLP ¢ avaliada com base nos dados que ndo foram utilizados durante o treinamento, o
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que ajuda a verificar o desempenho real da rede e sua capacidade de generaliza¢dao para novos
dados.

Por essa razao, a Quadro 02 apresenta também o SQE e erro relativo para os dados em
teste. O SQE da rede neural apresentou um resultado de 10,769, valor bem proximo da etapa
de treinamento, indicando que a RNA MLP teve um desempenho similar na etapa de teste. O
erro relativo na etapa de testes foi de 0,108, indicando que as saidas previstas na etapa de testes
apresentaram uma diferenga de 10,8% em relacdo aos valores observados. Ainda que o erro
relativo dos testes seja maior do que obtido para a etapa de treinamento, considera-se um valor
relativamente baixo, indicando que a RNA MLP possa ser utilizada para predigdes com
seguranga.

Faz-se necessario ainda a analise de outras métricas para avaliar o desempenho da rede,
como apresentado no Tabela 02.

Tabela 02. Coeficiente de determinacio

Parametros Descriciio Valor Unidade de medida '(u~n) e parametro de
decisdo
R? R - dois ou coeficiente | 0,93 0<R2<1ou0%<R2<100%
de determinacdo Sendo que:
1-R? Parcela nao explicada 0,07 Quanto mais préximo de 1, melhor
no modelo preditivo

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

O resultado do coeficiente de determinagdo, ou seja, o R? avalia a propor¢ao da
variabilidade dos dados de resposta (no caso, o indice KZ) que ¢ explicada pelas varidveis
independentes (as entradas da rede neural). O coeficiente de determinagdo varia de 0 a 1, onde
0 representa nenhuma variabilidade explicada e 1 representa a variabilidade total explicada pelo
modelo. Portanto, quanto mais préximo de 1 for o valor de R?, melhor ¢ o modelo em explicar
a variacdo dos dados de resposta.

O R? obtido para a RNA MLP em questdo, sugere que se fosse admitida uma
combinacdo linear entre as variaveis, 93% das observagdes reais poderiam ser explicadas pelas
previsoes dos indices KZ realizados pela RNA MLP com base nos 7 fatores e 11 covariaveis.

Posto isso, a Tabela 03 apresenta a importancia dos inputs da rede na explicagdo do
output:

Tabela 03. Importancia das varidveis independentes

Variaveis Importincia
kz 1 0,351
kz 2 0,111
gaf 2 0,078
gaf 1 0,062
ha 2 0,05
roa 0,045
roa 1 0,045
gaf 0,044
roa 2 0,042
ha 0,038
setor 0,035
ha 1 0,034
opiniao 1 0,019
opiniao 2 0,016
opiniao 0,010
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big 1 0,009
big 2 0,006
big 0,006

Fonte: claborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Ao analisar os resultados obtidos no software SPSS, foi possivel observar a importancia
das variaveis para a predi¢ao da restri¢do financeira. A variavel mais representativa foi o indice
KZ com um ano de defasagem (kz_1), com importancia de 0,351, o que corresponde a 35,1%
de impacto na restri¢ao financeira do ano t, seguida da restri¢do financeira em duas defasagens
(kz_2) que impactou em aproximadamente 11,1%. Esse resultado fornece indicios de que o
nivel de restricdo financeira de uma empresa em um dado ano, pode influenciar na restri¢ao
financeira imposta a essa empresa em anos subsequentes, podendo significar que ha uma
tendéncia nessa variavel ao longo do tempo.

As alavancagens em duas e uma defasagem (gaf 2 e gaf 1), ocuparam a terceira e quarta
posicao, com 7,8% e 6,2 % de impacto na restricdo financeira em t, respectivamente. O fato de
a alavancagem apresentar impacto relativamente importante no indice KZ, alinha-se com Chen,
Huang e Chen (2009) e Pellicani e Kalatzis (2010), que apontaram a alavancagem como uma
variavel com alta probabilidade de relagao a restrigao financeira das empresas.

Além disso, observou-se que a rentabilidade do ativo também apresentou importancia
significativa nos resultados da rede. Tanto o ROA do ano base quanto do ano anterior (roa e
roa_ 1) apresentaram importancias de 4,5%, ocupando a sexta e sétima posicao da tabela. Deste
modo, assim como Frank e Goyal (2009) e Arone (2018) acreditam que a rentabilidade do ativo
pode estar associada ao acesso ao financiamento externo, os resultados da RNA indicaram que
essa variavel pode ser uma possivel preditora das restrigdes financeiras.

Dentre as variaveis relacionadas as informagdes de auditoria, os honorarios de auditoria
com dois anos de defasagem (ha 2) foi a mais representativa, ocupando a quinta posicao da
tabela com 5% de impacto na restricao financeira do ano t. A préxima informagao de auditoria
mais relevante foram os honorarios de auditoria no ano t (ha), que ocuparam a décima posi¢ao
com 3,8% de importancia. Alrashidi, Baboukardos e Arun (2021) concluiram que os honorarios
de auditoria apresentavam relacdo com a restri¢do financeira das companhias indianas, e esse
estudo lancou base para a consideragao dos honorarios como variavel de entrada na presente
pesquisa. Os achados obtidos neste estudo pela aplicagdo da RNA MLP indicam que para o
contexto brasileiro os honorarios de auditoria possam ser utilizados para previsao das restricdes
financeiras, muito embora o impacto ndo seja tdo relevante como o observado para a restrigao
financeira de anos anteriores, alavancagem e ROA. As demais variaveis sobre informagdes de
auditoria (honordarios de auditoria com uma defasagem, as opinides e se a empresa ¢ Big Four
ou ndo) ficaram nas ultimas posicdes da Tabela e apresentaram importancias abaixo de 2%.

A Figura 01 apresenta a importancia normalizada dos inputs em relagdo a variavel que
se mostrou mais relevante, o indice KZ em uma defasagem de tempo.

O grafico de importancia apresentado na Figura 01 apresenta a varidvel KZ 1 com
importancia relativa de 100%, uma vez que essa varidvel foi a que apresentou maior impacto
dentro as variaveis de entrada, como demonstrado na Tabela 03. Sendo assim, as demais
variaveis de entrada tiveram suas importancias estimadas em relacdo ao KZ 1.

Pela Figura 01 ¢ possivel observar a restricdo financeira medida no ano anterior ¢
preditor mais significativo para a restri¢ao financeira no ano base. A variavel de restricao
financeira de dois anos anteriores (KZ 2) obteve uma importancia de 31,7% em relacdo ao KZ
de t-1, seguida pelas alavancagens de um e dois anos anteriores (gaf 2 e gaf 1) com 22,1% e
17,6%, respectivamente. As demais informagdes financeiras ocuparam da sexta a nona posi¢ao
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na tabela, com 13% aproximadamente, exceto a rentabilidade do ativo com dois anos de
defasagem (roa_2) que obteve 12,1%.

Figura 01. Grafico da importancia da varidvel independente

Importineia normalizada
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Fonte: adaptado da saida do SPSS (2023).

Assim como na Tabela 03, os honorarios de auditoria de dois anos anteriores (ha 2)
ocuparam a quinta posi¢ao do grafico. Essa variavel obteve uma importancia relativa de 16,71%
em relacdo as restricoes financeiras do ano anterior (KZ 1). As informacdes de auditoria
restantes ocuparam as ultimas colocagdes, apresentando importancias normalizadas abaixo de
10%. Logo, pode-se concluir que, exceto pelos honorarios de auditoria de dois anos anteriores,
as demais informagdes de auditoria consideradas nesta pesquisa sdo preditores da restricao
financeira das empresas, mas com menor importancia frente as demais variaveis consideradas.

5 Consideracoes Finais

O objetivo desta pesquisa foi abordar a capacidade preditiva das informagdes
relacionadas a auditoria externa na restricdo financeira das empresas. Os resultados obtidos por
meio de uma Rede Neural Artificial Perceptron Multicamadas (RNA MLP) demonstraram que
a restri¢ao financeira medida no ano anterior, representada pelo indice KZ com um ano de
defasagem, ¢ um forte preditor da restri¢do financeira no ano base, seguido do indice KZ com
duas defasagens. Isso sugere que as restri¢des financeiras anteriores podem indicar a tendéncia
do nivel de restricdo financeira no ano analisado.

Os resultados sugerem que a alavancagem desempenha um papel fundamental na
restricdo financeira das empresas, sendo uma varidvel impactante na identificagdo da
capacidade de uma empresa em obter recursos externos para financiar suas operagdes €
investimentos. Isso ocorre porque a alavancagem ¢ uma medida do nivel de risco financeiro
assumido pela organizagdo. Deste modo, as empresas que desejam obter acesso a
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financiamentos devem considerar estrategicamente a alavancagem, cientes da alta
probabilidade de influéncia dela na restricdo imposta pelo credor.

Observou-se ainda que a rentabilidade do ativo (ROA) também apresenta um impacto
importante na restricao financeira das empresas. O achado indica que a capacidade da empresa
de gerar lucro a partir de seus ativos possivelmente ¢ um fator considerado pelos credores na
decisdo de crédito, tendo em vista que o lucro gerado pelas companhias deve ser suficiente para
cobrir as despesas operacionais ¢ financeiras.

Por fim, os resultados demonstraram que todas as informacdes de auditoria consideradas
neste estudo, a saber: honorérios de auditoria, opinido do auditor e firma responsavel pelo
trabalho de auditoria — todas no ano base, uma e duas defasagens, podem ser utilizadas como
preditores da restricdo financeira das empresas. A auditoria externa funciona como um fator
que confere credibilidade e confiabilidade para os demonstrativos contabeis, auxiliando as
empresas na redugdo da assimetria das informagdes e, por consequéncia, a restri¢do financeira.
Contudo, ¢ evidenciado que as informagdes financeiras da propria empresa, como o grau de
alavancagem financeira e a rentabilidade do ativo, possuem maior relevancia para prever a
restricdo financeira que as informagdes relacionadas ao auditor independente.

Uma das limitacdes desta pesquisa refere-se as informagdes de auditoria apresentadas
no Formuldrio 20F. Verificou-se durante o procedimento de coleta de dados, que muitas
informacodes desse formulario, encontrado no CVM, sdo repetidas ou ausentes, o que provoca
implicagdes na qualidade da amostra. Outra limitacdo se da pelo fato de os outputs da rede
neural ndo possibilitar o estudo dos sinais das varidveis independentes. Logo, € possivel
identificar o qudo importante os inputs sdo para a previsdo, mas nao permite inferir a direcao
do impacto, ou seja, se eles aumentam ou diminuem as restri¢gdes financeiras. Sendo assim,
como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se a complementagdo por uma metodologia que
viabilize o estudo dos sinais, a inser¢ao de outros inputs ¢ a utilizagdo de outras proxies de
restricdo financeira, com o intuito de verificar se as tendéncias sdo corroboradas com outras
métricas.
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