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RESUMO

Este estudo tem como objetivo verificar a influéncia exercida pela divulgacdo dos
Principais Assuntos de Auditoria (PAA) no retorno das agdes negociadas no mercado acionario
brasileiro para as companhias ndo financeiras constantes no indice IBrX 100 da Brasil Bolsa
Balcdo — B3. A amostra final desta pesquisa foi composta por 80 a¢des de companhias abertas,
totalizando 77 companhias para as quais, foram coletadas informacdes provenientes de seus
relatérios de auditoria para as demonstragdes financeiras findas para o ano fiscal de 2016. A
escolha por utilizar este periodo para estudo, justifica-se por ser o primeiro ano da adogao no
Brasil, do novo modelo de relatério de auditoria o qual contempla a evidenciag@o dos principais
assuntos de auditoria. O estudo aborda o tema utilizando como variavel dependente o Retorno
Anormal Acumulado (CAR) calculado para as ag¢des das companhias da amostra a partir da
utilizagdo de 10 janelas de eventos distintas circundando a data de divulgacdo dos PAA. Como
variavel independente, o estudo utilizou a quantidade total e a quantidade por categoria de
divulgacdo dos PAA elencados no novo relatdrio de auditoria. Os resultados dos testes obtidos
por meio de regressdo com corte transversal de dados (cross-section) mostram evidéncias de
que ndo ha relagdo existente entre a geracdo de retornos anormais nos precos das agdes das
companhias e a observacdo apenas da quantidade total de assuntos evidenciados como PAA no
relatério de auditoria das companhias. Deste modo, infere que tal informacdo ndo fornece
conteudo informacional relevante no contexto de mercado acionario brasileiro. No entanto,
quando observadas as quantidades por categorias de PAA evidenciados nos relatorios de
auditoria, os resultados mostram evidéncias de que a divulgacdo de algumas categorias de PAA
possuem relagdo com a gerag@o de retornos anormais negativos nos pregos das agdes, podendo,
portanto, ser considerada informac¢do relevante ao mercado. Tais constatagdes puderam ser
observadas em 3 das 10 janelas de eventos testadas (t-1 a t+1; t-1 a tO e t0). Nestas janelas de
evento, as categorias Continuidade operacional e escandalos corporativos, Imobilizado,
Estoques e Tributos e realizacdo de tributos diferidos mostraram-se como sendo significantes
possuindo relagdo com a geracdo de retornos anormais calculados para estas janelas de evento
concluindo assim que, a evidenciagdo de aspectos relacionados a estas categorias podem ser
uteis ao fornecer contetido informacional relevante ao mercado aciondrio brasileiro.

Palavras-chave: Principais Assuntos de Auditoria; Retorno Anormal; Relevancia.



ABSTRACT

This study aims to verify the influence exerted by the disclosure of the Principal Audit
Matters (PAA) on the return of the stocks traded in the Brazilian stock market to the non-
financial companies listed in the IBrX 100 index of Brasil Bolsa Balcdo — B3. The final sample
of this research consisted of 80 public traded stocks, totaling 77 companies for which
information was collected from their audit reports for the financial statements ending in fiscal
year 2016. The choice to use this period for study is justified because it is the first year of
adoption in Brasil of the new model of audit report which includes the disclosure of the main
audit subjects. The study approaches the topic using as a dependent variable the Accumulated
Abnormal Return (CAR) calculated for the stocks of the sample companies from the use of 10
distinct event windows surrounding the date of disclosure of the PAA. As an independent
variable, the study used the total amount and amount per disclosure category of the PAA listed
in the new audit report. The results of cross-section regression tests show evidence that there is
no relationship between the generation of abnormal returns in companies’ stock prices and the
observation of only the total number of items evidenced as PAA in the companies’ audit report.
Thus, it infers that such information does not provide relevant information content in the context
of the Brazilian stock market. However, when we observe the quantities by categories of PAA
evidenced in the audit reports, the results show evidence that the disclosure of some categories
of PAA are related to the generation of negative abnormal returns in stock prices and can
therefore be considered information relevant to the market. These findings could be observed
in 3 of the 10 event windows tested (t-1 to t + 1; t-1 to t0 and t0). In these event windows, the
operational continuity and corporate scandals, property, inventory and tax and deferred taxes
categories were shown to be significant having relation to the generation of abnormal returns
calculated for these event windows, thus concluding that the disclosure of aspects related to
these categories may be useful in providing informational content relevant to the Brazilian stock
market.

Keywords: Principal Audit Matters; Abnormal Return; Relevance.
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1 INTRODUCAO

1. CONTEXTUALIZACAO E SITUACAO PROBLEMA

O fornecimento de informacdes tuteis a tomada de decisdes racionais para investidores,
credores e outros usuarios das informacgdes contabeis € o principal objetivo da divulgacdo de
informagdes financeiras (FASB, 1980). Uma informag@o contabil-financeira ¢ util quando
obedece aos conceitos de relevancia, materialidade e fidedignidade (CPC, 2011). Assim, a
relevancia informacional é um dos pilares da utilidade da informacéo, e ¢ definida como sendo
a capacidade que determinada informagao possui de fazer diferenca em um processo de tomada
de decisdo, auxiliando usudrios a formar opinides e confirmar ou corrigir expectativas futuras
(FASB, 1980), reduzindo o ambiente de incertezas (Iudicibus & Lopes, 2004).

Estudos foram elaborados com relagdo a relevancia informacional, em que o conteudo
dos demonstrativos contabeis ou do proprio mercado de capitais foi utilizado, tendo como base
os preceitos da Hipdtese de Mercado Eficiente (HME) (Tudicibus & Lopes, 2004), teoria a qual
se preocupa em identificar se os pregos das acdes refletem as informagdes disponiveis no
mercado de capitais (Fama, 1970).

Fama (1991) afirma que, em um mercado de capitais eficiente, qualquer informacao,
desde que seja relevante, podendo afetar os fluxos de caixa da empresa, ird influenciar nos
precos das agdes da companhia no momento imediato em que elas estiverem disponiveis
publicamente. Assim, o preco da agdo € ajustado capitalizando o valor associado a tal conteudo
informacional.

Na abordagem positiva da contabilidade, a perspectiva é baseada na informacdo
(informational approach), assim, o foco esta na utilidade da informacdo contdbil para os
diferentes tipos de usuarios, sendo que a preocupacao esta centrada no entendimento do porqué
da utilizagdo de determinada pratica contabil (Lopes & Martins, 2007). Logo, preparadores de
demonstragdes financeiras possuem certa discricionariedade em relagdo ao conteudo a ser
divulgado e, dessa maneira, podem escolher divulgar informag¢des que melhor atentem a seus
anseios, resultando em conflito de interesses entre agentes que utilizam a informagdo a ser
divulgada.

Atualmente, em grandes corporagdes, ¢ cada vez mais comum a ado¢do de um modelo
de gestao caracterizado pela segregacdo das func¢des de propriedade e de controle da companhia.
Nesse modelo, explicado pela Teoria da Agéncia, o principal, que € o detentor da propriedade

da organizacdo, delega as tarefas de administra¢do a um agente, comprometendo-se a remunera-
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lo pela execugdo dessas tarefas (Hendriksen & Van Breda, 1999), sendo que dessa relagdo,
surgem os problemas de conflito de agéncia e assimetria informacional, os quais sdo assuntos
centrais na Teoria da Agéncia e comuns as organizagdes modernas.

O conflito de agéncia significa divergéncia de interesses entre varias partes que se
relacionam com a organizagao (Rocha, Pereira, Bezerra, & Nascimento, 2012), e, surge quando
os interesses dos agentes ligados a administragdo sdo divergentes em relagdo aos objetivos da
companhia. Assim, os agentes tendem a dar prioridade a seus interesses proprios, prejudicando
o andamento adequado da organizag¢do (Pereira, Bruni, Rocha, Lima Filho, & Faria, 2012).

Ja a assimetria informacional ocorre quando determinados agentes econdmicos possuem
mais informa¢do do que sua contraparte, podendo ampliar em ambos o sentimento de
desconfian¢a (Williamson, 1985), ou seja, nem todos os fatos sdo conhecidos entre o principal
e o agente, resultando em informacao incompleta (Hendriksen & Van Breda, 1999).

A redugdo ou a quebra da assimetria informacional pode ser destacada como uma das
principais utilidades da informag¢do contabil. Lopes e Martins (2007) mencionam que sem a
existéncia de assimetria informacional a contabilidade nédo teria utilidade. Dessa maneira, os
investidores, por ndo possuirem o mesmo nivel informacional que os administradores, precisam
de ferramentas independentes entre as partes para avaliar a real situagdo da companhia (Lopes
& Martins, 2007). Hendriksen e Van Breda (1999) mencionam que a contratacdo de auditoria
pode ser vista como uma das possiveis agdes visando a mitigar os efeitos ocasionados pelo
conflito de interesses na organizacdo. A medida que acdes e divulgacdes efetuadas pelo
administrador passariam por uma revisdo através de uma parte independente, aumentaria a
garantia por parte dos investidores de que seus interesses estariam alinhados com os interesses
do administrador.

A auditoria tem funcdo de monitoramento dos contratos estabelecidos nas relagdes entre
os agentes (Pereira et al., 2012), procurando reduzir a assimetria informacional entre as partes,
atestando a fidedignidade das demonstracdes da empresa que estdo sendo divulgadas, e
comprovando que elas foram elaboradas de maneira correta (Lopes & Martins, 2007).

No entanto, para Kiss, Fulop e Cordos (2015) existe um problema quanto a forma como
0s usudarios percebem e interpretam o relatério e o trabalho da auditoria. Na visdo dos autores,
¢ preciso explicar que os auditores ndo conseguem “prever” situagdes, eliminando qualquer tipo
de risco sobre a entidade auditada, mas sim apenas expressar uma opinido baseada em normas
e critérios de trabalho. Muitos usuarios t€ém uma visao equivocada do relatério dos auditores
por considera-lo uma espécie de “garantia”, que pode defendé-los contra qualquer aspecto de

natureza financeira ou de risco. Contudo, € certo que o auditor independente exerce um papel
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relevante nos mercados de capitais a0 monitorar a administracdo e proteger os interesses dos
investidores por meio de uma avaliagdo independente nas demonstragdes financeiras de
companhias abertas (Niyama, Costa, Dantas, & Borges, 2011; Reid, Carcello, Li, & Neal,
2015).

A independéncia mostra-se como a base profissional do auditor devendo ele ser
objetivo, neutro e independente (Boynton, Johnson, & Kell, 2002). Assim, a independéncia da
auditoria mostra-se como um importante elemento no mercado de capitais por prezar pela
qualidade das informacdes contdbeis. Isso assegura que uma parte independente dos
shareholders ateste que os demonstrativos contabeis foram preparados de maneira adequada
pelos administradores da companhia (Ojo, 2008).

Estudos como os de Santos e Grateron (2003), Newman, Paterson e Smith (2005)
destacaram a importancia da auditoria para os usuarios das demonstragdes financeiras, pois
serve de instrumento de protecdo aos usudrios dos demonstrativos contabeis, € permite tomar
decisdes com maior confianga. A propria NBC TA 200 também defende essa posi¢do,
afirmando que o objetivo da auditoria é justamente aumentar o grau de confianga nas
demonstragdes contabeis para com seus usuarios (CFC, 2016).

No entanto, Gray et al. (2011) e Mock et al. (2013) relatam que alguns estudos os quais
foram feitos visando a avaliar a importancia da divulga¢do do relatorio de auditoria nos
mercados de capitais concluiram que tal relatério em seu modelo tradicional, possuia pouco
valor informacional aos investidores, sendo que esses usudrios o utilizavam basicamente para
verificar se os auditores emitiram opinido qualificada ou ndo qualificada sobre as
demonstragdes financeiras.

Esse conjunto de elementos, aliado a crise do subprime em 2008 e a constatagdo de que
o modelo de relatdério de auditoria usado até entdo ndo evoluiu significativamente ao longo do
tempo, provocaram reag¢do de orgdos reguladores, como o Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB) nos Estados Unidos, Financial Reporting Council (FRC) no Reino
Unido, além do International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB). Discussdes
com investidores, auditores, preparadores de demonstragdes contdbeis e outros usuarios das
demonstragdes financeiras e do relatério do auditor independente foram promovidas pelo
PCAOB, visando a entender quais elementos de fato eram importantes para tornar o relatorio
do auditor independente mais informativo e util (PCAOB, 2013).

Os investidores mencionaram que o relatdrio de auditoria transmitia poucas informagdes
especificas da empresa, e que os auditores, por possuirem informagdes privadas a respeito dos

trabalhos de auditoria executados na companhia, poderiam fornecer seus “insights” em relagao
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ao trabalho executado, tornando o relatorio de auditoria mais util e relevante aos usuarios, uma
vez que eles teriam uma melhor perspectiva com relacdo aos riscos potenciais de distor¢des
relevantes nos demonstrativos financeiros auditados (PCAOB, 2013).

Assim, a conclusdo foi de que o relatério do auditor independente deveria softrer
alteragcdes com vistas a melhorar seu valor informacional e sua relevancia para com os usuarios
(PCAOB, 2013). O produto final dessas discussdes foi a edi¢do de novas normas internacionais
de auditoria (ISA — International Standards Auditing) emitidas pelo IAASB no inicio do ano
de 2015, sendo que dentre essas novas normas destaca-se a Norma ISA 701 — Comunicating
Key Audit Matters in The Independent Auditor’s Report.

Buscando atender a demanda por relatérios de auditoria mais informativos, 6rgios
normativos de todo o mundo ja implementaram ou estdo em processo de implementacdo de um
modelo expandido de relatério de auditoria (Lennox, Schmidt, & Thompson, 2017),
contemplando ndo apenas a Norma ISA 701 como também outras normas e alteragdes de
normas ja existentes.

Em 2013, o Reino Unido foi a primeira jurisdicdo a adotar o modelo expandido de
relatorio de auditoria, antes mesmo de existir qualquer norma internacional a respeito. Nao
apenas nessa jurisdi¢do mas por todo o mundo da auditoria, o FRC tem sido um o6rgéo
importante no desenvolvimento do relatério de auditoria, emitindo, em janeiro de 2016, uma
andlise acerca da implantacdo do relatério expandido de auditoria, tomando como base as
maiores companhias listadas, e reportando oportunidades de melhoria, aprendizados, além da
percepgao dos usuarios sobre as alteragdes promovidas no Reino Unido, tendo mostrado que,
os investidores viram de maneira positiva as alteragdes e valorizaram as informacdes divulgadas
(FRC, 2016).

Em 2014, a Holanda também implementou o novo modelo de relatério de auditoria
(Oliveira, 2015). Ja no Brasil, as alteragdes foram replicadas em junho de 2016, ficando
conhecidas por Novo Relatério do Auditor Independente (NRA). Os Key Audit Matters (KAM)
ficaram conhecidos como Principais Assuntos de Auditoria (PAA), sendo essa a denominacao
utilizada doravante neste trabalho.

Em outubro de 2017, nos Estados Unidos, a Security Exchange Commission (SEC)
aprovou a nova norma PCAOB 3101, que também faz altera¢des relevantes no modelo de
relatorio de auditoria, dentre elas, a obrigatoriedade da inclusdo dos PAA nos relatorios de
auditorias de demonstragdes contdbeis de exercicios fiscais encerrados a partir de 30 de junho

de 2019. Essa norma ganha destaque pois, conforme a PricewaterhouseCoopers (2017),
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representa a primeira mudanca significativa no formato do relatorio do auditor independente
em mais de 70 anos.

Os PAA sdo os assuntos de maior relevancia encontrados pelo auditor durante os
trabalhos de auditoria das demonstragdes contabeis da companhia, sendo que eles sdo
determinados conforme o julgamento do profissional que realizou os trabalhos de auditoria da
companhia. A comunicagdo dos PAA no relatorio do auditor independente “visa tornar o
relatdrio de auditoria mais informativo ao dar maior transparéncia sobre a auditoria realizada”
fornecendo informagdes adicionais aos usudrios das demonstragdes contabeis, auxiliando-os a
entender os assuntos de maior importancia durante os trabalhos de auditoria (IAASB, 2015).

No entanto, as novas divulgagdes podem ndo ser relevantes aos investidores, uma vez
que eles podem j4 ter sido informados antes da divulgacdo do relatdrio de auditoria sobre tais
assuntos, assimilando o contetido por meio de outros meios de divulgacdo. Dessa maneira,
apesar de a informagao no relatdrio do auditor independente referenciar riscos significativos,
estes podem trazer contetido que nio € novo, e, portanto, resultar em divulgacdes que ndo sejam
informativas aos usuarios (Lennox et al., 2017).

Nesse sentido, alguns estudos como os de Dobija, Cieslak, & Iwuc (2016); Reid et al.
(2015); Lennox et al. (2017); Bédard, Besacier, & Schatt (2014); Christensen, Glover, & Wolfe
(2014), entre outros foram desenvolvidos com o objetivo de avaliar os efeitos provocados pela
divulgacdo das informag¢des constantes no novo modelo de relatdrio junto ao mercado de
capitais, investidores e empresas de auditoria.

Reid et al. (2015) buscaram encontrar evidéncias a respeito da utilidade do novo
relatério de auditoria como fonte de informacgéo para os investidores, utilizando como proxy o
retorno anormal dos negocios para uma amostra de companhias do Reino Unido. Os achados
do trabalho indicaram que, apds a implantag¢do do novo relatorio de auditoria, o volume anormal
de negdcios aumentou. No entanto, os estudos de Lennox et al. (2017); Bédard ef al. (2014);
Gutierrez, Meza, Tatum e Vulcheva (2016); Boolaky e Quick (2016); Czerney, Schmidt e
Thompson (2017) apontaram pouca ou nenhuma evidéncia em relagdo a relevancia do novo
relatério de auditoria independente para a tomada de decis@o dos investidores.

Dessa maneira, os resultados das pesquisas sobre o tema ainda sdo controversos, nao
estando claros os efeitos ocasionados pela divulga¢do da nova norma, necessitando, portanto,
de mais pesquisas sobre o tema em outros contextos de mercado, buscando avaliar a relevancia

dos PAA para os investidores.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do contexto e problematiza¢do apresentados anteriormente, surge a seguinte
questdo de pesquisa: Qual é o impacto da divulgacio dos Principais Assuntos de Auditoria

(PAA), contido no Relatério do Auditor Independente no mercado acionario brasileiro?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo consiste em verificar se ha influéncia da divulgagdo dos
Principais Assuntos de Auditoria (PAA) no retorno das agdes negociadas no mercado acionario
brasileiro para as companhias ndo financeiras constantes no indice IBrX 100 da Brasil Bolsa

Balcdo — B3.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos deste trabalho sio:

a) Categorizar os Principais Assuntos de Auditoria (PAA) constantes no Novo
Relatorio do Auditor Independente;

b) Identificar e calcular os retornos anormais das agdes das empresas em estudo;

c) Verificar se a divulgacdo dos PAA no Novo Relatério do Auditor Independente
trouxe conteudo informacional relevante no ambiente de mercado acionario
brasileiro;

d) Verificar se a divulgagdo dos PAA no Novo Relatério do Auditor Independente foi
capaz de provocar efeitos anormais nos retornos das acdes das empresas em estudo;

e) Verificar se determinadas classes de PAA tém mais (menos) relevancia

informacional no ambiente de mercado acionario brasileiro.
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1.4 JUSTIFICATIVA

Apesar de no Brasil o Novo Relatério do Auditor Independente ser um tema
relativamente novo, uma vez que sua obrigatoriedade iniciou-se apenas para a auditoria das
demonstragdes financeiras findas a partir de 31 de dezembro de 2016, na Europa e Estados
Unidos o tema ja ¢ discutido ha alguns anos, tendo sido objeto de estudo em alguns trabalhos
que abordaram o tema. Os resultados, no entanto, ainda sdo mistos em relagio as evidéncias de
relevancia das informagdes do relatorio de auditoria para os usudrios (Lennox et al., 2017).
Assim, o tema ainda permanece controverso, necessitando de mais pesquisas em novos
ambientes informacionais para a obtengdo de conclusdes mais sélidas a respeito do assunto.

Alguns trabalhos que tentaram correlacionar os PAA divulgados no novo relatério do
auditor independente com a decisdo de investimento por parte dos investidores encontraram
resultados positivos nessa relacdo, tendo obtido alguma significAncia quando analisado o
volume anormal de negociag¢do das agdes (Reid et al., 2015), ou entdo em pesquisas do tipo
experimental (Christensen ef al., 2014; Kachelmeier, Schmidt, & Valentine, 2016; Doxey,
2014).

No entanto, pesquisas como de Bédard et al. (2014); Lennox et al. (2017); Gutierrez et
al. (2016), além de Boolaky e Quick (2016), ndo encontraram evidéncias significativas de que
a evidenciacdo dos PAA pudesse trazer contetido informacional util aos investidores e outros
usuarios das demonstragdes contabeis.

Essas pesquisas trabalharam com os PAA de maneira ndo detalhada, utilizando como
proxy a quantidade de PAA demonstrada no relatério de auditoria, ou entdo efetuando
agrupamentos grandes envolvendo grupo de contas macro da demonstracio financeira. Dessa
forma, o presente trabalho, ao analisar detalhadamente cada categoria de PAA relacionando-os
as notas explicativas das demonstragdes financeiras (ou fora dela quando o PAA nao fazer
referéncia a uma nota explicativa propriamente dita), fornece uma contribui¢do adicional a
literatura sobre o tema, podendo oferecer indicios de que PAA relacionados a alguns sub-grupos
de contas possam fornecer conteudo informacional 1til aos investidores.

Apesar de o6rgdos reguladores enfatizarem de maneira antecipada a adocdo das regras
que a nova norma de divulgagcdo com os pontos de risco de auditoria trard mais informagdes
aos usuarios, ¢ possivel que tais divulgacdes nas demonstracdes financeiras ndo sejam
significativamente informativas por ndo trazerem divulgagdes de riscos relevantes para os

usuarios nas demonstragdes financeiras auditadas (Lennox ef al., 2017). Assim, sdo necessarias
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mais evidéncias empiricas a respeito da relevancia com que os usuarios percebem essas
alteracoes.

Sendo assim, do ponto de vista empirico, este estudo justifica-se no sentido de contribuir
com as recentes e ainda poucas pesquisas existentes na literatura relacionadas ao tema,
fornecendo evidéncias quanto aos efeitos ocasionados pela adocdo e divulgagdo dos PAA no
novo relatorio do auditor independente em um novo ambiente, que € o mercado de capitais
brasileiro o qual adotou a nova norma recentemente.

Ainda em relag¢do ao ponto de vista empirico, a presente pesquisa justifica-se no sentido
de avaliar se as informag¢des relativas aos PAA constantes no novo relatorio do auditor
independente no mercado aciondrio brasileiro trouxeram contetido informacional relevante,
cumprindo com o papel teorico da divulgacdo financeira no sentido de trazer informagdes uteis
a tomada de decisdes racionais pelos usuarios.

Por ser um ambiente cuja ado¢do do novo modelo de relatorio passou a ser obrigatdria
recentemente, no Brasil este tema pode ser considerado bastante atual, praticamente nao
existindo pesquisas a respeito no pais, demonstrando seus efeitos no mercado acionario
brasileiro. Dessa forma, a pesquisa justifica-se também pelo seu carater inovador no contexto
brasileiro de exploracdo ao tema.

Em termos praticos e sociais, o estudo justifica-se ao buscar verificar se, no ambiente
de mercado aciondrio brasileiro, a divulgacdo dos PAA foi assimilada de maneira positiva pelos
usuarios de informagdes financeiras, refletindo de fato em uma melhora informacional a esses
agentes, contribuindo assim no seu processo de tomada de decis@o, uma vez que passam a ter
acesso a informagdes que até entdo ficavam ocultas nos papéis de trabalho do auditor
responsavel pela revisdo das demonstragdes contabeis e dos processos da companhia.

Por fim, o estudo justifica-se ainda por contribuir com os trabalhos desenvolvidos pela
linha de pesquisa Contabilidade Financeira e Financas do Programa de Po6s-Graduagdo em
Contabilidade da Universidade Federal do Parand, ao trazer evidéncias empiricas em relacio
ao comportamento no mercado de capitais frente a divulgacdo de informacdes pelas companhias

brasileiras de capital aberto.
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1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta pesquisa estd organizada em cinco capitulos. No primeiro capitulo ¢ apresentada a
introdu¢do da pesquisa, contendo a contextualizacdo sobre o tema abordado além da
problematiza¢do da pesquisa e demonstragao dos objetivos e justificativas para o estudo.

Ja no segundo capitulo, ¢ apresentado o referencial tedrico que servira de base para a
pesquisa, trazendo conceitos, metodologias e conclusdes de estudos ja elaborados sobre o Novo
Relatorio do Auditor Independente contemplando os PAA, e pesquisas realizadas
principalmente em paises que ja adotaram o novo formato de divulgacdo de relatério de
auditoria independente.

Os aspectos metodoldgicos utilizados na pesquisa, bem como a apresentagdo das
variaveis utilizadas, procedimentos estatisticos empregados, procedimentos de coleta de dados,
formagdo da amostra e descri¢do dos passos efetuados para testar a hipotese levantada nesta
pesquisa sdo apresentados no terceiro capitulo deste estudo.

No quarto capitulo sdo demonstrados os resultados como sendo produto da pesquisa, €
as analises sobre os resultados permitindo extrair conclusdes acerca da aceitagdo ou ndo da
hipdtese trabalhada no estudo. Por fim, no quinto e ultimo capitulo sdo apresentadas as
conclusoes e consideragdes finais relacionadas ao estudo, elencando os principais achados desta

pesquisa e trazendo, inclusive, possiveis sugestdes de pesquisas futuras sobre o tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, é apresentada a base tedrica utilizada como referéncia para a construgao
deste trabalho, subdividida em trés se¢cdes. A primeira secdo aborda o assunto Assimetria
Informacional e a explanacdo sobre a Hipdtese de Mercado Eficiente. A segunda secdo ¢
destinada a descri¢do da teoria sobre Value Relevance, observando a relevancia que
informagdes contabeis uteis exercem nos mercados de capitais. Por fim, a terceira segdo ¢
reservada para a apresentacdo de estudos que investigaram os efeitos da divulgagdo dos PAA
em paises onde a nova norma ja foi adotada e, portanto, sdo tratados seus impactos nos
diferentes mercados e na tomada de decis@o por parte dos investidores além da apresentagdo e

desenvolvimento da hipotese de pesquisa deste trabalho.

2.1 ASSIMETRIA INFORMACIONAL E HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES

O relacionamento entre principal e agente ¢ objeto de estudo da Teoria da Agéncia, a
qual se preocupa em analisar os conflitos e custos resultantes da segregacao entre propriedade
e controle (Fama, 1980), sendo que essa relacdo pode ser definida como sendo um contrato em
que uma pessoa (principal) envolve outra pessoa (agente) para a realiza¢do de atividades em
seu nome, delegando autoridade de decisdo para a tomada de decisdes ao agente para que ele
execute as atividades e tome decisdes em nome do principal (Jensen & Meckling, 1976).

Dessa maneira, pode-se dizer que a empresa ¢ formada por um conjunto de contratos
formais ou até mesmo informais estabelecidos entre os agentes econdmicos, 0s quais, por
possuirem algum tipo de interesse na empresa, contribuem com algo para o seu processo
produtivo esperando receber algo em troca como contrapartida por essa contribuicdo (Watts e
Zimmerman, 1986). Assim, existe uma relagdo caracterizada pela reciprocidade entre as partes,
em que o adequado funcionamento da empresa € fator dependente do equilibrio com que esses
contratos sdo estabelecidos entre as partes (Lopes & Martins, 2007).

No entanto, nem sempre esses contratos estardo em equilibrio visto que nessa relagao
poderdo surgir problemas entre principal e agente como, por exemplo, a assimetria
informacional. De modo simplificado, a assimetria informacional ocorre quando um dos
agentes econdmicos possui mais informacdes do que sua contraparte (Williamson, 1985), e
surge porque o principal ndo ¢ capaz de monitorar as competéncias, intengdes, conhecimento e
acdes do agente, ou quando ele consegue monitora-las, mas o custo envolvido é muito alto

inviabilizando o procedimento (Saam, 2007).
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Lopes e Martins (2007) descrevem que a assimetria informacional também pode ser
observada quando agentes participantes de um mercado possuem niveis informacionais
diferentes entre si a respeito de alguma caracteristica ou detalhes de algum ativo que esteja em
negociacdo. Dessa maneira, em um ambiente em que existam dois agentes que se relacionam
entre si, sendo que um deles possui maior nivel informacional do que sua contraparte, esse
cenario pode aumentar em ambos o sentimento de desconfianga entre eles (Williamson, 1985).
Esse cendrio em que nem todos os fatos sdo conhecidos entre principal e agente resulta em
informacdo incompleta (Hendriksen & Van Breda, 1999).

Para o bom funcionamento dos mercados financeiros, a reducdo da assimetria
informacional entre os agentes participantes desses mercados ¢ fundamental (Lopes & Martins,
2007). Verrecchia (2001) descreve que, em um contexto de mercado de capitais, quanto maior
for a disparidade de informagdes entre o administrador da companhia e o mercado, mais grave
sera o problema de assimetria informacional. E nesse contexto que fica evidente o objetivo da
propria contabilidade, estando ligada diretamente a existéncia de problemas de informagao
entre principais ¢ agentes, sendo um importante instrumento para auxiliar na reducdo da
assimetria informacional entre os agentes economicos (Lopes & Martins, 2007).

Um dos principais papéis da contabilidade ¢ a prestacido de informagdes uteis sobre as
entidades aos mais variados usudrios das informag¢des contabeis, contribuindo para a redugio
da assimetria informacional, minimizando os conflitos de agéncia e proporcionando uma
alocacdo de recursos mais adequada, tendo assim um papel relevante na eficiéncia do mercado
de capitais (Paulo, 2007), resultando na redugdo do custo de agéncia (Pereira et al., 2012).

Na tentativa de quebra de assimetria informacional, agentes econdmicos buscam meios
para tomar decisdes de maneira assertiva dando maior confiabilidade as informagdes. Assim,
intermediarios informacionais, além da propria contabilidade - como, por exemplo, auditores,
agéncias de rating, 6rgdos reguladores, analistas de mercado - atuam no mercado na tentativa
de redu¢@o ou quebra de assimetria informacional entre administradores e acionistas (Lopes &
Martins, 2007; Paulo, 2007).

A auditoria ¢ um exemplo de ente envolvido no processo econdmico que tem funcdo de
monitoramento dos contratos estabelecidos entre os agentes (Pereira ez al., 2012), atuando como
intermediaria informacional, uma vez que seus trabalhos visam a fornecer uma opinido,
conferindo a veracidade das informagdes contabeis que estao sendo divulgadas aos investidores
(Lopes & Martins, 2007). Entdo, os auditores atuam como ferramentas informacionais, agindo
em favor dos investidores (pois esses ndo possuem o mesmo nivel de acesso informacional a

respeito da companhia como os administradores que estdo a frente dos negdcios diariamente),
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trabalhando na redu¢do da assimetria informacional entre esses agentes e exercendo um papel
importante no mercado de capitais na questio de monitoramento da administra¢do das
companhias (Niyama et al., 2011; Lopes & Martins, 2007; Reid et al., 2015).

Conforme observa Paulo (2007), existe consenso de que entidades com informacgdes
contabeis auditadas apresentam melhor conteudo informacional gerando aumento em seus
beneficios econdmicos, pois acredita-se que tais informacdes estdo menos sujeitas a erros ou
distor¢des do que aquelas informagdes que ndo foram auditadas, servindo assim de instrumento
eficiente para predicdo de fluxos de caixa, e identifica¢do de oportunidades e riscos do negdcio.
Logo, espera-se que os auditores adicionem valor ao conteudo informacional reportado.

O préprio custo da informagdo em alguns contextos acaba acentuando a assimetria
informacional em um mercado de capitais. Lopes e Martins (2007) mencionam que,
diferentemente dos investidores individuais, os agentes ligados a investidores institucionais
possuem recursos financeiros para investir na aquisicdo de informacgdes e, desse modo, tém
nivel informacional maior do que investidores individuais. Isso ¢ verificado principalmente em
mercado de capitais de paises que seguem o sistema de direito romano (code law), nos quais
informacdes tendem a fluir em canais privados, onerando assim o seu acesso e tornando-se mais
custosa a sua obteng¢ao, reduzindo o disclosure (Lopes & Martins, 2007).

Segundo Myers e Majluf (1984), se o problema da assimetria informacional ndo puder
ser tratado de forma eficiente, a companhia concluird que o custo para recorrer a fontes de
financiamento, tais como fazer uma oferta publica de a¢des ou divida para os atuais acionistas,
serd muito alto. Isso decorre justamente pela falta de informag¢des que o mercado tera a respeito
da entidade.

Nesse sentido, quando ocorre o problema da assimetria informacional, impossibilitando
o acesso de informagdes pelos agentes que operam no mercado, a consequéncia podera ser
sentida na variagdo dos pregos das agdes da companhia. Myers e Majluf (1984) relatam que,
em situacdes em que os investidores possuem menor nivel informacional sobre a empresa, o
preco das acgoes tende a ser subavaliado pelo mercado.

Dessa maneira, a chegada de novas informagdes a todo momento, afetando a avaliagdo
dos investidores que atuam em um mercado eficiente, tem como consequéncia a mudanca
continua nos precos das acdes (Ross, Westerfield & Jordan, 2002), refletindo no prego dos
titulos o conteudo informacional divulgado.

Apesar de existirem estudos anteriores a respeito do entendimento da variagdo nos
precos das acdes como resposta a divulgacdo de informacdo, como por exemplo Samuelson

(1965), foi com o trabalho de Fama (1970) que a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) ganhou
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maior robustez, possibilitando o desenvolvimento de estudos na area de Finangas, a partir da
década de 60, que tinham como foco o comportamento do mercado de capitais.

A HME possui uma relagdo intima com o desenvolvimento dos mercados de capitais
uma vez que esta correlacionada com divulgagdo informacional mais eficiente, reduzindo assim
a assimetria informacional com maior acesso as informacdes relevantes, resultando em uma
precificacdo mais justa dos ativos por parte dos investidores (Camargos & Romero, 2006).

A contabilidade possui como fungdo social a disseminagdo de informagdes contabeis
relevantes de forma rapida a todos os seus usudrios, evitando, com isso, a alocagdo ineficiente
de recursos (Hendriksen & Van Breda, 1999). O surgimento da HME proporcionou a
contabilidade efetuar testes os quais visavam entender se os numeros contabeis continham ou
ndo contetido informacional relevante para o mercado de capitais (Iudicibus & Lopes, 2004).
Esses resultados acabaram contribuindo para uma mudanca quanto a abordagem da
contabilidade, migrando-se de um enfoque normativo para um enfoque pragmatico, baseando-
se nos efeitos ou na relevancia com que as informagdes contabeis sdo percebidas por usuarios
externos.

Dessa forma, a informacao e a variagcdo nos precos das ac¢des sdo as bases fundamentais
dessa teoria, assumindo-se que novas informagdes divulgadas impactardo no prego das agdes,
uma vez que investidores utilizardo as informagdes para guiar suas escolhas nas tomadas de
decisoes.

A HME, segundo Iudicibus e Lopes (2004), tem como objetivo identificar e mensurar o
impacto exercido pelas informagdes contabeis nos precos dos ativos financeiros, auxiliando no
entendimento dos efeitos com que as informacdes que sdo consideradas relevantes exercem nos
pregos dos ativos. Assim, a logica da HME esta centrada na hipdtese afirmativa de que os pregos
dos ativos refletirdo todas as informagdes disponiveis no mercado sobre a companhia, sendo
que informagdes novas a respeito de tal companhia afetardo os precos das acdes (Camargos &
Romero, 2006). Entdo, no momento em que essas informagdes estiverem disponiveis aos
usuarios, sendo elas boas ou ruins, havera um movimento por parte dos investidores resultando
na precificagdo dos ativos, proporcionando uma alocagdo mais adequada dos recursos.

Segundo Fama (1970), diz-se que um mercado ¢ eficiente quando os precos dos titulos
obtidos nesse mercado em qualquer momento refletem plenamente as informacdes disponiveis.
Dessa maneira, ndo existe a possibilidade de auferir retornos anormais baseado em um conjunto
de informa¢des em um mercado de capitais eficiente, uma vez que nenhuma informagao
relevante ¢ ignorada pelo mercado a ponto de sua divulgacdo ndo estar refletida nos precos das

acoes.
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Segundo Tudicibus e Lopes (2004), a HME implica em um equilibrio nos precos de
mercado, presumindo que todos os agentes possuem o mesmo nivel informacional, mesma
capacidade de interpretar e precificar as informagdes, além de terem a mesma averso ao risco.
Assim, a HME tem como pressuposto a alteragdo dos pregos das acdes em fun¢@o do momento
imediato da divulgacdo de informacdes relevantes aos usuarios do mercado.

Varios sdo os fatores que acabam influenciando nos precos dos ativos no mercado de
capitais. Camargos e Romero (2006) destacam que essas alteracdes nos pregos dos ativos, além
de depender de varios eventos ou da relevancia da informagao, sdo também influenciadas pelo
timing com que a informa¢do demora para ser incorporada ao preg¢o do ativo pelo mercado, e
pelo proprio contexto de mercado em que se esta inserido.

A assimetria informacional entre os usuarios das informag¢des em um mercado de
capitais tem papel importante na constatacao de eficiéncia de mercado e precificacio correta de
ativos. Segundo Belo e Brasil (2006), um mercado é considerado eficiente quando existirem
informagdes suficientes para que os investidores tomem suas decisdes, configurando-se assim
em um ambiente em que inexiste assimetria informacional, resultando em uma correta
precificacdo dos ativos. Quando existir assimetria informacional, o mercado ndo precificara
adequadamente os ativos ou ajustard de maneira tardia tais pregos.

A seguir, ¢ apresentado um paralelo de como ocorre a reagdo do mercado a divulgacio

de informag@o contabil em ambiente cujo mercado seja eficiente, e em ambiente ndo eficiente.

Quadro 1: Resposta do preco a informagdo contdbil

Eficiéncia do Mercado
Mercado eficiente Mercado nio eficiente
Informacio Contabil
A resposta ¢ rapida e imediata. A resposta ndo ¢ rapida. O
O mercado ¢ capaz de avaliar mercado nio avalia a
Relevante notas explicativas e outras informagdo nem ¢ capaz de
evidenciagdes complexas como | interpretar evidenciagdes mais
derivativos, pensdes etc. complexas
Irrelevante Sem reacdo Inconsistente

Fonte: Tudicibus e Lopes, 2004.

Portanto, se uma informacdo considerada relevante para a tomada de decisdes dos
usuarios for disponibilizada em um mercado eficiente, esse fato fard com que haja uma resposta
rapida e imediata na varia¢do dos precos das agdes, uma vez que os agentes inseridos nesse
mercado possuem capacidade de interpretar tais informacdes. J& o mesmo ndo acontece em
mercados ndo eficientes, tendo em vista que a resposta a essas informagdes, ndo ¢ rapida e o

mercado ndo avalia adequadamente a informagdo (Iudicibus & Lopes, 2004).
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Assim, os precos dos ativos devem refletir totalmente as informagdes disponiveis,
alcancando de forma rapida o novo preco de equilibrio. Dessa maneira, nenhuma informacao
que seja considerada relevante, afetando, portanto, as expectativas dos investidores sobre esse
ativo, passard despercebida pelo mercado, uma vez que o contetido informacional divulgado
estara absorvido nos seus novos precos (Hendriksen & Van Breda, 1999; Iudicibus & Lopes,
2004). A HME, por levar em consideracdo a racionalidade dos investidores presentes no
mercado, tem como presuncdo o fato de que os pregos atuais dos ativos representam o valor
presente dos fluxos de caixa futuros gerados por esse ativo.

A eficiéncia, segundo Hendriksen e Van Breda (1999), pode ser classificada em duas
partes: uma delas esté relacionada a velocidade com que o mercado reage quando divulgada a
informagao; e a outra esta ligada a reagdo de mercado que seria adequada frente a divulgacio
de determinada informacgdo. Quanto a velocidade de rea¢do do mercado, as pesquisas ja trazem
resultados consolidados no entendimento de que os mercados reagem de forma rapida, e em
algumas vezes até se antecipam em relacdo a divulgagdo de novas informagdes. Ja em relagio
a adequacdo da reagdo do mercado, busca-se explicar qual seria a rea¢do adequada frente a
divulgacdo, no entanto, os resultados das pesquisas nesse ponto de vista ainda ndo estdo
consolidados, uma vez que existem varios usudrios em um ambiente de mercado de capitais,
sendo eles heterogéneos, com opinides diferentes acerca da divulgacdo de cada informagao.

Fama (1970) relaciona que existem trés formas distintas de classificacio da HME:
Forma Fraca, Forma Semiforte ¢ Forma Forte. A diferenca entre essas formas estd na maneira
como a informagcao ird refletir nos precos das a¢des (Ross et al., 2002).

A forma forte de eficiéncia de mercado sugere que todas as informagdes de todos os
tipos, desde que sejam relevantes, estejam refletidas nos pregos das agdes, sendo que neste
modelo ndo existird nenhum tipo de informagao privada que nao esteja refletida nos precos das
acoes (Ross et al., 2002; Hendriksen & Van Breda, 1999). Assim, os precos dos titulos refletirdo
completamente tanto informagdes disponiveis publicamente quanto informagdes privadas,
praticamente inexistindo assimetria informacional entre os agentes do mercado de capitais.

A HME em sua forma semiforte sugere que todas as informagdes publicas disponiveis
estdo refletidas nos pregos das acdes de maneira ndo viesada e no momento exato em que elas
sdo divulgadas, incluindo informacdes e historico de precos atuais e passados, porém, excluindo
informacdes privadas (Hendriksen & Van Breda, 1999). J& a forma fraca da HME, conforme
Ross et al. (2002), ocorre quando o mercado é capaz de incorporar no preco atual da agdo a
informacdo contida nos precos passados desse ativo, sendo considerada, segundo Rabelo Junior

e Ikeda (2004), a forma menos exigente em termos de eficiéncia em um mercado financeiro.
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Ao revisar seu proprio trabalho, Fama (1991) propoe alteracdes na nomenclatura das

formas de eficiéncia de mercado, conforme abaixo:

Quadro 2: Formas de eficiéncia de mercado
Classificacio Antiga Caracteristica Classificacio Nova
O mercado incorpora completamente as informagdes
sobre os precos passados dos titulos. Isto é, retornos
anormais (acima da média de mercado) ndo poderiam | Previsibilidade de
ser obtidos com base nas expectativas de que os Retornos Passados
pregos passados sdo bons sinalizadores dos pregos
futuros.
Os pregos refletem ndo apenas o historico do
comportamento dos pre¢os, como também toda
Forma Semiforte informagdo publica, tais como balangos das Estudos de Evento
companbhias, noticias na imprensa, comunicados de
fatos relevantes, etc.
Além das informagdes mencionadas anteriormente

Forma Fraca

Forma Forte (historico dos precos e informagdes publicas), os Testes de Informagao
precos refletem as informagdes ndo publicas Privada
(privadas).

Fonte: Adaptado de Fama (1991) apud Lima, 2008.

Damodaran (2007) menciona que uma das formas mais utilizadas nas pesquisas para
testar a eficiéncia de mercado é o estudo de evento, cujo objetivo ¢ analisar as reacdes do
mercado e retornos anormais oriundos do processo de divulgacdo de informagdes através de
eventos diversos, envolvendo desde a divulgagdo de informagdes especificas da propria

empresa até anuncios macroecondmicos que poderdo afetar a economia de maneira mais ampla.

2.2 VALUE RELEVANCE

O principal objetivo das demonstracdes contdbeis esta relacionado a disponibilizacdo de
informagdes Uteis para avaliagdes sobre as entidades, bem como para a tomada de decisdes
econdmicas aos usuarios (CPC, 2011). Dessa maneira, infere-se que as demonstracdes
contabeis fornecem um conjunto de informacdes financeiras e economicas padronizadas, com
o intuito de dar subsidios aos diversos tipos de usudrios para suprir seus interesses
informacionais.

No entanto, diversos sdo os usudrios das informagdes contabeis e cada um dos grupos
de usudrios dessas informagdes possuem objetivos distintos em relag@o a divulgacdo financeira.
Dessa maneira, o fato de elaborar relatorios unicos € com um grande volume de informagdes
para atender a demanda de todos os usudrios pode conter informagdes que poderiam ser
irrelevantes, pois diriam respeito apenas a um grupo especifico de usuarios (Hendriksen & Van

Breda, 1999).
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Os usuarios das informagdes contabeis necessitam estar em posse de informagdes que
sejam uteis para servir como ferramentas que embasem suas escolhas para a tomada de decisdo
assertiva. Nesse sentido, o CPC (2011) define que uma informacdo contabil-financeira ¢
considerada util quando atende aos quesitos de relevancia, materialidade e fidedignidade. Dessa
maneira, ¢ possivel estabelecer que a relevancia da informagdo contabil é caracteristica
qualitativa fundamental.

A relevancia de uma informacdo pode ser entendida como a “capacidade que a
informacdo teria de fazer diferenga em uma decisdo”, envolvendo escolhas e tomadas de
decisdes dos usudrios, ajudando-os a avaliar as agdes que foram tomadas no passado e no
presente e, assim, formar opinides que possam confirmar ou corrigir suas expectativas futuras
(FASB,1980). Desse modo, serve como ferramenta de poder preditivo uma vez que melhora a
habilidade dos usudrios em fazer previsdes acerca dos fatos, e reduz o ambiente de incerteza
sobre o futuro (Tudicibus & Lopes, 2004).

Os estudos sobre a divulgacdo de conteudo informacional (value relevance) das
informacdes contabeis sdo uma das principais vertentes da abordagem positiva da contabilidade
(Scherer, 2006), sendo que esses trabalhos, em sua maioria, visam a analisar os efeitos com que
o conteudo informacional divulgado pela contabilidade exerce nos mercados de capitais e nos
diversos stakeholders para a tomada de decisoes. Esses estudos tém como base os preceitos da
Hipoétese de Mercado Eficiente (Iudicibus & Lopes, 2004), pressupondo que os pregos das agdes
irdo refletir toda informagao que seja relevante e esteja disponivel, fazendo com que os pregos
das acdes ajustem-se em funcdo de um conjunto de informacdes (Fama, 1970).

Desde a década de 60, o tema value relevance da informagdo contabil vem sendo
estudado e ganhando importancia, na medida em que esforcos tém sido empreendidos para
procurar entender qual ¢ o reflexo da divulgagdo das informacdes nos precos das agdes nos
mercados de capitais. Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) estdo entre os trabalhos
considerados pioneiros nesse tema, os quais tentaram associar a divulgacdo de informacdes
contabeis com o comportamento dos pregos das acgdes, concluindo que a disponibiliza¢do de
informagdes contabeis possuia capacidade informacional em mercados de capitais. Esses
trabalhos, inclusive, podem ser considerados como referéncia na mudanga de énfase da
contabilidade, a qual seguia um viés normativo focando mais na prescrigdo de préaticas
contdbeis, para posteriormente seguir um viés pragmatico preocupando-se com o efeito com
que a divulgacdo das informacdes contdbeis exercerd na tomada de decisdo dos usudrios e

investidores.
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Em uma das defini¢cdes de value relevance, trazida por Francis e Schipper (1999), os
autores descrevem que uma informagao contabil pode ser relevante se for capaz de fazer com
que os investidores a levem em consideragdo no processo de precificagdo dos titulos, fazendo
com que revisem suas expectativas e, consequentemente, revisem a precificagdo desse titulo. A
importancia da informagao para a tomada de decis@o também ¢ destacada por Hendriksen e Van
Breda (1999), ao afirmarem que, para que os dados contdbeis sejam relevantes para os
investidores fazerem suas escolhas, eles precisam servir de insumo para os modelos de tomada
de decisao desses investidores.

Segundo Lopes e Martins (2007), a relevancia do conteudo informacional da
contabilidade est4 relacionada com o potencial com que a contabilidade possui para expor a
realidade econdmica da empresa, sendo que, do ponto de vista economico e informacional,
fundamenta-se em sua capacidade de divulgar informacdes com o intuito de estabelecer
previsdes de fluxos de caixa futuros, alterando as crengas e percepg¢des do usudrio das
informacdes.

No estudo desenvolvido por Holthausen e Watts (2001), os autores definem a literatura
sobre value relevance como sendo estudos que buscam analisar a associacdo entre o valor de
mercado bem como suas alteragdes e os valores contdbeis divulgados, e que possuam como
objetivo avaliar e fornecer melhores subsidios de avaliagdo dos nimeros contabeis e dos efeitos
de normas contabeis. Nesse sentido, fica evidente para os autores que o foco ¢ a avaligdo e o
desenvolvimento da contabilidade como instrumento de divulgagdo aos diversos usuarios
dessas informacoes.

Os autores sugerem, ainda, uma classificagdo dos trabalhos relacionados a value

relevance em trés categorias, conforme descri¢do a seguir:

a) Estudos de associa¢do relativa (relative association studies): investigam a
associa¢do entre os valores de mercado das acdes (e suas alteragdes) e as variaveis
contabeis alternativas. Esses modelos visam calcular ¢ comparar os diferentes
coeficientes de determinac¢do (R?) obtidos para o modelo no formato proposto e para
o formato atual. Nessa comparacdo, aquele que apresentar maior R* é o modelo
considerado mais relevante. Um exemplo citado por Holthausen e Watts (2001) € a
adequagdo a uma nova norma de divulgacdo em detrimento de uma norma ja
existente;

b) Estudos de associagdo incremental (incremental association studies): investigam se

determinada informagao contabil € util para explicar o valor de mercado e o retorno
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das ag¢des, dado um conjunto com a presenca de varias outras varidveis contabeis.
Nesse sentido, Holthausen e Watts (2001) mencionam que a variavel é considerada
relevante se seu coeficiente de determinagdo (R?) for significativamente diferente
de zero;

c) Estudos de conteudo informacional marginal (marginal information content
studies): investigam se uma variavel contabil especifica estd associada a um
aumento de poder informacional dos investidores, dessa forma, resultando em
alteracdes nos pregos (analisando uma janela temporal curta para avaliar os
retornos), sendo essas alteragdes consideradas evidéncias de relevancia
informacional. Holthausen e Watts (2001) descrevem que, geralmente, para esse
tipo de estudo, sdo utilizados estudos de eventos para avaliar se a informagao

disponibilizada € associada a alteragcdes no valor da agdo.

Muitos estudos sobre value relevance analisam a relevancia das demonstragoes
financeiras sob a perspectiva do investidor, pois ele representa uma ampla classe de usuarios
das demonstragdes financeiras (Barth, 2000). Uma defini¢ao de informacao contabil relevante
nessa perspectiva e que estd mais ligada ao viés do investidor ¢ trazida por Barth, Beaver e
Landsman (2001), que mencionam que uma informagao contabil é relevante para o mercado de
capitais se tiver poder de impacto nos precos das acdes desta companhia, estando assim
significativamente associada ao valor de mercado das empresas.

Holthausen ¢ Watts (2001) desenvolveram um estudo visando a analisar a literatura
sobre value relevance desenvolvida entre os anos de 1972 e 2000, cuja amostra final resultou
na andlise da literatura sobre o tema, composta por 62 artigos. Segundo Scherer (2006),
percebeu-se, em analise, que esses artigos tinham normalmente o objetivo de avaliar se as
informacdes emanadas pela contabilidade eram relevantes aos investidores no mercado de
capitais na tomada de suas decisdes de investimento. Esses estudos fundamentavam-se em
relagdes entre varidveis contabeis independentes e uma variavel dependente (normalmente
considerado o preco ou o retorno das a¢des), em que a relevancia da informagdo contabil era
estabelecida de acordo com o grau de significancia estatistica ou em fun¢do do coeficiente de
correlagdo (R?) entre essas variaveis.

No entanto, Holthausen e Watts (2001) criticam a forma como estudos sobre value
relevance foram sendo desenvolvidos, afirmando que, em grande parte, a literatura sobre value
relevance tem procurado avaliar a utilidade dos nimeros contabeis com sentido de avaliagdo

(tanto a avalia¢do de empresas por parte dos investidores como avaliagdo de retornos das acdes),
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contudo, essa € apenas uma das multiplas fun¢des que o relatério financeiro deve prover. Dessa
maneira, os autores enfatizam, ainda, que os resultados de estudos sobre value relevance nao
sdo capazes de servir de base para que orgdos reguladores possam estabelecer normas de
divulgacdo que se baseiem no interesse dos usuarios nas demonstracdes financeiras.

Holthausen e Watts (2001) também argumentam que a pouca utilidade dos estudos sobre
value relevance deve-se ao fato de que eles estdo concentrados nos investidores de capital,
levando em consideragdo que esses s@o os Unicos usudrios das demonstracdes financeiras,
quando na verdade existem outros grupos de usudrios igualmente interessados em tais
divulgagdes, cada qual com interesses distintos. Segundo os autores, essa dire¢do da pesquisa
¢ contraria a proposta pelo FASB, que preconiza a disponibilizagcdo de informagdo relevante
atendendo a interesses de grupos individuais (segregando investidores, credores, governo, etc.)
e ndo genéricos, como a principio foram sendo desenvolvidos os estudos sobre value relevance.

Scherer (2006) também destaca esse ponto ao mencionar que os estudos sobre value
relevance que levam em conta a abordagem de associag@o concentram-se em analisar os efeitos
do conteudo informacional para apenas um tnico grupo de usudrios das informagdes contabeis:
os investidores. Dessa maneira, tomando como exemplo o mercado de capitais brasileiro, os
resultados de pesquisas com essa abordagem acabam limitando-se a um numero pequeno de
empresas, que sdo apenas as que possuem agdes negociadas na bolsa de valores.

Holthausen e Watts (2001) defendem que “o que € relevante para um usuério ou grupo
de usuarios, pode ndo ser relevante para outro”, com isso, a avaliacdo, levando-se em conta o
preco das agdes e suas alteragdes, podem nao refletir a real necessidade informacional de grupos
distintos que ndo os investidores. Os autores comentam que, por exemplo, credores financeiros
estdo mais interessados em avaliar a divida, possibilidade de inadimpléncia e outras a¢des que
visam a ter uma garantia de que receberdo o valor emprestado novamente com a respectiva
remunera¢do acordada, ndo estando tdo interessados no lucro ou na avaliacdo patrimonial da
empresa. Segundo os autores, os estudos sobre value relevance ndo sao capazes de extrair essa
diversidade entre os grupos utilizando como proxy o prego das agdes bem como seu retorno,
por isso, suscitando duvidas quanto a relevancia desses estudos para a utilizagdo em algo mais
concreto como uma proposta de uma criagdo de norma ou a criagcdo de uma teoria.

No contexto de mercado de capitais brasileiro, o inicio das investigagcdes sobre value
relevance deu-se com o trabalho de Lopes (2001), que realizou estudo buscando investigar a
intensidade que as informagdes contdbeis exerciam no comportamento das acgdes das
companhias negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo, utilizando o modelo de Ohlson

(1995). Os resultados mostraram que as informacdes de patriménio liquido e de lucro liquido
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eram informacgdes relevantes, e possuiam maior poder de explicar os precos das agdes do que o
modelo de dividendos descontados. Posteriormente, Sarlo Neto (2004) também concluiu que
as informagdes contabeis referentes ao lucro das empresas tinham relagdo com a variagdo dos
precos das agdes preferenciais, confirmando a relevancia das informagdes contabeis na tomada
de decisdo dos investidores.

Em termos de divulgagdo de demonstragdes contabeis, Rezende, Dalmécio e Nilsen
(2010) investigaram se as informagdes relacionadas a passivos contingentes possuiam
relevancia informacional para a tomada de decis@o dos investidores. Concluiram que essas
informagdes eram relevantes para os investidores, e que elas foram associadas negativamente

ao prego das agoes.

23 PESQUISAS ANTERIORES SOBRE OS PRINCIPAIS ASSUNTOS DE
AUDITORIA (PAA) E DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE DE PESQUISA

Diversos trabalhos foram realizados nos ultimos anos buscando avaliar os efeitos
ocasionados nos diferentes ambientes de mercado pela divulgagdo do contetido informacional
constante no novo relatorio de auditoria. No entanto, os resultados a respeito desses estudos
envolvendo a relevancia percebida pelos usudrios em relacdo a tais divulgacdes s@o mistos
(Lennox et al., 2017). Portanto, isso faz com que esse campo de estudo ainda possa ser
explorado em pesquisas sobre o tema.

Levando em conta a novidade do assunto no meio contabil e de auditoria, Mock et al.
(2013) realizaram um estudo bibliografico e trouxeram uma sintese a respeito de pesquisas
relacionadas ao assunto relatorio de auditoria as quais foram publicadas até 2011, embora nessa
data mudancas substanciais no relatério de auditoria ainda ndo estivessem bem estruturadas
pelos 6rgdos normativos (Bédard, Coram, Espahbodi, & Mock, 2016). Os resultados dessas
pesquisas concluiram que os investidores desejavam mais informacdes relevantes nos relatdrios
de auditoria, dessa forma, podendo adicionar potencialmente valor a esse relatorio uma vez que
a preferéncia dos usuarios em relagdo as informagdes era relacionada a risco, materialidade e
outros aspectos em torno da auditoria. Com isso, o relatério de auditoria em seu formato
tradicional ja sofria criticas com relacdo a sua forma, contetido e pouco valor informativo para
os investidores (Mock et. al., 2013).

Doxey (2014) efetuou um estudo com objetivo de avaliar os efeitos provocados pela
divulga¢do da opinido quanto as estimativas fornecidas pelo auditor sobre as demonstragdes

contabeis para com os usudrios dessas demonstragdes. Para a operacionaliza¢do do estudo,
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utilizou como amostra estudantes de MBA nos Estados Unidos como proxy para simular agao
de investidores nao profissionais. O autor encontrou evidéncias positivas que sugerem que a
divulgacdo de estimativas fornecidas pelo auditor aumenta a relevancia da informagao contida
nos relatdrios de auditoria para a tomada de decisdes de investimento pelos usudrios. O estudo
concluiu ainda que, quando as estimativas da empresa sd3o muito otimistas e os auditores
expressam opinido em desacordo com essas estimativas, os investidores sa0 menos propensos
a investir na empresa, e entendem o relatorio financeiro apresentado nessa situacdo como sendo
de menor qualidade.

Christensen et al. (2014) realizaram um estudo com o objetivo de analisar o efeito
exercido pelas Critical Audit Matters — CAM (denomina¢do essa que na sequéncia deste
trabalho serd substituida por PAA) na decisdo de investimento por parte de investidores nao
profissionais. Para tanto, utilizaram como amostra ex-alunos da escola de negdcios de uma
grande universidade publica dos Estados Unidos, os quais relataram ser investidores individuais
em acdes e que costumam avaliar os dados financeiros das empresas. Os achados evidenciaram
que esses investidores eram mais propensos a alterar as suas decisdes de investimento quando
lhes era apresentado um relatorio da auditoria contendo paragrafos evidenciando PAA do que
em relacdo a situagdo em que recebiam um relatério de auditoria tradicional, sem o
detalhamento dos PAA.

Kohler, Ratzinger-Sakel e Theis (2016) também realizaram um estudo com o objetivo
de testar o valor comunicativo dos PAA para com investidores. Sua amostra era composta de
investidores profissionais e também investidores ndo profissionais (sendo 82% deles alemaes)
selecionados através de pesquisa na internet. Com relag@o a investidores nao profissionais, os
achados do estudo apontaram que esse tipo de investidor possui dificuldades na interpretagdo
da informagdo transmitida através dos PAA, dessa maneira, para eles, os PAA possuem pouco
valor informacional estando em linha com os achados de Christensen ez al. (2014). No entanto,
para investidores profissionais, os achados dos autores evidenciam que esse grupo considera os
PAA como relevantes, alterando suas percep¢des em relagdo a situagdo econdmica da empresa,
sendo, portanto, uteis para a decisdo de investimento.

Ja Brasel, Doxey, Grenier ¢ Reffett (2016) pesquisaram se, na visdo dos usudrios das
demonstragdes financeiras, a divulgacdo de PAA aumentaria a responsabilidade do auditor
perante a eclosdo de casos de problemas de auditoria com diferengas materiais sendo
evidenciadas. O estudo considerou uma amostra com 528 participantes. Os achados
encontraram evidéncias de que a divulgag@o dos PAA pelos auditores possui maior capacidade

de atuar como elemento de defesa do auditor perante as acusagdes de negligéncia de sua atuacao
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quando sdo identificadas distor¢des materiais nas demonstragdes financeiras por ele auditadas.
Assim, o estudo concluiu que sdo infundadas algumas alegagdes, por parte de auditores, de que
a divulgacdo dos PAA nos relatdrios de auditoria possa ter consequéncias juridicas diante da
sua opinido evidenciada nos paragrafos relativos a PAA no relatorio de auditoria.

Boolaky e Quick (2016) elaboraram pesquisa buscando avaliar a influéncia exercida
pela evidenciagdo dos PAA no relatorio de auditoria para com as tomadas de decisdo de bancos
na concessdo de crédito para as companhias. Para o desenvolvimento da pesquisa, utilizaram
como amostra 105 diretores de instituigdes bancérias na Alemanha. Os resultados indicaram
que a inclusdo de informagdes relacionadas como PAA nos relatorios de auditoria ndo foi
relevante para a tomada de decis@o dos diretores de bancos na concessdo ou nao de crédito para
determinadas empresas, portanto, ndo tendo, nesse caso, qualquer utilidade para seu processo
de tomada de decisao.

Dobija et al. (2016) realizaram um estudo com o objetivo de entender a percep¢do dos
auditores quanto a forma e ao contetido evidenciado pelo novo modelo de relatorio do auditor
independente no ambiente informacional polonés. Para isso, utilizaram como amostra auditores
com experiéncia em trabalhos de auditoria em empresas listadas na bolsa de valores de Varsovia
(Poldnia). Os autores concluiram que a percepg¢do dos auditores era de que o novo relatério do
auditor independente ¢é 1til para informar aos seus usudrios sobre assuntos e preocupagdes
adicionais constantes nas entrelinhas das demonstra¢des contabeis, no entanto, seu formato
padronizado transmite, na pratica, pouco valor informacional aos usuarios.

Simulando o comportamento de investidores ndo profissionais, Sirois, Bédard e Bera
(2017) efetuaram um estudo buscando avaliar se o novo relatério do auditor independente
influencia a maneira como investidores buscam informagdes sobre as empresas nos relatdrios
financeiros divulgados pelas companhias. Para a operacionalizagdo da pesquisa, os autores
utilizaram uma amostra envolvendo 98 estudantes de contabilidade de uma universidade no
Canada. Os resultados foram positivos indicando que a divulgacdo dos PAA tem o efeito de
direcionar a atencdo dos investidores para a divulgacdo de informagdes relacionadas a pontos
especificos que sdo mencionados nos PAA, acessando mais rapidamente as informagdes sobre
esses itens no relatorio financeiro, e prestando mais atengio a eles. Contudo, em relatérios com
uma quantidade muito grande de PAA publicados, investidores reduzem a aten¢do para esse
item. Dessa maneira, o estudo sugeriu que a divulgacdo dos PAA possui a capacidade de
melhorar ¢ direcionar a busca de informag¢des financeiras dentro do relatério financeiro e de
auditoria para aspectos relevantes, auxiliando assim os investidores e demais usuarios das

informacdes financeiras. Entretanto, ¢ necessario cautela nesses resultados, pois a publicagao
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de muitos PAA poderia trazer aos investidores um efeito de “tirar o foco” para outros itens que
ndo sdo citados como PAA.

Também avaliando sob a perspectiva de investidores ndo profissionais, porém nido
abordando diretamente a questdo da divulga¢do de PAA mas sim um assunto correlato
relacionado a divulgagdo financeira, que sao os paragrafos de énfase, Kelton e Montague (2018)
desenvolveram um estudo com o objetivo de analisar os efeitos da divulgacdo de incertezas nos
pardgrafos de énfase do relatério de auditoria no processo de tomada de decisdo de
investimento. No estudo, os autores utilizaram como amostra 195 participantes selecionados
através de um instrumento de pesquisa on-line para comprovar suas habilidades em relagdo a
conhecimento minimo do tema. Os autores concluiram que, embora a divulgagdo do auditor
nos paragrafos de énfase cause efetivamente influéncia na decisdo de investimento, esse efeito
era ocasionado porque, a0 mencionar o assunto no paragrafo de énfase, a divulgacdo aumentava
a credibilidade da administracio em relacdo a divulgacdo das informagdes, e isso
automaticamente refletia-se em uma maior propensdo do investidor a escolher esta companhia
para investir. Dessa maneira, concluiu-se que, quando existe um assunto no paragrafo de énfase,
os investidores fornecem avaliagdes mais altas em relacdo a credibilidade da administragao do
que se ndo houvesse nenhum assunto mencionado. No entanto, esses efeitos sdo limitados,
sendo que, quando existe uma ampla variedade de assuntos nos paragrafos de énfase, tal
divulgacdo perde efeito nas decisdes de investimento por parte dos investidores.

O estudo de Kelton e Montague (2018) sugere, ainda, que os efeitos da divulgagdo
através de relatorios de auditoria ndo sdo tdo claros, sendo que as divulgacdes levam a
consequéncias ndo intencionais que podem ser diferentes daquelas almejadas por orgdos
reguladores visando a melhorar a informatividade para com os usudrios das demonstracdes.
Uma vez que os autores concluiram no estudo que as divulgagdes no relatério de auditoria
aumentam a sensa¢do de credibilidade da administracdo, e que ¢ esse efeito que provoca a
propensdo dos investidores em investir na empresa, estabelecendo assim um efeito “indireto”
ocasionado pela divulgag@o no relatorio de auditoria.

Estudos quantitativos sobre o tema também foram desenvolvidos nos ultimos anos
como, por exemplo, Reid et al. (2015), os quais realizaram um estudo buscando encontrar
evidéncias da utilidade do contetido informacional do novo relatorio de auditoria independente
para os investidores logo apds a implementacdo da norma no Reino Unido. Os autores
utilizaram uma amostra composta por 293 empresas cujas a¢des sdo negociadas na Bolsa de
Valores de Londres, comparando volume anormal obtido antes e apds a adogdo da divulgagao

dos principais assuntos de auditoria. Seus achados encontraram evidéncias positivas no sentido
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de que a divulgacdo do novo relatorio de auditoria trouxe conteudo informacional relevante,
uma vez que o volume anormal de negdcios sofreu aumento significativo apos a implementacao
do novo relatorio, e com mais énfase para empresas cujo ambiente informacional era mais fraco.

Bédard et al. (2014) também realizaram um estudo visando a avaliar os custos e
beneficios da divulgagdo dos PAA no relatério do auditor independente no ambiente de
mercado de capitais francés, no qual tal divulgacdo ja ¢ obrigatéria desde o ano de 2003. Para
isso, utilizaram como amostra as companhias constantes no indice SBF 120 (120 maiores
companhias) da Euronext — Bolsa de Valores de Paris. Os achados trazem evidéncias de que a
divulgagdo adicional efetuada no relatério de auditoria no ambito francés possuia efeitos
extremamente limitados em relagdo a reagdo de mercado, concluindo que a divulgagdo de tais
informacgdes adicionais no relatério de auditoria ndo foram tio informativas ao mercado como
os Orgdos reguladores esperavam, e que tais informagdes possuiam para o mercado mais um
valor meramente simbolico do que de fato informativo, uma vez que o mercado ndo reagiu as
informagdes adicionais publicadas. O unico efeito significante encontrado foi um atraso na
divulgacao do relatorio de auditoria para as empresas que possuiam maior nimero de pontos de
auditoria relatados.

Gutierrez et al. (2016) também investigaram os reflexos das mudangas estabelecidas
pelos 6rgdos normativos no relatdrio de auditoria com objetivo de verificar se essa mudanga
estd associada a algum possivel aumento na utilidade desse relatério para fins de tomada de
decisdo de investidores no ambiente informacional do Reino Unido. Os autores usaram dados
extraidos de uma amostra de companhias listadas como “premium” na Bolsa de Valores de
Londres, utilizando dados relacionados a quantidade de riscos reportados antes e apds a adogao
da nova norma além do niimero de palavras contidas na se¢@o de riscos do relatorio de auditoria.
A exemplo do estudo de Lennox ef al. (2017), os autores ndo encontraram evidéncias
significativas de que o novo relatério de auditoria, com as alteracdes promovidas pelo 6rgio
regulador britanico, tenha afetado a reacdo dos investidores, nem mesmo que tenha resultado
em uma melhora na qualidade dos trabalhos de auditoria. As unicas evidéncias encontradas
mostram que um aumento no valor dos honorarios cobrados pela auditoria pode estar
relacionado com o numero de PAA divulgados no relatério. No entanto, os autores apontaram
que essas conclusdes ndo devem ser generalizadas, pois as companhias utilizadas como amostra
eram relativamente grandes e estavam inseridas em um ambiente informacional rico. Dessa
maneira, os tomadores de decisdo ja podem estar cientes dos assuntos relacionados como PAA
por outros meios diferentes e, assim, para essas empresas, a divulgacdo dos PAA no relatorio

de auditoria ndo fornece uma fonte significativa de noticias. J& para empresas pequenas, as
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quais estdo inseridas em um ambiente informacional ndo tdo vasto, a divulgacdo dos PAA
poderia ser incrementalmente informativa.

Lennox et al. (2017) realizaram um estudo com o objetivo de testar se a divulgagdo dos
PAA no novo relatorio do auditor evidenciava conteudo informacional novo para o mercado.
Os autores utilizaram como amostra 488 companhias constantes na bolsa de valores de Londres
para o ano de adocdo da norma e para o ano imediatamente anterior a ado¢do da norma,
trabalhando com a quantidade de PAA reportados no relatdrio de auditoria e classificando-os
em relacionados a niimeros contdbeis (sub-classificando em relacionados a ativo, passivo ou
resultado) ou relacionados a entidade em geral. Os resultados ndo puderam sustentar que a
divulgacdo dos PAA trouxe conteudo informacional novo para o mercado, sendo encontradas
evidéncias que apontam no sentido de que os investidores ja tinham conhecimento de maneira
antecipada a divulgag¢@o do relatdrio de auditoria da maior parte (65%) dos principais riscos que
foram reportados, e seu conteudo, dessa maneira, ja estava assimilado pelo mercado antes
mesmo da divulgacdo por meio do relatdrio de auditoria.

Nos Estados Unidos, apesar de a norma de auditoria 3101 (Audit Standards 3101) ter
sido aprovada pela SEC apenas em outubro de 2017, muitos relatérios contendo a opinido bem
como outras informagdes de auditoria j& fugiam de um padrdo pré-determinado trazendo
aspectos explicativos tais como: mudanga de principios contdbeis; paragrafos de énfase;
informagdes sobre a auditoria, tais como limitagdo de escopo e responsabilidade do auditor,
além de assuntos relacionados a informag¢ao suplementar.

Nesse sentido, Czerney et al. (2017) avaliaram se havia indicios de que os investidores
reagiam as informacdes dispostas em linguagem explicativa no relatdrio de auditoria em seu
modelo tradicional. Para o desenvolvimento do estudo, os autores utilizaram como amostra
37.147 relatorios de auditoria ndo qualificados de empresas registradas na SEC emitidos entre
o periodo de 2000 a 2014, analisando a divulgacdo de pontos especificos relacionados a
mudan¢a de praticas contdbeis ou republicagdo de demonstra¢des contdbeis. Os achados
indicaram poucas evidéncias para afirmar que os investidores reagem a aspectos explicativos
constantes no relatorio de auditoria. O tnico efeito constatado foi um aumento no volume de
negociacdo em torno da divulgacdo dos relatérios que traziam itens referente a mudanga nos
principios contdbeis e pardgrafos de énfase, porém sem alteracdes nos demais aspectos.

O estudo de Czerney et al. (2017) ainda fez testes adicionais com o objetivo de tentar
entender porque os investidores ndo reagiam as explicacdes constantes nos relatorios de
auditoria no momento de sua divulgacdo. Utilizando a mesma amostra de dados, o estudo trouxe

evidéncias de que, em média, 40% das informagdes constantes no relatdrio de auditoria ja eram



40

conhecidas ou antecipadas pelo mercado. Além disso, os testes adicionais revelaram que os
investidores ndo entendem imediatamente a importancia da linguagem explicativa nos
relatérios de auditoria, sugerindo ser necessario que 6rgdos padronizadores devessem buscar
chamar mais aten¢do ao relatério de auditoria, avaliando sua utilidade para investidores
tomarem suas decisdes bem como a compreensibilidade de tais relatdrios.

Dessa forma, considerando a literatura sobre Value Relevance citada anteriormente, esta
pesquisa pretende investigar de que forma e se de fato a divulgagdo dos PAA no relatorio do
auditor independente trouxe contetido informacional relevante para os investidores em seu
processo de tomada de decisdes.

Assim, coerentemente com a literatura prévia concernente a divulgagdo dos PAA
apresentada neste capitulo, este estudo trabalha com a hipotese de que a divulgacdo da
quantidade de PAA no Novo Relatério do Auditor Independente ndo possui valor
informacional. Entretanto, considerando resultados de estudos experimentais sobre o tema,
intui-se que a questdo ndo foi adequadamente abordada. Nesse sentido, tem-se a hipotese
exploratoria de que a divulgagcdo dos PAA, quando analisada em relagdo as suas categorias,
possa ter relagdo com a gera¢do de retornos anormais nos precos das acdes das companhias
negociadas no mercado aciondrio brasileiro, sendo, portanto, informagdo relevante para a
tomada de decisdes por parte dos investidores.

Assim, a hipotese do presente estudo € a seguinte:

H1: A divulgacido da quantidade de Principais Assuntos de Auditoria evidenciada
no novo modelo de relatorio de auditoria independente ndo traz conteudo informacional

relevante ao mercado acionario.

Levando-se em consideragdo o carater exploratorio sobre o tema estabelecido na
hipdtese do estudo acima evidenciada, o estudo pretende efetuar dois testes distintos para
avaliar o fornecimento de conteudo informacional relevante. Para o primeiro teste, o modelo
seguird o disposto em outros estudos sobre o tema, testando a observagdo da quantidade total
de PAA evidenciados nos relatorios. Ja para o segundo teste, o estudo avangara a discussio
sobre o tema utilizando a quantidade por categoria de PAA que foram evidenciados nos
relatorios, buscando testar se existe efeito no retorno das agdes relacionado a tais divulgagdes

quando observadas tais categorias.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodologicos que foram
empregados neste estudo, visando a alcangar o objetivo da pesquisa. Inicialmente, o capitulo
versara sobre as classificagdes metodoldgicas nas quais o estudo estd inserido, demonstrando
na sequéncia o desenho do estudo e os procedimentos de definicdo da populagdo, amostra,
coleta de dados e operacionalizacdo das varidveis utilizadas na pesquisa. Na sequéncia,
apresenta os procedimentos adotados em relagdo a modelagem de estudo de evento e,
finalmente, o0 modelo e o tratamento estatistico utilizados para a operacionalizagido dos testes

necessarios para alcancgar os resultados da pesquisa.

3.1 CLASSIFICACAO METODOLOGICA E DESENHO DA PESQUISA

Em termos metodologicos, as pesquisas cientificas costumam ser classificadas de
acordo com a categoria de abordagem em torno dos elementos que a envolvem. Quanto as
estratégias empregadas para a realizacdo desta pesquisa, sua classificagdo metodologica pode

ser categorizada conforme demonstrado a seguir:

Quadro 3: Estratégia da pesquisa

CATEGORIA CLASSIFICACAO REFERENCIAS
Abordagem metodoldgica Positivista Martins e Thedphilo (2007)
Abordagem do problema Quantitativo Beuren (2013)
Objetivos do estudo Descritivo COOI()%SS;CI];;?E:; ((22%(;33))’ Gil
Quanto aos procedimentos Analise documental Gil (2002); Beuren (2013)
Técnica de coleta de dados Dados secundarios Martins e Theophilo (2007)
Efeito do pesquisador sobre as Ex post facto Cooper ¢ Schindler (2003)
variaveis
Dimensio temporal Transversal Cooper e Schindler (2003)
Escopo do estudo Estatistico Cooper e Schindler (2003)

Apos a apresentacdo da categorizacdo das estratégias metodologicas empregadas para a
realizacdo do estudo, sdo demonstradas a seguir as demais etapas para a operacionalizacdo da
pesquisa, tais como defini¢do e descricdo da populag¢do e da amostra, além de procedimentos
técnicos aplicados a coleta de dados, varidveis e operacionalizagdo dos testes necessarios a
utiliza¢do da metodologia de estudo de evento.

O desenho de pesquisa aplicado ao modelo, demonstrando as varidveis potencialmente

correlacionadas que serdo testadas neste estudo apresenta-se na figura a seguir.
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X CONCEITUAL Y CONCEITUAL
(INDEPENDENTE) 3 (DEPENDENTE)
. ~ ; . . .
Divulgagdo de Principais Retorno Anormal das a¢des
Assuntos de Auditoria
PAA
X OPERACIONAL Y OPERACIONAL VARIAVEIS DE
Quantidade total e por > CONTROLE
categoria de PAA Valor absoluto do Retorno * Mudanga de auditoria
reportados no relatoério de Anormal Acumulado (CAR) * Analistas
auditoria * Tamanho

» Endividamento
» Rentabilidade

Figura 1. Desenho da pesquisa
Fonte: Adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).

Conforme ¢ possivel observar na representagdo acima, a operacionaliza¢do do modelo
pretende testar a existéncia de associagdo entre a divulgacdo dos PAA contidos no relatorio do
auditor independente e o retorno anormal observado para as a¢des das companhias da amostra.

Dessa maneira, o estudo sugere que a divulgago e a apresentacdo dos PAA inseridos
no relatério do auditor independente podem ocasionar efeito informacional relevante no
mercado aciondrio e, com isso, refletir no retorno anormal observado para o preco das acdes
em uma janela temporal (Janela do Evento) contemplando dias proximos em torno dessa
divulgag¢do para o mercado.

Como variaveis independentes para testar essa associacao, foram utilizadas a quantidade
total e a quantidade por categoria de PAA divulgados nos relatérios de auditoria.

Ja em relacdo a varidvel dependente, a operacionalizacdo ocorreu por meio do célculo
do Retorno Anormal Acumulado — CAR, considerando a capitalizagio didria obtida nos dias de

cotacdo para as janelas de evento testadas.
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32  POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

A populagdo considerada para esta pesquisa € composta por companhias de capital
aberto ndo financeiras cujas a¢des sio negociadas na B3 e pertenciam ao Indice Brasil 100
(IBrX-100) da B3 no primeiro quadrimestre de 2018. O IBrX-100 ¢ um indice de retorno de
uma carteira tedrica de ativos formado pelas 100 agdes mais representativas e mais negociadas
no mercado de capitais brasileiro (B3, 2018).

A escolha por trabalhar com dados das companhias constantes no indice IBrX-100 ¢
justificada pelo fato de que, como as a¢des dessas empresas estdo entre as mais representativas
e mais negociadas no mercado de capitais brasileiro, apresentam-se como bom parametro para
observar se a divulga¢do de um novo conteudo informacional no mercado de capitais brasileiro
¢ relevante sendo capaz de influenciar as decisdes de investimento dos usudrios desse mercado,
afetando dessa forma os retornos observados para essas agdes em datas proximas a da
divulgac¢do de tais informacdes.

O motivo de excluir companhias do setor financeiro esta baseado na estrutura de capital
dessas empresas, que ¢ diferente das demais companhias. O endividamento, proxy da estrutura
de capital, sera utilizado como variavel de controle nesta pesquisa. Desse modo, empresas que
fazem parte do segmento Financeiro e Outros da B3 foram retiradas da amostra.

E importante salientar que, ao analisar as agdes que fazem parte do indice IBrX-100,
foram identificadas 3 companhias que possuiam agdes ordinarias e preferenciais entre as 100
acoes do indice. Dessa forma, este estudo utiliza dados de 80 a¢des (77 companhias), para as
quais, inicialmente, foram obtidas as demonstra¢des contdbeis completas juntamente com o
relatério de auditoria referente as demonstracdes financeiras anuais encerradas em 31 de
dezembro de 2016. No entanto, para uma das companhias da amostra, o exercicio fiscal para
encerramento das demonstragoes € 31 de margo, assim, a demonstragdo a ser considerada foi a
apresentada com periodo findo em 31 de marco de 2017. Tal decisdo deu-se com o objetivo de
captar a primeira demonstragdo financeira anual emitida apds a entrada em vigor da NBC TA
701, que definiu a obrigatoriedade da divulgacdo dos PAA nas demonstra¢des findas em ou
apds 31 de dezembro de 2016. Nesse sentido, como as informag¢des relativas a um unico

periodo, logo, o estudo propde-se a trabalhar com um corte transversal de dados (cross section).
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No relatério de auditoria, foram coletados trés tipos de informacdes as quais foram

catalogados em planilha eletronica:

a) Quantidade de PAA que estavam sendo divulgados no relatério do auditor
independente;

b) Assunto ao qual se referia cada PAA (a maioria dos PAA descritos no relatdrio do
auditor independente fazia referéncia a uma nota explicativa da demonstracio
financeira da companhia, sendo possivel, dessa maneira, uma “categorizagdo” dos
PAA);

¢) Se houve mudanga de empresa de auditoria entre 2015 ¢ 2016.

Foram coletadas nas bases de dados Bloomberg® e Thomson Reuters® outras
informagdes financeiras necessarias para o calculo do retorno anormal das agdes, tais como as
cotagdes didrias do valor de fechamento ajustado das agdes para o periodo da janela de
estimagdo e da janela de evento definidas no estudo além do indice de fechamento diario da
Bovespa nessas datas. Através da base de dados Bloomberg®, foram coletadas ainda outras
informagdes econdmico-financeiras das companhias da amostra, tais como tamanho,
rentabilidade, endividamento e nlimero de analistas que acompanham a empresa, as quais estao

demonstradas e foram utilizadas como variaveis de controle neste estudo.

33 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS POTENCIALMENTE
CORRELACIONADAS

Segundo Gil (1999), a operacionalizagdo das variaveis pode ser definida como o
processo no qual uma variavel ¢ mensurada ou classificada quanto as suas caracteristicas. Para
o desenvolvimento deste estudo, algumas varidveis foram selecionadas visando a verificar a
associacdo existe entre a divulgacdo dos PAA e o retorno anormal das acdes.

A variavel dependente deste estudo é o Retorno Anormal Acumulado (ou Cumulative
Abnormal Return — CAR), calculado pela diferenga obtida entre o retorno real e o retorno normal
(esperado) das ag¢des das companhias da amostra.

E importante salientar que o presente estudo testard diferentes janelas temporais de
evento como forma de mensuracgio do retorno anormal acumulado, o qual serd utilizado como
variavel dependente com o objetivo de obter evidéncias de possiveis retornos anormais em

janelas temporais curtas e médias. Assim, o trabalho nao se limitara a utilizar apenas uma janela
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longa contendo o CAR acumulado para o periodo de 11 dias, como € usual em estudos desta
natureza, mas testara outras janelas de evento com menor duragao.

A variavel independente PAA foi obtida através da contagem do nimero de PAA
existentes no relatdrio de auditoria para as demonstracdes financeiras findas em 31 de dezembro
de 2016.

Para a variavel Categoria dos PAA (CAT), foi observado o assunto ao qual os PAA
faziam referéncia. Na maioria das vezes, no proprio titulo dos PAA ou no corpo do texto em
que eram divulgados detalhes do assunto era evidenciada a nota explicativa ao qual aquele
ponto estava atrelado. Dessa maneira, foi possivel efetuar uma classifica¢do por categoria do
assunto de cada PAA contido nos relatérios de auditoria para as companhias da amostra de
maneira menos subjetiva possivel.

Para o estudo do efeito existente entre as varidveis dependente e independente, acredita-
se que alguns itens financeiros e ndo financeiros estranhos ao objeto principal da pesquisa
possam interferir no retorno anormal das a¢des e, portanto, foram controlados para néo afetar

os resultados da pesquisa:

a) Mudanca de auditoria: A proxy utilizada sera uma varidvel dummy, em que se
atribui 1 caso a empresa da amostra tenha trocado de auditoria para as
demonstragdes financeiras encerradas para o ano fiscal de 2016 em comparagao
com as demonstragdes financeiras encerradas para o ano fiscal de 2015, e 0 caso
contrario. Estudos como de Schwartz ¢ Menon (1985) e Hennes, Leone e Miller
(2013) evidenciaram que o mercado reage de maneira negativa as mudangas na
empresa de auditoria, pois esse fato é visto pelo mercado como resultante de
discordancias entre a gestdo e os auditores, ou até mesmo tentativa de influenciar
os auditores. No contexto brasileiro, Dantas, Barreto e Carvalho (2017) também
encontraram evidéncias de que a emissdo de relatério de auditoria com opinido
modificada poderia estar associada com mudangas na empresa de auditoria no ano
seguinte;

b) Analistas (ANA): Considerado o método de Range 0 a 1 para o nimero de analistas
que acompanham as companhias da amostra, segundo a Thomson Reuters®, e
emitiram previsao de lucros para a companhia para o 4° trimestre de 2016. O método
Range 0 a 1¢ mencionado por Favero, Belfiore, Silva & Chan (2009), e consiste em
classificar os valores de uma variavel em indices de 0 a 1 em que sera atribuido

valor 0 a observagdo com menor valor na variavel, e 1 para a que auferir maior valor
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entre as unidades de observagdo. Para as demais unidades de observagdo, sera
atribuido um valor intermediario resultante da subtra¢do do valor da varidvel pela
observacdo com o menor valor observado, e o resultado desse sera dividido pela
amplitude entre os valores observados. O estudo de DeFond (2007) evidencia que
companhias que possuem uma maior cobertura de analistas sdo mais propensas a
sofrerem uma reagdo mais forte do mercado em datas proximas a sua divulgagado de
resultados anuais. O trabalho de Reid ez al. (2015) utilizou essa varidvel como sendo
de controle, concluindo que, a medida que o ambiente informacional enfraquece
(reduzindo-se o numero de analistas que acompanham a empresa), ha um aumento
na utilizagdo dos relatdrios de auditoria como fonte de divulga¢des do auditor e do
comité de auditoria da companbhia;

Tamanho (TAM): a proxy a ser utilizada sera o logaritmo natural do ativo total das
companhias da amostra. Conforme constatado em Lennox ez al. (2017), os auditores
tendem a divulgar mais assuntos de auditoria para empresas que sdo maiores devido
a complexidade de suas operagoes;

Endividamento (END): a proxy a ser utilizada consiste na divisdo do passivo
exigivel total pelo ativo total das companhias da amostra extraido das
demonstragdes financeiras apresentadas para o periodo findo de 2016. Landsman et
al. (2012) encontraram associagdo significativa entre o endividamento e o retorno
anormal, além de que pesquisas como a de Lennox ef al. (2017) mostram que
empresas que possuem dificuldades financeiras tendem a ter mais pontos de
auditoria destacados em seu relatorio;

Rentabilidade (RENT): a proxy a ser utilizada é o Retorno sobre ativos (ROA). Essa
variavel apresentou significancia ao ser utilizada como varidvel de controle nos

estudos de Gutierrez ef al. (2017) e Czerney et al. (2017).
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Variavel Sigla | Classificacdo | Definicio operacional Operacionalizacio
~ Acumulacido da diferenga
Representa a acumulagéo da .
. entre o retorno real auferido
Retorno Anormal diferenca entre o retorno real ~
CAR | Dependente . - pela acdo e o retorno esperado
Acumulado auferido pela acdo e o retorno .
pelo mercado nas janelas de
esperado pelo mercado.
evento testadas.
Principais Representa o nimero de PAA | Quantidade total de PAA
Assuntos de PAA | Independente | que foram apontados no apontados no relatorio de
Auditoria relatdrio de auditoria auditoria
Ca.tegzon.a dos Representa o nimero de PAA Quantidade de PAA apontados
Principais divulgados para cada .
CAT | Independente . ~ em cada categoria de
Assuntos de categoria da demonstragdo . ~
. . . classificagdo
Auditoria financeira das companhias
Mudanca de Variavel dummy indicando Atribuido 1 se houve mudanca
Audi tofia MUD | Controle mudanga de auditoria no ano t | na companhia de auditoria e 0
em relagdo ao ano t-1 caso contrario
Verifica o nimero de
i iti x —minimo
Analistas ANA | Controle anah’st? S que emitiram Range0al =———F"—
previsdes de resultado para o amplitude
4° ITR do ano de 2016
Tamanho TAM | Controle RepresenFa o tamanho da Logaritmo natural do Ativo no
companhia ano t
.. Verifica o grau de Exigivel total
Endividamento END | Controle endividamento da companhia END = ~ o Toral
S i L liquid
Rentabilidade REN | Controle V§r1ﬁca o retorno gobre 0s ROA = ucro liquido
ativos da companhia Ativo Total
34 ESTUDO DE EVENTO

Segundo Lamounier e Nogueira (2004), a metodologia de estudo de evento tem como
objetivo, levando-se em consideracao a hipotese de que os mercados sejam eficientes, mensurar
o impacto que determinada informacdo divulgada no mercado exerce sobre o valor da empresa,
mais especificamente no comportamento dos precos e dos retornos das agdes da companhia.

De acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997), a utilidade desse modelo esta no fato
de ser capaz de captar se o surgimento de determinada informagdo é relevante ao alterar a
expectativa dos investidores sobre os titulos, dada a racionalidade do mercado.

De modo geral, na metodologia de estudo de evento, calcula-se o retorno esperado para
as agdes da amostra (retorno normal) baseando-se em uma série com o histdérico dos retornos
observados antes da ocorréncia do evento que estd sendo estudado. Posteriormente, esses
chamados retornos normais sdo comparados com os retornos efetivamente obtidos na janela do
evento em busca da identificagdo ou ndo de comportamentos considerados anormais nos
retornos das agdes, sendo que esses podem ter sua causa na constatacdo de determinados

eventos.
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Na aplicacdo da metodologia de estudo de evento, para este estudo, os procedimentos

adotados serdao conforme os descritos por Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

Quadro 5: Etapas para estudos de evento

ETAPA OBJETIVOS
Identificag¢do da ocorréncia do evento (data “0”) e da janela do evento
1° Defini¢ao do evento (periodo antes e depois do evento em que serdo analisados os precos dos

titulos das companhias)
Determinacdo dos critérios de selego e caracteristicas das companhias

2° ritério de selegdo A
C ¢ constantes na amostra para a realizagdo do estudo
30 Medicdo do retorno Escolha e defini¢do do critério de calculo de retorno anormal das agdes
anormal que sera utilizado no estudo
. Definicao de estimativa dos parametros do modelo para calculo dos
o Procedimento de . . . ~
4 L retornos anormais (janela do evento) e escolha da janela de estimagdo
estimativa A
dos dados como pardmetro de retorno normal.
5° Procedimento de teste Calculo do retorno anormal
6° Resultados empiricos Apresentagdo dos resultados obtidos com o modelo econométrico.
70 Interpretagdo e Interpretagdo dos resultados buscando interpreta¢des e conclusdes dos
conclusoes efeitos do evento capazes ou ndo de afetar os pregos das agdes.

Fonte: Campbell, Lo e MacKinlay, 1997.

7

Apobs demonstrar os aspectos gerais que norteiam esta metodologia, é conveniente
aprofundar os critérios e caracteristicas que foram definidos especificamente para a

operacionaliza¢do deste estudo, os quais sdo descritos na sequéncia.

3.4.1 Defini¢do do Evento

Para este estudo, definiu-se que o evento a ser estudado ¢ a divulgacdo do relatorio de
auditoria independente com os principais assuntos de auditoria para as demonstra¢des
financeiras findas para o ano fiscal de 2016 das companhias néo financeiras, e cujas agdes sdo
negociadas e fazem parte do indice IBrX 100 da B3.

O dia de divulgacdo da demonstragdo financeira a qual traz como parte integrante o
relatério de auditoria independente sera considerado como “data zero” (to) para o evento, e ¢
partindo dessa definicdo que havera a constru¢do do periodo de janela do evento para a

operacionalizacdo desta pesquisa, com a pretensdo de testar 10 janelas de evento diferentes.

3.4.2 Critério de selecdo

Este estudo utiliza como amostra as 80 a¢des (77 companhias) do indice IBrX100 da

B3, conforme descrito na se¢do 3.2 deste trabalho.
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3.4.3 Medicdo do Retorno Anormal

3.4.3.1 Modelo para célculo do Retorno

Existem dois modelos de calculo de retorno das acdes que podem ser utilizados em
pesquisas com estudo de eventos: o modelo tradicional (também conhecido como modelo de
capitalizacdo discreto), ¢ o modelo logaritmico (também conhecido como modelo de
capitalizag¢@o continuo).

Segundo Fama (1965), a escolha do modelo a ser adotado depende do pressuposto
teorico relacionado as alteragdes nos precos das a¢des das companhias como forma de reagio
as informagdes disponibilizadas no mercado. No modelo tradicional com capitalizagdo discreta,
as informagdes chegam em diferentes momentos ocasionando variagdes discretas nos precos
das agdes. J& no modelo logaritmico com capitalizagdo continua, pressupde-se que as
informagdes sdo disponibilizadas ao mercado de maneira continua em todos os momentos e,
dessa forma, as agdes reagem de modo também continuo acarretando variagdes nos precos das

acoes das companhias.

Para o calculo dos retornos utiliza-se a seguinte equagao:

Pyt

Rie = (=) (1)

Em que Rj; é o retorno da ag@o i na data t; P, é o prego da acdo i na data t; P.; é o preco da agdo i na data t-1.

t—1

E importe salientar que, como variavel individual relacionada ao preco da agdo, sera
adotada a cotacdo didria de fechamento ajustada da acdo das companhias disponibilizada pela
B3 nos dias disponiveis de negociagdo na bolsa.

Da mesma forma que o retorno das agdes, o retorno de mercado adotado para utilizagdo

neste estudo € calculado de acordo com a seguinte formula:

Ct

Rme = In(5) @

Em que Ry é o retorno do mercado na data t; C; ¢ a cotacdio da carteira de mercado na data t; C; ¢ a cotagdo da
carteira de mercado na data t-1.

Ct—1

Em relagdo ao retorno da carteira de mercado, o indice que sera adotado para esta

variavel durante o desenvolvimento deste trabalho ¢ o retorno diario do indice da Bovespa



50

(IBOVESPA), o qual segundo Takamatsu, Lamounier ¢ Colauto (2008) evidencia o
comportamento dos principais ativos negociados na B3, sendo que uma de suas finalidade ¢
justamente servir de instrumento indicativo do comportamento do mercado de capitais
brasileiro, uma vez que a carteira tedrica do IBOVESPA representa mais de 80% dos negdcios
e volume financeiro observado nesse mercado de capitais.

Por fim, o calculo do Retorno Normal dos ativos ocorre através de uma regressao linear

simples, que pode ser demonstrada por meio do seguinte modelo:

Ri=a; + ﬁiRmt + & (3)

Em que Rj representa o retorno a ser considerado como normal para a companhia i no tempo t; o; € Bi representam
os pardmetros estimados da regressdo; Ry representa o retorno da carteira de mercado na data t; &; representa o
erro da companhia i na data t.

Os parametros o ¢ P representam estimacdes derivadas da aplicagdo de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQOQO) para o periodo estimado. O parametro o representa o intercepto
que, em outras palavras, ¢ a diferenca média entre a variavel dependente (retorno diario da
empresa) e a variavel independente (retorno diario da carteira de mercado). Ja o B representa a
inclinagdo do modelo linear, sendo obtido através da razdo entre a covariancia do retorno das
agoes com o retorno do mercado.

Segundo Campbell ef al. (1997), os parametros devem ser calculados utilizando um
periodo fora da janela de evento, com o objetivo de evitar influéncias no desempenho
considerado como normal, ou seja, sem a ocorréncia do evento que € objeto de estudo. Dessa
maneira, para a operacionalizagcdo deste estudo, o periodo para calculo desses estimadores deu-

se entre 6 e 257 dias antes da ocorréncia do evento.

3.4.3.2 Modelo para célculo do Retorno Anormal

A férmula de célculo do retorno anormal é considerada como um dos pontos mais
importantes do trabalho, uma vez que ¢ a partir da constatacdo de retornos anormais que o
pesquisador poderd inferir que determinado evento pode estar influenciando nos pregos das
acdes de determinada empresa (Soares, Rostagne, & Soares, 2002).

E importante salientar a diferenca existente entre os conceitos de retorno normal
(abordado no topico anterior) e retorno anormal, sendo que o primeiro pode ser considerado

como sendo o retorno que determinada acdo obteria caso o evento em questdo ndo acontecesse,

ou seja, na auséncia do elemento a ser estudado, o retorno da agdo seria exatamente o retorno
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esperado. Ja o retorno anormal, pode ser definido como sendo a diferenca entre o retorno real
obtido por determinada a¢do subtraido do retorno normal (retorno esperado) da agao.
Conforme Mackinlay (1997), para uma ac¢do i em uma data t, o retorno anormal pode

ser obtido através da seguinte equacio:

RA; = Ry —E(Ry¢ X)) (4)

Em que RA;; representa o retorno anormal da agdo da companhia i no tempo t; R representa o retorno da agio da
companhia i no tempo t; E(R;; |X;) representa o retorno normal esperado sendo que Xt é a informag@o condicionante
para o modelo de performance normal.

Segundo Mackinlay (1997), os modelos utilizados para mensurar os retornos anormais
podem ser classificados em duas categorias, modelos estatisticos ou modelos econdmicos. Em
relag@o aos modelos econdmicos, € possivel citar o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e o
Modelo de Precificagdo de Ativos — APT (Arbitrage Price Theory). Neste trabalho, optou-se
por utilizar o modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado para calculo do retorno anormal
das companhias constantes na amostra. Assim, o célculo do retorno anormal obtido pelo modelo

estatistico de retorno ajustado ao risco e mercado pode ser descrito através da seguinte equacao:

RAi=Ri - ai - fiRm:  (5)

Em que RA; representa o retorno anormal da acdo da companhia i no tempo t; R;; representa o retorno da agéo da
companhia i no tempo t; o; e f; representam parametros estimados da regressdo sendo obtidos por meio de MQO;
R representa o retorno da carteira de mercado na data t.

Para calcular o retorno da carteira de mercado, o estudo utiliza o indice IBOVESPA.

3.4.4 Procedimento de Estimativa

Ap6s a definicdo do modelo de calculo dos retornos anormais, faz-se importante a
definicdo dos parametros do modelo que devem ser estimados levando-se em consideracdo as
observagdes contidas na janela de estimacao.

A janela de estimagdo compreende um periodo anterior a ocorréncia do evento, portanto,
esse periodo é presumidamente isento do efeito do evento que estd sendo estudado e, logo, ¢
utilizado como base para calcular os “retornos que seriam normais” nos pre¢os de cada acdo
das companhias que compdem a amostra (Takamatsu et al., 2008). O sentido de obter esses
chamados “retornos normais” ¢ compara-los na sequéncia com os “retornos anormais” que

serdo observados e calculados em datas proximas ao evento que € objeto de estudo.
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Este estudo segue a orienta¢do de Benninga (2014) ao considerar uma série temporal de
252 dias de negociacdo como sendo a “Janela de estimacdo”, compreendida especificamente
entre 257 dias de negociagdo antes da data do evento e 6 dias de negociacdo antes da data do
evento (-257, -6).

Para as janelas de evento que serdo testadas neste estudo, foram selecionadas 10 janelas
de evento diferentes para efetuar testes relativos a possiveis efeitos nos retornos das agdes em
periodos distintos das janelas convencionais utilizadas em outros estudos. Dessa forma, as

janelas a serem testadas sdo as seguintes:

Quadro 6: Janclas de evento a serem testadas

Modelo Quantidade de dias Periodo temporal da Janela de Evento
A 11 dias t-Satts
B 7 dias t-3 at+3
C 3 dias t-1 attl
D 6 dias t-5at0
E 4 dias t-3atl
F 2 dias t-1 at0
G 1 dia t0
H 2 dias t0 at+l
I 4 dias t0 a t+3
J 6 dias t0 a t+5

E importante salientar que o sentido de verificar as janelas D, E e F, que sdo janelas em
que se considera periodos imediatamente anteriores a divulgacdo financeira, é tentar capturar
possiveis diferencas comparando o comportamento das acgdes antes e depois do evento

associado.

3.4.5 Procedimento de Teste

Apoés a definicdo das estimativas a serem usadas no estudo, os procedimentos de
calculos e testes em torno do retorno anormal auferido na janela de evento podem ser feitos
agregando-se os retornos anormais observados para esse periodo. Para Camargos e Barbosa
(2003), a acumulagao dos retornos anormais pode melhorar a analise dos resultados do evento
estudado, uma vez que fornece informagdes importantes acerca da trajetéria seguida pelos

retornos em um periodo mais significativo para fins de analise.
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Para a operacionalizagdo desta pesquisa, o retorno anormal acumulado (CAR) de cada
acdo das companhias sera estabelecido a partir da soma dos retornos anormais didrios obtidos
nos dias que compdem a Janela do Evento a ser testada. Assim, espera-se analisar os efeitos
observados nas agdes que estejam relacionados com a divulgag@o do novo relatorio de auditoria
com os PAA no mercado de capitais. O retorno anormal acumulado pode ser apresentado pela

seguinte equagao:

CAR;; = gz)—(x AR;; (6)

Em que CAR;; sdo os retornos anormais acumulados e Y AR;; € soma dos retornos normais.

Assim, os resultados permitirdo identificar se houve ou ndo incidéncia de retornos
anormais significativos durante o periodo compreendido nas janelas de evento testadas
ocasionados pela divulgagc@o dos PAA, sendo que o nivel de significancia a estabelecido para

esta pesquisa ¢ de 5%.

3.5  MODELO E TRATAMENTO ESTATISTICO

Visando a alcangar os objetivos propostos neste estudo, a associagdo entre a divulgacio
dos PAA e o retorno anormal das a¢des sera analisada por meio da utilizacdo de um modelo
econométrico estabelecido através de regressao linear multipla. Com a utilizagdo desse modelo
econométrico, acredita-se que algum poder explicativo entre as varidveis dependente e
independente possa ser encontrado. Sua operacionalizacdo serd possivel com a utilizagdo do
software Gretl.

E importante salientar que o presente estudo propde-se a fazer duas regressdes para
efetuar analises sobre dois diferentes pontos: a quantidade de PAA com a utilizagdo da férmula
7, abaixo, e a quantidade por categoria de PAA com a utilizacdo da féormula 8, abaixo.

Assim, a relagdo entre as varidveis estudadas nesta pesquisa pode ser representada

conforme as equagdes a seguir:
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Em que CAR; ¢ o retorno anormal acumulado na janela do evento; PAA; ¢ o nimero total de principais assuntos
de auditoria para a companhia i na data t; CAT; indica o numero de PAA por categoria reportados no relatério de
auditoria da companhia i na data t; MUD; é uma variavel dummy indicando mudanga de companhia responsavel
pelos trabalhos de auditoria na companhia i na data t (atribuido 1 se houve mudanga e 0 caso contrario); ANA;
indica o Range entre 0 e 1 referente a quantidade de analistas de acompanham a companhia i na data t; TAM;
indica o tamanho da companhia i na data t; END; indica o endividamento da companhia i na data t; REN; indica a
rentabilidade da companhia i na data t; €; representa o erro da regressao.
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3.6 LIMITACOES DA PESQUISA

Durante o processo de delineamento da pesquisa, algumas limita¢des surgiram, devendo
ser consideradas ao analisar os resultados.

A primeira ¢ em relag@o as unidades de observagdo, uma vez que se optou por utilizar
como amostra de dados as companhias cujas a¢des fazem parte do Indice Brasil 100 (IBrX 100)
da B3 e que tém suas demonstragdes contdbeis arquivadas junto a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Embora o indice IBrX 100 tenha boa representatividade relativamente as
companhias com agdes negociadas na bolsa de valores brasileira, os resultados encontrados
neste estudo ndo devem ser generalizados para todo o mercado.

Outro fator que deve ser observado ¢ quanto a dimensdo temporal dos dados coletados,
uma vez que a introducdo do Novo Relatério do Auditor Independente com a divulgacdo dos
PAA se deu em 2016, logo, os dados referem-se unicamente a divulgacdo das informagdes
relativas ao 4° trimestre de 2016.

Ainda em relagdo a questdo de utilizacdo do ano de 2016 para estudo, sendo esse o
primeiro ano de ado¢do da nova norma, ¢ possivel que auditores bem como usudrios das
informagdes contabeis ainda ndo estivessem totalmente familiarizados em relagdo as
informagdes que devem compor este novo relatdrio. Desse modo, pode ser que nos anos
seguintes seja observado um efeito de aprendizagem desses individuos em relag@o aos aspectos

abordados pela nova norma de divulgacao e, entdo, haja comportamentos distintos.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo destina-se a apresentacdo, interpretacdo e discussdo dos resultados da
pesquisa. Primeiramente, sdo apresentados os resultados das medidas de tendéncia central e
variabilidade das variaveis utilizadas no trabalho. Na sequéncia, sdo demonstrados os resultados
estatisticos inferenciais obtidos com a aplicagdo da regressdo com corte transversal de dados
(cross-section) para verificar a relacdo entre a divulgagdo dos principais assuntos de auditoria

e o retorno anormal das a¢des tomando como base as companhias contidas na amostra.

41  ANALISE DESCRITIVA

4.1.1 Principais Assuntos de Auditoria (PAA)

Os Principais Assuntos de Auditoria (PAA) foram quantificados e categorizados a partir
da coleta quanto as suas informagdes disponiveis nos relatdrios de auditoria para as
demonstragdes financeiras findas em dezembro de 2016 para as companhias da amostra. As

informacdes gerais sobre os PAA sdo apresentadas na tabela abaixo.

Tabela 1: Estatistica descritiva da variavel independente Principais Assuntos de Auditoria (PAA)
Medidas Média Desvlo Coeﬁc‘l en~te Minimo | Maximo | Observacdes
padrio | de variacio
Quantidade total de PAA 3,46 1,31 0,38 1 8 80
Ativos biologicos 0,06 0,24 3,90 0 1 80
Beneficios a empregados 0,08 0,27 3,53 0 1 80
Provisdes e contingéncias 0,60 0,59 0,98 0 2 80
Cont1nu1.dade operacional e escandalos 0.24 0.48 2.04 0 ) 30
corporativos
Estoques 0,05 0,22 4,39 0 1 80
Imobilizado 0,04 0,19 5,10 0 1 80
Instrumentos financeiros 0,14 0,38 2,77 0 2 80
Intangivel 0,13 0,33 2,66 0 1 80
Participacdes societarias 0,09 0,28 3,25 0 1 80
Combinagdo de negdcios 0,10 0,30 3,02 0 1 80
T.I’IbljltOS e realizagdo de tributos 036 0.58 1,60 0 ) 30
diferidos
Reconhecimento de receita 0,54 0,57 1,07 0 2 80
Valor recuperavel (Impairment) 0,60 0,54 0,90 0 2 80
Clientes a receber e obrigacdes ¢ 0.16 0.40 2.49 0 ) 30
fornecedores a pagar
Outros assuntos 0,29 0,53 1,85 0 2 80
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A partir de analise efetuada sobre a tabela acima, € possivel verificar que as empresas
da amostra obtiveram, em média, o apontamento entre 3 ¢ 4 PAA no total em seus relatdrios de
auditoria. Além disso, os dados constantes na tabela acima evidenciam que a companhia que
apresentou menor nimero de PAA entre as 80 observagdes da amostra obteve apenas o
apontamento de 1 tnico PAA em seu relatorio de auditoria. J4 a companhia com maior nimero
de PAA apresentou 8 apontamentos.

A companhia da amostra que apresentou a evidenciagdo de apenas 1 PAA em seu
relatério de auditoria, sendo, portanto, dentre as companhias analisadas a que tem menor
quantidade de PAA evidenciados, foi a companhia Transmissora Alianca de Energia Elétrica
S/A (representada pelo ticker TAEE11 na B3). O relatério de auditoria para essa companhia foi
emitido pela companhia de auditoria independente Deloitte Touche Tohmatsu Auditores
Independentes. Ja no outro extremo, a companhia que apresentou o maior nimero de PAA
evidenciados em seu relatorio dentre as companhias analisadas foi a Petrobras (representada
pelos ticker PETR3 e PETR4 na B3) apresentando 8 PAA em seu relatério de auditoria o qual
foi emitido pela companhia de auditoria independente PricewaterhouseCoopers.

Analisando de maneira categorizada a distribuicdo dos PAA entre os integrantes da
amostra, verifica-se que a quantidade de PAA por categoria em cada unidade de observagéo
variou de 0 a 2, ou seja, ndo foram observadas grandes quantidades de apontamentos
relacionadas a cada categoria.

Adicionalmente, foi efetuada analise em relac¢do a quantidade de PAA evidenciados nos
relatorios de auditoria para as companhias da amostra, segregando esses PAA por categorias ao
qual o PAA evidenciado fazia referéncia. Nesse sentido, o estudo prop0s a classificagdo desse
conjunto de PAA em 15 categorias para posterior analise.

A demonstragdo estratificada (por cada unidade de observagdo) contendo a quantidade
total de PAA bem como a categoria ao qual foi alocado cada PAA constante nos relatdrios de
auditorias analisados € apresentada em relatério constante no Anexo 6 deste trabalho. No
entanto, de maneira resumida, a quantidade de PAA evidenciados em cada categoria coletados
a partir da observacdo dos relatdrios de auditoria das companhias que compdem a amostra ¢

evidenciada no quadro abaixo.
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Quadro 7: Descri¢do das categorias de Principais Assuntos de Auditoria

Assunto Quantidade Vinculado a nota explicativa
Ativos biologicos 5 SIM
Beneficios a empregados 6 SIM
ProvisGes e contingéncias 48 SIM
Continuidade operacional e escandalos corporativos 19 NAO
Estoques 4 SIM
Imobilizado 3 SIM
Instrumentos financeiros 11 SIM
Intangivel 10 SIM
Participacdes societarias 7 SIM
Combinagdo de negdcios 8 SIM
Tributos e realizagdo de tributos diferidos 29 SIM
Reconhecimento de receita 43 NAO
Valor recuperavel (Impairment) 48 SIM
Clientes a receber, obrigagdes e fornecedores a pagar 13 SIM
Outros assuntos 23

TOTAL 277

A partir da observacio evidenciada no quadro acima, ¢ possivel verificar que algumas
categorias de PAA tiveram destaque, sendo evidenciadas em grande parte dos relatérios de
auditoria das companhias analisadas. Ja a evidenciagao de PAA relacionados a outros itens nao
teve tanto destaque ndo sendo tdo comum a sua evidenciacao.

A categoria Provisdes e contingéncias juntamente com a categoria Valor recuperavel
(Impairment) foram as categorias com maior nimero de PAA observados, sendo evidenciados
em 48 oportunidades. Na maioria dos PAA relacionados a esses assuntos, a preocupacgao
evidenciada no relatdrio de auditoria e apontada pelo auditor diz respeito ao julgamento quanto
a classifica¢do da probabilidade de perda de litigios no caso de Provisdes e contingéncias. Ja
para a categoria Valor recuperavel (/mpairment), a preocupagdo estd em torno do grau de
subjetividade das premissas utilizadas nos célculos e estimativas para a determinagdo do valor
recuperavel. Dessa maneira, os apontamentos giram em torno da preocupagdo com a
sensibilidade com que tais valores poderdo impactar as demonstracdes financeiras.

Outro PA A bastante representativo no conjunto de dados, sendo a terceira categoria com
maior quantidade de PAA divulgados, é a categoria Reconhecimento de Receita, evidenciada
em 43 oportunidades. Nessa categoria, a principal preocupacido do auditor diz respeito ao
atendimento de critérios contabeis para o reconhecimento da receita, além da relevancia dos
saldos para as demonstragdes financeiras. Conforme ¢ demonstrado na tabela a seguir, essas
trés categorias de PAA, juntas, sdo responsaveis por 50% dos PAA evidenciados nos relatdrios

de auditoria analisados.
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As demais categorias de PAA tiveram menor quantidades de PAA reportados e, assim,
respondem por uma propor¢do menos significativa na composi¢ao total de PAA observados
para as companhias da amostra. Uma analise em relag@o a representatividade de cada categoria

de PAA perante o todo pode ser extraida por meio da observagdo da tabela abaixo.

Tabela 2: Composi¢do dos PAA estratificados em categorias

Categoria Percentual
Ativos bioldgicos 1,81%
Beneficios a empregados 2,17%
Provisdes e contingéncias 17,33%
Continuidade operacional ¢ escandalos corporativos 6,86%
Estoques 1,44%
Imobilizado 1,08%
Instrumentos financeiros 3,97%
Intangivel 3,61%
Participacdes societarias 2,53%
Combinagdo de negdcios 2,89%
Tributos ¢ Realizacdo de tributos diferidos 10,47%
Reconhecimento de receita 15,52%
Valor recuperavel (Impairment) 17,33%
Clientes a receber, obrigagdes e fornecedores a pagar 4,69%
Outros assuntos 8,30%
TOTAL 100%

Como demonstrado acima, as categorias Provisdes e contingéncias, Valor recuperavel
(Impairment) e Reconhecimento de receita sdo, nessa ordem, as mais representativas € com
maior quantidade de PAA evidenciados nos relatorios de auditoria, sendo responsaveis em

conjunto, pela metade do total de PAA evidenciados nos relatdrios das companhias da amostra.

4.1.2 Retornos Anormais Acumulados (CAR)

O célculo dos retornos anormais deu-se em fun¢@o da observacdo da data de divulgagdo
das demonstrag¢des financeiras com o relatério de auditoria, evidenciando os principais assuntos
de auditoria, sendo a data de divulgacao de tais relatdrios a data 0 (t0) para estimacdo da janela
de evento. Os célculos foram realizados em fung¢@o da observacdo do prego de cada agdo, sendo
considerada a cotagdo de fechamento ajustada para as datas constantes nas janelas de eventos a
serem testadas, além do prego observado nas datas consideradas como janela de estimacao.

E importante salientar que o calculo dos retornos anormais a ser considerado neste

trabalho esta vinculado ao impacto da divulgagdo financeira propriamente dita como um todo,

ndo devendo ser considerado que tais retornos anormais provenientes nos precos das a¢des aqui
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calculados dizem respeito diretamente ao impacto dos PAA sobre os precos das agdes das
companhias contempladas na amostra utilizada.

Outro item que deve ser ressaltado € que, no Brasil, as companhias podem ter mais de
um tipo de acdo comercializada na B3, como, por exemplo, acdes ordindrias, preferenciais e
“units”, sendo que os retornos anormais calculados para cada uma dessas agdes podem
apresentar comportamentos distintos em relacdo a andlise do evento - que ¢ a divulgagdo dos
PAA para as companhias da amostra. Nesse sentido, dentre as acdes compreendidas na amostra,
haveré casos em que existem agdes preferenciais e também ordinarias da mesma companhia,
sendo calculado o retorno anormal para cada um desses tipos de acdo.

No calculo dos retornos anormais para as agdes das companhias, foi utilizado o Teste t
como ferramenta para avaliar o grau de confianca dos retornos anormais calculados para cada
dia na janela do evento. A operacionalizag¢@o do célculo do Teste t consiste na divisdo do retorno
anormal (calculado para cada dia da janela do evento) pelo erro padrio obtido para o conjunto
de dias inseridos na janela de estimacdo. O escore obtido com essa divisdo determina o nivel
de significancia do retorno anormal obtido naquela data, podendo ser 10% (caso o escore
absoluto obtido seja superior a 1,64), 5% (caso o escore obtido seja superior a 1,96), e 1% (caso
o0 escore obtido seja superior a 2,57).

No Anexo 1, ¢ apresentado o quadro contendo os resultados dos célculos dos retornos
anormais para cada dia da janela de evento considerando o periodo de 5 dias antes e 5 dias apds
o evento (divulgagdo das demonstragdes financeiras com o relatério de auditoria evidenciando
os PAA).

Analisando as informag¢des do Anexo 1, observa-se que algumas companhias
apresentaram retornos anormais estatisticamente significativos quando analisadas
individualmente em cada um dos dias no periodo compreendido entre 5 dias antes e 5 dias apds
a divulgacdo da demonstracdo financeira com o relatdrio de auditoria contendo os principais
assuntos de auditoria. E o caso, por exemplo, da ABEV3 ON, que obteve retorno anormal
negativo de 3,15% em t0, sendo significativo a 1%, além de em t3 e em t4 obter retorno anormal
negativo significativo a 5% (-2,04%), e retorno anormal positivo (2,54%).

Outro caso de acdo que obteve retornos anormais significativos em algum dos dias da
janela temporal analisada ¢ a SMTO3 ON, que obteve retorno anormal positivo significativo a
5% em t-1 (+3,86%), retorno anormal negativo em t0 (-3,61%), e retorno anormal positivo em
tl (+3,37%).

Dentre as 80 ac¢des analisadas na amostra, apenas 32 delas ndo apresentaram retornos

anormais estatisticamente significativos em nenhum dia do periodo analisado. Por
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consequéncia, 48 agdes apresentaram retornos anormais estatisticamente significativos a pelo
menos 10% em ao menos um dos dias analisados no periodo.

Considerando os 880 resultados auferidos (11 dias analisados para 80 agdes), € possivel
verificar que em 71 oportunidades (cerca de 8%) foi possivel encontrar retorno anormal
significativo a pelo menos 10%, sendo constatado 17 resultados com significancia a 1%, 24
resultados com significdncia a 5%, e outros 30 resultados com significancia nos retornos
anormais a 10%.

Analisando individualmente cada dia do periodo, os resultados mostram concentracio
de retornos anormais significativos para as acdes analisadas nos dias mais proximos a data do
evento, sendo que no dia anterior ao evento (t-1) foram identificadas 7 agdes com retornos
anormais, no dia do evento (t0) foram identificadas 9 agdes com retornos anormais, € no dia
posterior a data do evento foram identificadas 16 a¢des com retornos anormais. Esses resultados
demonstram haver indicios de vazamentos de informagdes financeiras, uma vez que 1 dia antes
da divulgag@o o mercado acionario ja pode sentir tais efeitos. No entanto, era de se esperar que
a partir de t0 esses efeitos fossem mais acentuados.

Outros dias em que também houve numero elevado de a¢des com retornos anormais
significativos foram 5 dias antes do evento (t-5), com 9 observagdes, e 4 dias apos o evento
(t+4), com 10 observagdes. Por outro lado, foi constatado que 4 dias antes do evento (t-4) foi o
unico dia no periodo analisado em que ndo houve retorno anormal significativo para nenhuma
das a¢des da amostra.

Como o proposito deste trabalho ¢ testar retornos anormais acumulados em janelas
temporais circundando a data do evento, esses foram acumulados levando em consideracgdo as
janelas de eventos propostas a serem testadas no estudo, sendo demonstradas no quadro

apresentado no Anexo 2.

4.1.3 Variaveis de controle

As estatisticas descritivas das varidveis de controle estdo apresentadas na tabela a seguir.
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Tabela 3: Estatistica descritiva das varidveis de controle

Medida Estatistica Varidvels

MUD ANA TAM* END REN

Média 0,19 0,58 46.974 0,63 0,05
Desvio padrao 0,39 0,23 130.455 0,22 0,08
Coeficiente de Variagdo 2,09 0,40 2,78 0,35 1,55
Minimo 0 0 907 0,20 -0,10
Primeiro Quartil 0,00 0,44 5.786 0,49 0,00
Mediana 0,00 0,56 13.537 0,64 0,04
Terceiro Quartil 0,00 0,75 33.407 0,78 0,08
Maximo 1 1 804.945 1,43 0,44

Observagdes 80 80 80 80 80

(*) apresentado em milhdes de reais.

A varidvel Mudanga de auditoria é uma varidvel bindria, a qual indica se a companhia
teve seu relatério de auditoria do exercicio findo em 2016 emitido por empresa de auditoria
diferente da que emitiu o mesmo relatério para o periodo findo em 2015, evidenciando,
portanto, se a companhia da amostra trocou de empresa prestadora de auditoria. Nesse sentido,
para 15 a¢des (sendo 14 companhias) houve troca de empresa de auditoria no periodo.

Para a variavel Analistas, foi utilizado o método de Range 0 a 1 levando-se em
consideragdo o numero de analistas que emitiram opinido de lucro para as companhias da
amostra para o ano de 2016. Nesse sentido, algumas companhias nio tiveram a cobertura de
analistas, sendo, portanto, atribuido o escore 0 a elas. Por outro lado, a companhia da amostra
com o maior nimero de analistas tinha a cobertura de 16, sendo, portanto, atribuido o escore 1
a ela. As demais, tiveram seu escore definido através da subtracdo do niimero de analistas que
a acompanham pelo numero minimo encontrado entre as observagdes e, seu resultado dividido
pela amplitude da observagao do nimero de analistas para as observagdes seguindo os preceitos
estabelecidos em Favero ez al. (2009).

Em relagdo a varidvel Endividamento, foi utilizado o grau de alavancagem das
companhias da amostra, sendo estabelecido pela razio entre o exigivel total e o ativo total da
companhia. Os resultados evidenciam que as companhias da amostra possuem grau médio de
alavancagem tendo em média 63% de seus recursos financiados por terceiros, no entanto,
existem alguns outliers com alto grau de endividamento, como, por exemplo, a GOL Linhas
Aéreas Inteligentes S.A (ticker GOLL4 na B3), que auferiu valores de obrigagdes superiores ao
valor de seus ativos, apresentando 143% de seu ativo total comprometido com endividamento.

Como medida de desempenho para mensurar a Rentabilidade das companhias da
amostra, foi utilizado o ROA (Return On Assets), cujos valores foram obtidos pela razdo entre

o lucro liquido e o ativo total médio, revelando que as companhias da amostra tiveram, em
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média, RS 0,05 de lucro liquido para cada R$ 1,00 de ativo total. No entanto, a amplitude ¢
grande em termos de rentabilidade, tendo, na amostra, desde companhias que apresentaram
prejuizo no montante de até 10% do total do ativo até companhias que tiveram 44% de
rentabilidade sobre o ativo total.

Ja em relagdo a varidvel Tamanho, foi utilizado o logaritmo do valor do ativo total da
companhia, e percebe-se que existe grande variabilidade de companhias quanto a esse item
dentre as companhias da amostra, uma vez que existe grande diferenca entre a média e a
mediana do ativo total das companhias. Além disso, existe também uma vasta amplitude entre
elas no sentido de que a menor companhia tem ativo total de menos de R$ 1 bilhdo (que ¢ a
Arezzo Industria e Comércio S.A representada pelo ticker ARZZ3 na B3), e a maior companhia
¢ mais de 800 vezes maior, apresentando ativo total de quase R$ 805 bilhdes (que € a Petroleo

Brasileiro S.A - Petrobras representada pelos tickers PETR3 e PETR4 na B3).

42  ANALISE INFERENCIAL

Para a obtencdo dos resultados inferenciais propostos neste estudo, a metodologia
utilizada foi a utilizag@o de regressdo com corte transversal de dados (cross section), tal como
mencionado no tépico 3.5 deste trabalho. Tal escolha deu-se em fun¢do de que a evidenciagdo
de principais assuntos de auditoria no Brasil passou a ser obrigatdria apenas apos o exercicio
findo de 2016 e, dessa maneira, ainda ndo ¢ possivel a obtencdo de dados de varias séries

temporais para a execu¢do de um painel de dados.
4.2.1 Teste de especificacdo do modelo
Preliminarmente, alguns testes foram realizados para avaliar a especificidade do

modelo. Para verificar se as varidveis utilizadas no estudo possuem uma distribuicdo normal,

foi utilizado o teste de Kolmogorov-Smirnov, cujos resultados sdo demonstrados a seguir:
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Tabela 4: Teste Kolmogorov-Smirnov de normalidade

Variavel p-valor
Quantidade de PAA 0,001
Ativos bioldgicos 0,000
Beneficios a empregados 0,000
Provisdes e contingéncias 0,000
Continuidade operacional e escandalos corporativos 0,000
Estoques 0,000
Imobilizado 0,000
Instrumentos financeiros 0,000
Intangivel 0,000
Participacdes societarias 0,000
Combinagdes de negdcios 0,000
Tributos e realizagdo de tributos diferidos 0,000
Reconhecimento de receita 0,000
Valor recuperavel (Impairment) 0,000
Clientes a receber, obrigagdes e fornecedores a pagar 0,000
Outros assuntos 0,000
Mudanga de auditoria 0,000
Analistas 0,190
Tamanho 0,891
Endividamento 0,851
Rentabilidade 0,136
CAR (t-5 a t+5) 0,453
CAR (t-3 at+3) 0,717
CAR (t-1 at+1) 0,559
CAR (t-5 a t0) 0,346
CAR (t-3 a t0) 0,221
CAR (t-1 a t0) 0,213
CAR (10) 0,323
CAR (t0 a t+1) 0,206
CAR (t0 a t+3) 0,766
CAR (10 a t+5) 0,858

Os resultados demonstram que apenas a varidvel dependente (podendo ser qualquer uma
das janelas a serem utilizadas) e as varidveis Analistas, Tamanho, Endividamento e
Rentabilidade mostraram-se com distribui¢do normal. Para todas as demais varidveis, rejeitou-
se a hipotese nula de normalidade.

Uma vez que efetuado o teste para verificar a normalidade dos residuos e constatado p-
valor inferior a 0,05, foi utilizado alternativamente o teste ndo paramétrico para a extragdo das
inferéncias, sendo o coeficiente de correlagdo de Spearman adotado para verificar a correlagdo
existente entre a evidenciacdo da quantidade ou da quantidade por categoria dos principais

assuntos de auditoria e os retornos anormais acumulados em cada uma das janelas de evento
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testadas, resultados os quais serdo presentados detalhadamente na se¢do 4.2.2 deste trabalho, a
seguir.

Uma premissa que deve ser observada para regressdo de dados ¢ a verificagdo do
diagndstico de multicolinearidade, o qual, segundo Favero et al. (2009), relaciona-se a
identificacdo de altas correlagdes entre variaveis explicadas, e pode ser verificado através da
observacdo dos coeficientes na matriz de correlagdo. Uma outra maneira de verificar aspectos
relacionados a multicolinearidade € a observacao dos valores VIF (Variance Inflation Factor),
sendo que valores de VIF superiores a 10 podem afetar a regressdo, ocasionando perda de
variancia explicada.

Durante o processo de verificacdo de colinearidade, foi necessario expurgar a variavel
Quantidade de PAA, pois seus valores correspondem exatamente a soma dos PAA subdivididos
em cada categoria, resultando assim em colinearidade exata.

Quando testada individualmente a variavel Quantidade de PAA juntamente com as
variaveis de controle, os valores VIF ficaram entre 1,025 (nimero de analistas) e 1,362
(Rentabilidade), mantendo-se, portanto, dentro dos limites aceitos, e concluindo que ndo ha
indicios de multicolinearidade entre as variaveis.

Ao efetuar os testes utilizando as categorias de PAA juntamente com as varidveis de
controle, os resultados para o teste VIF ficaram entre 1,249 (numero de analistas) e 2,252
(Tributos e realizagdo de tributos diferidos), portanto, dentro dos limites aceitdveis. Desse
modo, nesse caso, também nio existem indicios de multicolinearidade entre as variaveis.

Outro item ainda que foi analisado antes da regressao foi a verificacdo da existéncia de
heterocedasticidade. Para a verificagdo quanto a este item, optou-se pela aplicagdo do Teste de
White. Na tabela abaixo, sdo apresentados os resultados utilizando cada uma das janelas de

evento propostas para o teste neste estudo.

Tabela 5: Teste de White: Diagnostico de heterocedasticidade

Janela de evento a ser testada p-valor
CAR (t-5 a t+5) 0,536
CAR (t-3 at+3) 0,824
CAR (t-1 at+l) 0,419

CAR (t-5 a t0) 0,056
CAR (t-3 a t0) 0,082
CAR (t-1 a t0) 0,197

CAR (10) 0,699
CAR (t0 at+1) 0,755
CAR (t0 a t+3) 0,989
CAR (t0 a t+5) 0,945
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Com base nos resultados acima, dada a significdncia de 5% estabelecida para este
trabalho, € possivel depreender que, em qualquer modelo de regressao que utilize qualquer uma
das 10 janelas de evento acima especificadas como varidvel dependente, foi aceita a hipdtese
nula do teste para heterocedasticidade, ou seja, ndo foi encontrado heterocedasticidade no
modelo de regressdo. Dessa maneira, ndo foi constatada a necessidade de efetuar nenhum tipo
de procedimento para correcdo de heterocedasticidade de residuos para o modelo.

Uma vez executados os testes preliminares e atendidos os pressupostos do modelo de
regressdo, foram executados os testes envolvendo primeiramente a regressdo cross-section,
efetuada para o modelo considerando apenas a observagdo da quantidade total de PAA
evidenciada nos relatérios de auditoria, testando as 10 janelas de evento anteriormente
especificadas, e posteriormente a regressdo utilizando como variavel a quantidade por categoria

de PAA.

4.2.2 Analise de Correlagio

A analise de correlagdo tem como objetivo mensurar a intensidade ou o grau de
associacdo entre duas variaveis (Gujarati, 2011), resultando em um indice que assumira valores
de -1 a +1. Quanto mais proéximo das extremidades, ou seja, valores mais proximos de -1 e +1,
ha a indicagdo de maior intensidade de correlagdo linear entre as varidveis relacionadas. Por
outro lado, valores préximos a zero indicam fraca correlagdo, demonstrando que, até certo
ponto, essas varidveis sdo independentes entre si. A analise de correlacdo mostra-se como
ferramenta preliminar de andlise da relag@o existente entre as variaveis estudadas, no entanto,
conforme sinalizam Favero et al. (2009), a andlise de correlagdo sinaliza apenas a forga e a
direc¢do da relagdo entre as variaveis, ndo sendo concludente entre si, uma vez que nio permite
verificar rela¢do de causalidade.

As tabelas de correlagdo sdo apresentadas nos Anexos 3, 4 e 5 deste trabalho.

Analisando os resultados para as correlagdes entre as variaveis, nota-se a existéncia
apenas de correlagdes consideradas fracas ou no maximo moderadas, uma vez que nao foram
identificadas correlagdes com coeficiente igual ou superior a 0,6. No entanto, os sinais para os
coeficientes mostraram-se conforme o esperado.

Em relagdo a variavel mudanca de auditoria, nota-se uma correlagdo moderada e
positiva com a evidenciagdo de PAA referentes a categoria estoques, demonstrando

aparentemente que, quando hé troca de auditoria, a nova companhia de auditoria dispensa maior
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atencdo a esse grupo do balango. Ja em relacdo a variavel analistas, ndo se notou correlacdo
significativa com nenhuma das demais variaveis.

Para a varidvel Tamanho, ¢ evidenciada correlagdo positiva, ainda que com intensidade
fraca, com relagdo a quantidade de PAA divulgados e instrumentos financeiros. O tamanho da
empresa também teve correlagdo moderada e positiva com a evidenciacdo de PAA sobre
continuidade operacional e escidndalos corporativos e PAA sobre tributos e realizagdo de
tributos diferidos, indicando que companhias maiores sdo mais propensas a apresentar PAA
sobre esses itens em seu relatdrio de auditoria. A varidvel Tamanho também se mostra como
sendo negativamente correlacionada de maneira moderada com a evidencia¢do de PAA sobre
reconhecimento de receita. Esses resultados apontam no sentido de inferir que, empresas
maiores parecem ter uma tendéncia a apresentar uma quantidade maior de PAA no seu relatério
de auditoria, justamente pela complexidade de suas operacdes, estando mais suscetiveis a esses
apontamentos. Empresas maiores também sdo mais suscetiveis ao surgimento de escandalos
corporativos e, inversamente a isso, s30 menos propensas a ter apontamentos sobre a questio
de reconhecimento de receita, provavelmente pelo fato de ter uma estrutura maior, possuindo
controles que permitam inibir a ocorréncia de reconhecimento de receita sem o devido
atendimentos aos critérios que sdo necessarios.

Em rela¢do a varidvel Endividamento, os resultados demonstram correlagdo fraca e
positiva com quantidade total de PAA além das categorias continuidade operacional e
escandalos corporativos, e correlagdo fraca e negativa com relacdo a categoria clientes a
receber, obrigacdes e fornecedores a pagar. A varidvel Endividamento mostrou-se ainda
correlacionada de maneira positiva e moderada com relagdo a categoria tributos e realizagdo de
tributos diferidos. Esses resultados indicam existir uma tendéncia no sentido de que companhias
com maior indice de endividamento apresentam mais apontamentos de auditoria em seus
relatorios e estdo mais propensas a ter apontamentos relacionados a continuidade operacional e
escandalos corporativos, justamente pelo risco em si da situacdo de endividamento, além de
estarem mais propensas a ter questionamentos com relagdo a recuperabilidade dos valores
inscritos como tributos a recuperar e diferidos em suas demonstragdes financeiras.

Ja em relagdo a variavel Rentabilidade, os coeficientes (exceto para reconhecimento de
receita) sdo negativos e com intensidade moderada, ou seja, quanto menos rentaveis sio as
companhias, maior ¢ a tendéncia de evidenciagdo de um maior numero de PAA no relatério de
auditoria, maior ¢ a evidéncia de PAA relacionados a continuidade operacional e escandalos
corporativos e tributos e realizacdo de tributos diferidos. Esses trés tltimos apresentam niveis

de significancia de 1%, e correlacdes de nivel moderado.
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Em rela¢do a correlagdo envolvendo os retornos anormais auferidos nas janelas de
evento testadas, com excecdo da categoria beneficios a empregados, as correlagdes referentes
as demais categorias que foram significativas a no minimo 5%, todas tiveram coeficiente
negativo, ou seja, a evidenciacdo de PAA esta correlacionada a retornos anormais negativos.
No entanto, nota-se que a maioria dessas correlagdes significativas surgem em janelas de evento
envolvendo datas anteriores a t0, que € a data de divulgagdo do relatorio de auditoria.

A tnica excecdo ¢ a categoria combinag@o de negocios que, a partir de t0, apresenta
correlacdo negativa e significante, incluindo t0 (isoladamente) e a janela compreendendo t0 a
t+1, indicando que a evidenciagdo de PAA sobre combinagdo de negdcios, embora com
intensidade fraca, esta correlacionada com retornos anormais negativos em t0 e em t0 a t1.

Outras variaveis ndo apresentam o mesmo comportamento, como, por exemplo, a
variavel continuidade operacional e escandalos corporativos. Para essa varidvel, que foi a
variavel que apresentou maior numero de correlagdes significativas com as janelas de evento
testadas, nota-se a existéncia de correlagdes significantes e negativas nas janelas de evento t-5
a t+5; t-3 a t+3; t-5 a t0; t-3 a t0 e em t0 envolvendo essa categoria, porém, as correlacdes
perdem significancia em janelas pos divulgacdo do evento.

Nesse sentido, analisando isoladamente as correlagdes significativas a no minimo 5%,
os achados demonstram algumas (embora poucas) evidéncias para afirmar que a divulga¢do dos
PAA relacionados a algumas categorias pode estar relacionada aos efeitos observados nos

retornos das a¢des das companhias analisadas.

4.2.3 Resultados dos testes utilizando como variavel a quantidade total de PAA

Primeiramente, o estudo buscou replicar no contexto brasileiro os testes efetuados em
paises europeus, os quais ja adotam a divulgacdo dos PAA, com o objetivo de testar a associagdo
existente entre a divulgacdo da quantidade total de PAA e o retorno anormal das acdes. Os
resultados do teste utilizando apenas como variavel a quantidade total de PAA evidenciados

sdo apresentados a seguir.
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Analisando os resultados demonstrados acima, nota-se que foram encontradas
regressdes com p-valor significativo a 5% quando testadas as janelas t-5 a t0; t0 e t0 a t+1. No
entanto, a regressdo testada com a janela compreendendo t0 a t+1 foi rejeitada, uma vez que o
teste Reset de Ramsey acusou erro de especificacdo de modelo para essa regressdo. Dessa
maneira, ficam significativas as regressdes utilizando as janelas t-5 a t0 e também a janela
compreendendo apenas t0.

No entanto, nota-se que a varidvel PAA contendo a quantidade total de principais
assuntos de auditoria para nenhuma das janelas de evento testadas obteve significancia a pelo
menos 5%, uma vez que o p-valor apresentado para essa variavel foi superior a 0,05.

Depreende-se, a partir dessas constatagdes, que ndo ha elementos suficientes para
concluir que a mera observacdo da quantidade total de principais assuntos de auditoria descritos
no relatério do auditor independente poderia estar relacionada com a geracdo de retornos
anormais nos precos das acdes considerando o periodo temporal demonstrado em alguma das
10 janelas de evento testadas.

Os achados com relagdo a esse ponto estdo em linha com os resultados encontrados por
Gutierrez et al. (2016) e Lennox et al. (2017), que efetuaram pesquisas similares, porém, em
outros ambientes informacionais, € também concluiram nio haver evidéncias de que um maior
(menor) nimero absoluto de assuntos evidenciados no novo modelo de relatério de auditoria
possa ser informativo, levando-se em considerag@o os mercados acionarios daqueles paises.

Esses resultados, portanto, sugerem para essa regressdo a aceitacdo da hipdtese de
pesquisa estabelecida neste trabalho, uma vez que infere-se que a observacdo quanto a
quantidade total de PAA evidenciados nos relatdrios de auditoria ndo possui relevancia
informacional ao mercado aciondrio, uma vez que nao foi possivel a observacdo de retornos

anormais para as acdes da amostra dado o modelo que foi estabelecido para este trabalho.

4.2.4 Resultados dos testes utilizando como variavel a quantidade por categoria de PAA

Paralelamente aos testes executados utilizando como varidvel a quantidade total de PAA
evidenciados nos relatorios de auditoria, este estudo efetuou testes utilizando também a variavel
quantidade por categoria de PAA evidenciada nos relatérios de auditoria, com o objetivo de
efetuar comparacdes entre os resultados alcangados nas duas regressdes e avangar a andlise
sobre o tema, buscando encontrar possiveis efeitos na relagdo de retornos anormais observados
para janelas de eventos utilizando categorias especificas de PAA divulgados nos relatorios de

auditoria. Os testes foram executados utilizando-se as mesmas 10 janelas de evento testadas e
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as mesmas variaveis de controle para o modelo, substituindo-se apenas a variavel independente
quantidade total de PAA por varias variaveis independentes contendo a quantidade por
categoria de PAA evidenciados nos relatorios de auditoria analisados. Os resultados sdo

elencados na tabela a seguir.
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Neste aprofundamento da analise, observadas agora as categorias de PAA divulgadas,
nota-se que, dentre as 10 janelas de evento testadas, em trés dessas janelas foi possivel
estabelecer um modelo regressivo com significancia de 5%. As janelas t-1 a t+l
(compreendendo uma janela curta em torno do evento de 1 dia antes até 1 dia apds o evento), a
janela t-1 a t0 (compreendendo 1 dia antes da divulgacdo da demonstragdo financeira com os
principais assuntos de auditoria e o dia da divulga¢do), e a janela t0 (a qual leva em consideragdo
apenas os efeitos isolados em relacdo aos retornos anormais auferidos apenas no dia da
divulgacdo de tais informa¢des) mostraram-se como significantes nesse modelo. Nesse sentido,
¢ possivel concluir que janelas mais curtas ao redor do evento possuem maior capacidade de
captar os efeitos de retornos anormais associados a algumas das categorias das variaveis
testadas.

Para as demais janelas de evento, todas apresentam p-valor da regressdo superior a 0,05
e, dessa forma, ndo ¢ possivel afirmar que existe um modelo regressivo em que as variaveis
independentes relacionadas as categorias dos principais assuntos de auditoria possam provocar
retornos anormais nas ag¢des das companhias quando considerados os retornos anormais
acumulados nas janelas de evento testadas. No entanto, ¢ importante salientar que os resultados
auferidos pelas janelas compreendendo t-3 a t0 e t0 a t+1 auferiram p-valor da regressdo de
0,0660 e 0,0767, respectivamente, logo, embora tenham ficado pouco acima do limite de
significancia estabelecido para este trabalho (5%), merecem um ponto de observacdo, uma vez
que seriam significantes em um estudo com grau de rigor um pouco inferior.

Considerando a janela de 3 dias circundando o evento (t-1 a t+1), nota-se uma regressao
significativa a 5%, sendo possivel relacionar os retornos anormais produzidos nessa janela de
evento com a evidencia¢do de PAA de categorias como continuidade operacional e escandalos
corporativos (p-valor de 0,0105), além da categoria Imobilizado (p-valor de 0,0162). Dado os
resultados dos coeficientes para essas varidveis nessa regressao, que foram negativos, € possivel
afirmar que, considerando uma janela curta de 3 dias circundando o evento, a evidenciagdo de
PAA dessas duas categorias podem estar relacionada a geracdo de retornos anormais negativos,
sendo um indicativo de que PAA sobre essas categorias fornecem contetido informacional ao
mercado e que esse o precifica de maneira negativa. Ainda com relagio a essa janela de evento
testada (t-1 a t+1), a categoria de PAA beneficios a empregados aparece como significante,
porém, nao a 5%, auferindo p-valor 0,0726, com coeficiente positivo, indicando que, dado um
menor grau de rigorosidade, essa variavel poderia fornecer conteudo informacional util ao
mercado de modo que sua evidenciacdo poderia estar relacionada a geracdo de retornos

anormais significativos nos precos das acdes, considerada essa janela de evento.
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Outra janela de evento que apresentou significancia na relagdo entre retorno anormal e
evidenciagdo de categorias de PAA foi a janela de 2 dias, compreendida entre t-1 a t0, tendo p-
valor da regressao de 0,0060, e sendo, portanto, significante a 1%. Nessa janela, as categorias
imobilizado (p-valor 0,0068), continuidade operacional e escandalos corporativos (p-valor
0,0101), tributos e realizagdo de tributos diferidos (0,0141) e estoques (p-valor 0,0413)
mostraram-se como significantes a pelo menos 5%, fornecendo indicios de que a divulgacao de
contetdo informacional acerca de assuntos dessas categorias de PAA podem ser informativas
ao mercado, uma vez que possuem relacdo com geracdo de retornos anormais nos precos das
acdes auferidos para o periodo de t-1 a t0. O grau de coeficiente para essas variaveis é negativo
(com excecdo da variavel estoques, que € positivo) indicando que o efeito de tais divulgacdes
pode ter relacdo com a geragdo de retornos anormais negativos.

A regressdo significante na janela t-1 a t0, de certo modo, ndo era esperada, uma vez
que esperava-se que a divulgacdo do novo formato de relatorio de auditoria expandido, com o
apontamento dos principais assuntos de auditoria, tivesse efeitos mais robustos a partir de t0,
que ¢ a data em que ocorre a divulgacdo de tais informag¢des, de modo que somente apds a
divulgacdo o mercado, de posse de tais informagdes, precificaria os pregos das agdes
considerando a nova divulgacdo e, dessa forma, os investidores pudessem alterar ou manter
suas op¢des de investimento ocasionando retornos anormais nas cotagdes. Contudo, tais
evidéncias apontam para a sinalizagdo de um possivel vazamento de informacdes,
caracterizando uma possivel imperfeicdo do mercado brasileiro. Assim, é possivel haver
vazamentos de informag¢des e, entdo, ocorrer retornos anormais antes mesmo da data efetiva da
divulga¢do, de modo a assumir que, em instantes anteriores a divulgacdo oficial e inser¢do do
relatdrio na base da CVM, o mercado j4 estaria precificando essa informacao.

Tal comportamento ja foi abordado em trabalhos anteriores, como por exemplo, o de
Belo e Brasil (2006), que constataram indicios de reagdes antecipadas as divulgagdes, indicando
possivel vazamento de informacdes, e concluindo assim pela existéncia de assimetria
informacional no mercado de capitais brasileiro.

Com relagdo a janela contemplando unicamente t0, também mostra-se como significante
a 1%, assim como a janela contemplando t-1 a t0, no entanto, para essa janela (t0), mostra-se
como significante a nivel de 5% apenas a categoria continuidade operacional e escandalos
corporativos (p-valor 0,0313), indicando mais uma vez que a evidenciacdo de informagdes que
dizem respeito a continuidade operacional das companhias ou a escandalos corporativos no
relatério de auditoria possuem relacdo com a geracdo de retornos anormais negativos nos pregos

das acdes na data de divulgagdo do evento.
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Embora o nivel de significancia estabelecido para este estudo seja 5% e, portanto, as
variaveis a seguir nao sejam motivos de conclusdes para este estudo, ¢ importante salientar que,
dada a observag@o nessa janela de evento, outras varidveis mostram-se como significativas a
nivel de 10%, tais como beneficios a empregados (p-valor de 0,0739), imobilizado (p-valor de
0,0675), participacdes societarias (p-valor 0,0502), e valor recuperavel (impairment) (p-valor
0,0543). Isso mostra que caso o nivel de significancia do estudo fosse um pouco reduzido, essas
categorias também poderiam ser consideradas uteis fornecendo informacdes ao mercado dada
sua correlagdo com geragdo de retornos anormais a nivel de 10% de significancia.

A utilizag@o de janelas curtas circundando a data da divulgagao do relatdrio de auditoria
com os principais assuntos de auditoria ja foi objeto de estudos por outros autores que
pesquisaram o tema, tais como Reid, Carcello, Li e Neal (2015), utilizando janela de 2 dias
compreendida entre t0 a t+1, Lennox, Schmidt e Thompson (2017), utilizando janela de 3 dias
compreendida entre t-1 a t+1, Gutierrez, Meza, Tatum, Vulcheva (2016), utilizando janela de 2
dias compreendida entre t0 a t+1, e Bedard, Besacier, Schatt (2014), utilizando janela de 3 dias
compreendida entre t+1 a t+3. Nota-se, no entanto, que as janelas utilizadas por esses autores
para estudo deste assunto compreendem janelas com mais de um dia e, em sua maioria,
iniciando a partir da data do evento. Com excecdo ao estudo de Lennox, Schmidt e Thompson
(2017), os demais estudos ndo utilizaram janelas de evento considerando datas anteriores a
divulgacdo dos principais assuntos de auditoria. Assim, os resultados encontrados nesta
pesquisa mostram evidéncias que permitem verificar a existéncia de retorno anormal
ocasionado pela divulgacdo de PAA em janelas diferentes das janelas usuais que foram
utilizadas por outros estudos, evidenciando que, dependendo do ambiente informacional no
qual os estudos sobre os PAA estdo inseridos, seus efeitos poderdo ser sentidos em datas
diferentes, respeitando as caracteristicas de cada ambiente informacional.

E importante destacar que os estudos quantitativos sobre o tema citados neste estudo
foram desenvolvidos no continente europeu, ainda ndo tendo evidéncias de nenhum estudo
realizado em paises com caracteristicas mais similares ao contexto brasileiro.

Em relag@o ao R? ajustado encontrado para as regressdes considerando as janelas com
significancia estatistica encontradas no modelo, nota-se um R? ajustado relativamente baixo,
sendo 0,1602 para a janela contemplando o periodo t-1 a t+1, 0,2542 para a janela contemplando
t-1 a t0, e 0,2414 para a janela apenas com t0, indicando que aproximadamente 16%, 25% e
24%, respectivamente, das alteragcdes ocorridas no retorno anormal das a¢cdes das companhias

analisadas sdo explicadas pelas variaveis explicativas expostas no modelo.
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Esses resultados de R? encontrados nesta pesquisa para as janelas que apresentaram
significancia sdo compativeis com os resultados encontrados em Reid, Carcello, Li e Neal
(2015), que encontraram R? de 0,184 em sua pesquisa.

Em relagdo as variaveis independentes testadas, as quais foram cada uma das categorias
de principais assuntos de auditoria, os resultados encontrados, de um modo geral, mostraram
que nem todas as categorias de PAA possuem capacidade de fornecer conteudo informacional
relevante. A maioria das categorias de principais assuntos de auditoria ndo se apresentaram
como sendo significativas e, portanto, admitindo as especificidades deste modelo testado, ndo
se mostraram como relevantes na promogao de retorno anormal para as companhias testadas.

No entanto, algumas categorias de PAA foram significativas a pelo menos 5% quando
testadas em algumas janelas de evento, dando indicios de que podem estar relacionadas com a
geragdo de retornos anormais nos precos das a¢des. E o caso das varidveis continuidade
operacional e escandalos corporativos, estoques, imobilizado, e tributos e realizagdo de tributos
diferidos. Logo, ha evidéncias de que PAA que abordam assuntos relacionados a essas
categorias podem fornecer conteudo informacional util ao mercado.

Em relagdo a varidvel continuidade operacional e escandalos corporativos, apresenta-se
como significativa a pelo menos 5% em todas as 10 janelas de evento testadas, apresentando
maior forca nas janelas t-5 a t+5, t-3 a t+3, t-5 a t0, e t-3 a t0, sendo significativa a 1% quando
consideradas essas janelas. Esses resultados mostram evidéncias de que, para essa categoria
especificamente, o mercado parece promover uma espécie de ajuste de preco no valor das ag¢des
quando ocorre a formalizacdo desses assuntos no relatorio de auditoria. Assim, a forte
correlacdo dessa varidvel com os retornos anormais em todas as janelas testadas reforca a
hipotese de que essa categoria de PAA pode estar associada ao fornecimento de contetido
informacional relevante ao mercado acionario brasileiro.

Analisando mais profundamente os dados da amostra sobre essa categoria, ¢ possivel
encontrar 19 ocorréncias de apontamentos relacionados a esse item, sendo relativos a 15
companhias da amostra. E importante salientar que, dentro dessa categoria de PAA, também se
encontram PAA que mencionam aspectos relacionados a dificuldades financeiras das
companhias, os quais foram classificados como sendo relacionados ao grupo “continuidade
operacional” e, assim, integram esse grupo de PAA. Das 15 companhias, observa-se que, na
janela de evento compreendendo t-1 a t+1, se analisado individualmente o retorno anormal
auferido em cada um dos 3 dias que compdem essa janela, é possivel encontrar retornos
anormais significativos para 8§ companhias (9 oportunidades) (CSNA3 ON; MRFG3 ON em t-
1; ELET3 ON; ELET6 PNB; MRFG3 ON em t0; BEEF3 ON; EQTL3 ON; MYPK3 ON;
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PETR4 PN em t+1), sendo que esses retornos anormais mostraram-se negativos (que era o sinal
esperado para essa categoria de PAA) em 7 oportunidades, ¢ apenas a PETR4 PN e a MYPK3
ON em t+1 apresentaram retorno anormal significante positivo nessa janela. No entanto,
revisitando o PAA da companhia lochpe Maxion S.A (ticker MYPK3 ON na B3), embora para
essa categoria de PAA seja originalmente esperado um sinal negativo de retorno anormal, ¢
possivel perceber uma conotagdo positiva no texto descrito pelo auditor, o qual demonstra que,
apesar de a companhia estar com alto endividamento, cumpriu com as acdes planejadas para o
reestabelecimento do reequilibrio da divida no periodo passado ja encerrado. Essas evidéncias
apontam que ha indicios de que a evidenciacdo dessa categoria de PAA pode fornecer contetido
informacional util ao mercado, produzindo assim efeitos nas a¢cdes das companhias.

Em relag@o a variavel Imobilizado, aparece com significancia de pelo menos 5% em 5
das 10 janelas de evento testadas, com énfase nas janelas t-la a t0 e t0 a t+5, nas quais
apresentou significancia a 1%. Dentre as companhias da amostra, 3 delas apresentaram PAA
dessa categoria, sendo Fibria Celulose S.A (FIBR3 ON), Klabin S.A (KLBN11 UNT) e
Localiza Rent a Car S.A (RENT3 ON), e as duas primeiras tiveram retorno anormal negativo e
significativo em t0 e em t-1, respectivamente, ndo ocorrendo o mesmo para a agdo RENT3 ON,
que apresentou retorno anormal positivo e significativo em t-2. Logo, essa variavel também se
mostra com indicios de que poderia estar relacionada com o fornecimento de informagao
relevante para o mercado, uma vez que estd associada a variagdes nos retornos das agoes.

Em relagdo as outras varidveis que apresentaram alguma significancia em alguma das
janelas testadas, os resultados ndo s3o tdo robustos como as evidéncias encontradas para as
categorias continuidade operacional e escandalos corporativos e imobilizado, no entanto,
apresentam certa significancia estatistica.

A variavel Estoques mostra-se como significante a 5% nos resultados da regressdo para
a janela t-1 a t0 (p-valor 0,0413), contudo, apenas 4 acdes (3 empresas) que apresentaram
apontamentos em relagdo a essa categoria de PAA, sendo ARZZ3 ON, EZTC3 ON, LAME3
ON, LAME4 PN. Para as duas primeiras, analisando isoladamente os efeitos dos retornos
anormais nos 11 dias observados, ndo foram identificados retornos anormais significativos. Ja
para as acdes da LAME3 e LAME4, embora tenham sido identificados retornos anormais
significativos negativos, ocorrem apenas em t-3, ou seja, fora da janela em que a regressdo se
apresentou como significativa (t-1 a t0).

A categoria tributos e realizacdo de tributos diferidos aparece como significante a 5%
(p-valor 0,0141) para a regressdo, utilizando a janela composta por t-1 a t0. Dentre as

companhias que apresentaram PAA dessa categoria em suas demonstragdes, totalizando 24
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companhias (com 29 apontamentos), apenas em 3 delas observou-se retornos anormais
significativos analisando isoladamente as datas t-1 e t0. Dessa maneira, os indicios ndo sdo
robustos para afirmar que esta categoria teria potencial para gerar efeitos no retorno das acdes
e, entdo, apresentar evidéncias para afirmar que usudrios das demonstragdes utilizam-na para
tomada de decisdes.

Apenas a titulo de observagdo, ¢ importante salientar ainda a categoria de PAA
beneficios a empregados, a qual se mostrou significante a nivel de 10% em 6 das 10 janelas de
evento testadas, demonstrando que, embora em menor escala com um grau menor de
rigorosidade nos testes, essa categoria de PAA também estaria relacionada com oscilagdes nos
precos das acdes, fornecendo evidéncias de disponibilizacdo de conteudo informacional util.

Diante das constatacdes elencadas neste capitulo, foi possivel encontrar evidéncias de
que a divulgacdo do conteudo informacional relacionado a algumas das categorias de principais
assuntos de auditoria no novo relatorio de auditoria tiveram relagdo com a geragdo de retornos
anormais nos precos das agdes das companhias da amostra. As evidéncias encontradas sdo mais
robustas a categoria continuidade operacional e escandalos corporativos, e a categoria
imobilizado, para as quais a evidenciag@o de principais assuntos de auditoria dessas categorias
de PAA no relatorio de auditoria parece estar relacionada com o preco das agdes, refletindo em
retornos anormais. Sendo assim, podem ser uteis aos diversos usudrios de demonstragdes
financeiras para suas tomadas de decisdo. No entanto, sdo necessdrias mais pesquisas em
relacdo a intensidade desse impacto com o intuito de confirmar os resultados aqui encontrados.

Desta maneira, os achados desta pesquisa sugerem a rejeicdo da hipotese de pesquisa
estabelecida neste estudo, uma vez que foi possivel encontrar evidéncias que apontam no
sentido de que o contetido informacional presente em algumas das categorias de principais
assuntos de auditoria pode ser relevante do ponto de vista informacional para o mercado,
estando relacionado com alteragdes nas precificacdes dos titulos no mercado aciondrio
brasileiro, considerando a observacdo de janelas de evento curtas compreendendo 3 dias ao
redor do dia de divulgagdo (t-1 a t+1), o dia anterior e o dia da divulgag¢do (t-1 a t0),e apenas o

dia da divulgacdo dos principais assuntos de auditoria (t0).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o intuito de fornecer evidéncias empiricas e praticas com relagdo aos impactos da
divulgacdo dos principais assuntos de auditoria constantes no novo relatério de auditoria
independente no mercado aciondrio brasileiro, esta pesquisa de cunho quantitativo, descritivo
e exploratorio realizou inferéncias estatisticas através da utilizacdo de regressdo com dados de
corte transversal (cross-section), baseadas nos dados observados no primeiro ano em que foi
obrigatdria a divulgacdo no Brasil.

O estudo utilizou como pilar tedrico os preceitos da Hipdtese de Mercado Eficiente, a
literatura sobre Value Relevance, além da abordagem relacionada a questdo da assimetria
informacional presente nos ambientes informacionais. J4 em relagdo a termos metodologicos,
consistiu em calcular os retornos anormais para o periodo de 11 dias de negociagdes na Brasil
Bolsa Balcao — B3 circundando o dia em que as companhias da amostra divulgaram as
demonstragdes financeiras com o relatorio de auditoria contendo a evidenciag@o dos principais
assuntos de auditoria.

Utilizando a técnica estatistica de regressdo com corte transversal de dados (cross-
section), o estudo testou 10 janelas de eventos diferentes ao redor do dia da divulgagdo das
demonstragdes financeiras contendo o relatdrio de auditoria com a evidenciag@o dos PAA. Tais
testes objetivaram aprofundar a discussdo sobre o tema obtendo evidéncias do fornecimento de
conteudo informacional em janelas distintas das janelas testadas em outros estudos.

Alguns estudos foram sendo elaborados sobre os efeitos da evidenciagdo dos principais
assuntos de auditoria, estudos esses desenvolvidos principalmente no continente europeu,
abordando a questido usando como proxy a quantidade de PAA evidenciados nos relatérios de
auditoria, concluindo, em sua maioria, pela rejei¢do de que a divulgacdo da quantidade total de
PAA possa fornecer conteudo informacional util para o mercado. Os resultados encontrados
neste estudo também colaboram com essa linha de pensamento, concluindo que ndo ser possivel
verificar evidéncias de que a observagao apenas da quantidade total de PAA evidenciados nos
relatorios de auditoria, no contexto brasileiro, seja capaz de fornecer informagao ttil e relevante
ao mercado. Tal constatacdo deu-se em fun¢do de que em nenhuma das 10 janelas de eventos
testadas houve regressdo significante a nivel de 5%, em que a variavel quantidade de PAA
mostrasse como sendo significativa a pelo menos 5%, para que pudesse demonstrar que essa
variavel tem relagdo com a geragdo de retornos anormais.

Nesse sentido, conclui-se que o mercado, de um modo geral, ndo “penaliza” empresas

que apresentam relatorios de auditoria extensos com muitos pontos nele elencados, e também
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nao “bonifica” relatérios curtos com uma quantidade minima de pontos evidenciados. Portanto,
ndo foi possivel obter indicios de que a quantidade total de PAA evidenciados forneca contetido
informacional para o mercado para a tomada de decisdes de investimento, ndo tendo relagio
com possiveis retornos anormais nos pregos das agdes das companhias.

No entanto, este trabalho avangou a discussdo sobre o tema e propds a andlise nao
somente da quantidade “fechada” de PAA evidenciados nos relatérios, mas também a
observagdo da categoria as quais os PAA evidenciados no relatério de auditoria estdo ligados.
Sob esse ponto de vista, o estudo encontra efeitos significativos relacionados ao valor do
conteudo informacional de algumas categorias de divulgacdo de PAA. Quando observadas as
categorias dos PAA, observou-se regressio significante a nivel de 5% em trés das janelas
testadas, sendo a janela de evento de trés dias circundando a data do evento (t-1 a t+1), a janela
de evento envolvendo um dia antes e o dia da divulgac@o das informagdes (t-1 a t0), além da
janela de evento envolvendo apenas os retornos anormais no dia da divulgacéo das informagdes
(t0). Nota-se, assim, um efeito mais acentuado em janelas curtas e mais proximas a data de
divulgacao do relatério de auditoria evidenciando os principais assuntos de auditoria.

Os resultados da regressao concluiram que algumas categorias de PAA mostraram-se
como sendo significativas, podendo estar relacionadas com a geracdo de retornos anormais
negativos nas janelas significantes e, assim, podem ser relevantes no sentido de fornecer
conteido informacional util ao mercado. A categoria de PAA continuidade operacional e
escandalos corporativos mostrou-se como sendo significativa em todas as janelas de evento
testadas, com nivel de significancia de 5%. Isso demonstra que o conteudo informacional
fornecido pela evidenciag@o dessa categoria de PAA pode ser importante para que os usudrios
das informacdes tomem suas decisdes, uma vez que foi constatada relagdo dessa varidvel com
retornos anormais negativas nos precos das acoes.

Outra categoria de PAA que também mostrou-se como sendo significante para a
regressdo estabelecida para as janelas de evento englobando t-1 a t+1 e t-1 a t0 foi a categoria
imobilizado, demonstrando que o contetido informacional divulgado nessa categoria de PAA
também pode ser util para o mercado, uma vez que esta associado a geracdo de retornos
anormais negativos para as janelas de evento testadas. E importante salientar ainda, que essa
variavel mostrou-se como sendo significante em 5 das10 janelas de evento testadas.

Outras variaveis que também mostraram-se como relevantes considerando as 3 janelas
de evento que apresentaram regressio significante a 5% foram as categorias de PAA estoques
e tributos e realizag¢do de tributos diferidos. Para essas varidveis, nota-se um efeito menor do

que as duas categorias anteriores que apresentaram significancia, uma vez que se mostraram
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como significantes a nivel de ao menos 5% apenas na regressdo estabelecida com retornos
anormais utilizando a janela de evento t-1 a t0.

Nesse sentido, os resultados encontrados neste estudo permitem rejeitar a hipotese
estabelecida para este trabalho ao sugerir que a divulgacdo do contetdo informacional
relacionado a algumas categorias de PAA possui relagdo com a geragdo de retornos anormais
no mercado acionario brasileiro e, dessa maneira, pode ser 1til aos usudrios para a tomada de
decisdes de investimento.

Este estudo, infelizmente, pelo fato da obrigatoriedade da divulgacdo de principais
assuntos de auditoria ser ainda recente no Brasil, apresenta como uma de suas limitacdes a
questdo da utilizacdo de apenas uma série temporal para verificagdo dos dados, ndo sendo
possivel constatar se tais efeitos encontrados tiveram consisténcia em relacdo a periodos
posteriores.

A andlise em periodos posteriores ao utilizado neste estudo ¢ de fundamental
importancia para a extracdo de inferéncias mais robustas, uma vez que, por 2016 ser o primeiro
ano de utilizagdo da norma, os auditores no Brasil poderiam ainda ndo estar totalmente
familiarizados com todos os aspectos da norma. Dessa forma, nos periodos seguintes pode ser
observado um efeito de aprendizagem por parte da utilizagcdo do novo relatorio de auditoria com
a evidenciacdo dos PAA por parte de auditores bem como investidores e demais usuarios dessas
informagdes para a tomada de decisao.

Como pesquisas futuras, sugere-se justamente a utilizacdo de mais periodos temporais,
podendo ser efetuadas regressdes por meio de dados em painel para confirmar a hipdtese de
que tais efeitos observados neste estudo também podem ser observados em outros futuros. A
insercdo de outras variaveis para controlar possiveis efeitos estranhos a regressdo também deve

ser considerada como sugestio para ser utilizada em pesquisas futuras.
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ANEXO 6 - QUANTIDADE DE PAA POR CATEGORIA E ACAO DA AMOSTRA
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