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Resumo

Objetivo: O presente trabalho tem por objetivo analisar a reacdo do mercado aciondrio brasileiro as
ressalvas de auditoria independente divulgadas em notas explicativas.

Método: Foi realizada uma pesquisa empirica e quantitativa, para estudar a relagdo das ressalvas de
auditoria independente com o retorno de agdes, considerando os contextos em que a auditoria é Big Four
e antes e depois de cendrios de crise econdmica. Foram consideradas ainda na analise de regressao multipla
os efeitos de outras variaveis de controle tais como: PIB, ddlar e Selic, volatilidade, tamanho, patrimonio
liquido, lucro liquido e liquidez da agdo. A estimac¢do ocorreu por meio de regressdo multipla usando o
Stata 17. Os dados utilizados sdo trimestrais, foram coletados nas notas explicativas e na Economatica,
referente ao periodo de 2010 a 2019.

Resultados e contribui¢des: Os resultados encontrados nesta pesquisa indicam que o mercado brasileiro
reage de forma negativa quando a ressalva é emitida por empresas de auditoria externa que nao sao Big
Four em periodos que nao sao de crise econdmica. Esses resultados contribuem com as empresas ao
trazerem evidéncias empiricas de que o preparo das demonstragdes contdbeis fora das normas, quando
identificado pela empresa de auditoria externa e expresso por meio de ressalvas, pode ocasionar uma
reacdo de mercado negativa a depender da qualidade da auditoria e do cenario econémico brasileiro.
Contribui com a literatura, nacional e internacional, ao analisar a rea¢do de mercado as ressalvas de
auditoria externa a depender da qualidade da auditoria e do cendrio econdomico.
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r e p c A Reagao do Mercado Brasileiro as Ressalvas de Auditoria

1. Introducao

O monitoramento das atividades de empresas por meio de auditoria interna e externa é tema
amplamente discutido na literatura, tanto nacional quanto internacional (Brandao et al., 2021; Parreira et
al., 2021; Sena et al., 2020; Hartmann & Martinez, 2020; Alzeban, 2021; Almarayeh et al., 2020; Carvalho
et al., 2019; Pakdaman, 2018; Muslih & Ami, 2018; Hoti et al., 2012; Al-Attar, 2017; Kipkosgei, 2010;
Takinakis et al., 2010; Batista., 2009; Almeida & Almeida, 2009; Necula, 2014; Hendriksen & Van Breda,
1999; Chen et al., 1999;). Neste estudo, o foco se d4 na auditoria externa.

No Brasil, Brandao et al. (2021) abordam a emissao de red flags e a divulgagdo de deficiéncia de
controles internos nas empresas IBrX100, que pode contribuir para o papel da auditoria interna na
reducio de riscos e de assimetria informacional entre as partes interessadas. Parreira et al. (2021), quando
estudaram gerenciamento de resultados e auditoria externa, identificaram que o rodizio de auditoria
nao afeta accruals totais e isso traz reflexos positivos aos stakeholders. Sena et al. (2020) concluiram que
auditorias externas realizadas por Big Four ndo impactam o nivel de gerenciamento de resultados por
decisdes operacionais (ndo contabeis). Almeida e Almeida (2009) demonstraram que auditorias externas
realizadas por Big Four refletem maior qualidade de informagdo por meio da redugdo de gerenciamento
de resultados. Todavia, Hartmann e Martinez (2020) ja identificaram que empresas auditadas por Big Four
sao mais agressivas em nivel tributdrio do que as auditadas por nao Big Four.

Em nivel internacional, Alzeban (2021) aferiu que a remunerac¢ao do diretor executivo de auditoria
interna, quando baseada em resultados, afeta a qualidade dos demonstrativos financeiros, reduzindo a
objetividade da auditoria. Almarayeh et al. (2020) identificaram que a auditoria impacta o gerenciamento
de resultados de forma diferente em paises emergentes e em paises anglo-saxdes e da Europa Ocidental.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que, quando uma empresa ndo tem suas demonstrages
ressalvadas por auditoria externa, isso pode emitir sinal de confian¢a para o mercado aciondrio. Da mesma
forma, espera-se que quando uma empresa tem seus relatorios financeiros ressalvados por auditoria
externa, o sinal emitido para o mercado nao seja igual ao sinal emitido por uma empresa sem ressalvas
(Spense, 1973; Santana et al., 2014).

No que se refere ao sinal emitido ao mercado acionario por empresas com e sem ressalvas de
auditoria externa, as pesquisas de mesma natureza foram realizadas em diversos paises, como Estados
Unidos (Necula, 2014), China (Chen et al., 1999), Iran (Pakdaman, 2018), Indonésia (Muslih & Ami,
2018), Croacia e Eslovénia (Hoti et al., 2012), Jordania (Al-Attar, 2017), Quénia (Kipkosgei, 2010) e Grécia
(Takinakis et al., 2010), todavia os achados ndo mostram consenso acerca dos resultados encontrados.

Chen et al. (1999), Hoti et al. (2012), Al-Attar (2017) e Pakdaman (2018) demonstraram que as
opinides de auditorias externas tém relagao significante com o retorno dos ativos. Kipkosgei (2010)
identificou uma relagao negativa e fraca; enquanto Takinakis et al. (2010), Necula (2014) e Muslih e Ami
(2018) nao identificaram relagdo significante entre as duas variaveis, sob a justificativa do baixo poder
informativo das ressalvas de auditoria externa.

No Brasil, Batista (2009) realizou pesquisa relacionando a reagdo do mercado acionario a opiniao
de auditoria externa. Todavia, verificou-se que Batista (2009) estimou sem a utilizagdo de outras
variaveis explicativas ou de controle para aferir o efeito no retorno dos ativos. Carvalho et al. (2019) néo
identificaram relagao entre modificagdo de opinido de auditoria externa (em termos gerais) e a variacao
do valor de mercado das companhias, entretanto, com uma amostra reduzida de apenas 231 empresas e
sem testar especificamente a ressalva de auditoria.

Observa-se que pesquisas internacionais ja testaram o efeito de diversas variaveis no retorno de
ativos, bem como mediram a qualidade da informacéo contabil em auditoria externa e testaram a eficiéncia
das ressalvas no mercado. O mercado acionario brasileiro ainda é carente de pesquisa dessa natureza, que
compare empresas auditadas com e sem ressalvas, em cenarios em que a empresa de auditoria é Big Four
e nao Big Four, e, ainda, considera os cendrios com e sem crise econdmica.
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Diante da controvérsia da literatura e da auséncia de pesquisa com os controles considerados neste
estudo sobre o tema no Brasil, o objetivo desta pesquisa é analisar a reagao do mercado aciondrio brasileiro
as ressalvas de auditoria independente divulgadas em notas explicativas. Portanto, a pesquisa se justifica
por aferir os reflexos no retorno das agdes sob a influéncia da ressalva de auditoria independente e de
outras variaveis explicativas e de controles relevantes, identificadas na literatura, para aferir a reagdo do
mercado acionario brasileiro.

Para tanto, considerando que o art. 177, § 3°, da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Brasil, 1976),
determina que as companbhias abertas sdo obrigadas a realizar auditoria independente anual e trimestral,
foram levantadas todas as empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2019 para classificagao dos relatérios
de auditores independentes em: com ressalva e demais tipos de relatorios (sem ressalva, adverso e com
abstencédo de opinido), nos termos da NBC TA 700 (CFC, 2016a) e da NBC TA 705 (CFC, 2016b).

Com o intuito de verificar o impacto da ressalva no retorno das agdes e considerando que o periodo
de um ano ¢ muito longo e que podem surgir diversos fatores influenciando o retorno de agdes (Ball &
Brown, 1968), foram coletados os dados secundarios trimestrais, utilizando uma série historica, na base
Economatica. Para testar as hipdteses desta pesquisa, foi usado um modelo de regressao multipla, no
qual a variavel dependente empregada foi o retorno anormal do dia da divulga¢ao dos demonstrativos
da empresa, estimado pelo método dos Minimos Quadrados Ordinadrios (MQO) com erros robustos a
heterocedasticidade, incluindo controle de efeitos fixos de tempo e setor.

Os resultados encontrados sugerem que quando a empresa divulga seus demonstrativos com uma
ressalva emitida por uma empresa de auditoria externa que nao é Big Four, em periodos que nao sdo de
crise econdmica, seus retornos anormais sio menores do que aquelas empresas que nao tiveram ressalvas
emitidas. E o retorno anormal daquelas que tiveram ressalvas emitidas por Big Four (em periodo de crise
ou ndo), ou tiveram ressalvas emitidas em periodo de crise economica (emitida por Big Four ou ndo) nao
sdo estatisticamente diferentes daquelas que nao tiveram ressalvas emitidas.

Os resultados contribuem com os gestores das empresas, identificando que o preparo dos
demonstrativos contabeis de acordo com as normas é relevante, uma vez que quando isso ndo acontece e
¢ identificado pela empresa de auditoria externa pode ocasionar reagdes negativas por parte do mercado
acionario. A pesquisa também contribui com a literatura, nacional e internacional, trazendo evidéncias
empiricas de que o mercado brasileiro se posiciona com relagdo as ressalvas emitidas pela auditoria
externa; além disso, que a reagdo do mercado aciondrio é diferente a depender da qualidade auditoria e
do cenario economico brasileiro.
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r e p c A Reagao do Mercado Brasileiro as Ressalvas de Auditoria

2. Referencial Tedrico
2.1 A Informacao Contabil e o Retorno de Acoes

Dentre os estudos sobre a relevancia da informagdo contabil em mercado aciondrios, destacam-se
os estudos de Ball e Brown (1968), Beaver (1968) e Ohlson (1995).

Ball e Brown (1968) estudaram o efeito da publicagdo de informagdes contabeis no retorno de
acoes. Eles afirmaram, ainda, que o mercado ¢ eficiente e imparcial, ou seja, os dados divulgados por
meio das demonstragdes financeiras sao uteis para a formagao do preco dos titulos, visto que ganhos
passados refletem tendéncias de ganhos futuros e, portanto, rapidamente o mercado reage minimizando
os ganhos anormais adicionais por muito tempo. Beaver (1968), diante das reagdes controversas dos
investidores no mercado acionario, buscou aferir suas percepgdes a divulgagdo de lucros (resultados) e a
consequente movimentagdo de preco e volume de operagdes em a¢des ordindrias realizadas nas semanas
imediatamente posteriores a publicacdo das informacdes contabeis. Apesar de Ball e Brown (1968)
indicarem que a informacao contéabil é apenas uma das diversas variaveis levadas em consideracido no
momento da tomada de decisdo, foi aferido que tal informacao é importante, principalmente por meios
de relatdrios intermediarios e nio, tio somente, no momento da publica¢do anual. Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968) afirmam que a informagédo contabil tem poder preditivo.

Nessa mesma linha de raciocinio, Ohlson (1995) analisou dados Americanos e Rezende (2005)
analisou dados brasileiros e concluiram que a informagdo contabil se faz essencial no processo de previsdes
e avaliacoes de empresas. Rezende (2005) aferiu que, especificamente para o setor de telecomunicagoes, as
informagdes de lucro e de patriménio liquido se mostraram estatisticamente relevantes como poder preditivo.

No mercado de capitais brasileiro, foi aferido que a relevancia da informagéo contabil constante em
Lucro Liquido, Lucro Abrangente e Fluxo de Caixa Operacional sao estatisticamente relevantes, ao nivel
de 1%, para explicar valor de agdo (Batista et al., 2017). E, no que se refere a legislagdo contabil, o CFC
(2011) ressalta que a informagao contabil s6 é considerada relevante se essa tiver capacidade de influenciar
a tomada de decisdo, devendo possuir capacidade preditiva e valor confirmatério, inclusive como meio de
feedback, conforme Pronunciamento Técnico CPC 00 R1 (CPC, 2011). Ainda conforme Pronunciamento
Técnico CPC 00 R1 (CPC, 2011), além da relevancia, sao caracteristicas de qualidade da informacao
contabil, a: materialidade, representagdo fidedigna, comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e
compreensibilidade. Dai surge, portanto, a necessidade de teste de validade e coeréncia de tais informes,
sendo estudada e aplicada por uma area especifica da contabilidade, a auditoria (CFC, 1983).

Ohlson (1995) concluiu que a contabilidade pode ser um meio para avaliagao de empresas. Todavia,
as avaliacdes de empresas merecem ajustes por meio de “outros” fatos relevantes que também influenciam
o valor de mercado (Ohlson, 995). Ressaltaram Ball e Brown (1968) e Ohlson (1995) que a distribuicao
de dividendos é realizada com base no valor contabil, reduzindo o valor da empresa no futuro, todavia
sem impacto nos ganhos do exercicio corrente (Ball & Brown, 1968; Ohlson, 1995). Diante do exposto, o
parecer de auditoria externa pode ser mais um fato relevante a trazer informacao para as partes interessadas
na medida que as informagdes sao divulgadas. Inclusive, a analise critica de auditoria externa pode mudar
a percepgao dos investidores sobre as informagoes divulgadas.
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Outros aspectos podem ser considerados na analise empirica como variaveis de controle.
Além dos fatores ja discutidos por Ohlson (1995), diversos estudos demonstram, ainda, o impacto de
variaveis macroecondmicas (PIB, Selic e ddlar) para justificar variagdes contabeis em indicadores de
endividamento, em valorizagdo de empresas e, consequentemente, em retorno de ativos, na propensao do
risco de empreender, na previsdo de lucros e na emissdo de agdes na bolsa de valores (Guerra & Ornelas,
2014; Oliveira & Frascaroli, 2014; Moura & Coelho, 2016; Paredes & Oliveira, 2017; Mota et al., 2017). O
tamanho de empresa também se configurou como fato relevante para precificagdo de ativos com risco no
mercado internacional (Fama & French, 2015), bem como no mercado brasileiro (Moreira et al., 2021). Os
estudos de Yokoyama et al. (2015) e Miralles-Quiros et al. (2017) mostraram que a informagao gerada por
grandes empresas possui menor poder informativo, todavia, com maior relevancia em relagdo as empresas
de porte menor, inclusive com melhores retornos quando apresentadas em carteira de investimentos.

2.2 Auditoria, Ressalvas, Crise e o Retorno de Acoes

Na literatura, destacam-se os trabalhos de Camargo et al. (2014), Ribeiro (2015), Costa (2017)
e Porte et al. (2018), que identificaram um aumento no volume de publica¢des sobre auditoria, tanto
interna quanto externa. E dentre os temas mais observados destacam-se: relatorio de auditoria, troca de
auditores (rodizio de auditoria), conselhos/comités, qualidade, procedimentos de auditoria. Nesse sentido,
Ribeiro (2015) ressaltou alguns dos principais temas relacionados a auditoria: a governanca corporativa,
normas internacionais de contabilidade, controle interno, fraudes, avaliacdo de riscos, mercado de
capitais, gerenciamento de resultados, responsabilidade social, avaliagdo de empresas, criagdo de valor,
desempenho. E ainda estratégia, comité de auditoria, auditoria externa, auditoria interna, controle interno,
cobertura de midia em contabilidade, pesquisa e dados socioecondémicos da empresa (Porte et al., 2018).

No Brasil, o auditor se manifesta sobre os informes contébeis por meio de relatorio de auditoria
independente e, conforme a NBC TA 700 (CFC, 2016a), esse pode ser classificado em dois tipos,
sendo eles: opinido ndo modificada (relatério sem ressalva), quando o auditor externo observar todos
os dispositivos previstos na legislagdo contabil geral e especifica, no que for pertinente. A opinido
modificada ¢ registrada pelo auditor externo quando, ao avaliar as informagdes contdbeis, identificar
que essas possuem distor¢des relevantes ou quando nao conseguir evidéncias de auditoria suficientes
para tirar suas conclusdes (CFC, 2016a).

O relatorio com opinido modificada ¢é classificado como: relatério com ressalva, quando
evidenciada distor¢do relevante ou quando nao foi possivel obter evidéncias de auditoria de forma nao
generalizada; relatério adverso, quando as informagdes contabeis nao foram apresentadas de forma justa
e verdadeira; e relatério com absten¢ao de opinido, quando o auditor ndo conseguiu obter evidéncias
de auditoria, de forma generalizada, e, consequentemente, deixa de dar sua opinido, como preconiza a
NBC TA 705 (CFC, 2016b).

Para melhor visualizagao e interpretagao do exposto no cenario brasileiro, a Figura 1 elucida e
resume as circunstancias em que os relatdrios de opinido modificada devem ser emitidos, nos termos da
NBC TA 705 (CFC, 2016Db).
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Julgamento do auditor sobre a disseminagao de forma generalizada
Natureza do assunto dos efeitos ou possiveis efeitos sobre as demonstra¢des contabeis
gue gerou a modificacdo

Relevante, mas ndo generalizado Relevante e generalizado
Demonstra¢des contabeis apresentam - -
: ~ Opinido com ressalva Opinido adversa
distor¢des relevantes
Impossibilidade de se obter evidéncia o . o
Opinido com ressalva Abstencdo de opinidao

de auditoria apropriada e suficiente

Figura 1. Opinido do auditor independente

Fonte: NBC TA 705 (CFC, 2016b).

Por um lado, a emissdo de um relatério sem ressalvas pode ser um sinal positivo para o mercado
acionario, por outro lado, um relatério com modificagdo de opinido pode trazer um sinal negativo (Spence,
1973; Santana et al., 2014; Hendriksen & Van Breda, 1999). Em outras palavras, o auditor, quando emite
um parecer com ressalva destaca que a informagdo divulgada, nao é a mais recomendada e, por isso, o
parecer com ressalva pode ser visto como um sinal negativo para as partes interessadas. Assim, por meio
deste estudo, pode-se testar a teoria da sinaliza¢do aplicada a qualidade e relevancia da informagédo gerada
por um relatdrio contabil de auditoria independente (Spence, 1973; Santana et al., 2014; Hendriksen &
Van Breda, 1999).

Hendriksen e Van Breda (1999) concordam que a divulgagdo de informagdes sem ressalvas pode
emitir sinal de confian¢a para o mercado acionario. Sobre o sinal emitido ao mercado acionario por
empresas com e sem ressalvas de auditoria externa, as pesquisas da mesma natureza foram realizadas
em diversos paises: Estados Unidos (Necula, 2014), China (Chen et al., 1999), Iran (Pakdaman, 2018),
Indonésia (Muslih & Ami, 2018), Croécia e Eslovénia (Hoti et al., 2012), Jord4nia (Al-Attar, 2017), Quénia
(Kipkosgei, 2010) e Grécia (Takinakis et al., 2010), todavia os resultados ndao mostram consenso acerca
dos resultados encontrados.

Chen et al. (1999), Hoti et al. (2012), Al-Attar (2017) e Pakdaman (2018) demonstraram que as
opinides de auditorias externas tém relagdo significante com o retorno dos ativos. Kipkosgei (2010)
identificou uma relagao negativa e fraca; enquanto Takinakis et al. (2010), Necula (2014) e Muslih e Ami
(2018) nao identificaram relagao significante entre as opinides de auditoria e o retorno, sob a justificativa
do baixo poder informativo das ressalvas de auditoria externa. Apesar dos resultados ndo conclusivos na
literatura, espera-se que quando uma empresa tem as demonstragdes financeiras ressalvadas por auditoria
externa, o sinal emitido para o mercado seja negativo (Spense, 1973; Santana et al., 2014).

Nessa esteira de raciocinio, cabe ressaltar que a publicagdo de relatérios de auditoria pode mitigar a
assimetria informacional entre o usudrio interno (gestores) e o externo (shareholders e stakeholders), haja
vista que dificilmente um usudrio externo teria acesso a informagoes privilegiadas acerca da validade das
informagoes geradas pela contabilidade, exceto pela auditoria (Arkelof, 1970).

Nesse caso, a auditoria serve como ferramenta de reducio conflitos de interesses e assimetria
informacional ao tempo que, ao publicar relatdrios de auditoria independente, mesmo que de forma
obrigatoria, as companhias estdo sinalizando ao mercado o nivel de cuidado, zelo, comprometimento
e aderéncia que possuem as normas legais e contabeis (Spence, 1973; Hendriksen & Van Breda, 1999;
Santana et al., 2014; CFC, 2016a), como, no Brasil, o cendrio normativo previsto na NBC TA 700.
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A pesquisa se faz necessaria para aferir o grau de relevancia e o impacto da informagao contabil
(ressalva de auditoria) para o mercado acionario. Adicionalmente, esta pesquisa contribui ao testar o
sinal emitido pelo relatério dos auditores independentes na decisdo e, consequentemente, nas agoes e
nos retornos das empresas, considerando o arcabougo tedrico trazido pelo modelo de Ohlson (1995).
Considerando pesquisas que evidenciam a auditoria como fator de redugao de gerenciamento de resultados
e da assimetria informacional, de modo a proporcionar melhor qualidade de informagéo, influenciar a
tomada de decisoes, e, ainda, considerando que a ressalva de auditoria demonstra o ndo cumprimento
total as normas e aos principios contabeis, sinalizando ao usudrio que a informagado nao é confiavel, surge
a primeira hipétese a ser testada:

Hipaotese 1: a ressalva de auditoria impacta negativamente o retorno de agdes.

Ressalta-se, ainda, que a literatura nos mostra que auditoria realizada por empresas de auditoria
externa Big Four (Deloitte, EY, KPMG e PWC) demonstram maior qualidade de informagao por meio da
reducdo de gerenciamento de resultados (Almeida & Almeida, 2009). Assim, a auditoria de Big Four pode
refletir maior qualidade da informacao contabil e, portanto, espera-se um aumento do seu grau de relevancia
refletida nas decisdes dos usuarios. Dessa forma, surge a segunda hipétese de pesquisa a ser testada:

Hipdtese 2: a ressalva de auditoria externa possui impacto mais negativo no retorno de a¢des quando
realizada por Big Four do que quando realizada por outras empresas de autoria.

Costa et al. (2012) identificaram que crises economicas afetam a maneira como os analistas avaliam
patrimoénio liquido e lucro liquido. Em outras palavras, as crises econdmicas afetam as informagoes
contabeis, devendo, portanto, ser levadas em consideragdo no momento da sua decisdo (Costa et al.,
2012). O lucro liquido, patrimdnio liquido e crise sdo fatos relevantes a serem considerados no processo
de estimacio e predi¢do de retornos futuros (Rezende, 2005; Costa et al., 2012; Batista et al., 2017). Assim,
levando em considera¢ao a reagao negativa (pessimista) do mercado acionario nos periodos de crises
econOmicas, acredita-se que os efeitos da ressalva de auditoria aliada a esses periodos intensificariam o
efeito no retorno acionario, o que reflete em uma terceira hipédtese:

Hipotese 3: a ressalva de auditoria externa possui impacto mais negativo no retorno de agdes
em anos de crise econdmica do que em outros cenarios econdmicos.

Ainda, seguindo a mesma linha de raciocinio, cabe testarmos mais hipdteses, interagindo auditorias
realizadas por Big Four em periodos de crise econdmica, traduzindo a quarta hipotese de pesquisa:

Hipotese 4: a ressalva de auditoria possui impacto mais negativo no retorno de a¢des quando
realizada por Big Four em anos de crise economica.

Moreira et al. (2021) testaram em diversos periodos macroecondmicos e identificaram que tamanho
e crise estdo relacionados e afetam a precificagdo de ativos, demonstrando uma maior sensibilidade ao
risco por parte dos investidores nesses periodos. Observamos que o risco também ¢ fator relevante nas
decisdes dos investidores (Silva Junior & Machado, 2020) e, assim, deve ser considerado no modelo de
estimagao empirica. Silva Junior e Machado (2020) indicam liquidez e volatilidade como indicativos de
riscos e assumem o Beta do CAPM de Sharpe (1964) com a mesma caracteristica.

Dessa forma, o retorno de agoes é testado empiricamente levando em consideragao o efeito das
ressalvas de auditoria, ressalvas de Big Four, o periodo de crise, as ressalvas de auditoria externa em periodo
de crise e a ressalva de auditoria Big Four em periodo de crise. E na estimagdo ainda foram considerados
controles que representam aspectos econémicos, risco e indicadores financeiros das empresas analisadas.
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3. Metodologia
3.1 Amostra e Dados da Pesquisa

A amostra inicial levou em consideragdo todas as empresas listadas na B3 de 2010 a 2019,
trimestralmente, totalizando 15.000 observagdes empresa/ano/trimestre. As informagdes com relagao a
empresa de auditoria externa e as ressalvas de auditoria externa foram obtidas por meio da base de dados
da CVM, as informagdes contabeis foram obtidas da base Economatica.

A Tabela 1 contém os critérios de exclusdo, bem como a quantidade de observagoes removida em
cada etapa. Removemos as observagoes contendo patrimonio liquido negativo, o que causou a perda de
1.169 observagdes. Apds remover as observagdes com informagdes faltantes sobre a ressalva de auditoria
e retorno anormal, sobrando 1.927 observac¢oes. Por fim, removemos as observa¢des com informagdes
faltantes sobre as variaveis de controle. A amostra final ficou com 1.368 observagdes empresa/ano/
trimestre de 2011 a 2019. Das 1.368 observac¢des resultantes, 3,07% tiveram ressalvas, 83,04% tiveram
suas demonstragdes auditadas por uma Big Four, e 33,63% das observagdes se referem a periodos de crise.
Todas as variaveis continuas foram winsorizadas a 1% nas duas caudas.

Tabela 1
Construcao da amostra

N° de Obs. N° de Obs.
Removidas Resultantes

Empresas Brasileiras Listadas na B3 de 2010 a 2019, trimestralmente. 15.000
Remocgdo de Obs. com PL negativo 1.169 13.831
Remocgdo de Obs. Faltando Informagdo sobre Ressalva e Retorno Anormal 11.904 1.927
Remocgdo de Obs. Faltando Informacdo sobre Varidveis de Controle 559 1.368
TOTAL 1.368

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 Modelo Econométrico

Para testar as hipdteses desta pesquisa, utilizamos o modelo de regressao linear multipla apresentado
na equagdo (1) abaixo, semelhante ao aplicado por Beyer et al. (2010). O modelo foi estimado por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) com erros robustos a heterocedasticidade e controle de efeitos fixos de
tempo e setor.

RA;; = By + BiRessalva; + fyRessalva;, * Big4,: + B3Ressalva;, * Crise;
+pf,Ressalva;, * Big4; » Crise; + Z Br Controlesy, + €;; ()

RAj representa o retorno anormal da empresa no dia da divulgagio das demonstragdes contébeis
no trimestre t. Ressalva;, é uma variavel dummy que assume 1 se empresa i teve uma ressalva da auditoria
externa no trimestre ¢, 0 caso contrdrio. Big4, ¢ uma varidvel dummy que assume 1 se empresa i foi auditada
por uma Big Four no trimestre ¢, 0 caso contrario. Crise, é uma variavel dummy que assume o valor 1 se o
trimestre ¢ ocorreu no ano 2014, 2015 ou 2016, e zero nos demais casos.

A hipétese H1 desta pesquisa estd sendo testada no coeficiente B, espera-se que este coeficiente seja
negativo, indicando que empresas que possuem ressalvas de auditoria externa em seus demonstrativos
contabeis apresentem um retorno anormal menor do que aquelas que ndo apresentam ressalvas em seus
demonstrativos contabeis.
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A hipétese H2 afirma que a associagdo negativa entre a ressalva e o retorno anormal da empresa no
dia da divulgagdo ¢ ainda maior quando a empresa de auditoria externa é uma Big Four, essa hipdtese esta
sendo testada por meio do coeficiente B,. De acordo com a H2, espera-se que f3, seja negativo. A hipdtese
H3 afirma que a associagdo negativa entre a ressalva e o retorno anormal da empresa no dia da divulgagao
¢ ainda maior em periodos de crise econdmica, essa hipotese estd sendo testada por meio do coeficiente
[33. De acordo com a H3, espera-se que ,5’3 seja negativo.

Por fim, a hip6tese H4 esta sendo testada por meio do coeficiente B, espera-se que este coeficiente
seja negativo, indicando que a associagdo negativa entre a ressalva feita por uma Big Four e o retorno
anormal das empresas no dia da divulgagdo de seus demonstrativos contébeis ¢ ainda maior em periodo
de crise econémica.

3.3 Variaveis

Para verificar a reagao do mercado brasileiro com relagdo as ressalvas de auditoria, o periodo de
um ano é muito longo, podendo surgir diversos fatores influenciando retorno de agdes (Ball & Brown,
1968). Portanto, optou-se pela utilizacdo da metodologia do estudo de eventos por aferir o retorno de agao
na ocorréncia do fato estudado (Mackinley, 1997). Campbel et al. (1997) determinam que o estudo de
eventos ¢ utilizado para aferir o impacto no valor de uma firma em decorréncia da mudangca de regulagao,
fusdes e aquisi¢des, anuncio de ganhos, bem como aferir o efeito de variaveis macroeconomicas e deve
ser realizada seguindo etapas pré-definidas: 1) Defini¢do do evento; 2) Critérios de sele¢ao; 3) Retornos
anormais e normais; 4) Procedimento de estimagao; 5) Procedimentos de teste; e 6) Resultados empiricos
(Campbel et al., 1997).

Beyer (2010) estudou a reagdo do mercado aciondrio por meio do retorno anormal quanto a
divulgacdo de relatdrios financeiros de forma voluntaria, divulgagdo de relatérios financeiros obrigatdrias
por regulamentos e divulgacdo de relatdrios dos analistas e identificou que as divulgagdes voluntarias
explicam a maior parte dos retornos anormais. No entanto, as demais divulgagdes, inclusive as obrigatdrias
(leia-se relatdrios de auditoria), também se mostram relevantes e significativas estatisticamente para tal
afirmativa (Beyer, 2010).

Segundo o art. 177, § 3° da Lei n.° 6.404/1976, os relatérios de auditoria devem ser publicados
anualmente juntamente com demonstrativos contébeis consolidados, afirmando, ainda, a necessidade de
cumprimento de normas emitidas pela CVM (Brasil, 1976). Todavia, por forga do art. 29, da Instru¢ao CVM
n.° 480/2009, hd a exigéncia de publicagao trimestral dessas mesmas informagdes, no prazo maximo de 45
dias ap6s o encerramento do periodo, exceto referente ao ultimo trimestre do exercicio, por considerar que
a informagao consolidada sera apresentada no prazo previsto de publicagdo anual (CVM, 2009).

A descrigao da periodicidade da divulgagao dos demonstrativos contébeis e os prazos sdo apresentados
na Figura 2. A publicagdo referente ao primeiro trimestre de um dado exercicio, que engloba os meses de
janeiro, fevereiro e mar¢o, devem ser publicados até o dia 15 de maio (CVM, 2009). No tocante ao quarto
trimestre, encerrado em dezembro, segue o prazo maximo de publicagio anual, 90 dias do fechamento do
exercicio, ou seja, 31 de margo do ano subsequente. Considerando o longo espago de tempo compreendido
entre as publica¢des anuais e, portanto, com diversas variaveis justificando retornos anormais, optou-se por
analisar as informagdes trimestrais em substitui¢do a analise de informagdes anuais.
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TRIMESTRE PERIODO PRAZO LEGAL PARA PUBLICACAO
1° trimestre 1° de janeiro a 31 de marco Até 15 de maio

2° trimestre 1° de janeiro a 30 de junho Até 14 de agosto

3° trimestre 1° de janeiro a 30 de setembro Até 14 de novembro

4° trimestre 1° de janeiro a 31 de dezembro Até 31 de mar¢o do ano subsequente

Figura 2. Prazo legal para publica¢do dos relatérios de auditoria

Fonte: elaborado pelos autores.

Dessa forma, as datas dos eventos foram as datas das divulgacoes efetivas dos demonstrativos
contabeis das empresas, trimestralmente. Para o calculo do retorno anormal, (Campbell et al., 1997),
foi considerada a diferenca entre o retorno da empresa na data do evento e o retorno de mercado, aqui
definido como o Ibovespa, conforme mostra a Equagao (2):

Ath = th = Ret_[bovlt (2)

Em que, representa retorno anormal da empresa na data da divulgacao das demonstragdes contabeis
da empresa contendo informagdes do trimestre . é retorno diario da empresa na data da divulgacao das
demonstra¢des contabeis da empresa contendo informagoes do trimestre . se refere ao retorno do Ibovespa
na data da divulgacao das demonstragdes contabeis da empresa contendo informacoes do trimestre .

Para obtermos um resultado robusto, foram incluidas varidveis de controle com indicadores
financeiros contdbeis e variaveis macroecondmicas que também podem vir a influenciar o retorno anormal
das empresas. Apresenta-se, na Figura 3, a descri¢do das variaveis do modelo de regressdo exposto na
Equagao (1), e a respectiva fundamentacéo tedrica que justifica sua relagdo com o tema abordado.
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VARIAVEIS DESCRIGAO DA VARIAVEL FONTE
Variavel explicada
RA. retorno anormal Ball e Brown (1968);
it RA;; = R;y — Ret_Ibov;; Beaver (1968); Ohlson (1995)
Variaveis explicativas
Variavel dummy, que indica quando os
Ressalva;; demonstrativos contabeis da empresa i no NBC TA 705 (CFC, 2016b)
trimestre apresentam ressalva de auditoria externa.

) Variavel dummy, que indica quando os Almeida e Almeida (2009);
Blg‘l-it demonstrativos contabeis da empresa i Chen et al. (1999), Hoti et al. (2012),
no trimestre t foram auditados por uma Big Four. Al-Attar (2017) e Pakdaman (2018).

o trimestre oz parse 46 am period de cise Costa etal. (2012)
Crise; t1az part P A Rezende (2005); Batista et al. (2017)
Anos de crise considerados para estimagao e Moreira et al, (2021)
foram 2014, 2015 e 2016. ’ ’
Variaveis explicativas de controle
Guerra e Ornelas (2014);
ADolar Variacdo cambial do Délar Oliveira e Frascaroli (2014);
Americano trimestral. Moura e Coelho, (2016); Paredes

e Oliveira (2017); Mota et al. (2017)

Guerra e Ornelas (2014);
ASelic Varia¢do da taxa Oliveira e Frascaroli (2014); Moura
Selic trimestral. e Coelho, (2016); Paredes e Oliveira

(2017); Mota et al. (2017)

Guerra e Ornelas (2014);
APIB Variagdo do Oliveira e Frascaroli (2014); Moura
PIB trimestral. e Coelho, (2016); Paredes e Oliveira

(2017); Mota et al. (2017)

Valor do Patriménio Liquido por acdo.
PL Ball e Brown (1968); Beaver (1968);
PL = PL Ohlson (1995); Gongalves et al. (2014)
n? de agdes em circulacio
Valor do Lucro Liquido por acdo.

LL LL Ball e Brown (1968); Beaver (1968);

LL

n? de agdes em circulacao

Ohlson (1995); Gongalves et al. (2014)

Liquidez;,,

Liquidez em bolsa
(medida de risco).

Fama e French (2015); Moreira et al.
(2021); Yokoyama et al. (2015)
e Miralles-Quiros et al. (2017)

Volatilidade do titulo

Fama e French (2015); Moreira et

Vol . : al. (2021); Yokoyama et al. (2015) e
(medida de risco). Miralles-Quiros et al. (2017)
Tamanho de empresa Brasil (2007); Leone e Leone (2012);
Tam;, presa, Yokoyama et al. (2015) Miralles-Quiros

representado pelo LN de Ativo.

etal. (2017)

Figura 3. Descricdo das varidveis do modelo empirico

Fonte: elaborado pelos autores.
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4. Analise dos Resultados
4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis presentes no modelo de regressao exposto
na Equagdo (1) utilizado para testar as hipoteses desta pesquisa. Apresentamos o nimero de observagoes,
minimo, primeiro quartil, média, mediana, desvio padrao, terceiro quartil e maximo para as variaveis
continuas, e para as variaveis dummy apresentamos o nimero de observa¢des, minimo, média e maximo.

De acordo com a média das variaveis dummy Ressalva, Big4, e Crise, das 1.368 observagdes desta
amostra, 3,07% tiveram ressalvas de auditoria externa, 83,04% foram auditadas por uma Big Four, e 33,63%
dos trimestres passaram por periodo de crise econOmica, respectivamente.

O retorno anormal médio foi negativo de -0,02%, indicando que, em média, as empresas possuem
um retorno abaixo do retorno de mercado no dia da divulgagao de suas demonstragdes contabeis. Além
disso, esse valor esta bastante abaixo do retorno anormal mediano de 0,0037%, o que indica que mesmo
apos a winsorizagdo ainda tem valores extremos distorcendo o retorno anormal médio para baixo. Para
as demais variaveis, com exce¢do do PL, a média ndo estd muito distante da mediana, sugerindo que nao
ha valores extremos esta enviesando a média das demais variaveis.

Tabela 2
Estatisticas descritivas

Variavel N Min Q1 Média Mediana DP Q3 Max
RA 1.368 -0,0265 -0,0048 -0,0002 0,000037 0,0086 0,0043 0,0263
Ressalva 1.368 0 - 0,0307 - - - 1
Big4 1.368 0 - 0,8304 - - - 1
Crise 1.368 0 - 0,3363 - - - 1
ADolar 1.368 -0,0668 -0,0452 0,0035 -0,0121 0,0748 -0,0061 0,1876
ASelic 1.368 -0,2272 -0,0414 -0,0182 -0,0195 0,0632 0,0000 0,1132
APIB 1.368 -0,0514 0,0029 0,0099 0,0164 0,0278 0,0272 0,0520
PL 1.368 0,0777 4,711 15,8248 8,9865 23,3780 17,6409 182,80
LL 1.368 -8,0357 0,0020 0,2794 0,2017 1,3002 0,5148 5,6595
Liquidez 1.368 0,1726 0,6693 1,2612 0,9720 1,0417 1,4559 6,3643
Vol 1.368 0,0867 0,1773 0,2493 0,2550 0,0878 0,3129 0,4860
Tam 1.368 11,2826 14,0825 15,1754 15,1794 1,6360 16,1801 19,5702

Fonte: elaborada pelos autores.

No tocante ao ambiente econdmico, observou-se que as variacdes do dolar e do PIB sdo, em média,
positivas proximas de zero, e a variagio média da Selic foi negativa proxima de zero. Portanto, com pouca
variagdo desses indicadores economicos, em média, neste periodo.

Foram analisadas as correlagdes de Pearson entre as varidveis continuas do modelo. As correlages
estatisticamente significantes, a pelo menos 10%, entre as variaveis independentes continuas do modelo
variam entre -0,3605 e 0,4418, nao apresentando nenhum indicio de colinearidade perfeita no modelo,
uma vez que nenhuma das correlac¢des foi inferior a -0,7 ou superior a 0,7.
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4.2 Andlise dos Resultados do Modelo de Regressao

Para o teste das hipoteses propostas nesta pesquisa, o modelo apresentado na Equagédo (1) foi
estimado utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinédrios (MQO) com erros robustos a
heterocedasticidade, incluindo controle de efeitos fixos de tempo e setor. O VIF do modelo estimado
sem os controles de efeito fixo foi de 2,45, variando de 1,02 a 5,85, o que ndo apresenta problema de
multicolinearidade ao modelo.

O resultado da estima¢édo do modelo se encontra no Painel A da Tabela 3. Pode-se verificar que
o coeficiente da varidvel Ressalva (B,) foi negativo e estatisticamente significativo a 1%, indicando que
as empresas que apresentam ressalvas em seus demonstrativos contabeis possuem um retorno anormal
abaixo daquelas que ndo tiveram ressalvas. O que sugere que o mercado penaliza as empresas quando as
demonstragdes contabeis apresentam ressalvas. Este resultado confirma a hipdtese H1 desta pesquisa.

O coeficiente da varidvel de iteragao Ressalva*Big4 (B,) foi positivo e estatisticamente significante
a 5%, o que vai contra o esperado pela hipdtese H2. Esperava-se que a empresa que apresenta ressalva
emitida por uma Big Four fosse gerar uma reagdo de mercado ainda mais negativa, ou seja, dentre as
empresas que tiveram ressalvas, aquelas cujas ressalvas foram emitidas por uma Big Four, tém um retorno
anormal menor do que aquelas que tiveram ressalvas emitidas por outras empresas de auditoria externa,
implicando em um coeficiente 5, negativo.

Tabela 3
Resultados da estimag¢ao do Modelo Econométrico apresentado na Equacdo (1)

PAINEL A: Estimacdo do Modelo por MQO com Erros Robustos

RA
Coeficiente Estatistica t

Ressalva -0,0055 (-2,91)***
Ressalva*Big4 0,0065 (2,38)**
Ressalva*Crise 0,0051 (1,76)*
Ressalva*Big4*Crise 0,0002 (0,04)
ADolar 0,1297 (2,22)**
ASelic 0,0059 (0,40)
APIB 0,1168 (1,68)*
PL 2,64E-05 (2,18)**
LL 6,49E-04 (2,78)***
Liquidez 3,30E-05 0,14)
Vol -0,0070 (-1,99)**
Tam -2,30E-04 (-1,14)
Constante 0,0007839 (0,18)
Efeito Fixo de Tempo Sim
Efeito Fixo de Setor Sim
N 1.368
R? 7,43%

PAINEL B: Teste para Soma de Coeficientes

Soma Estat. F
B1+B2 0,0010 (0,6264)
B1+B3 -0,0004 (0,8667)

Nota: Os asteriscos *, **, *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.
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O Painel B da Tabela 3 apresenta o teste para a soma dos coeficientes e, que nio foi estatisticamente
significante. Portanto, nao ha diferenca estatisticamente significante entre o retorno anormal das empresas
que tiveram ressalvas emitidas por uma Big Four e aquelas que ndo tiveram ressalvas emitidas a respeito
de seus demonstrativos contédbeis.

O coeficiente da variével de iteragdo Ressalva*Crise (B,) foi positivo estatisticamente significante a
10%, o que vai contra a hipotese H3 desta pesquisa. De acordo com a H3, esperava-se que em periodos
de crise a diferenca entre o retorno anormal de empresas cujos demonstrativos apresentaram ressalvas e
o retorno anormal daquelas que nao tiveram ressalvas seja ainda maior do que em outros periodos, o que
implicaria em um coeficiente B, negativo.

O Painel B da Tabela 3 apresenta o teste para a soma dos coeficientes B, e 8, que nao foi
estatisticamente significante, isso sugere que empresas apresentam ressalvas emitidas em periodo de crise
ndo possuem retorno anormal significativamente diferente daquelas que nao tiveram ressalvas.

O coeficiente da varidvel de iteragao Ressalva*Big4*Crise (B,) nao foi estatisticamente significante.
O que vai contra a hipotese H4 desta pesquisa. De acordo com a H4, se esperava que em periodos de crise
um demonstrativo contabeis com ressalva da auditoria externa de uma Big Four tivesse uma associa¢ao
ainda mais negativa com o retorno anormal das empresas, levando a um 8, negativo. Logo, empresas que
apresentam ressalvas emitidas por um Big Four ndo possuem retorno anormal significativamente diferente
daquelas que ndo tiveram ressalvas, e isso ndo muda durante periodos de crise econdmica.

Com relagdo as varidveis de controle, os coeficientes das variaveis ADolar, APIB, PL, LL e Vol
foram estatisticamente significantes. De acordo com o sinal dos coeficientes estimados, todas essas
variaveis possuem efeito positivo sobre o retorno anormal das empresas no dia da divulgagdo de seus
demonstrativos contabeis.

Portanto, quando a ressalva é emitida por empresas de auditoria externa que nao sao Big Four em
periodos que nio sao de crise econdmica, seus retornos sio menores do que aquelas que néo tiveram
ressalvas emitidas. E o retorno anormal daquelas que tiveram ressalvas emitidas por Big Four (em periodo
de crise ou ndo), ou tiveram ressalvas emitidas em periodo de crise econdmica (emitida por Big Four ou
ndo) ndo sdo estatisticamente diferentes daquelas que nao tiveram ressalvas emitidas.

Logo, os achados desta pesquisa indicam que o mercado reage as ressalvas de auditoria em
determinados cendrios, sendo assim, considera a ressalva de auditoria como um fato relevante na tomada
de decisdes (Chen et al., 1999; Batista, 2009; Hoti et al., 2012; Al-attar, 2017; Pakdaman, 2018).

5. Conclusao

O presente trabalho teve por objetivo analisar a reacao do mercado acionario brasileiro as
ressalvas de auditoria independente divulgadas em notas explicativas. A relagdo das ressalvas de auditoria
independente com o retorno de agdes foi realizada considerando os contextos em que a auditoria é Big
Four comparada ao cenario ndo Big Four, e antes e depois de cendrios de crise econdmica. E, ainda, na
analise de regressao foram considerados os efeitos de outras variaveis de controle, tais como: PIB, délar e
Selic, volatilidade, tamanho, patrimonio liquido, lucro liquido e liquidez da a¢io.

Os resultados obtidos nos testes de hipoteses propostas nesta pesquisa, foram estimados utilizando o
método dos Minimos Quadrados Ordinéarios (MQQ) com erros robustos & heterocedasticidade, incluindo
controle de efeitos fixos de tempo e setor.

Os resultados da estimagdo foram de que o coeficiente da variavel Ressalva foi negativo e
estatisticamente significativo a 1%. Esse é um indicio de que as empresas que apresentam ressalvas em seus
demonstrativos contdbeis possuem um retorno anormal abaixo daquelas que nio tiveram ressalvas. Os
resultados encontrados sugerem que o mercado penaliza as empresas quando as demonstragdes contabeis
apresentam ressalvas, confirmando a hipotese H1, de forma alinhada as afirmacdes de Spense (1973) e
Santana et al. (2014).
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Todavia, o coeficiente da variavel de iteragdo Ressalva*Big4 foi positivo e estatisticamente significante
a 5%, o que vai contra ao esperado pela hipdtese H2, ou seja, os resultados nao estdo alinhados as discussoes
de Almeida & Almeida (2009). Esperava-se que a empresa que apresentasse ressalva emitida por uma Big
Four fosse gerar uma reagdao de mercado ainda mais negativa, ou seja, dentre as empresas que tiveram
ressalvas, aquelas cujas ressalvas foram emitidas por uma Big Four, tivessem um retorno anormal menor
do que aquelas que tiveram ressalvas emitidas por outras empresas de auditoria externa, implicando em
um coeficiente negativo.

No teste para a soma dos coeficientes e, verificou-se que nao foi estatisticamente significante.
Portanto, ndo ha diferenca estatisticamente significante entre o retorno anormal das empresas que
tiveram ressalvas emitidas por uma Big Four e aquelas que ndo tiveram ressalvas emitidas. No que se
refere ao coeficiente da variavel de iteracao Ressalva*Crise verificou-se que este foi positivo, ou seja,
contrario aos argumentos construidos a partir dos resultados de Costa et al. (2012) e de Moreira et al.
(2021). Esse resultado foi contra a hipdtese H3 desta pesquisa. E no teste para a soma dos coeficientes
e verificou-se que ndo foi estatisticamente significante, isso sugere que empresas apresentam ressalvas
emitidas em periodo de crise ndo possuem retorno anormal significativamente diferente daquelas que nao
tiveram ressalvas. E por ultimo, com relagdo ao cendrio que testa a interagdo: Ressalva*Big4*Crise nao foi
estatisticamente significante. Em outras palavras, esse resultado vai contra a hipétese H4 desta pesquisa.
De acordo com a H4, se esperava que em periodos de crise um demonstrativo contabeis com ressalva
da auditoria externa de uma Big Four tivesse uma relagdo ainda mais negativa com o retorno anormal,
conduzindo a um negativo. Logo, empresas que apresentam ressalvas emitidas por uma Big Four nao
possuem retorno anormal significativamente diferente daquelas que nao tiveram ressalvas, e isso nao
muda durante periodos de crise econdmica.

A pesquisa se limitou a aferir o efeito da ressalva, conjuntamente com as demais variaveis aqui ja
elencadas, no retorno das agdes. Uma limitagdo desta pesquisa é o nimero de observagoes de empresas
com ressalvas, apesar de esta ser a realidade do cenario brasileiro.

Délar, Patrimonio liquido, Lucro liquido e Volatilidade foram as variaveis de controle significativos,
o que esta alinhado ao proposto pela literatura.

Em linha com o estudo de Almarayeh et al. (2020), recomenda-se verificar em futuras pesquisas
no mercado brasileiro, se a remuneragao do diretor executivo de auditoria interna afeta a qualidade dos
demonstrativos financeiros, e ainda em segundo estagio verificar a reagdo do mercado a essas informagdes.
Adicionalmente, caberia verificar em futuras pesquisas o efeito dos demais tipos de relatorios de auditoria
(sem ressalva, com abstencdo de opinido e adverso) sobre a volatilidade e o custo de capital.
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