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RESUMO

Este estudo tem por objetivo verificar se ha relagdo entre a volatilidade do retorno das a¢des de uma
companhia e a modificagdo de opinido do auditor, bem como a emissdo de paragrafo de énfase.
Foram realizados testes de modelos de regressao multivariada que consideraram relatérios e cotagdes
de 185 empresas/a¢des entre 2009 e 2020. Os resultados revelaram que companhias que apresentam
uma maior volatilidade do retorno das agdes possuem maior probabilidade de receber relatdrios com
modificagdao de opinido. Esse resultado indica que o auditor, ao ver que o mercado atribui um alto
risco para a companhia, pode aumentar o rigor durante os seus trabalhos, aumentando a chance de
emissdo de um relatério com opinido modificada. Com relacdo ao paragrafo de énfase, os resultados
obtidos foram semelhantes, indicando que o o auditor tem uma probabilidade mais alta de emitir
paragrafos de énfase sobre as demonstragdes financeiras de empresas que possuem uma volatilidade
do retorno das agdes mais alta. Essa evidéncia contribui com a ideia de que o auditor, ao perceber
uma elevada volatilidade do retorno das agdes, pode emitir pardgrafo de énfase a fim de alertar o
mercado para informagdes relevantes presentes nas demonstragdes financeiras e se proteger de

questionamentos futuros.

Palavras-chave: relatorio de auditoria; opinido modificada; paragrafo de énfase; volatilidade do

retorno das agdes; percep¢ao de risco.



ABSTRACT

This study aims to verify whether there is a relationship between the volatility of a company's
stock return and the change in the auditor's opinion, as well as the issuance of an emphasis
paragraph. Tests of multivariate regression models were carried out that considered reports and
quotes from 185 companies/stocks between 2009 and 2020. The results revealed that companies
that have a higher volatility of stock returns are more likely to receive reports with a change of
opinion. This result indicates that the auditor, seeing that the market assigns a high risk to the
company, increases the rigor during his work, increasing the chance of issuing a report with a
modified opinion. Regarding the emphasis paragraph, the results obtained were similar,
indicating that the auditor has a higher probability of issuing emphasis paragraphs on the
financial statements of companies that have a higher volatility of stock returns. This evidence
contributes to the idea that the auditor, when perceiving a high volatility of the stock return, can
issue an emphasis paragraph in order to alert the market to relevant information present in the
financial statements and protect itself from future questioning.

Keywords: audit report; modified opinion; emphasis paragraph; stock return volatility; risk
perception.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais possui papel fundamental para o funcionamento das economias
modernas, uma vez que serve como fonte importante de recursos para as empresas, além de
possibilitar ganhos atrativos também para agentes superavitarios, que podem optar por investir
seus recursos diretamente nas empresas, comprando titulos de divida ou titulos patrimoniais.

Vale lembrar que no mercado de capitais o investidor fica sujeito a um risco
potencialmente maior, uma vez que nesse ambiente, diferentemente do mercado de crédito, ndo
ha um intermediario financeiro responsavel por garantir o cumprimento das responsabilidades
estabelecidas entre o tomador de recursos € o poupador. A fim de mitigar esses riscos, bem
como disponibilizar melhores critérios para a tomada de decisdo dos investidores, diversos
estudos (Markowitz, 1952; Modigliani & Miller, 1958; Sharpe, 1964; Ross, Westerfield & Jaffe,
2010; por exemplo) desenvolveram modelos financeiros e de precificagdo de ativos e
expuseram a necessidade de informagdes fidedignas, que sdo inputs no processo de tomada de
decisdo. Esse contexto explica o aumento da demanda por informagdes mais detalhadas e de
maior qualidade a respeito das empresas.

A medida que a exigéncia por demonstragdes mais fidedignas e de maior qualidade
aumenta, a responsabilidade e a ateng¢do sobre o trabalho do auditor também crescem. Isso
ocorre porque o profissional responsavel por assegurar que as demonstragdes contabeis estao
livres de distor¢des materiais, em virtude de erro ou fraude ¢ do auditor, conforme disposto na
NBC TA 240 (2016).

A partir desse contexto, ¢ possivel imaginar que, tanto as demonstracdes financeiras,
quanto a opinido do auditor sdo capazes de influenciar a tomada de decisdo dos investidores.
Macedo, Almeida e Dornelles (2017), por exemplo, evidenciam que o mercado internacional
reage aos mais diversos tipos de informagdes divulgadas, e que dentre todas as varidveis
analisadas, as demonstragdes contabeis tiveram o impacto mais relevante sobre a opinido do
mercado.

Uma vez que a literatura traz evidéncias do impacto das demonstragdes financeiras
sobre os investidores, ¢ razoavel imaginar que a opinido do auditor independente sobre os
relatorios de divulgacdo financeira também seja relevante para os membros do mercado de
capitais, impactando suas decisdes. Assim, pesquisas que procuraram identificar o impacto do
conteudo do relatorio de auditoria no comportamento dos precos de mercado das a¢des foram
exploradas, por exemplo, por Al-Thuneibat, Khamees e Al-Fayoumi (2008), Lee e Lee (2010),
Sobral (2014), Ianniello e Galloppo (2015), Souza e Nardi (2018), Carvalho, Carvalho, Dantas
e Medeiros (2019).
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Se varios abordam o impacto da opinido do auditor no mercado, 0 mesmo nao ocorre
em sentido inverso, ou seja, avaliar se o auditor ¢ influenciado de alguma forma pelo
comportamento do mercado. Isso, ndo obstante haver a previsao de que os auditores devem: na
fase de aceitagdo do cliente, verificar o historico da empresa, bem como sua area de atuagado e
como ela esta posicionada no mercado; e na fase de planejamento dos trabalhos, identificar
potenciais incentivos que possam aumentar as chances de distor¢cdes relevantes nas
demonstragdes financeiras (Gramling, Rittemberg & Johnstone, 2012). Desse modo, fica
evidente que o auditor deve considerar informagdes oferecidas pelo mercado, devendo,
inclusive, ficar atento para os casos em que a companhia tenha incentivos para tentar publicar
demonstragdes materialmente distorcidas.

Considerando que entre as informacgdes do mercado a volatilidade do preco das agdes
representa uma medida de percepgao de risco dos investidores em relagcdo a empresa e que, por
consequéncia, pode representar um incentivo a manipulagdo das informacdes financeiras, ¢
possivel que os auditores identifiquem essa situagdo como maior risco de auditoria e procurem
se prevenir aumentando a propensdao a emitir opinido modificada sobre as demonstracdes
financeiras. Nesse contexto, o objetivo do presente estudo ¢ verificar se ha relagdo entre a
volatilidade dos retornos das a¢gdes de uma companhia e a modificagdo de opinido do auditor,
bem como a emissao de relatério de auditoria com paragrafo de énfase.

Para o alcance desse objetivo serdo analisados os dados contabeis, os relatorios de
auditoria sobre as demonstragdes financeiras e informacgdes de mercado (retorno das agdes), no
periodo de 2009 a 2020, de 338 companhias brasileiras ndo financeiras listadas na Brasil Bolsa
Balcio [B3]. As informacdes de mercado foram obtidas através da Economatica® e as
informagdes financeiras e os relatorios de auditoria foram obtidos no sitio da Comissao de
Valores Mobiliarios [CVM].

Este estudo contribui para o avanco da literatura sobre a atuacao dos auditores
independentes no mercado de capitais. Como destacado, varios estudos ja& buscaram avaliar
como a opinido dos auditores pode impactar as decisdes dos investidores, mas a relacdo inversa
— como as informagdes do mercado podem impactar a opinido do auditor — ndo tem merecido
a mesma aten¢do. Como as normas e a literatura sugerem que existem razdes para que o
mercado possua algum impacto sobre a opinido do auditor, esse trabalho busca estudar essa
relagdo. A expectativa ¢ que as evidéncias empiricas obtidas também contribuam para uma
melhor compreensdo, por parte dos investidores e dos reguladores, sobre o alcance dos

trabalhos dos auditores e como esses atuam em relagao as informagdes do mercado.
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A seguir estdo dispostas as seguintes se¢des: referencial tedrico, metodologia, analise
dos resultados e as conclusdes. Na secdo do referencial sera feita toda a fundamentacao teérica
do estudo, na metodologia sera detalhado todo o método utilizado para realizar a pesquisa, na
analise dos resultados serdo evidenciados todos os achados da pesquisa e nas conclusdes
apresentaremos o0s principais resultados, bem como as limitagdes da pesquisa e as sugestdes

para pesquisas futuras.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Informacao Contabil e 0 Mercado de Capitais

O mercado de capitais foi criado para facilitar a captagdo de recursos das empresas,
contribuindo para a geracao de riqueza da entidade, por meio do qual investidores (também
conhecidos como poupadores) podem realizar operagdes diretamente com as empresas, ou por
meio de intermediarios financeiros ndo bancarios. Se difere do mercado de crédito justamente
pela possibilidade de realizar operacdes diretamente com as empresas que estao captando os
recursos. Outra diferenga reside no fato de que, mesmo quando ha intermediagao de instituicdes
financeiras, o mecanismo funciona de maneira distinta em relagdo ao mercado de crédito.
Enquanto no mercado de crédito o intermedidrio financeiro capta recursos dos poupadores
pagando uma taxa de juros e empresta esses recursos para os tomadores cobrando uma outra
taxa de juros e ficando com a diferenca (spread), no mercado de capitais a instituicdo financeira
atua apenas como prestadora de servigos, captando clientes, assessorando na formacgao de
pregos, oferecendo liquidez, entre outros trabalhos.

Por isso, as operagdes realizadas no mercado de capitais apresentam algumas
vantagens para as partes envolvidas. Do ponto de vista dos poupadores pode ser possivel obter
rentabilidades maiores que as oferecidas pelo mercado de crédito, uma vez que os recursos sao
captados diretamente junto as entidades tomadoras. Do ponto de vista das empresas, por sua
vez, esse sistema permite que captem recursos que podem ser utilizados para financiar projetos
e fazer com que aumentem de valor ao longo do tempo. Além disso, a alternativa do mercado
de capitais permite que as empresas tenham mais formas de captar recursos, ndo ficando
dependentes apenas do mercado de crédito.

Apesar de apresentar diversas vantagens tanto para os investidores quanto para os
tomadores, o mercado de capitais apresenta algumas desvantagens. A principal desvantagem
para o poupador € o risco. Como nesse sistema nao ha um intermediador financeiro para assumir
as responsabilidades pelo cumprimento das obrigacdes firmadas entre as partes, ¢ natural que
exista uma preocupacdo maior do investidor com as condi¢des financeiras da entidade na qual
ele vai investir seu patrimonio. Isso porque, se a entidade estiver muito mal financeiramente, o
risco de crédito aumenta, dado que a chance de nao pagamento da contraparte aumenta. Além
disso, existem os riscos associados aos negocios da empresa, pois uma entidade que opera em
um ramo obsoleto ou opera de maneira pouco eficiente, tende a perder valor, impactando
negativamente aquele investidor que comprou titulos patrimoniais. A fim de auxiliar os

investidores em suas escolhas de investimento surgem, a partir do século XX, estudos sobre
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decisdes financeiras ligados a Teoria Moderna de Finangas, dentre os quais se destacam
Markowitz (1952), Modigliani e Miller (1958), Willian Sharpe (1964) e Ross, Westerfield e
Jaffe (2010). Esses estudos expode a necessidade de existirem informagdes fidedignas sobre as
empresas, que serao inputs no processo de tomada de decisoes.

Ja do lado da empresa, a administragdo costuma ter um conhecimento muito maior da
situacdo financeira da entidade e tende a ndo querer divulgar informagdes negativas, visto que
o compartilhamento desses dados com o mercado poderia dificultar a captacao de recursos. Ai
fica evidente um certo conflito de interesses entre o investidor, que deseja ter mais informacdes
para diminuir seus riscos ¢ alocar da melhor maneira os seus recursos, € a empresa, que tem
incentivos para divulgar apenas informagdes que favoregam os interesses do administrador e da
propria entidade. A teoria da agéncia trata especificamente desse conflito. De acordo com
Bushman e Smith (2001), a separacao entre os gestores de uma companhia e seus investidores
externos envolve um conflito de interesses inerente.

Para tentar resolver esse problema surge o conceito de informagao contabil, bem como
as demonstracdes financeiras e todo a estrutura conceitual que norteia a elaboragao e divulgagao
dessas informacdes. Ainda de acordo com Bushman e Smith (2001), a contabilidade ¢ a
ferramenta adequada para reduzir os problemas causados pela assimetria de informacdo. Nessa
mesma linha, Chung, Judge e Li (2015), ressaltam que a veiculacdo de relatérios contdbeis
fidedignos, capazes de evidenciar a real situagdo econdmico-financeira da entidade ¢ capaz de
reduzir a assimetria de informacao e mediar o conflito de agéncia.

Reforcando a ideia da importancia das demonstragdes financeiras para o mercado de
capitais, Locatelli, Nossa e Ramos (2020) ressaltam que o mercado reage a divulgacdo de
demonstragdes financeiras ao observar que essa divulgacdo impacta o valor das acdes. Esse
mesmo estudo mostrou que outras informagdes divulgadas, como a divulgacao de classificagao
de rating pelas agéncias de classificagcdo de risco e a divulgagdo de comunicados ao mercado,
por exemplo, também impactam no valor das a¢gdes. Outro estudo que reforca a importancia das
demonstragdes financeiras ¢ o realizado por Bernardo (2001), que fez uma andlise empirica
sobre como o mercado reage a divulgacao dos relatorios contabeis, constatando que o mercado
reage as demonstragodes financeiras de modo a afetar o preco das agdes.

Macedo et al. (2017) também evidenciaram que o mercado reage a noticias divulgadas
sobre as empresas a partir de um estudo feito sobre o escandalo financeiro envolvendo a filial
da Suica do HSBC. Essas pesquisas reforcam a ideia de Beaver (1968), que defendia que o

relatorio financeiro de uma empresa possui conteido informacional se conduzir a alguma
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alteracdo na avaliagdo do investidor, de forma a ocasionar mudang¢a no preco de mercado da
acao.

Assim, considerando os preceitos de funcionamento do mercado de capitais, bem
como o resultado de estudos como esses citados, pode-se observar que, apesar de ndo ser a
unica varavel considerada, as demonstra¢des financeiras possuem uma relevancia significativa

para o mercado.

2.2 Impacto da Opinido do Auditor no Mercado

Apo6s compreender o quanto a informacdo contabil ¢ relevante para o bom
funcionamento do mercado de capitais, ¢ interessante observar a importancia do profissional
responsavel por conferir algum grau de confiabilidade a essa informacao, o auditor
independente. De acordo com a NBC TA 200, o objetivo da auditoria de demonstracdes
contabeis ¢ aumentar o grau de confianga nas demonstragdes financeiras por parte dos usuarios.
Ainda de acordo com essa norma, esse objetivo ¢ alcangado por meio da expressdo de uma
opinido pelo auditor sobre se as demonstragdes contabeis foram elaboradas em conformidade
com a estrutura de relatorio financeiro aplicavel.

Ainda sobre o papel do auditor, Dantas e Medeiros (2015) destacam que a atuagao dos
auditores independentes ¢ fundamental para o funcionamento do mercado de capitais, uma vez
que esses profissionais conferem maior confiabilidade para as informagdes financeiras.
Segundo Damascena, Firmino e Paulo (2011), a auditoria desempenha um papel importante na
economia, no desempenho das empresas, no governo e na prestacao de informagdes ao usuario
interno e externo. Dutra, Alberton e Van Ballen (2007), por sua vez, mencionam que uma das
razdes para a existéncia da auditoria estd relacionada a credibilidade, confianca, consisténcia e
comparabilidade entre as informagdes das entidades que fazem parte do mercado.

Enquanto essas expectativas teoricas reforcam o relevante papel desempenhado pelos
auditores independentes para o funcionamento do mercado, ¢ importante observar a extensao
dessa relevancia na pratica. Nessa linha, varios estudos t€ém avaliado o impacto da opinido do
auditor no mercado. Alguns obtiveram resultados inconclusivos ou ndo conseguiram evidéncias
desse impacto (Al-Thuneibat et al., 2008; Sobral, 2014; Souza & Nardi, 2018), enquanto outros
constataram tal relacdo (Gomez-Guillamon, 2003; Lee & Lee, 2010; Ianniello & Galloppo,
2015; Carvalho et al., 2019).

Entre os estudos que ndo constataram reagdo do mercado a opinido de auditoria, Al-
Thuneibat et al. (2008) analisaram os relatorios de auditoria de 42 empresas de capital aberto

da Jordania no periodo de 2000 a 2005, a fim de observarem se a opinido do auditor impactava
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o valor das a¢des das companhias, mas concluiram que ndo houve um efeito claro ou
significativo da opinido do auditor sobre os pregos das agdes. Sobral (2014) selecionou uma
amostra com os casos de relatorios de auditoria com ressalva ou absten¢do de opinido nos anos
de 2010 a 2012, com o objetivo de identificar se a modificagdo de opinido do auditor impactava
os precos das acdes, porém ndo obteve resultados significantes na maioria das empresas
pesquisadas. Seguindo essa mesma linha, Souza e Nardi (2018) testaram 214 empresas
brasileiras nao financeiras de capital aberto entre os anos de 2010 e 2014 e obtiveram resultados
sem significancia estatistica. As autoras, porém, encontraram indicios de que os relatérios sem
ressalvas e sem énfase tém relacdo positiva com o retorno das agdes, enquanto os relatdrios
limpos com énfase se relacionam negativamente com o retorno das acdes.

Por outro lado, ¢ possivel citar estudos que identificaram o impacto da opinido do
auditor no mercado. Alguns exemplos sdo os trabalhos de: Ianniello e Galloppo (2015), Lee e
Lee (2010), Carvalho et al., (2019) e Gomez-Guillamoén (2003).

Gomez-Guillamon (2003) concluiu que o relatério de auditoria traz utilidade para as
decisdes de financiamento e investimento por parte das instituigdes de crédito e analistas de
empresas de corretagem. Lee e Lee (2010) identificaram o impacto da auditoria no preco das
acdes em Taiwan, ao examinarem se havia alguma relacdo entre a qualidade do processo de
auditoria e o valor das medidas contdbeis. lanniello e Galloppo (2015) examinaram a rea¢ao
dos investidores a opinido dos auditores quanto a continuidade ou risco financeiro na Italia entre
2007 e 2010 e observaram que havia um impacto negativo nas acdes quando a opinido do
auditor era desfavoravel. No Brasil, Carvalho et al. (2019) evidenciaram que os relatorios de
auditoria com opinido modificada afetam a percepcao de risco dos investidores, comportamento
similar ocorre nos casos em que o relatério apresenta paragrafo de énfase.

Desse modo, ¢ possivel observar que o impacto da opinido do auditor no mercado,
sobretudo no preco das agoes, ¢ objeto de diversos estudos no Brasil € no exterior. Apesar de
ainda ndo haver um consenso quanto ao impacto do relatorio de auditoria no retorno das agdes,
¢ inegédvel que o auditor possui um papel relevante ao oferecer maior confiabilidade e

comparabilidade as demonstracdes financeiras

2.3 Impacto das Informacdes do Mercado na Opinido do Auditor

Para pensar sobre o impacto do mercado na opinido do auditor, ¢ necessario observar
o conceito de risco de auditoria, definido como o risco de o auditor expressar uma opiniao de
auditoria inadequada quando as demonstragdes financeiras contém distor¢des materiais (NBC

TA 200).
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A NBC TA 200, em seu item 17, determina que o auditor deve obter evidéncia
apropriada e suficiente para reduzir o risco de auditoria. Nesse mesmo sentido, a NBC TA 315
dispde que a materialidade e o risco de auditoria sdo considerados na identificacao e avaliagdao
dos riscos de distor¢do relevante. Considerando essas previsdes normativas € o exercicio do
julgamento profissional, o auditor tende a identificar um risco maior quando a empresa passa
por dificuldades financeiras ou estd com uma imagem ruim perante o mercado, fazendo com
que a firma de auditoria reduza a materialidade — decisdo que aumentaria a chance de que
distor¢des nas demonstracoes financeiras sejam identificadas.

Desse modo, o auditor responsavel por realizar a auditoria em uma empresa que esta
com dificuldades financeiras ou que estd com uma reputagdo ruim perante o mercado, pode
conduzir seus trabalhos de forma mais rigorosa, inclusive reduzindo a materialidade, a fim de
reduzir o risco de auditoria. Esse processo pode acabar contribuindo para que o auditor emita
relatorio de auditoria com modificacdo de opinido, em funcdo do aumento do rigor utilizado
durante a condug¢do da auditoria. Também vale destacar a questdo do risco reputacional, fator
que levaria o auditor a aumentar o rigor nos julgamentos ao perceber que o mercado esta
avaliando a entidade de forma negativa, a fim de se prevenir de questionamentos futuros.

Por outro lado, ¢ possivel imaginar que uma empresa que esteja perdendo valor de
mercado tenha mais incentivos para fraudar suas demonstragdes financeiras, a fim de apresentar
resultados positivos e, consequentemente, melhorar sua imagem perante os investidores e
institui¢des bancarias. De acordo com Gramling, Rittemberg e Johnstone (2012), o auditor deve
considerar uma série de fatores ao decidir aceitar um cliente, dentre os quais se destacam a
integridade da administragdo e os incentivos econdomicos que afetam a administracdo. Os
autores ainda citam que esse ultimo fator pode ser determinante para que a empresa elabore
uma demonstragao financeira fraudulenta. Como pode ser visto, os incentivos econdmicos de
uma empresa podem aumentar a chance do cometimento de fraudes e, embora a norma
determine que o auditor ndo € o principal responséavel por identificar fraudes, ela ndo exime o
auditor independente de ser responsabilizado por eventuais fraudes que causem distor¢des
materiais. Sendo assim, o profissional de auditoria que conduzir seus trabalhos aplicando
sempre as melhores praticas provavelmente identificara distor¢des materiais em empresas que
tentem emitir demonstragdes financeiras materialmente distorcidas a fim de esconder resultados
ruins e tentar melhorar sua imagem com os investidores. Esse fator também poderia levar a uma
frequéncia maior de relatdrios com modificagdo de opinido sobre demonstragdes financeiras de

empresas que estejam malvistas pelo mercado.
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Ha razdes, assim, para acreditar que a forma como o mercado se posiciona em relagao
a determinada entidade influencie o trabalho e a opinido do auditor a respeito das demonstra¢des
financeiras examinadas. Uma das informacdes do mercado que o auditor pode considerar em
sua reflexdo € a percepgao de risco, representada pela volatilidade do retorno das a¢des, que, de
acordo com Maciel e Balilini (2017), ¢ uma variavel-chave na alocagdo de ativos, em decisdes
de investimento e na andlise de risco. A alta volatilidade dos retornos de uma agao pode indicar
incerteza dos investidores quanto a efetiva situacdo econOmico-financeira de determinada
companhia. Essa desconfian¢a do mercado pode fazer com que o auditor identifique maior risco
de auditoria e conduza os seus trabalhos de maneira mais rigorosa, reduzindo a materialidade e
aumentando a possibilidade de identificagdo de distor¢des e de emissdo de relatoério com
modificag¢ao de opinido.

Além do mais, essa percepgao de risco elevada, pode servir como um incentivo para
que a empresa tente fraudar as demonstragdes, a fim de apresentar resultados que melhorem sua
imagem frente ao mercado, diminuindo os niveis de risco percebidos pelos investidores. Caso
a companhia opte por fraudar as demonstragdes financeiras, a chance de o auditor emitir um
relatorio com modificagdo de opinido deve aumentar, uma vez que a norma define que o auditor
deve ser capaz de obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes financeiras estao livres
de distor¢ao relevante, causadas por erros ou fraudes. Isso d& suporte a seguinte hipotese de

pesquisa, a ser testada empiricamente:

H;: No mercado de capitais brasileiro, a volatilidade do retorno das agdes, percepcao de risco
dos investidores, aumenta a chance de emissao de relatorio de auditoria com opinido

modificada.

De acordo com a NBC TA 706, o auditor deve incluir o paradgrafo de énfase no
relatorio de auditoria sempre que considerar necessario chamar a atencdo dos usuarios da
informacdo para algum aspecto que acredite ser de fundamental importincia para a
compreensdo das demonstracdes financeiras. Vale lembrar que o pardgrafo de énfase ndo ¢
utilizado para destacar uma distor¢ao material, mas para destacar uma informagao apresentada
corretamente e que seja muito relevante para o usudrio. Desse modo, ¢ razoavel imaginar que a
énfase pode impactar a opinido do mercado e alguns dos artigos ja citados nesse referencial,
como Carvalho et al (2019), Ianiello e Galloppo (2015) e Souza e Nardi (2018) estudaram o
impacto do paragrafo de énfase, além da modificagdo de opinido.

Na direcao oposta, porém, hé pouco estudo, ou seja, a literatura nao aborda o impacto

que o mercado pode exercer sobre o auditor independente, fazendo com que a chance de
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emissao de um relatorio com énfase aumente. O estudo dessa relagdo entre o mercado ¢ o
auditor se faz necessario para aprimorar a compreensao de como o auditor lida com informagdes
do mercado durante a realiza¢ao da auditoria.

Além disso, ¢ razoavel imaginar que o auditor opte por emitir relatorio com énfase
nos casos de empresas que ja sdo malvistas pelo mercado, ou estejam passando por dificuldades
financeiras. Isso porque, ao fazer o paragrafo de énfase, o auditor ressalta informacdes
importantes dessas empresas, auxiliando a tomada de decisdo dos usuarios da informagao
financeira e se protegendo de possiveis questionamentos quanto ao trabalho realizado. Diante

disso, foi definida a segunda hipotese de pesquisa a ser testada empiricamente

H>: No mercado de capitais brasileiro, a volatilidade do retorno das agdes, percepcao de risco
dos investidores, aumenta a chance de emissao de relatério de auditoria com paragrafos de

énfase.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de testar empiricamente se ha relacdo entre a volatilidade do retorno
das acdes e a opinido da auditoria, esta Secdo destaca os modelos econométricos desenvolvidos
e a selegdo da amostra para a realizagao dos testes.

A Figura 1 ajuda a compreender melhor como o mercado poderia impactar a opinido
do auditor, tanto nos casos de modificagdo de opinido, quanto na utilizacdo de paragrafos de

énfase.

Reacdo do mercado,
com aumento ou

noticias e outras N -
informacdes sobre a ‘ redugdo da volatilidade

Eventos, transacoes, Teste:

O aumento da

. A , dos retornos das agodes
entidade £, no periodo da entidade i. no volatilidade do retorno
t periodo £ das acdes da entidade

i, no periodo ¢,

— .
interfere no

posicionamento do
Demonstragdes Auditoria, em t+1, auditor, em t+1. , SObr_e
financeiras (DFs) da - sobre as DFs da anDF Stda entldafizz
entidade i, referentes entidade i, referentes reterentes f;o REIIOCY
ao periodo £ ao periodo £ L&

Figura 1: Relag@o entre a variagdo no valor de mercado ¢ a modificag@o de opinido do auditor.
3.1 Amostra e Fonte de Dados

Para isso, foi selecionada uma amostra composta por 338 empresas nao financeiras de
capital aberto, listadas na B3, considerando o periodo de 2009 até¢ 2020. As informagdes de
mercado foram obtidas através da base Economatica®, enquanto os relatdrios de auditoria e as
informagdes financeiras foram obtidas no sitio eletronico da Comissao de Valores Mobiliarios
[CVM].

As 338 empresas que compde a amostra selecionada estdo distribuidas pelos setores
de bens industriais, comunica¢des, consumo ciclico, consumo nao ciclico, materiais basicos,
petréleo, gas e combustiveis, saude, tecnologia da informacao e utilidade ptblica. Contempla,
assim, empresas de todos os setores de atuagdo da B3, com excecdo do setor financeiro. Cabe
ressaltar que a amostra selecionada conta com 180 empresas que se encontram os niveis

diferenciados de governanga da B3.

3.2 Desenvolvimento dos Modelos
Este estudo buscard testar duas hipoteses de pesquisa, por meio de dois modelos
distintos. Para testar a hipdtese H;, que avalia o impacto da volatilidade do retorno das acdes

na opinido do auditor independente foi desenvolvido o modelo logit (3.1), que contempla como
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variaveis explicativas da modificacdo de opinido, ndo apenas a variavel de interesse, mas

também variaveis de controle definidas com base na literatura.

MODi,t == ﬁo + ﬂlVOLi,t + ﬂZROAi,t + ﬁ3GOVi,t + ﬁ4ALAVL"t + ﬁ5B4i,t + ﬁ6TAMi,t + Si,t (3'1)

Sendo:

MOD:: Variavel dummy que assume valor igual a 1 caso a empresa i, no periodo t, tenha relatério com modificagao
de opinido do auditor e 0, caso contrario.

VOLi: Representa a volatilidade do retorno das agdes da empresa i, no periodo t, obtida através do desvio padrio
anual dos retornos diarios das empresas. Os retornos didrios foram calculados mediante Ri;= LN (Py/Py.1).
Para realizar o calculo da volatilidade, foram considerados apenas os dados de agdes com requisito minimo
de liquidez — com pelo menos 100 dias de negociagdo por ano. Para os dias em que ndo houve negociacdes,
os dados foram apenas ignorados, ndo sendo realizado tratamento.

ROA;: Representa o retorno sobre os ativos da empresa i, no periodo t, calculado pela relagdo entre o Lucro
Liquido e o Ativo Total.

GOV variavel dummy que assume valor igual a 1 se a empresa i, no periodo t, estd listada nos niveis de
governanca corporativa da B3 e 0, caso contrario.

ALAVr. Representa o grau de alavancagem/endividamento da empresa i, no periodo t. Essa variavel ¢ calculada
através da divisao do Passivo Total pelo Ativo Total.

B4, Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i, no periodo t, foi auditada por uma Big Four e 0, caso
contrario.

TAM,«: Refere-se ao tamanho da empresa i, no periodo t, dado pelo logaritmo natural do Ativo Total.

A varidvel independente de interesse para testar a hipotese H; ¢ a volatilidade do
retorno das agdes (VOL). Para que a hipotese seja confirmada, ¢ esperada associagdo positiva
entre a volatilidade do retorno das agdes e a variavel dependente (MOD), ou seja, quanto maior
for a volatilidade do retorno, maior seria a chance de o auditor emitir relatério com modificagao
de opinido.

Cada uma das variaveis de controle utilizadas no modelo (3.1) foi definida com base
na literatura. As varidveis de controle contemplam caracteristicas das empresas, indicadores
econdmico-financeiros e caracteristicas do auditor e foram incorporadas ao modelo, uma vez
que diversos fatores relacionados as caracteristicas da empresa e do auditor também podem
levar o auditor a emitir relatério com opinido modificada.

De acordo com Pereira, Machado, Pinheiros e Dutra (2019), quanto maior € o retorno
sobre os ativos, maior ¢ chance de o auditor emitir um relatorio sem modifica¢do de opinido.
Desse modo, quanto maior for o ROA, melhor estaria a situagdo da empresa € menor seria a
chance de o auditor emitir um relatério com modificagao de opinido (MOD). Por conta disso,

espera-se uma associagao negativa entre essas variaveis.
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De acordo com Marques, Louzada, Amaral e Souza (2018), empresas que possuem
niveis diferenciados de governanga corporativa (GOV)), apresentam uma probabilidade menor
de receberem relatérios com modificacao de opinido (MOD), fato que justifica a escolha do
nivel de governanga como uma das varidveis de controle, esperando-se uma associagdo negativa
entre as variaveis.

O estudo feito por Damascena e Paulo (2013) observou que empresas com
participagdo maior de capital de terceiros, ou seja, com um volume maior de passivos, possuem
uma chance maior de receberem relatorios com modificacao de opinido. Com base nisso, foi
definida a variavel ALAV, que consiste na razao entre o passivo total e o ativo total, esperando-
se associacao positiva com a modificagdo de opinido do auditor (MOD).

Ainda segundo Marques et al., (2018), companhias auditadas por firmas big four
possuem probabilidade mais baixa de receberem relatérios com opinido modificada. Sendo
assim, a varidvel B4 foi adicionada ao modelo (3.1) e espera-se que ela apresente uma
associacdo negativa com a modificacdo de opinido.

Para Pimentel e Durso (2018), empresas menores possuem chance maior de receberem
relatorios de auditoria com modificagdo de opinido. Ainda de acordo com Pimentel ¢ Durso
(2018), o logaritmo do ativo total pode ser compreendido como proxy para o tamanho das
organizagdes. Sendo assim, a variavel 7AM foi adicionada ao modelo e ¢ esperado que essa
variavel possua associacdo negativa com a opinido modifica (MOD).

Conforme foi discutido no referencial teorico, a énfase deve ser utilizada para que o
auditor chame a atencdo dos usuarios da informagdo para algum assunto de fundamental
relevancia para a compreensdo das demonstragdes financeiras. Por conta disso, a énfase se
difere da modifica¢do de opinido, uma vez que ndo tem o objetivo de alertar o mercado sobre
distor¢cdes materiais presentes nas demonstragdes. Apesar disso, pode ter influéncia sobre a
opinido do mercado, como evidenciado por Carvalho et al. (2019), que constataram que a
percepcao de risco dos investidores aumenta nos casos de empresas que receberam relatorios
de auditoria com énfase.

Por outro lado, ¢ natural imaginar que o auditor também emita um relatério com
paragrafo de €nfase, nos casos de empresas que passam por algum tipo de problema. O auditor
pode optar pela énfase para proteger sua reputagdo, alertando o mercado sobre eventuais riscos
enfrentados pela empresa. Sendo assim, embora a énfase seja distinta da modificacdo de
opinido, as mesmas variaveis que podem levar o auditor a emitir uma opinido modificada,

também podem levar o auditor a emitir um paragrafo de énfase.



23

Desse modo, para testar a hipotese H>, foi desenvolvido o modelo /ogit (3.2), cujo
objetivo ¢ avaliar se a volatilidade do retorno das ac¢des (VOL) aumenta as chances de emissao
de relatérios de auditoria com paragrafo de énfase. Nesse modelo a variavel dependente ¢ a
énfase (ENF), ja a variavel de interesse ¢ a mesma do modelo anterior, bem como as variaveis

de controle.

ENF;, = ag + a;VOL; + a;ROA; ; + a3GOV; ; + a,ALAV;; + asB4;, + agTAM;, + &;;  (3.2)

Sendo:
ENFi«: Variavel dummy que assume valor igual a 1 caso a empresa i, no periodo t, tenha relatorio com paragrafo

de énfase do auditor e 0, caso contrario.

Em relagdo as variaveis de controle ROA, GOV, ALAV, B4 e TAM, sdo esperados os

mesmos sinais destacados no modelo (3.1).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
A primeira parte desse trabalho consistiu em analisar os relatorios de auditoria de 338
empresas de capital aberto, listadas na B3, considerando o periodo de 2009 até 2020. Na Tabela 1

constam as estatisticas desse mapeamento.

Tabela 1: Estatisticas gerais das empresas analisadas

Descricio Quantidade Percentual
Total de relatérios de auditoria 3.584 100,00%
Demonstragdes auditadas por big four 2.484 69,31%
Demonstragdes de empresas com nivel de governanga 1.930 53,85%
Sem Ressalva 3.280 91,52%
Com Ressalva 211 5,89%
Abstencao de Opinido 83 2,32%
Opinido Adversa 10 0,28%
Relatorios contendo paragrafo de énfase 1.805 50,36%

Com base na Tabela 1, é possivel observar a predominancia das maiores firmas de
auditoria do mundo no mercado brasileiro, uma vez que mais de 2/3 do total das demonstragdes
financeiras que compde a amostra foram auditadas por firmas big four (KPMG, PwC, E&Y e
Deloitte). Além disso, vale notar que mais da metade dos relatdrios foram emitidos sobre
demonstragdes financeiras de empresas que pertencem a algum dos niveis especiais de
governanga corporativa da B3.

Ja no que diz respeito a modificagdo de opinido, a grande maioria dos relatérios
analisados, foram limpos, ou seja, sem modificacdo de opinido. Apenas 8,49% dos relatdrios
analisados continham opinido modificada, sendo que a grande maioria corresponde a relatorios
com ressalva (211).

Por fim, vale destacar que mais da metade dos relatorios analisados continham
paragrafo de énfase, fator que mostra como esse recurso ¢ amplamente utilizado pelos auditores
independentes para destacar informacdes consideradas fundamentais para a compreensao das

demonstragodes financeiras.

4.1 Analise das Estatisticas Descritivas
A Tabela 2, exibe as estatisticas descritivas das variaveis ndo dicotdmicas dos modelos (3.1)

e (3.2), segregando-se em dois blocos: a base completa e com a winsorizagdo a 2,5%.
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Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis ndo dicotomicas dos modelos (3.1) e (3.2)

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao

Base completa

VOL 0,0345 0,0270 0,5105 0,0085 0,0275

ROA -6,4526 0,0272 347,4791 -22850,0623 391,9445
ALAV 2,5593 0,6234 5395,1182 -485,2452 93,5141

TAM 21,0728 21,3226 27,6184 6,4552 2,4002

Base winsorizada

VOL 0,0331 0,0270 0,0984 0,0140 0,0185
ROA -0,0010 0,0272 0,2650 -0,7253 0,1692
ALAV 0,7866 0,6234 4,3832 0,0600 0,7736

TAM 21,0977 21,3226 24,8627 15,3895 2,2065

Em que: VOL representa a volatilidade do retorno das agdes; ROA, o retorno sobre o ativo da empresa; ALAV,
a alavancagem da empresa e 7AM, o tamanho da empresa.

De acordo com a Tabela 2, vale destacar a varidvel ROA que apresentou uma grande
variabilidade, tendo valores maximos e minimos destoando bastante da média. O valor maximo
referente ao ROA da base completa foi de 391,9445 e se refere a empresa Brasmotor, no ano de
2014, enquanto o valor minimo foi de -22850,0623 e se refere a empresa CCX Carvao da
Colombia, no ano de 2009. Ambas as companhias apresentavam uma situa¢do financeira
incomum para os periodos citados. A primeira divulgou um valor extremamente baixo no Ativo
e a segunda estava em liquidacdo, apresentando um valor baixo no Ativo Total. Esses valores
discrepantes fizeram com que houvesse uma grande distor¢do na média observada para essa
variavel, que foi de 1,0671 ou 106,71%, enquanto a mediana foi de apenas 0,0879 ou 8,79%.

No caso da varidvel ALAV, ocorreu fato muito semelhante, com registro de
variabilidade relevante que pode ser evidenciada ao se observar o valor maximo e o valor
minimo obtido, bem como o desvio padrdo. O valor mais alto dessa variavel diz respeito a
companhia CCX Carvao da Colémbia em 2009, periodo em que a empresa apresentava risco
de descontinuidade operacional. J4 o valor mais baixo, diz respeito a companhia Cobrasma que
também passava por dificuldades financeiras, além de possuir baixa liquidez no mercado de
acoes. Essas discrepancias acabaram impactando a média. Embora a média tenha sido igual a
2,5593, a mediana foi de apenas 0,6234.

A varidvel TAM, por sua vez, apresentou uma variabilidade menor do que a
alavancagem e o ROA, porém ainda foram observados valores discrepantes, conforme fica
evidente no valor minimo observado na Tabela 2, que correspondeu a menos de 1/3 do valor da

mediana.
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A andlise das estatisticas descritivas da base completa deixa claro que a presenca de
outliers teve impacto relevante sobre os valores da média e do desvio padrdo de praticamente
todas as variaveis nao dicotdomicas. Por conta disso, foi aplicada a técnica de winsorizagdo das
variaveis obtidas, a fim de tratar os outliers. Essa técnica consiste em aparar os valores extremos
— acima ou abaixo dos percentis minimos e maximos definidos — substituindo-os pelos valores
menores ¢ maiores remanescentes na distribui¢ao. Nesse estudo, 5% das observagdes de cada
variavel foram consideradas como extremos, sendo 2,5% na parte inferior e 2,5% na parte
superior de cada variavel.

Desse modo, ¢ apresentada a se¢do sobre base winsorizada, também na Tabela 2, que
contém as estatisticas descritivas das varidveis nao dicotdmicas, depois de aplicar a técnica de
winsorizagdo aos dados obtidos.

A partir dos dados da base winsorizada, é possivel observar que o tratamento dos
valores extremos fez com que os valores minimos e maximos fossem alterados, reduzindo o
impacto dos outliers nas estatisticas descritivas apresentadas. Por consequéncia, o desvio
padrao das varidveis nao dicotomicas foi reduzido, comparativamente aos valores apresentados
na base completa. Outro fator a se observar ¢ que a média de todas as variaveis apresentadas
estd bem mais proxima da mediana, indicando que os valores discrepantes ndo exercem mais

um impacto tao relevante sobre os valores das médias.

4.2 Matriz de Correlacao

Antes da estimagao dos modelos (3.1) e (3.2), foi elaborada a matriz de correlacao
entre as variaveis, conforme a Tabela 3, a fim de observar o comportamento pela analise
univariada, que detalha as interacdes entre elas de forma distinta. A realiza¢do desse processo
ajuda a avaliar, também, o risco de multicolinearidade, ao se verificar o grau de correlagdo entre

0S pares de regressores.

Tabela 3: Matriz de correlagdo de Pearson entre as variaveis do modelo (3.1) e (3.2)

Base Completa MOD ENF VOL ROA GOV ALAV B4 TAM
MOD 1,0000

ENF 0,0776  1,0000

VOL 0,1569  0,1359 1,0000

ROA 0,0033 -0,0180 -0,0394 1,0000

GOV -0,1418  0,0111 -0,1836 -0,0161  1,0000

ALAV -0,0029  0,0140 0,0816 -0,9875 0,0089 1,0000

B4 -0,2439  -0,0897 -0,2853 0,0280 0,2948 -0,0340 1,0000
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TAM -0,1003  0,0203 -0,2889 0,0889 0,2147  -0,0939  0,3929 1,000
Base Winsorizada ~ MOD ENF VOL ROA GOV ALAV B4 TAM
MOD 1,0000

ENF 0,0776 1,0000

VOL 0,1949 0,1443 1,0000

ROA -0,1642 -0,1082 -0,4649 1,0000

GOV -0,1418 0,0111 -0,2037 0,0545 1,0000

ALAV 0,2413 0,0818 0,5534 -0,5568  -0,1551 1,0000

B4 -0,2439 -0,0897 -0,3107 0,1416  0,2948  -0,1868 1,0000

TAM -0,1099 0,0234 -0,3890 0,2534  0,2411 -0,3074  0,4037  1,0000

Em que: MOD representa a varidvel dummy que assume valor 1 se a empresa teve relatério com modificagdo de
opinido do auditor e 0, caso contrario; ENF, variavel dummy que assume valor 1 se a empresa teve relatério com
pardgrafo de énfase e 0, caso contrario; VOL, volatilidade do retorno da agdes; ROA, o retorno sobre o ativo da
empresa; GOV, variavel dummy que assume valor 1 se a empresa faz parte de um dos niveis de governanca da
B3 e 0, caso contrario; ALAV, alavancagem da empresa; B4, variavel dummy que assume valor 1 se a empresa
foi auditada por uma Big Four e 0, caso contrario; 7AM, tamanho da empresa.

As analises univariadas evidenciam, inicialmente, que a variavel de interesse, VOL,
tem relacdo positiva com as varidveis dependentes dos modelos (3.1) e (3.2) — MOD e ENF,
respectivamente — tanto com a base sem tratamento dos outliers como com a winsorizagao.
Esses sdo os primeiros indicios de que a percep¢ao de risco do mercado em relagdo a entidade
pode aumentar as chances de o auditor emitir um relatério com opinido modificada ou com
paragrafos de énfase, em linha com o esperado nas hipdteses de pesquisa H; ¢ H..

Em relacdo as variaveis de controle, os resultados sugerem a preponderancia de
relacdes negativas tanto do nivel de rentabilidade (ROA) quanto das auditorias realizadas por
big four (B4) com a probabilidade de emissao de relatério com opinido modificada (MOD) ou
com paragrafos de énfase (ENF), em linha com o inicialmente esperado. No caso da variavel
representativa da alavancagem (ALAV), por outro lado, foi constatada a prevaléncia de relagdes
positivas com a probabilidade de opinido modificada ou paragrafo de énfase, também de acordo
com o esperado, tendo em vista que entidades mais endividadas representariam maior risco de
auditoria. Por fim, em relacdo as varidveis GOV e TAM, os resultados ndo foram uniformes em
relagcdo as variaveis dependentes MOD e ENF. Foi constatado que empresas integrantes dos
niveis de governanga corporativa da B3 e de maior porte t€ém menor probabilidade de receberem
relatério de auditoria com opinido modificada, mas maior propensdo a incorpora¢do de
paréagrafos de énfase.

E importante ressaltar que ndo obstante as evidéncias das relagdes univariadas

oferecerem os primeiros indicios sobre as relagdes esperadas, incluindo as previsdes das
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hipoteses de pesquisa, a corroboragdo dessas expectativas depende de confirmagdo na anélise
multivariada, por meio dos testes de estimagao dos modelos (3.1) e (3.2).

Por fim, para avaliar o risco de multicolinearidade foi apurada a correlacao entre as
variaveis independentes. De acordo com o critério sugerido por Gujarati (2006), nao havera
risco de multicolinearidade se a correlag@o entre as varidveis independentes ndo for maior que
0,8, fato que comprometeria a robustez dos coeficientes e dos erros padrdes das regressdes. Os
testes revelaram correlagdo superior a 0,8 entre duas das variaveis apresentadas (4LAV e ROA),
fato que foi corrigido apds a realizagdo da winsorizagdo. De qualquer forma, para mitigar esse
risco foi realizado o teste de Fator de Inflagdo de Variancia (FIV), constatando uma estatistica
de 1,010475, o que afasta o risco de multicolinearidade — esse risco se materializa quando a

estatistica se aproxima de 10.

4.3 Impacto da Percepcao de Risco do Mercado Sobre a Opinido do Auditor

Com o objetivo de testar a hipotese H;, foram realizadas estimac¢des do modelo (3.1),
com o uso de dados em painel. Para assegurar a robustez dos resultados, foram promovidas
estimagoes combinando base de dados com e sem o tratamento de outliers com os métodos de
estimagdo agrupada (pooled) e com efeitos fixos temporais. Os resultados da combinagdo

dessas estimagoes sao consolidados na Tabela 4.

Tabela 4: Estimacdo do Modelo (3.1), para os dados sem e com tratamento de outliers

Modelo testado:
MOD;; = Bo + B1VOL; ¢ + BoROE; ¢ + B3GOV; o + BLALAV;  + BsB4y ¢ + BsTAM; ¢ + &

Varidvei Base sem tratamento outliers Base winsorizada
arlavets Pooled EF Periodo Pooled EF Periodo
0,2629 0,2558 0,0606 0,0310
C (0,0013) (0,0029) (0,4465) (0,7090)
0,7797 0,8574 0,2838 0,5485
VOL (0,0361) (0,0321) (0,5931) (0,3389)
o ok
0,0001 0,0001 -0,0160 -0,0233
ROA (0,6497) (0,6728) (0,6799) (0,6137)
-0,0534 -0,0517 -0,0520 -0,0494
Gov (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0004)
skskok skskok skskok skoksk
0,0002 0,0001 0,0710 0,0701
ALAV (0,7509) (0,8104) (0,0000) (0,0000)

skskok skokk
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-0,1004 -0,0997 -0,0917 -0,0897
B4 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)
skeksk skkosk skksk skskk
-0,0048 -0,0047 0,0024 0,0033
TAM (0,1821) (0,2115) (0,5050) (0,3781)
N° empresas 181 181 181 181
N° observagdes 1.583 1.583 1.583 1.583
Periodo 2009/20 2009/20 2009/20 2009/20
R? 0,0771 0,0813 0,1044 0,1093
R? ajustado 0,0736 0,0713 0,1009 0,0996
F-Estatistica 21,9403 8,1469 30,6003 11,2922
F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Em que: MOD representa a varidvel dummy que assume valor 1 se a empresa teve relatério com modificagdo de
opinido do auditor e 0, caso contrario; ENF, variavel dummy que assume valor 1 se a empresa teve relatério com
pardgrafo de énfase e 0, caso contrario; VOL, volatilidade do retorno da agdes; ROA, o retorno sobre o ativo da
empresa; GOV, variavel dummy que assume valor 1 se a empresa faz parte de um dos niveis de governanga da
B3 e 0, caso contrario; ALAV, alavancagem da empresa; B4, varidvel dummy que assume valor 1 se a empresa
foi auditada por uma Big Four e 0, caso contrario; TAM, tamanho da empresa.

Nivel de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.

Com base na Tabela 4, ¢ possivel observar que, considerando a base de dados sem o
tratamento dos outliers, a varidvel independente de interesse (V'OL) possui relagdo positiva e
relevante com a modifica¢do de opinido (MOD), ou seja, quanto maior a volatilidade do retorno
das agoes, maior a chance de o auditor emitir relatério com opinido modificada. Isso significa
que o auditor independente parece se atentar as informagdes do mercado, principalmente no
que diz respeito a percepcao de risco. Esse resultado contribui para o raciocinio de que o auditor,
ao ver que o mercado atribui um alto risco para a companhia, aumenta o rigor durante os seus
trabalhos a fim de reduzir o risco de auditoria, aumentando a chance de emissdao de um relatorio
com opinido modificada. Desse modo, ¢ possivel se afirmar que as evidéncias encontradas
confirmam a hipétese Hj.

Ao se promover o tratamento dos outliers, por meio da winsorizagdo, os resultados
nao evidenciaram relacao estatisticamente relevante. Isso pode ter ocorrido porque, ao aplicar
a winsorizag¢ao, os dados extremos sao desconsiderados, sendo que a reacao do auditor pode ser
exatamente a esses casos mais discrepantes, tentando se proteger justamente nos casos em que
as empresas apresentam dados incomuns de volatilidade do retorno das agdes. Assim, ¢ possivel
se inferir que as estimacoes realizadas por meio da base winsorizada tenham pouca relevancia
para o teste da hipdtese de pesquisa.

Em relagdo as variaveis de controle, os testes empiricos revelaram, inicialmente,
relacdo negativa entre a condi¢ao de a entidade cliente ser listada nos niveis de governanca da

bolsa (GOV) e a modificagdo de opinido (MOD) por parte dos auditores independentes. Esses
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resultados sdo consistentes com os achados de Marques et al. (2018) que evidenciam que
empresas com niveis diferenciados de governanga corporativa possuem menor probabilidade
de receber relatérios com modificagdo de opinido. Outra pesquisa que obteve evidéncias
parecidas foi a realizada por Alexandre e Lopes Junior (2018), eles observaram que 99% das
companhias pertencentes ao nivel mais alto de governanga corporativa da B3 receberam
relatorios limpos. Esse resultado corrobora a ideia de que uma boa estrutura de governanca
corporativa contribui para a qualidade da informacgdo financeira divulgada, fazendo que o
auditor perceba um menor risco de auditoria e tenha uma chance menor de emitir parecer com
opinido modificada.

No caso da varidvel representativa da alavancagem (4ALAV), os testes indicaram
associacdo positiva com a modificacdo de opinido do auditor (MOD), confirmando os
resultados ja obtidos por Damascena e Paulo (2013). Uma empresa muito endividada tem mais
incentivos para emitir demonstragdes financeiras materialmente distorcidas, fato que aumenta
o risco de auditoria, levando o auditor a reduzir a materialidade durante a execuc¢ao do seu
trabalho. Isso significa que o auditor independente tem mais chances de emitir um relatério com
modificagao de opinido sobre as demonstragdes financeiras de companhias com alto nivel de
endividamento. E importante ressaltar que essa relagio so foi constatada com a base de dados
com controle dos valores extremos.

Outro dado interessante exibido na Tabela 4 se refere a varidvel B4, que apresentou
relagdo negativa com a variavel dependente MOD. Os resultados evidenciados reforcam as
evidéncias obtidas por estudos anteriores, como Marques et al. (2018) e Bertoldi, Orth e Lerner
(2019). Um argumento que pode explicar essa relagdo se concentra no fato de as firmas big four
auditarem as demonstracdes de clientes melhores, que apresentam melhor estrutura de
governanga e tem menos incentivos para apresentar demonstragdes materialmente distorcidas,
fazendo com que essas companhias possuam uma menor probabilidade de receber relatorios
com opinido modificada. Outro argumento seria o fato de as firmas big four serem mais
lenientes durante a conducdo dos trabalhos de auditoria, isso poderia ocorrer pelo fato de
possuirem um maior envolvimento com seus clientes ou pelo fato de j& dominarem o mercado
ha varios anos.

As variaveis ROA e TAM ndo apresentaram associagao estatisticamente relevante com
a modificagdo de opinido em nenhuma das estimacdes realizadas, contrariando o que era
esperado inicialmente e os achados de Pereira et al. (2019), Pimentel e Durso (2018) e Segura
e Molina (2001). Era esperado que ambas as variaveis apresentassem relacdo negativa com a

variavel MOD, pois seria razoavel imaginar que empresas que apresentam retornos melhores e
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sdo de maior porte tenderiam a ter mais controles internos, melhores estruturas de governanca
e menos incentivos para emitir demonstracdes financeiras materialmente distorcidas,

diminuindo a chance de receberem relatérios com modificacao de opinido.

4.4 Tmpacto da Percepcio de Risco do Mercado Sobre a Emissio de Enfase
A fim de testar a hipotese Ha, foram realizadas estimac¢des do modelo (3.2), por meio
do uso de dados em painel. Para analisar a sensibilidade dos resultados, foram promovidas

estimagdes com os métodos de regressao agrupada (pooled) e efeitos fixos temporais.

Tabela 5: Estimacdes do modelo (3.2) para os dados sem e com tratamento de outliers

Modelo testado:
ENFi_t =ay+ alVOLL-,t + azROAi,t + agGOVi_t + a4ALAVl-,t + aSB4i,t + aeTAMi,t + &

) Base sem tratamento outliers Base winsorizada
Variaveis ; -
Pooled EF Periodo Pooled EF Periodo
0,4218 0,4454 0,2487 0,2519
C (0,0182) (0,0001) (0,3400) (0,1629)
2,4344 1,8904 2,6826 2,1738
VOL (0,0055) (0,0031) (0,1263) (0,0452)
skkosk skkosk sk
-0,0001 -0,0001 0,1849 -0,0017
ROA (0,3927) (0,9421) (0,4047) (0,9876)
0,0796 0,0699 0,0823 0,0726
Gov (0,0267) (0,0101) (0,0206) (0,0069)
ksk skk skk Kok
-0,0005 -0,0008 0,0617 0,0549
ALAV (0,6397) (0,3482) (0,0126) (0,0129)
kk sk
-0,0903 -0,1528 -0,0827 -0,1413
B4 (0,0247) (0,0000) (0,0407) (0,0000)
ksk sksksk skk Kok
0,0022 0,0044 0,0073 0,0105
TAM (0,7409) (0,3882) (0,4277) (0,1444)
N° empresas 181 181 181 181
N° observagdes 1.583 1.583 1.583 1.583
Periodo: 2009/20 2009/20 2009/20 2009/20
R? 0,0247 0,2363 0,0342 0,2422
R? ajustado 0,0210 0,2280 0,3005 0,2340
F-Estatistica 6,6508 28,4902 9,3022 29,4279
F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Em que: MOD representa a varidvel dummy que assume valor 1 se a empresa teve relatério com modificagdo de
opinido do auditor e 0, caso contrario; ENF, variavel dummy que assume valor 1 se a empresa teve relatério com
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pardgrafo de énfase e 0, caso contrario; VOL, volatilidade do retorno da agdes; ROA, o retorno sobre o ativo da
empresa; GOV, variavel dummy que assume valor 1 se a empresa faz parte de um dos niveis de governanga da
B3 e 0, caso contrario; ALAV, alavancagem da empresa; B4, varidvel dummy que assume valor 1 se a empresa
foi auditada por uma Big Four e 0, caso contrario; TAM, tamanho da empresa.

Nivel de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.

A partir da Tabela 5, ¢ possivel observar que a varidvel de interesse (VOL) apresentou
relacdo positiva e relevante com a emissdo de pardgrafos de énfase em trés das quatro
estimagdes realizadas. Assim como nos testes do modelo (3.1), esse resultado foi observado em
todas as estimacdes feitas com os dados sem tratamento dos outliers. No caso da amostra
winsorizada, essa relagao foi observada em uma das estimagoes. Essa diferenca encontrada nos
testes que utilizaram a base winsorizada pode ser explicada pelo fato de a winsorizagdo eliminar
os dados mais discrepantes, ao passo que o auditor tende a se proteger justamente quando a
empresa apresenta dados anormais de volatilidade de seus retornos. Esse fato faz com que os
resultados obtidos a partir dos testes realizados com os dados tratados sejam menos relevantes
que os resultados obtidos a partir dos testes feitos utilizando a base bruta. Os resultados
encontrados confirmam o que era esperado e indicam que, embora a énfase nao seja usada para
informar problemas presentes nas demonstracdes financeiras, ela pode ser ttil para o auditor
alertar o mercado para informagdes relevantes, se protegendo de possiveis questionamentos
futuros. Sendo assim, os dados da Tabela 5 corroboram as previsdes da hipotese Ho.

J& a variavel GOV apresentou uma relagao positiva e relevante com a énfase em todas
as estimacodes realizadas, contrariando o que era previsto inicialmente. Apesar de o mercado
reagir negativamente a énfase, conforme foi evidenciado pelo estudo realizado por Carvalho et
al. (2019), a énfase ndo ¢ feita para comunicar distor¢des nas demonstragdes financeiras, mas
para permitir que o auditor chame a aten¢do para uma informagdo que considere relevante.
Desse modo, o auditor pode acabar emitindo paragrafos de énfase para empresas que
apresentem bons niveis de governanca com o objetivo de destacar algum dado importante para
interpretacao adequada das demonstragdes financeiras, fazendo com que essa relagdo positiva
ocorra.

No caso da relacao entre as variaveis B4 ¢ ENF, a Tabela 5 mostra que essa relagao
se assemelha bastante a relacdo encontrada entre a B4 ¢ a MOD (apresentada na Tabela 4),
confirmando o que ja era esperado. Fato semelhante ocorreu no caso da varidvel ALAV, que
apresentou uma associagdo positiva e relevante com a énfase, replicando o que aconteceu no
modelo (3.1), em que houve uma relagao positiva e relevante entre a modificagcdo de opinido e
a alavancagem. O fato de empresas clientes de firmas big four apresentarem menos paragrafos

de énfase pode ser explicado pelo mesmo fator que explica a relacdo entre as variaveis B4 e
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MOD, uma vez que essas firmas tendem a prestar servicos para grandes empresas que
apresentam melhores estruturas de governanga, diminuindo a chances de o auditor precisar
destacar por meio da énfase alguma informagao que entenda ser essencial. Quanto a ALAV, o
auditor pode acabar optando pelo paragrafo de énfase a fim de sinalizar para o mercado que a
empresa apresenta alto nivel de endividamento, uma vez que esse indicador ¢ essencial para
que o investidor avalie os riscos de um possivel investimento e impactando diretamente nas
analises que o mercado pode fazer sobre a companhia.

Vale lembrar que os testes realizados com a ALAV s6 apresentaram significancia
estatistica quando realizados através da base winsorizada. Isso pode ter ocorrido porque a partir
de um certo valor médximo e minimo, o dado da alavancagem faga pouca diferenca para a analise
do auditor, de modo que o tratamento dos outliers reproduza o efeito contrario ao evidenciado
na andlise da volatilidade.

Por fim, resta citar que as variaveis ROA e TAM ndo apresentaram associagao
estatisticamente significativa com a variavel dependente em nenhuma das 4 estimagoes feitas.
Esse resultado ndo era esperado, mas espelha as evidéncias obtidas por meio do modelo que
testou a hipotese Hj, a qual tinha a modificacao de opinido como variavel dependente. Desse
modo, ¢ possivel afirmar que, embora o resultado ndo fosse esperado, ele foi coerente com as

outras evidéncias obtidas neste estudo.
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5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar se a percepcao de risco do mercado em
relacdo a determinada companhia, traduzida na volatilidade do retorno das ag¢des, impacta a
atuacao do auditor, seja sob a forma de emissao de relatorio de auditoria com modificagao de
opinido ou com a emissao de paragrafo de énfase.

Os resultados obtidos com dados de 338 companhias nao financeiras listadas na B3, no
periodo de 2009 a 2020, evidenciaram o impacto da percep¢ao de risco do mercado sobre a
opinido do auditor, corroborando a hipotese H;. Isso indica que o auditor independente
provavelmente considera a avaliagdo que o mercado faz da empresa ao conduzir seus trabalhos,
de modo a aumentar seu rigor para os casos de empresas que o mercado entende como mais
arriscadas. Em relacdo a emissao de paragrafo de énfase, também foi observado que a
volatilidade do retorno das agdes aumenta as chances de a companhia receber relatério com
paragrafo de énfase. Esse resultado confirma a hipétese Hz e mostra que o auditor, ao perceber
que o mercado atribui maior risco a determinada entidade, tende a usar a énfase como uma
ferramenta para destacar dados da empresa que possam interferir na decisdo dos usuarios da
informacao financeira e se proteger de possiveis questionamentos futuros.

As evidéncias empiricas obtidas nesse estudo contribuem para o desenvolvimento da
literatura sobre o tema, principalmente no que se refere a importancia dada pelo auditor para as
informagdes obtidas no mercado. Vale destacar que, apesar de o impacto da opinido do auditor
sobre o mercado ser objeto de diversas pesquisas, ainda ha poucos trabalhos que abordam o
sentido inverso dessa relacao, ou seja, como o mercado impacta a opinido do auditor.

A titulo de limitagdes, vale mencionar a restricdo da amostra a empresas nao financeiras
e a andlise restrita a empresas presentes na B3, ndo contemplando mercados mais desenvolvidos
que o brasileiro. Também ¢ importante destacar que a amostra utilizada contempla apenas
companhias com maior volume de transacdes no mercado de capitais brasileiro.

A partir das limitagdes, ¢ possivel sugerir pesquisas futuras que: estendam essa analise
para as empresas financeiras; busquem observar se as evidéncias obtidas no mercado brasileiro
também sao encontradas em empresas listadas em outras bolsas de valores de paises mais
desenvolvidos; verifiquem se o auditor de firmas big four reage ao mercado da mesma forma

que o auditor de firmas menores de auditoria.
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