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RESUMO

O relatdrio de auditoria independente tem papel importante na divulgacao das demonstracdes contabeis, pois
traz credibilidade a essas informacOes que podem influenciar na decisdo dos investidores e,
consequentemente no preco, das acdes. Assim, torna-se relevante analisar se as informacdes deste relatorio
tém sido uteis ao mercado, sobretudo com a divulgagao dos principais assuntos de auditoria que evidenciam
0s riscos identificados durante a execucdo da auditoria, que poderiam gerar distorcdo relevante nas
informacdes contabeis. Nesta Otica, a presente pesquisa tem como objetivo investigar a reagdo do mercado
a divulgacdo dos principais assuntos de auditoria no relatorio do auditor independente, relativo ao exercicio
de 2016. Assim, para essa pesquisa foi aplicado um Estudo de Evento com 104 empresas brasileiras listadas
na B3, estimando os retornos anormais para um intervalo de dois dias ap6s a divulgacdo. Observou-se que
94 empresas sdo auditadas por firmas do tipo Big Four, apenas 5,8% das empresas tiveram relatério de
auditoria com opinido modificada, foram evidenciados em média 3,06 PAA por cada relatério, sendo o
reconhecimento de receitas e provisdes 0s dois assuntos mais recorrentes nos relatorios analisados. Os
resultados obtidos permitem concluir que o mercado foi eficiente ja que os retornos anormais ndo foram
diferentes do esperado, mostrando que ndo foi possivel obter retornos anormais dado o conjunto de
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informacdes contabeis disponiveis no mercado. Ainda, constatou-se que o lucro se mantém como variavel
importante no comportamento dos precos, assim como também foi percebido que a divulgacdo dos
principais assuntos de auditoria no relatorio do auditor independente foi informativa e afetou negativamente
0s retornos anormais das acgoes.

Palavras-chave: Novo Relatério de Auditoria; Principais Assuntos de Auditoria; Hipdtese de Eficiéncia de
Mercado. Retornos Anormais.

ABSTRACT

The independent auditor's report plays an important role in the disclosure of the financial statements, since
it brings credibility to this information that may influence the decision of the investors and, consequently,
the price of the shares. Thus, it is relevant to analyze whether the information in this report has been useful
to the market, especially with the disclosure of the main audit issues that highlight the risks identified during
the execution of the audit, which could generate material misstatement in the accounting information. In
this perspective, the present research aims to investigate the market reaction to the disclosure of the main
auditing issues in the independent auditor's report for the year 2016. Thus, for this research was applied an
Event Study with 104 Brazilian companies listed in the B3, estimating the abnormal returns for an interval
of two days after the disclosure. It was observed that 94 companies are audited by Big Four firms, only 5.8%
of companies had an audit report with modified opinion, an average of 3.06 EAP was reported for each
report, and recognition of revenues and provisions two recurring subjects in the reports analyzed. The
results obtained allow us to conclude that the market was efficient since the abnormal returns were not
different than expected, showing that it was not possible to obtain abnormal returns given the set of
accounting information available in the market. Also, it was observed that profit remains as an important
variable in the behavior of prices, as well as it was also noticed that the disclosure of the main audit subjects
in the independent auditor's report was informative and negatively affected the abnormal returns of the
shares.

Keywords: New Audit Report; Major Audit Issues; Market Efficiency Hypothesis. Abnormal Returns..

1 INTRODUGCAO

As normas de auditoria percorreram um longo caminho desde que foram elaboradas e publicadas,
no entanto, ainda ndo ha total consenso se a adocdo e implementacdo dessas normas globalmente
consistentes tém sido bem-sucedidas (SORMUNEN et al., 2013).

Nesse contexto, se destaca a NBC TA 701 que dispde sobre a comunicagdo dos principais
assuntos de auditoria no relatério do auditor independente. A referida norma foi divulgada em julho de
2016 e tem correlagdo com a norma internacional de auditoria ISA 701, a qual relata que os principais
assuntos de auditoria (PAA) sdo assuntos que, foram os mais significativos na auditoria das
demonstragdes contabeis do periodo corrente (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2016).
A introducdo desta norma visa também preencher uma lacuna no relatério do auditor independente,
buscando fornecer informacgdes mais relevantes aos seus usuarios de mercado.

Dentre as expectativas referentes a norma, Backof, Bowlin e Goodson (2014) entendem que as
mudancas propostas no relatério de auditoria afetam a tomada de decisdo do usuério e a capacidade da
auditoria de defender seu trabalho. Manoel e Quel (2017) acreditam que o novo relatorio traz beneficios
importantes. Ele € uma resposta as expectativas dos usuarios, ja que comunicam informacdes mais
detalhadas relacionadas & auditoria realizada. Prasad e Chand (2017) acreditam que as mudangas
aumentardo os custos de auditoria e, dessa forma, a responsabilidade legal dos auditores. Esta avaliagcdo
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é coerente, levando em consideracdo os esforcos feitos pelo IAASB no comissionamento dessas
mudancas para melhorar a relevancia e o valor informativo do relatério de auditoria.

Por outro lado, estudos anteriores tém analisado os efeitos da divulgacdo do relatorio de auditoria
independente no prego das agdes no mercado, mesmo antes da divulgagao desta norma, no entanto, nem
sempre tem sido encontrada evidéncia significativa de que teria qualquer efeito. Os resultados do estudo
de Arruda, Sousa, Pena e Paulo (2012) apontam que o tipo de parecer, com ou sem ressalva, ndo afeta
significativamente a precificacdo das acdes no mercado de capitais brasileiro. Porém, assim como
evidenciado em outros trabalhos, existe uma influéncia do tamanho da empresa de auditoria sobre a
emissao do seu relatorio. No estudo de Souza e Nardi (2016), as autoras ndo encontraram relagédo entre
o tipo de relatdrio do auditor e o retorno das a¢Bes das empresas brasileiras de capital aberto para o
periodo de 2010 a 2014.

J& na pesquisa de Dodd et al. (1984), os resultados indicam que muitas empresas experimentam
desempenho anormal negativo antes da divulgacdo de opinides qualificadas e que a magnitude do
desempenho anormal anterior difere em todos os tipos de qualificacbes. Os achados do estudo de Choi e
Jeter (1992) sdo consistentes com uma hipétese de que as os relatorios com opinido modificada reduzem
a capacidade de resposta do mercado aos anuncios de lucros, alterando a percepcdo do mercado sobre 0s
ruidos e persisténcia dos lucros.

No contexto mais atual, Menon e Williams (2010) evidenciaram que o mercado reage ao relatério
de auditoria quando aborda sobre a continuidade operacional somente quando apresenta informacdes
novas. Ja Czerney, Schmidt e Thompson (2014) encontraram volumes de negocia¢do anormais
significativamente maiores para relatérios de auditoria ndo qualificados com linguagem explicativa
sobre, dentre outras questdes, os principais assuntos de auditoria. Bédard, Gonthier-Besacier e Schatt
(2016) ndo encontraram nenhum efeito significativo dos Principais Assuntos de Auditoria (PAAS) em
retornos de mercado anormais e volumes de negociagdo anormais. Lennox, Schmidt e Thompson (2017)
afirmam que se a divulgacdo dos riscos pelos auditores for realmente informativa, é esperado que o
mercado reaja negativamente quando os auditores divulgarem riscos de distorcao relevantes. Na pesquisa
de Asare e Wright (2012), os investidores podem ter dificuldade em entender os PAAS por causa do uso
de conceitos subjetivos ou uso de linguagem técnica. Com base nesses argumentos, levanta-se a seguinte
hipbtese de pesquisa:

e HI1: Existe associa¢do negativa entre a divulgacdo dos principais assuntos de auditoria € a 0s
retornos das acdes do mercado.

Nessa Otica, tem-se como problematica desta pesquisa o0 seguinte questionamento: Qual a reacédo
do mercado de capitais sobre a divulgagdo dos principais assuntos de auditoria no relatério do auditor
independente, considerando a quantidade desses assuntos, referente ao exercicio de 2016? Assim, 0
presente estudo tem como objetivo investigar a reacdo do mercado a divulgagdo dos principais assuntos
de auditoria no relatério do auditor independente, referente ao exercicio de 2016. Esta pesquisa visa
contribuir com novos achados sobre a relevancia que o relatério de auditoria tem no mercado, sobretudo,
evidenciando se as alteracGes em seu conteudo foram de fato mais informativas aos investidores. Tendo
em vista que se trata de uma recente mudanga no contetido do relatorio, ndo foram encontrados muitos
estudos sobre o assunto, sobretudo quando relacionado com a reagdo do mercado no contexto brasileiro.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo aborda uma revisdo de literatura sobre os estudos relacionados com a Hipotese de
Eficiéncia de Mercado e o que tem sido abordado sobre os principais assuntos de auditoria e elementos
similares nos relatdrios dos auditores discutidos em outros paises.
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2.1 A Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM)

A Hipétese de Eficiéncia de Mercado (HEM) desenvolvida por Fama (1970) aborda que, em um
mercado eficiente, os precos dos titulos podem ser definidos a partir do conjunto de informacoes
disponiveis no mercado. Antes deste estudo, Ball e Brown (1968) ja traziam discussdes que contribuiriam
com essa Hipotese, evidenciando, por exemplo, que existe reacdo do mercado apos o anuncio dos lucros,
pois o nivel de reacdo na data do evento seria pequeno. Além disso, os autores ressaltaram a relagéo entre
a variagdo nos precos das acoes e a divulgacdo do lucro, mostrando que o sinal segue o tipo de variacao
deste lucro, ou seja, positivo quando a variacdo é maior que zero, e negativo caso contrario.

Essa Hipotese permite verificar o impacto da informacdo contabil na formacdo do preco dos
ativos financeiros no mercado auxiliando na explicacao dos efeitos das informacdes relevantes sobre 0s
precos dos titulos, na qual a resposta seria rapida e imediata (LOPES; IUDICIBUS, 2004). Trata-se da
andlise dos efeitos do mercado frente a divulgacdo de informacgdes contébeis, evidenciando que um
agente ndo consegue alcancar consistentemente retornos superiores a media do mercado.

Diante das diferencas entre as caracteristicas dos mercados sdo identificadas trés formas, segundo
Watts e Zimmerman (1986): forma fraca quando os precos de titulos refletem totalmente as informacdes
inferidas pela sequéncia historica de precos; forma semiforte quando os precos de titulos refletem todas
as informacdes disponiveis, além da série de precos historicos; e forma forte, quando todas as
informacOes relevantes disponiveis sdo refletidas nos precos dos titulos, inclusive as de natureza
privilegiada.

No entanto, segundo Mussa et al. (2008), nos Gltimos anos, com a intensificacao dos estudos e 0
surgimento de evidéncias da existéncia de comportamentos anormais nos retornos dos ativos financeiros
(anomalias), essa teoria passou a ser questionada no meio académico. Ainda segundo os autores, existem
inUmeras situacdes em que os agentes do mercado ndo apresentam comportamento racional previsto pela
teoria de mercados eficientes, portanto, quando ocorre um padréo diferente do que teoria de eficiéncia
de mercado e expectativas racionais de precificacdo de ativos esperam, ocorrem anomalias de mercado,
como por exemplo, os efeitos do dia da semana, més do ano, otimismo e pessimismo exagerados, aversao
a perda e outras anomalias.

Na ética dessa Hipotese, alguns estudos ja investigaram as relacGes existentes entre os retornos
anormais das a¢0es e a divulgacdo de informacdes da auditoria, que sdo objeto de estudo nesta pesquisa.
Desta forma, quanto aos efeitos da divulgacdo da auditoria independente no mercado, alguns estudos ja
tém discutido essa questdo, além dos ja citados na introducéo deste artigo (MENON; WILLIAMS, 2010;
CZERNEY; SCHMIDT; THOMPSON, 2014). Assim, destaca-se a pesquisa de Schiehll (1996) que
evidenciou que, embora a divulgacdo das demonstracdes contabeis tenha efeito significativo no preco
das acOes, os pareceres de auditoria analisados isoladamente podem ndo representar evento significativo
no mercado brasileiro.

Chen, Su e Zhao (2000) investigaram o efeito de avaliagdo das opinides modificadas nos
relatérios de auditoria no mercado de acbes chinés, no qual encontraram uma associagao
significativamente negativa entre as opinides modificadas e os retornos anormais cumulativos depois de
controlar os efeitos de outros anuncios simultaneos. Neste estudo foram consideradas como opinides
modificadas aquelas destacadas em pareceres ‘sujos’ e em pareceres ‘limpos’ quando havia notas de
énfase.

O estudo de Jacques e Macagnan (2014) analisou a relagdo entre as informag0es evidenciadas nos
pareceres de auditoria e a variacdo do valor médio de suas a¢des no mercado, analisando 33 companhias
brasileiras abertas ndo financeiras entre 2005 e 2009. Os resultados mostraram que a divulgacao de
informacdes referentes a evidenciacdo de praticas contabeis no relatério do auditor independente
aumenta a variacdo do valor médio das a¢des da companhia, apos a divulgacao do parecer.

Hanjan, Inacio e Vieira (2017) analisaram a qualidade da auditoria, medida em funcéo das
demonstragdes financeiras serem ou ndo auditadas por Big Four, na rentabilidade das ac¢des, por meio de
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uma amostra de 93 empresas com titulos cotados no mercado de capitais da Indonésia, pertencentes ao
setor da industria, para o periodo compreendido entre 2010 e 2014. Ao contrério do que era esperado,
ndo se encontrou evidéncia de uma relagcdo positiva e significativa entre a qualidade da auditoria e a
rentabilidade das ac¢des, tampouco encontraram evidéncia de que a dimensdo das empresas influencie a
rentabilidade das agdes, mas, por outro lado, constataram que o retorno das agdes & positivamente
influenciado pela rentabilidade do capital proprio.

Quanto aos principais assuntos de auditoria, poucos trabalhos sobre os efeitos no mercado foram
identificados. No entanto, a pesquisa de Bédard, Gonthier-Besacier e Schatt (2016) se destaca ao avaliar
os relatorios de auditoria da Franga emitidos entre os anos de 2003 a 2011, nos quais analisaram o impacto
das justificativas de avaliagcdo (JOAS) — similares aos principais assuntos de auditoria — quando foram
introduzidos pela primeira vez e nos anos apos sua aplicacdo. Foram analisadas também a reacdo do
mercado (medida por retornos anormais e volume de negociacdo anormal) utilizando como variavel
independente os principais assuntos de auditoria e como variaveis de controle o Delay entre a data de
divulgagdo do relatério acompanhado das demonstracGes financeiras e o encerramento do exercicio,
alavancagem, retorno do ativo (ROA), variacdo do lucro liquido sobre ativo total e market-to-book,
representado na pesquisa como uma dummy sobre a participacdo das empresas francesas em bolsas
americanas. Para testar as hipoteses, selecionaram uma grande amostra de empresas publicas francesas
ao longo dos anos 2000 até 2011. Este periodo inclui o primeiro ano de aplicagdo das divulgacbes dos
JOAs na Franca (2003) e permite comparacdes pré e pos este periodo. Como resultado, os autores
constataram que os JOAs em um primeiro momento estdo negativamente associados a provisoes
inesperadas. No entanto, nos anos seguintes, ndo foi encontrada associacdo significativa entre novos
JOAs e as cinco medidas analisadas, sugerindo que, depois das primeiras divulgagdes, os JOAs néo
possuem contetido de informacao significativo.

2.2 Principais Assuntos de Auditoria

Soares (2017) explica que para o investidor, o grande beneficio da divulgacdo dos principais
assuntos de auditoria é que passara contar com o acesso a informacdes que antes eram mais restritas as
proprias empresas, além de melhores esclarecimentos em relagdo a &reas do balango que foram de maior
atencdo do auditor, refletindo em maiores esclarecimentos para as demonstracbes financeiras
corporativas, podendo, entdo, valer-se do relatério mais informativo para sua tomada de decisdo.

Conforme Rocha (2016), o Reino Unido foi o precursor na ado¢do da nova estrutura do relatorio
de auditoria, introduzindo a nova metodologia de comunica¢do em 2013, antes mesmo de haver uma
norma internacional especifica. A Holanda seguiu esse caminho em 2014. A Austria esta se preparando
para usar 0 Novo Relatorio de Auditoria. E na Africa também ha esse movimento. O Zimbabwe, por
exemplo, ja exige o novo formato das empresas listadas.

Os niveis de materialidade nédo sdo exigidos pela norma NBC TA 701, no entanto, tém sido
divulgados nos relatdrios de auditoria na experiéncia do Reino Unido e Irlanda, conforme Financial
Reporting Council (2016). Nesse mesmo relatorio, é relevante destacar que foi evidenciado que néo
incorreu em aumento significativo dos honorarios dos auditores em decorréncia da mudanca da estrutura
do relatorio de auditoria. Na pesquisa de Bédard, Gonthier-Besacier e Schatt (2014), percebeu-se também
que a qualidade e o custo da auditoria ndo sao significativamente afetados pelos principais assuntos de
auditoria. Nessa mesma discusséo, Colares, Alves e Ferreira (2018) analisaram quais as expectativas de
63 auditores independentes quanto ao novo relatorio expandido de auditoria (NRA) e os efeitos no
planejamento e honorérios do servico. Os profissionais relataram quanto aos efeitos dos Principais
Assuntos de Auditoria no planejamento e honorarios do servi¢o, no qual verificou-se que a maioria
entende que ndo havera efeitos relevantes nestes honorarios. Por outro lado, a maioria também entende
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que terdo efeitos no planejamento de auditoria devido principalmente a participacéo de auditores seniores
ou socios nas discussdes com a empresa auditada.

Sirois et al. (2013) revelam que os assuntos mencionados no relatério de auditoria afetam a busca
de informacOes dos participantes, aumentam a atencdo deles para as divulgages das demonstragoes
financeiras mencionadas no relatério de auditoria, mas diminuem seu nivel de atencéo para o restante
das demonstragdes financeiras. Além disso, os autores afirmam que a comunicacdo dos principais
assuntos de auditoria fornece um roteiro que auxilia os usuarios a navegar através de demonstracdes
financeiras e se concentrar em assuntos destacados pelo auditor. Na realidade, esse efeito pode até ser
maior porque as demonstracGes financeiras sdo mais complexas do que as usadas no experimento em
questao.

Bédard, Gonthier-Besacier e Schatt (2014) concluiram que a divulgacdo de informacdes
adicionais pelos auditores franceses tem efeitos muito limitados, o mercado financeiro ndo reage
significativamente as justificativas de avaliacdo (similares aos principais assuntos de auditoria).

O estudo de Cordos e Filop (2015) teve como objetivo investigar se os usuarios de relatorios de
auditoria concordam com a proposta do IASB de incluir uma nova sec¢do no relatério de auditoria,
denominado de principais assuntos de auditoria. Os autores descobriram que Vvarios entrevistados
suscitam preocupacdes legitimas quanto ao processo de implementacdo dos principais assuntos de
auditoria e o seu efeito nos relatérios de auditoria, concluindo que sdo um conceito importante e que sua
introducdo e aplicabilidade terdo um efeito positivo no processo de relatério de auditoria.

Salas-Avila (2016) realizou um estudo aprofundado acerca dos aspectos importantes do novo
relatorio de auditoria. Poucos meses apos a aplicacdo definitiva do novo relatério no Chile, esta norma
continua a gerar questionamentos pelos profissionais. Em sua opinido, as problematicas envolvendo os
principais assuntos de auditoria sdo aspectos que os auditores atuais devem conhecer e estudar em
profundidade. As instituicbes de ensino superior também tém um papel fundamental no conhecimento
dessas novas disciplinas para os profissionais, e também julga necessaria uma atualizacdo para os antigos
e novos profissionais.

Kohler, Ratzinger-Sakel e Theis (2016) investigaram qual foi o efeito dos principais assuntos de
auditoria no relatério do auditor, considerando ndo apenas os profissionais da area, mas também os
profissionais de investimento nos quais foram testados o valor comunicativo de um principal assunto de
auditoria. No entanto, os resultados da pesquisa sugerem que a nova sec¢ao do relatério ndo tem valor
comunicativo, o que implica que os investidores ndo profissionais tém dificuldades em processar a
informacdo transmitida com os principais assuntos de auditoria.

Afterman (2016) entende que muitos assuntos criticos de auditoria que levam mais de mil
palavras para descrever pode lancar uma sombra sobre a expressdo da opinido sem ressalva de um
auditor. O autor também explica que isso poderia ser um problema, tendo em vista que possiveis casos
judiciais poderiam aparecer acusando os auditores de ndo terem feito o servico adequadamente devido a
relatorios de outras companhias apresentarem mesmos assuntos criticos de auditoria, porém com mais
ou com diferentes procedimentos.

Dogan e Arefaine (2017) afirmam que varias pessoas acreditam que o dever de confidencialidade,
que € um pre-requisito para poder realizar uma auditoria, pode contrariar o0 novo padréo de relatério dos
auditores. Para aprofundar na resposta dessa questdo, os autores entrevistaram auditores para obter a
visdo dos mesmos sobre como eles implementam e aplicam os principais assuntos de auditoria em seus
relatorios. Os resultados revelam que a maioria dos entrevistados acham que o relatorio de auditoria com
principais assuntos é menos especifico que o IASB esperava. Os auditores foram céticos sobre o relatorio
de auditoria ser especifico da entidade e transparente, uma vez que existe um medo subjacente ao excesso
de falta de confidencialidade. Esse ocorrido é contrério a expectativa que o IASB tinha com a formulagéo
do novo padréo de relatério.
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Manoel e Quel (2017) afirmam que com o estabelecimento do amplo processo de estudos e
pesquisas envolvendo o desejo por melhorias no relatério de auditoria, o resultado foram mudangas em
certos padrbes existentes e na criagdo de novos. Essas mudancas tiveram como objetivo melhorar a
qualidade da auditoria e cumprir as expectativas dos usuarios em relacdo ao relatério do auditor
independente. Conforme os autores, este novo relatorio de auditoria torna-se mais explicito quanto as
responsabilidades da administracdo das organizagcdes de auditores independentes. Por outro lado, as
partes interessadas podem usa-lo em seu processo de analise e tomada de decisdes, ja que possuem
informagdes sobre os principais problemas de auditoria divulgados.

O estudo de Prasad e Chand (2017) analisou 138 cartas de comentarios que foram redigidos em
resposta ao relatério da IASB que citavam as propostas novas e revisadas das normas internacionais de
auditoria emitidas em julho 2013, totalizando entrevistados de 42 paises diferentes. Os resultados
sugerem que as alteracdes no relatério de auditoria sdo de valor significativo para os usuarios, enquanto
as implicacdes para a qualidade da auditoria ndo sdo claras.

A pesquisa realizada por Lennox, Schmidt e Thompson (2017) analisa se 0 novo padréo de
relatorios de auditoria é informativo para os investidores do Reino Unido, utilizando uma amostra de 488
empresas. Os resultados indicam que as divulgagdes no relatério do auditor capturam de forma confiavel
a incerteza nas medidas contabeis, mas ndo possuem contetido de informacdo incremental, concluindo
que os investidores ja foram informados sobre a maioria dos riscos antes que eles fossem divulgados
pelos auditores nos relatorios de auditoria ampliados.

3 METODOLOGIA

A metodologia cientifica compreende o conjunto de etapas ordenadamente dispostas a serem
executadas na investigacdo de um fendmeno. A presente pesquisa € classificada quanto aos objetivos,
aos procedimentos e a abordagem do problema conforme Beuren (2008).

Quanto aos objetivos, o estudo se caracteriza por ser descritivo. A pesquisa descritiva € uma
caracteristica do enfoque dos objetivos deste trabalho, podendo ser definida por “descrever, narrar,
classificar caracteristicas de uma situacdo e estabelece conexdes entre a base tedrico-conceitual existente
ou de outros trabalhos ja realizados sobre o assunto” (CHAROUX, 2006, p. 39). Para alcancar o objetivo
desta pesquisa o qual € investigar qual a reacdo do mercado de capitais sobre a divulgacdo do relatério
de auditoria independente, durante no exercicio de 2016, faz-se necessario descrever o conteddo desses
relatorios para se obter dados e resultados que possam ser quantificados e analisados.

Com relacdo aos procedimentos da pesquisa, estes se referem a forma pela qual se conduz o
estudo, com um foco na maneira como se obtém os dados (BEUREN, 2008). Este estudo utiliza a
pesquisa documental, uma vez que foram analisados os relatérios financeiros e de auditoria independente
das empresas brasileiras de capital aberto.

Sobre a abordagem do problema, esta pesquisa possui natureza quantitativa, se destacando por
possuir dados e evidéncias coletadas que podem ser quantificados e mensurados estatisticamente. Para a
quantificacdo dos dados coletados, nesta pesquisa foram utilizadas a estatistica descritiva para apresentar
o perfil dos dados, analise de regressdo para estimar os retornos normais esperados e verificar a relagcdo
entre 0s retornos anormais acumulados e as variaveis do relatorio de auditoria, detalhados
posteriormente.

3.1 Amostra e coleta dos dados

O universo de estudo é composto por todas as empresas listadas na B3, sendo que deste total,
foram desconsideradas as entidades do setor econémico intitulado ‘Financeiro e outros’, as empresas do
mercado internacional que negociam BDRs (Brazilian Depositary Receipts) na bolsa, pois néo
apresentaram relatério de auditoria baseado na NBC TA 701, e também as empresas que ndo
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apresentaram os relatorios financeiros referentes ao exercicio de 2016. Além disso, foram consideradas
apenas as empresas que tivessem pelo menos 200 cotacBes anteriores a data de divulgacdo das
demonstracdes contabeis em 2017, para que se pudesse calcular com maior rigor o beta da empresa
conforme o Modelo de Mercado apresentado nas equacdes (1) a (5).

Com base nisto, a amostra final da pesquisa foi de 104 companhias divididas entre os seguintes
setores econdmicos da B3:

Tabela 1 — Empresas da amostra por setor econdmico

SETOR ECONOMICO EMPRESAS %

Petroleo, Gas e Biocombustiveis 07 6.7%
Materiais Basicos 11 10.6%
Bens Industriais 24 23.1%
Consumo Nao Ciclico 08 7.7%
Consumo Ciclico 30 28.8%
Salde 04 3.8%
Tecnologia da Informacao 02 1.9%
Telecomunicagdes 03 2.9%
Utilidade Plblica 15 14.4%
TOTAL 104 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Dentre os dados a serem coletados, foram consideradas varidveis tais como tipo de opinido de
auditoria, tipo de auditor (Big Four ou ndo), nivel de governanca da empresa, quantidade de principais
assuntos de auditoria e o contetido destes, cotagio das acdes e indice Bovespa e variagio do resultado
liquido do exercicio.

3.2 Andlise e tratamento dos dados

Segundo Vergara (2007), os objetivos séo alcancados com a coleta, o tratamento e posteriormente
com a interpretacdo dos dados, desta forma, ndo se deve esquecer de fazer a correlacdo entre objetivos e
formas de atingi-lo. Nesse sentido, para investigar qual a reagdo do mercado de capitais sobre a
divulgacdo dos principais assuntos de auditoria no relatério do auditor independente, considerando a
natureza e quantidade desses assuntos, propde-se a utilizacdo da técnica de Estudo de Eventos, no qual o
evento seria a divulgacdo do relatorio de auditoria independente com os principais assuntos de auditoria
referente ao exercicio de 2016, primeiro ano desta divulgacéo no Brasil.

Assim, inicialmente foi realizada analise documental em cada relatorio de auditoria buscando os
principais assuntos de auditoria e categorizando-os por tema. Utilizaram-se as 11 categorias adotadas no
relatério do Financial Reporting Council (2016), no entanto, ao efetuar a categorizacdo, percebeu-se a
necessidade de criar categorias totalizando 14, e nova categoria que representaria a divulgacdo de
paragrafo de énfase sobre incerteza relevante quanto a continuidade operacional da entidade.

No Estudo de Eventos, foi escolhido o Modelo de Mercado, que assume que o retorno dos ativos
é uma variavel dependente, determinada pelo retorno do Mercado e pelo risco do préprio titulo, o qual
foi escolhido por ser um modelo ja consolidado baseado em Watts e Zimmerman (1986). Foram
calculados o retorno da acdo e do mercado (equacdes 1 e 2), o retorno normal esperado (equacao 3), 0
retorno anormal (equacgéo 4) e o retorno anormal cumulativo (equagéo 5), conforme estudos de Brown e
Warner (1980; 1985) para uma janela de analise de dois dias apés a divulgacéo do relatdrio de auditoria
baseada na analise de Bédard, Gonthier-Besacier e Schatt (2016). Outra razdo para a escolha desta janela
é que em um periodo maior poderia englobar outros eventos corporativos relevantes, portanto, neste
estudo foram analisados dois dias apds o evento.
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Foi ainda aplicada Analise de Regressdo Mdltipla para investigar a reacdo do mercado sobre a
divulgacéo dos principais assuntos de auditoria conforme demonstrado na equagao 6.

CARl - ,80 + BlPAAl+,32BG4l + ﬁ30PNl + B4-'LNLCR1' +
Bs. BOANOT;+ 4. DELAY;+B,. MB;+ 5. ROA; + ¢

(6)

A variavel dependente sdo os retornos anormais cumulativos, a quantidade de principais assuntos
de auditoria sdo variaveis independentes e como varidveis de controle aquelas outras apresentadas e

descritas no Quadro 1.

Quadro 1 — Apresentacdo das Variaveis do Modelo

VARIAVEIS | CODIGO DESCRIGCAO AUTORES ESISD'ENFQA"ALDO
Retornos anormais Calculado conforme equacdes de (1) & Bedard, Gonthier-
cumulativos CAR . -
5). Besacier e Schatt (2016)
(dependente)
Prmmpals_assyntos Quantidade de PAA apresentada no Lennox, Schmidt e .
de auditoria PAA - . Negativo
. relatorio do auditor Thompson (2017)
(independente)
Tipo de Auditoria BG4 D.umn‘l‘y:” 1”sea ﬁrr’ng de auditoria for Defond e Zhang (2014) Positivo
(controle) Big4, “0” caso contrario
Tipo de Opinido de Dummy: “1” se a opinido do relatorio .
Auditoria (controle) OPN for modificada, “0” caso contrario Chen, Su e Zhao (2000) Negativo
L Apresenta a variacdo do lucro entre Ball e Brown (1968);
Varl?ggst?;elsucro LN_LCR | 2015 e 2016, evidenciando se houve Jacques e Macagnan Positivo
aumento, refletindo em “boa noticia” (2014); Bedard,
Dummy: "1" se a variagdo do lucro Gonthier-Besacier e
Boa noticia BOANOT | entre 2015 e 2016, for positiva; "0" Schatt (2016); Hanjan, Positivo
caso contrario. Inécio e Vieira (2017)
NUmero de dias entre a data de .
Delay DELAY | apresenta¢do do relatorio anual e o BeQard, Gonthier- Positivo
! . Besacier e Schatt (2016)
final do exercicio da empresa.
American ADR Dummy: "1" se a empresa for listada Bedard, Gonthier- Positivo
Depository Receipt nos EUA e "0" caso contrério. Besacier e Schatt (2016)
Bedard, Gonthier-
. Divisdo entre Resultado Liquido e 0 Besacier e Schatt -,
Retorno do Ativo ROA Ativo Total. (2016); Hanjan, Inacio e Positivo
Vieira (2017)

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 24, n.1, p. 11 - p. 19, jan/abr., 2019. ISSN 1984-3291



Efeitos da divulgacdo dos principais assuntos de auditoria no retorno das a¢fes no mercado de capitais brasileiro

Para validar o modelo foram realizados testes para identificacio de problemas de
heterocedasticidade (Teste de Breusch-Pagan), multicolinearidade (variance-inflating fator - VIF) e
especificacdo na Forma Funcional (Teste Ramsey Reset). Para finalizar a analise, propds-se aplicacao do
Teste Wilcoxon Mann-Whitney para identificar se ha diferencas estatisticamente significativas entre 0s
retornos das acdes observados e os retornos esperados, calculados conforme equacéo (3). Como resultado
da andlise, caso fossem constatados retornos anormais significativos, seria possivel concluir que o
mercado se comportou de maneira ineficiente, no que se refere a rapidez e a precisdo da incorporacao da
divulgacgdo dos principais assuntos de auditoria e outras informagdes de natureza contabil nos precos das
acOes das empresas analisadas. Caso isso ocorresse nos dias anteriores, poderia sinalizar um sinal de uso
de informacéo privilegiada (CAMARGOS; BARBOSA, 2013).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Buscou-se inicialmente descrever os dados coletados para as 104 empresas brasileiras de capital
aberto que compuseram a amostra do estudo. Desta forma, com base no Gréafico 1, observa-se que 95
empresas sdo auditadas por firmas consideradas Big Four, representando 90,5% do total de entidades
auditadas. A média de Principais Assuntos de Auditoria (PAA) reportados por relatério é de 3,05, e,
portanto, nota-se que a KPMG, Ernst & Young e Audipec apresentam média inferior, no entanto, esta
altima firma auditou apenas uma empresa da amostra e essa empresa teve parecer de auditoria com
ressalva e sem divulgagéo de PAA.

Gréfico 1 — Firmas de Auditoria
30

4,00
25
20

15

10

0
KPMG Ernst & Young PwC Deloitte BDO Grant Audipec Martinelli
Thornton

E==IN?Relatérios ==@==\édia PAA

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

A Tabela 2 apresenta os tipos de opinido de auditoria apresentados nos relatérios dos auditores
independentes, mostrando que 94% tem parecer limpo, ou seja, sem ressalva. Tal resultado sugere que
as empresas tém se preocupado com a qualidade das informacdes contabeis, ndo havendo distor¢bes
relevantes nas demonstracdes contébeis e notas explicativas conforme a ética dos profissionais auditores.
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Tabela 2 — Tipos de opinido da auditoria

Tipo de Opinido Qtde %

Sem ressalva 98 94,23%
Com ressalva 3 2,88%
Opinido adversa 0 0,00%
Abstencdo de opinido 3 2,88%
Total 104 100%

Fonte: Resultados da pesquisa (2018)

Tabela 3 — Quantidades de PAA

PAA por relatério 0 1 2 3 4 5 6 7 8 TOTAL
QTDE de relatdrios 4 3 28 35 22 9 1 1 1 104
% de relatérios 3.8%| 2.9%| 26.9%| 33.7%| 21.2%| 8.7% | 1.0%| 1.0% | 1.0%| 100%
TOTAL PAA 0 3 56 105 88 45 6 7 8 318

Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

J& o Grafico 2 apresenta a quantidade de principais assuntos de auditoria (PAA) apresentados por
relatorio, evidenciando uma media de 3,06 PAA por relatério. Dentre os quatro relatérios que nao
incluiram nenhum PAA, trés sdo pareceres com abstencdo de opinido, nos quais conforme a NBC TA
701, ndo é exigida a divulgacdo desses elementos quando ocorre esse tipo de opinido. O outro relatério
continha opinido com ressalva, no entanto, o auditor ndo justificou a auséncia de divulgacdo dos PAA,
informando apenas que com exce¢do dos assuntos descritos na secdo Base para opinido com ressalva,
ndo existem outros principais assuntos de auditoria a comunicar em nosso relatorio.

Gréfico 2 — Categorias de Principais Assuntos de Auditoria

EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS mmm 04%
CONTINUIDADE OPERACIONAL mmmm 05%
CONTAS A RECEBER mmmm 05%
CONCESSOES == 05%
AVALIACAO DE ESTOQUES == 05%
BENEFICIOS DE APOSENTADORIA == 06%
CONTINGENCIAS = 09%

INVESTIMENTOS, AQUISICOES E ALIENACOES m 17%
OUTROS W 26%
GOODWILL IMPAIRMENT = 30%
TRIBUTOS m 31%
MENSURACAO DE ATIVOS m 37%
IMPAIRMENT DE OUTROS ATIVOS W 38%
PROVISOES = 38%
RECONHECIMENTO DE RECEITAS m 52%
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Fonte: Resultados da pesquisa (2018)

O Grafico 2 apresenta as 15 categorias de principais assuntos de auditoria, incluindo a a que trata
sobre incertezas quanto a capacidade de continuidade operacional da entidade. E possivel observar que
o0 reconhecimento de receitas, provisdes e o impairment de outros ativos foram os temas mais recorrentes,
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corroborando com a pesquisa realizada pelo relatorio do Financial Reporting Council (2016) no Reino
Unido. Por outro lado, empréstimos e financiamentos, continuidade operacional, contas a receber e
concessdes tiveram menor atencdo nesses relatdrios, porém ainda se configuram como principais
assuntos de auditoria. A categoria “outros” representa PAA especificos da opera¢do da empresa, sendo
algumas vezes citados litigios e investigacfes policiais em andamento.

Sobre os retornos anormais das a¢des das empresas analisadas, foram calculados os resultados
das 104 empresas, as quais apresentavam dados disponiveis das cotagdes diarias. Com base nas equacdes
de (1) a (5), os retornos anormais foram calculados e apresentados pela estatistica descritiva a seguir.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais das Acoes

ESTATISTICAS 0 1 2 CAR (0,2)
MEDIA -0.75% 0.25% 1.47% 0.97%
DESVIO PADRAO 6.70% 4.29% 7.61% 6.33%
MINIMO -54.25% | -20.89% | -7.77% -14.75%
MAXIMO 9.24% 17.57% 52.12% 22.80%

Fonte: Resultados da pesquisa (2018)

Com base nos resultados da Tabela 4, foi possivel observar que o retorno anormal médio
acumulado considerando até dois dias ap0s a data da divulgacdo das Demonstracfes Financeiras com o
Relatdrio de Auditoria foi de 0,97%, mostrando-se negativo no dia da divulgacéo e positivo nos proximos
dois dias.

Tabela 5 — Estatistica Descritiva dos Retornos Esperados das A¢oes

ESTATISTICAS 0 1 2 CER(0,2)
MEDIA 0.04% 0.00% 0.17% 0.21%
DESVIO PADRAO 1.72% 1.20% 0.73% 2.38%
MINIMO -11.41% -8.34% -3.75% -17.08%
MAXIMO 11.59% 3.31% 2.67% 9.52%

Fonte: Resultados da pesquisa (2018)

A Tabela 5 mostra os retornos médios esperados com base na regressao estimada pela equacéo
(3), se mostrando menores que 0s retornos anormais e sempre positivos durante a janela de estimacéo.

Gréfico 3 — Comparativo entre retornos esperados e retornos observados acumulados
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Fonte: Resultados da pesquisa (2018)
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O Grafico 3 mostra o comportamento dos retornos esperados e observados das acOes das 104
empresas analisadas, acumulados até dois dias ap6s o evento (dia 0). Desta forma, foi proposto o calculo
do teste Wilcoxon Mann-Whitney para identificar se ha diferencas estatisticamente significativas entre
0s retornos esperados e 0s retornos observados, visando constatar se 0 mercado de fato se comportou de
forma inesperada. O teste resultou em Prob > |z| = 0,12, constatando ndo haver diferencas significativas,
sugerindo que o mercado se comportou de maneira eficiente, no que se refere a rapidez e a precisdo da
incorporacdo da divulgacéo das informacdes de natureza contabil e da auditoria nos precos das acfes das
empresas analisadas, ja que os retornos observados sdo estatisticamente iguais aos retornos esperados.

Na Analise de Regressao foi estimado o modelo para os retornos anormais cumulativos para um
intervalo de dois dias ap0s a divulgacdo, conforme apresentado na Tabela 6, e validado para os testes de
especificacdo do modelo, heterocedasticidade e multicolinearidade.

Tabela 6 — Resultados do Modelo de Regressédo

Coef Std. Err. P>|t|
PAA -0,0106** 0,0049 0,033
BG4 -0,0144 0,0209 0,489
OPN 0,0127 0,0188 0,501
LN_LCR -0,0048** 0,0021 0,025
BOANOT 0,0961* 0,0496 0,056
DELAY -0,0003 0,0004 0,448
ADR 0,0402** 0,0198 0,046
ROA -0,0004 0,0039 0,925
Const 0,0029 0,0425 0,944
R-Squared 0,1206
Adj R-Squared 0,0466
Breusch-Pagan 0,6257
Variance-inflating fator 5,04
Ramsey Reset 0,0995

**Significativo a 5%
*Significativo a 10%
Fonte: Resultados da pesquisa (2018).

Os resultados do modelo mostram que ap6s dois dias do evento 0s retornos anormais estavam
relacionados com trés variaveis estimadas. A variacdo do lucro (LN_LCR) foi significativa para estimar
0s retornos anormais, na qual uma variacdo de 1 real no lucro de 2015 para 2016 impactaria, quase de
forma nula, em reducdo de 0,48% nos retornos anormais. Por outro lado, a variavel BOANOT também
foi significativa, evidenciando que quando ocorre uma variagéo positiva do lucro, impactaria em aumento
de 9,61% nos retornos anormais. negativamente no retorno anormal no dia da divulgacéo.

Quanto a divulgacdo dos Principais Assuntos de Auditoria, constata-se significancia desta
variavel com coeficiente negativo, mostrando que para cada PAA divulgado do relatério do auditor
independente, caiu 1,06% nos retornos anormais acumulados, nédo rejeitando a hipdtese da pesquisa e
corroborando com Lennox, Schmidt e Thompson (2017) que esperam que se a divulgacdo dos riscos
pelos auditores for realmente informativa, é esperado que o mercado reaja negativamente. Infere-se ainda
que a divulgagdo dos PAAs fornece reducdo da assimetria informacional, reduzindo também os retornos
anormais obtidos por investidores. A varidvel ADR também foi significativa, sugerindo que empresas
que tém cotacdo secundaria em bolsa norte-americana resultam em aumento de 4,02% nos retornos
anormais cumulativos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa teve como objetivo investigar a reagdo do mercado a divulgacdo dos principais
assuntos de auditoria no relatério do auditor independente, referente ao exercicio de 2016, primeiro ano
da nova estrutura do relatério. Tal anélise se torna importante apos a aprovacdo da NBC TA 701 que
orienta a divulgacdo dos principais assuntos de auditoria no relatorio do auditor independente, pois
possibilita enxergar de forma mais transparente 0s assuntos mais importantes associados a entidade
auditada e a possibilidade de riscos de distor¢éo relevante da informacao contabil financeira apresentada.

A andlise descritiva dos relatorios de auditoria das 104 empresas estudadas evidenciou que 94
empresas foram auditadas por firmas consideradas Big Four, representando 90,4% da amostra e apenas
5,8% das empresas tiveram relatorio de auditoria com opinido modificada, ou seja, com ressalva, opinido
adversa ou abstencgéo de opinido. Sobre os principais assuntos de auditoria, foram evidenciados em média
3,06 PAA por cada relatorio, sendo o reconhecimento de receitas e provisdes 0s dois assuntos mais
recorrentes nos relatorios analisados.

Com relacdo ao preco das agdes, constata-se que o retorno anormal médio acumulado
considerando até dois dias ap6s a data da divulgacdo das Demonstracfes Financeiras com o Relatério de
Auditoria foi de 0,97%, mostrando-se negativo no dia da divulgacéo e positivo nos proximos dois dias.
Todavia, foi constatado ndo haver diferencas significativas entre os retornos esperados e 0s retornos
observados, evidenciando que de forma geral o mercado se comportou de maneira eficiente, no que se
refere a rapidez e a precisdo da incorporacdo da divulgacdo dos principais assuntos de auditoria e outras
informagdes de natureza contabil nos precos das a¢des das empresas analisadas, caminhando em mesma
direcdo a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM) desenvolvida por Fama (1970).

Os resultados do modelo de regressdo mostram ainda que a divulgacéo dos Principais Assuntos
de Auditoria no relatério do auditor independente foi informativa e levou a reducao dos retornos anormais
quanto mais PAA fossem citados, pois estes evidenciam riscos associados a empresa auditada, o que
também poderia ser entendido como um risco para o proprio investidor.

Desta forma, conclui-se que o mercado foi eficiente jA que os retornos anormais ndo foram
diferentes do esperado, mostrando que ndo foi possivel obter retornos anormais dado o conjunto de
informacdes contébeis disponiveis no mercado, no entanto, observa-se que o lucro se mantem uma
varidvel importante no comportamento dos precos, assim como foi percebido que a divulgacdo dos
principais assuntos de auditoria no relatério do auditor independente é informativa. A pesquisa permite
ainda constatar que a divulgacdo dos PAAs fornece reducdo da assimetria informacional, dirimindo
também os retornos anormais obtidos por investidores, portanto, tornando-os informativos conforme
esperado.

Nesta pesquisa foram consideradas como limitacdes a restrigdo do estudo a apenas um ano, bem
como o julgamento do pesquisador na categorizacdo dos principais assuntos de auditoria. Nesse sentido,
sugere-se para pesquisas futuras que sejam analisados periodos posteriores a 2016, uma vez que a
divulgacdo dos PAA poderia ndo ser mais informativa se os assuntos se mantiverem similares ao longo
dos anos. Ao mesmo tempo, recomenda-se considerar nesta analise a natureza dos PAA e ndo somente a
quantidade divulgada, tal como foi feito neste estudo.
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