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RESUMO

O auditor independente emite sua opinido sobre as demonstracdes contdbeis através do
relatério de auditoria. Este relatério é feito para conceder uma maior confiabilidade destas
demonstragdes junto aos usudrios externos. Poucas sdo as pesquisas sobre a influéncia do tipo
de opinido da auditoria e a precificacdo das acdes e em alguns casos sdo inconsistentes ou
inconclusivas. Diante disso, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Quais os efeitos do
relatério de auditoria independente sobre o retorno das acdes? O objetivo deste estudo é
identificar a existéncia de variagdes dos retornos das acdes conforme o tipo de relatorio
emitido pela auditoria independente. O procedimento metodolégico adotado foi do tipo
andlise de contetido, por meio de uma pesquisa descritiva, bibliografica e empirica. A
populacdo de amostragem compreende 372 relatdrios de auditoria independente de empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) referente ao exercicio de 2010. Os
resultados desta pesquisa apontam que o tipo de parecer, com ou sem ressalva, ndo afeta
significativamente a precificacdo das acdes no mercado de capitais brasileiro. Porém, assim
com evidenciado em outros trabalhos, existe uma influéncia no tamanho da empresa de
auditoria sobre a emissdo do seu relatdrio.

Palavras-chave: Auditoria. Parecer de auditoria, Demonstracdes contébeis.

Repercussion of the Announcement of Audit Opinions in The Stock’s Price

of Brazilian Public Firms
ABSTRACT

The independent auditor shall issue its opinion on financial statements through the audit
opinion. This report is made to grant a higher reliability of these statements to accounting
users. Few are the researches on the influence of the type of opinion of the audit and the
pricing of stocks and in some cases the works are inconsistent or inconclusive. In addition, it
has the following research question: What are the effects of the audit opinion on the stock’s
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price? The objective of this study is to identify the existence of variations of the returns of
stocks according to the type of report issued by independent audit. The methodological
procedure was content analysis and empirical research. The sample comprises 372 audit
opinions of Brazilian public firms in 2010. The results indicate that the type of opinion, with
or without qualification opinion, does not significantly affect the stock’s price in the Brazilian
capital market. However, as evidenced in other works, there is an influence on the size of
audit firm.

Keywords: Audit. Audit opinion. Financial Statements.

1. INTRODUCAO

Atualmente, com o dinamismo do mercado e a crescente demanda por informacgdes
confidveis sobre os negdcios, a auditoria das demonstragdes contdbeis € um fator relevante
quando da andlise de investimentos por parte dos investidores. A necessidade de aumentar o
grau de confiabilidade das demonstragdes leva os agentes do mercado a considerarem o
relatério do auditor peca-chave na tomada de decisdo quanto a futuros investimentos em
determinada entidade. Nesse cendrio, o relatério de auditoria independente possui um grande
valor para se avaliar adequadamente as informacdes contdbeis que afetam a precificacido dos
titulos.

Se o relatério contdbil de uma empresa ndo apresenta opinido modificada (opinido sem
ressalva), para o usudrio serd mais um atrativo a investir nas agdes dessa firma, pois ele
depositard maior confianca nos dados reportados nas demonstracdes. Por outro lado, um
relatério de auditoria com opinido modificada conduzird uma sinaliza¢do negativa, pois a
empresa apresenta problemas na qualidade das informagdes prestadas pelo relatério contébil.

Apesar de vdérios estudos internacionais € nacionais apontarem a influéncia dos
nimeros contdbeis na precificagdo das agdes das firmas listadas no mercado de capitais, os
poucos trabalhos sobre o reflexo do tipo de opinido ou relatério de auditoria independente nos
precos dos titulos negociados publicamente apresentam evidéncias inconsistentes ou
inconclusivas.

Portanto, pode-se descrever a seguinte questdo de pesquisa: O tipo de relatério de
auditoria independente afeta o preco das acdes das empresas negociadas publicamente no
mercado brasileiro? O objetivo deste trabalho € verificar se o tipo de relatério de auditoria,
opinido ndo modificada e opinido com ressalva influéncia na precificacdo das acdes das
companhias abertas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo — BMFBovespa.

Para atingir o objetivo proposto, o restante deste trabalho estd organizado da seguinte

maneira: a segunda secdo apresenta referencial tedrico sobre o relatério de auditoria e alguns
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trabalhos realizados acerca do tema; a terceira parte descreve a metodologia empregada; a

quarta apresenta e discute os resultados encontrados; e na quinta se faz consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Auditoria independente e o relatorio de auditoria

A auditoria € importante para o desenvolvimento econdmico de uma empresa em
particular, do governo e/ou de uma sociedade. Segundo Sunder (1997), a principal
contribuicdo da auditoria para a empresa € a verificacdo dos sistemas contdbeis. Essa
verificacdo atribui uma maior confiabilidade das informagdes contdbeis reportadas pelas
firmas, o que melhora a tomada de decisdo dos usudrios da Contabilidade.

A existéncia da auditoria independente atribui maior confianca e comparabilidade das
informacdes entre as diversas entidades que compdem o mercado (DUTRA; ALBERTON;
VAN BELLEN, 2007). Porém, Soares (2005), afirma que os objetivos que o auditor pretende
alcancar, dependem da existéncia de informacdo verificivel e de objetividade em sua
avaliacao.

O desenvolvimento das atividades executadas pelos auditores € crucial para emissao
de uma opinido profissional sobre a qualidade das informacgdes contdbeis fornecidas aos
interessados na realidade econdmica e financeira da empresa. Mesmo diante da subjetividade,
a perspectiva do usudrio € de que a opinido da auditoria expressa plena confianca da realidade
econdmica e financeira da empresa auditada.

O Report of the Committee in Basic Auditing Concepts of the American Accounting

Association define Auditoria como:

Um processo sistemdtico de obtengdo e avaliagdo objetiva de evidéncias sobre
afirmacdes a respeito de agdes e eventos econdmicos, para aquilatagdo do grau de
correspondéncia entre as afirmacdes e critérios estabelecidos, e de comunicagdo dos
resultados a usudrios interessados. (BOYNTON, JOHNSON e KELL, 2002, p. 30-
3D

O relatério de auditoria € o documento de expressdo da opinido do auditor sobre as
demonstracdes contdbeis. O parecer de auditoria é o documento de expressao da opinido do

auditor sobre as demonstracdes contdbeis, sendo que a partir da divulgacdo deste documento,
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os usudrios da informacdo podem adicionar um maior grau de confiabilidade sobre os
nimeros que foram divulgados nas demonstra¢des contdbeis da empresa auditada.

Para a formagdo de sua opinido sobre os relatérios contdbeis, o auditor deve
compreender adequadamente os procedimentos e testes que serdo aplicados para a verificacao
das informacdes sobre os eventos e transagdes econdmicas da empresa. Boynton, Johnson e
Kell (2002) observam que o conceito de seguranca razodvel envolve a aplicacdo de testes
pelos auditores, jd que raramente € possivel verificar todos os itens de contas da empresa
auditada.

Para tanto, os procedimentos de auditoria sdo pautados em normas e padrdes emitidos
pelo 6rgao regulador. No Brasil Assim como os procedimentos contdbeis, as normas de
auditoria no Brasil também passaram por um processo de convergéncia com as International
Standard on Auditing (ISA). O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) revogou as normas
que trata da emissao de parecer de auditoria (Normas Brasileiras de Contabilidade Técnica -
NBC T 11) e emitiu as novas normas de auditoria de acordo com as ISA, através das NBC

TAs. No quadro 1 é apresentado uma comparagdo entre o tipo de parecer de auditoria

conforme a NBC T 11 e o tipo de relatério de auditoria conforme a NBC TA 700, 705 e 706.

Opinido

Tipo de Parecer

NBCT11

NBC TAs 700, 705 e 706

Sem
modificacdo

Sem ressalva

Mostra que as demonstragdes
contdbeis da empresa audita-
da foram elaboradas de acor-
do com as normas e praticas
contdbeis adotadas.

E a opinido expressa pelo auditor quando
ele conclui que as demonstragdes contabeis
sdo elaboradas, em todos os aspectos rele-
vantes, de acordo com a estrutura de relato-
rio financeiro aplicdvel.

Modificado

Com ressalva

E inserida quando o auditor
conclui que o efeito de qual-
quer discordéancia ou restricdo
na extensdo de um trabalho
poderd afetar as demonstra-
¢des contdbeis.

Ocorre: a) quando se obtém evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente,
concluindo que as distor¢des, individual-
mente ou em conjunto, sdo relevantes, mas
ndo generalizadas nas demonstracdes con-
tabeis; ou b) quando se ndo consegue obter
evidéncia apropriada e suficiente de audito-
ria para suportar sua opinido, mas ele con-
clui que os possiveis efeitos de distor¢des
ndo detectadas, se houver, sobre as demons-
tragdes contdbeis poderiam ser relevantes,
mas ndo generalizados.

Adverso

Ocorre quando o auditor evi-
dencia que as demonstracdes
contdbeis ndo representam
adequadamente as normas e
préticas contdbeis vigentes.

Ocorre quando, se obtém evidéncia de au-
ditoria apropriada e suficiente, concluindo
que as distorcdes, individualmente ou em
conjunto, sdo relevantes e generalizadas
para as demonstracdes contdbeis.

Abstengdo de
opinido

Ocorre quando o auditor ndo
consegue, por meio de seus
trabalhos de auditoria, emitir
opinido por ndo obter confir-

Ocorre quando ndo se consegue obter evi-
déncia de auditoria apropriada e suficiente
para suportar sua opinido, concluindo-se
que os possiveis efeitos de distor¢des ndo
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macdo de informagdes para | detectadas, se houver, sobre as demonstra-
fundament4-las. cdes contdbeis poderiam ser relevantes e
generalizadas.
Quadro 1 — Definicoes sobre o tipo de opiniao de auditoria de acordo com a NBC T 11 x NBC TAs
Fonte: adaptado de Damascena, 2011, p.25.

Existem quatro tipos de parecer (ou relatério de auditoria): com ressalva, sem ressalva,
com absten¢do ou negativa de opinido e parecer adverso. O auditor pode inserir também,

paragrafos de énfase, como prescreve a Resolugao n° 953 (2003),

Quando ocorrer incerteza em relacdo a fato relevante, cujo desfecho podera
afetar significativamente a posi¢do patrimonial e financeira da entidade, bem
como o resultado das suas operagdes, deve o auditor adicionar um paragrafo de
énfase em seu parecer, apds o pardgrafo de opinido, fazendo referéncia a nota
explicativa da administragdo, que deve descrever de forma mais extensa, a
natureza e, quando possivel, o efeito da incerteza.

De acordo com a NBC TA 705 (2009), a opinido do auditor independente com
ressalva deve ser expressa quando o mesmo, depois de ter obtido evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente, conclui que as distor¢des, sejam estas individuais ou em conjunto, sao
relevantes, mas nio generalizadas nas Demonstracdes Contdbeis ou quando o auditor ndo
obtém evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para suportar sua opinido, concluindo
que os possiveis efeitos de distor¢des nao detectadas, se houver, sobre as demonstragdes
contdbeis, possam ser relevantes, mas ndo generalizados.

Nunes (2009) afirma que, a emissdo do parecer com ressalva ocorre quando os efeitos
das divergéncias para com a administracdo da entidade ou das limitagdes na extensdo do
trabalho do auditor ndo forem de tal magnitude que justifiquem a emissao de parecer adversos
ou com abstenc¢do de opinido.

O parecer com ressalva deve obedecer aos mesmos critérios do parecer sem ressalva,
sendo inseridas as expressoes “‘exceto por”, “exceto quando” ou “com exce¢do de” para tratar
de assuntos referentes aos pontos ressalvados, ndo sendo permitido o uso de expressoes
diferentes destas citadas anteriormente. Esse tipo de parecer pode influenciar negativamente a
visdo dos investidores diante, diante disto os mesmos podem ndo alocar recursos financeiros
suficientes para a continuidade do sistema operacional da empresa.

O parecer sem ressalva é disciplinado pela resolucdo CFC 1231/09 definido como
sendo um parecer em que o auditor concluiu que todas as demonstragdes foram elaboradas em
sua totalidade de acordo com a estrutura de relatério financeiro aplicavel. Quando hd a

emissao sem ressalva entende-se que o auditor concordou e avaliou como sendo corretos 0s
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métodos utilizados para a elaboragdo das demonstragdes contdbeis, assim sendo a empresa
tem o beneficio de ter respaldadas suas praticas contdbeis assegurando a quem for de interesse
que as demonstracdes revelam fielmente a situacdo da entidade em todos os aspectos
relevantes.

Segundo Santos e Pereira (2004, p. 31), o auditor emite um parecer sem ressalvas
quando “as demonstragdes contdbeis foram preparadas de acordo com os Principios
Fundamentais de Contabilidade e as Normas Brasileiras de Contabilidade e hd apropriada
divulgacao de todos os assuntos relevantes as demonstragdes contdbeis”.

E importante destacar que mesmo apds a auditoria emitir seu relatério sem ressalvas,
essa seguranga que o usudrio das demonstracdes adquiri nao € plena, pois pode ocorrer de os
testes de auditoria realizados terem sido insuficientes e nao ter detectado alguma
irregularidade, isso faz com que os usudrios deem valor a quando a realiza¢do da auditoria €

feita por uma empresa de reconhecida credibilidade.

O parecer sem ressalva expressa que, na opinido do auditor, as demonstracdes
contdbeis apresentam, adequadamente, a situa¢do patrimonial e financeira da
entidade examinada, os resultados de suas operacgdes e as origens e aplicacdes de
seus recursos, de conformidade com os principios fundamentais de
contabilidade, bem como que essas demonstragdes incluem revelagdes
suficientes para sua interpretagdo. (FRANCO; MARRA, 2001, p. 531).

O relatério de auditoria sem ressalva se traduz como atestado de que a empresa
evidencia todos os aspectos relevantes em seu relatorio financeiro aplicavel, isso aos olhos
dos usudrios dessas informacdes que podem ser acionistas, clientes, fornecedores, governo,
entre outros traz uma visao de “ficha limpa” da entidade na relagdo com seus agentes.

A Resolugdo CFC 1.231 define como sendo um parecer de opinido ndo modificada
quando o auditor conclui que as demonstracdes contdbeis sdo elaboradas, em todos os
aspectos relevantes, de acordo com a estrutura de relatério financeiro aplicavel. Esse modelo
de relatério também possui alguns conceitos anteriores a nova resolugdo, porém vélidos.

O parecer com absten¢cdo ou negativa de opinido, segundo Almeida e Vasconcelos
(2007) € adequado nas situagdes em que ha: limitacdo de extensdao dos exames; ou existéncia
de fato que afete, consideravelmente, a posi¢do patrimonial e financeira ou resultado das
operacdes; ou ocorréncia de incerteza substancial em relacdo aos montantes de um item; ou,

ainda, preparacdo de demonstragdes contdbeis nao auditadas. Neste caso, o auditor opina por
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ndo expressar sua opinido, j4 que ndo conseguiu por meio de seus trabalhos de auditoria
fundamentos para sustentar sua opiniao.

Ainda segundo os mesmo autores, a emissdo de parecer adverso, expde-se a opinido
do auditor de que as demonstracdes contdbeis nido representam, adequadamente, a posicao
patrimonial e financeira e/ou o resultado das operagdes e/ou as mutacdes patrimoniais, e/ou as
origens e aplicag@o dos recursos, de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil. Sdo
necessdrias, ainda, explicacdes sobre as razdes que motivaram tal procedimento, descritas,
normalmente, em pardgrafo adicional, ou seja, as demonstragdes entram em discordancia com

as normas e principios contabeis elaborados pelos 6rgaos reguladores.

2.2 Estudos Anteriores

Alguns estudos foram desenvolvidos anteriormente acerca do comportamento do
mercado de capitais diante da divulgacao dos pareceres de auditoria.

Bernardo (2001) buscou verificar o comportamento dos investidores brasileiros
mediante as divulgagOes trimestrais de resultados, tendo como as alteracdes nos precos das
respectivas agdes, o motivo principal para tal mudanca de comportamento. Diante do exposto,
foi possivel avaliar se os relatérios trimestrais trazem conteido informacional e,
posteriormente, testar a hipdtese de eficiéncia semiforte do mercado brasileiro de acdes em
relacdo a divulgacdo dos resultados contdbeis apresentados trimestralmente.

Martinez (2004) identificou que o mercado de capitais brasileiro reage as surpresas
dos analistas quando da divulgacdo dos resultados contdbeis. Sarlo Neto, Lopes e Costa
(2006) apresentaram resultados que sugerem que a informagdo contdbil divulgada possui
conteddo informacional.

AL-Thuneibat, Khamees, Al-Fayoumi (2008), analisaram se o relatério de auditoria
possui conteido informacional. Ao investigar se os precos e retornos das acdes na Jordania
apresentam efeito apds a emissao de relatérios de auditoria com ressalvas, feito isto os autores
concluiram que os efeitos desses relatorios nos retornos das a¢des ndao foram significativos.
Sugeriram assim, que o mercado financeiro da Jordania ndo era impactado pelo relatério de

auditoria.

236

ReFAE — Revista da Faculdade de Administracao e Economia, v. 4, n. 1, p. 230-250, 2012



ReFAE — Revista da Faculdade de Administragdo e Economia

Batista et al (2010) realizaram um estudo cujo objetivo era a avaliacdo, de modo
empirico, do nivel de sensibilidade do comportamento dos retornos das acdes preferenciais
em relacdo a publicacdo dos pareceres de auditoria independente, considerando que a
divulgacdo dos pareceres de auditoria independente influenciam no retorno das acdes. Com
uma amostra composta por 68 empresas listadas na Bovespa, os autores ndo encontraram
evidéncias de que os retornos das agdes foram afetados pelo tipo de relatério de auditoria
independente.

Damascena (2011) buscou verificar os efeitos dos relatérios de auditoria com ressalvas
e pardgrafos de €nfase sobre varidveis contdbeis e ndo contdbeis. Os resultados do trabalho
evidenciaram que as empresas de auditoria qualificadas como Nao Big Four emitem mais
pareceres com ressalvas e pardgrafos de énfase do que as Big Four, mesmo estas tendo uma
maior fatia de mercado brasileiro (60%). O modelo utilizado pela autora revelou que varidveis
‘valor de mercado da firma’ e ‘volume de financiamentos’ t€ém significancia estatistica, tanto
para a emissdo de parecer com ressalva, quanto para paragrafos de €nfase, aumento a chance

desses tipos de relatorios.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho se enquadra como uma pesquisa descritiva, bibliogrifica e empirica. A
pesquisa € descritiva, pois o estudo se fard da seguinte maneira, “[...] observar, registrar,
analisar e correlacionar fatos e fendmenos (varidveis) sem manipuld-los.” (CERVO;
BERVIAN, 2002, p.66).

Caracteriza-se, também, como pesquisa bibliografica porque busca explicar a
repercussao do anudncio dos pareceres de auditoria com e sem ressalvas no valor das acdes das
sociedades anOnimas a partir de referenciais tedricos extraidos das produgdes cientificas
publicadas em teses, dissertacdes ou artigos, com o intuito de apresentar justificativas para a
constru¢do das hipdteses de pesquisa. Para Cervo e Bervian (2002, p.65-66), a pesquisa
bibliografica é empregada nas pesquisas descritivas e experimentais com o objetivo de obter
informacdes ou conhecimentos prévios referentes ao problema de pesquisa ou de uma
determinada hipétese.

A pesquisa descritiva foi realizada mediante a verificacdo dos pareceres de auditoria

de 372 empresas extraidos do site da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. O objetivo
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desta verificacdo foi analisar, individualmente, os relatérios de auditoria independente em
relac@o ao seu tipo de ressalva, seja esta com ou sem ressalva.

A pesquisa se caracteriza como empirica, pois busca através da andlise estatistica
avaliar a existéncia de relacao de causa e efeito entre varidveis. Os dados secundérios foram
coletados por meio das demonstragdes contdbeis das empresas listadas na BMFBovespa e no
banco de dados Economdtica.

A populagdo, neste estudo, é formada pelo conjunto de companhias abertas do
mercado de capitais brasileiro. As demonstragdes contdbeis analisadas foram aquelas
encerradas em 31 de dezembro de 2010. A fim de se evitar viés na amostra e problemas de
especificacdo na estimacao dos modelos, serdo excluidas deste trabalho:

a. As companhias com dados ausentes necessdrios a este estudo e
b. As companhias que arquivaram as Demonstra¢des Financeiras Padronizadas apds a data
de 30/06/2011(trés meses apds o prazo limite para publicacio das Demonstracdes

Contébeis segundo a Lei 6.404/76).

Para avaliar se os precos das acdes sofrem influéncias significativas do tipo de
relatério de auditoria, apurou-se o retorno (positivo ou negativo) das acdes, considerando-se
uma janela de 30 dias antes e 30 dias depois da data de arquivamento na Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) das demonstragdes contdbeis. O calculo do retorno tem como base os
precos das acdes da firma nessas datas (t-30 e t+30) ajustados por qualquer pagamento de
dividendos no periodo da janela.

A analise estatistica foi realizada através de testes de médias e variancias, bem como
por meio de regressdo multipla, descritas na se¢do 4 deste trabalho. Cabe ressaltar que, em
algumas amostras foram verificados dados extremos (outliers), mas considerando que esses
dados podem apresentar alguma particularidade sobre o tema pesquisado, este trabalho
analisou a amostra completa, bem como a amostra com a eliminagdo dos outliers (distantes 3

desvios-padrdes em relagdo a média da varidvel analisada).

4. ANALISE E RESULTADO DA PESQUISA
4.1 Analise das caracteristicas do tipo de relatérios de auditoria independente e tamanho

de empresa de auditoria
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Os dados que constam na tabela 1, refere-se a quantidade de empresas auditadas por
cada empresa de auditoria no periodo analisado nesse estudo.Conforme a coluna original,
verificou-se que 70,44% dos relatérios foram emitidos pelas Big Four, o que pode-se
considerar como uma tendéncia das empresas auditadas de confiarem mais nos trabalhos de
auditoria das Big Four do que nos trabalhos de empresas menores de auditoria

Na coluna reclassificada considerou-se a incorporacdio da BDO Auditores
Independentes com a KPMG, realizada em 03/2011, demonstrando um aumento significativo
no nimero de empresas auditadas pela KPMG, de 60 para 99 firmas auditadas, passando a
demandar 26,61% dos relatérios de auditoria, ultrapassando a Ernst & Young Terco na

quantidade de empresas auditadas.

Tabela 1 - Firmas auditadas pelas Big-Four e outras empresas de auditoria

Empresas de Auditoria Freﬁq).ngmai %) Fif:;laSSlﬁle)a
Ernst & Young Terco 78 20,97 78 20,97
Deloitte Touche Tohmatsu 63 16,94 63 16,94
PricewaterhouseCoopers 61 16,40 61 16,40
KPMG 60 16,13 99 26,61
BDO Auditores Independentes 39 10,48 - -
Outras empresas de auditoria 71 19,09 71 19,09
Total Geral 372 100,00 | 372 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na tabela 2 observa-se que a concetracdo dos trabalhos nas Big Four continuam,
porém a tabela apresenta uma segregacdo por atividade conforme a Economatica.

Na coluna original apresentam-se os dados antes da incorporacdo da BDO Auditores
Independentes a KPMG e a coluna reclassificada mostra os niimeros apds esta incorporagao.

Verificou-se através destes dados uma forte tendéncia em alguns setores pela
contratacdo das Big Four, com destaque para os setores de Financas e Seguros, Energia

Elétrica e Transportes e Servigos.

Tabela 2 — Setor versus Big-Four e Outras empresas de auditoria

Original Reclassificada
Setor Big Outras Big ex?ngil;i;s
Four (%) empr?sas. de (%) Four (%) de (%)
auditoria e .
auditoria
Energia Elétrica 41 11,02 10 2,69 49 13,17 2 0,54
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Financas e Seguros 22 5,91 6 1,61 26 6,99 2 0,54
Construcdo 20 5,38 7 1,88 21 5,65 6 1,61
Téxtil 14 3,76 11 2,96 18 4,84 7 1,88
Siderdrgica & Metaldrgica 12 3,23 10 2,69 12 3,23 10 2,69
Alimentos e Bebidas 9 2,42 10 2,69 14 3,76 5 1,34
Comércio 14 3,76 5 1,34 16 4,30 3 0,81
Veiculos e Pecas 10 2,69 8 2,15 11 2,96 7 1,88
Transportes Servigos 14 3,76 1 0,27 14 3,76 1 0,27
Telecomunicagdes 9 2,42 4 1,08 11 2,96 2 0,54
Quimica 10 2,69 2 0,54 12 3,23 - -
Eletroeletronicos 6 1,61 2 0,54 6 1,61 2 0,54
Mineragdo 5 1,34 3 0,81 5 1,34 3 0,81
Petréleo e Gas 6 1,81 1 0,27 6 1,61 1 0,27
Miéquinas Industriais 4 1,08 1 0,27 4 1,08 1 0,27
Papel e Celulose 4 1,08 1 0,27 4 1,08 1 0,27
Agro e Pesca 2 0,54 2 0,54 3 0,81 1 0,27
Fundos 1 0,27 2 0,54 2 0,54 1 0,27
Software e Dados 3 0,81 - - 3 0,81 - -
Minerais nao Metais 2 0,54 - - 2 0,54 - -
Outros 54 14,52 24 6,45 62 16,67 16 4,30
Total| 262 70,64 110 29,59 301 | 80,94 71 19,10

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme a tabela 3, esta pesquisa revelou que, hd uma discrepancia se analisado a
ocorréncia de ressalvas entre as lideres de mercados Big Four e as firmas de auditoria de
menor vulto, assim sendo os dados trazem que as firmas classificadas como menores tem
uma incidéncia maior de ressalvas que as Big Four, na Tabela original a analise leva em
consideracdo a BDO Auditores Independentes como firma individual mostrando as Big Four
tiveram 2,29% de ocorréncia de ressalvas, enquanto as demais emitiram 27,27% de relatorios
com ressalva. Num segundo momento apresentamos a planilha reclassificado, alocando
todos os relatérios emitidos pela BDO Auditores Independentes para a KPMG, verificando
assim um aumento no nimero de relatérios com ressalva emitidos pelas Big Four, bem como
a Unica negativa de opinido. Esses dados indicam que pode haver uma maior tolerancia das
Big Four para inser¢do de uma ressalva no relatério de auditoria, enquanto as empresas que
ndo dominam o mercado tendem a ser mais criteriosas e rigorosas, acarretando um maior
nimero de ressalvas em relacdo as demonstracdes. . Esta andlise comprova a suposi¢dao
defendida por DAMASCENA (2011) de que a maior frequéncia de emissdo de pareceres

com ressalva é decorrente das demais empresas de auditoria, enquanto que as Big Four
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apresentam uma pequena quantidade de pareceres com ressalva. Segundo a autora, este fato

pode esta atrelado a presenca de controles internos mais eficientes nas entidades auditadas

pelas Big Four.

Tabela 3 — Tipo de Relatério por tipo de Auditoria

Empresas | Relatorio | Relatério Negativa de | Total Incidéncias de
_ de sem com opiniao Geral ressalvas (%)
g Auditoria ressalva ressalva P
é” Big Four 256 6 - 262 2,29
Outras 79 30 1 110 27,27
Total Geral 335 36 1 372
= Empresas | Relatorio | Relatorio Negativade | Total | Incidéncias de
= de sem com . en
& . opinido Geral ressalvas (%)
S Auditoria ressalva ressalva
£ | Big Four 287 13 1 301 432
§ Outras 48 23 - 71 32,39
Total Geral 335 36 1 372

Fonte: Elaborada pelos autores

A Tabela 4 apresenta a quantidade de relatdrios emitidos sem ressalva, com ressalva e

com negativa de opinido, de acordo com os setores do Economatica. O setor que mais se

destaca € “Outros”, representando o maior nimero de relatérios emitidos sem ressalva, o que

equivale 20,30% dessas emissdes. Por outro lado, é também o setor que mais apresentou

ressalvas, com 27,78% da amostra de 36 empresas que apresentaram ressalvas.

Cabe ressaltar que apenas uma empresa de auditoria, recusou-se a emitir opiniao sobre

as demonstracdes contdbeis da auditada. Isto € um indicativo de que um nimero relevante de

empresas estdo apresentando seus dados contdbeis em consonancia com as normas e

principios contdbeis, bem como estdo refletindo nesses dados a sua situagdo patrimonial e

financeira.

Tabela 4 — Tipo de Relatério por Setor

Setor Relatorio sem (%) Relatorio com (%) Nega‘tlyfl de (%) Total
ressalva ressalva opiniao Geral
Energia Elétrica 49 14,63 2 5,56 - - 51
Financas e Seguros 24 7,16 4 11,11 - - 28
Construcdo 24 7,16 3 8,33 - - 27
Téxtil 22 6,57 2 5,56 1 100 25
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Sidertirgica e Metalurgica 19 5,67 3 8,33 - - 22
Alimentos e Bebidas 16 4,78 3 8,33 - - 19
Comércio 18 5,37 1 2,78 - - 19
Veiculos e pecas 17 5,07 1 2,78 - - 18
Transporte Servicos 14 4,18 1 2,78 - - 15
Telecomunicacdes 13 3,88 - - - - 13
Quimica 11 3,28 1 2,78 - - 12
Eletronicos 6 1,79 2 5,56 - - 8
Mineragado 7 2,09 1 2,78 - - 8
Petroleo e Gas 7 2,09 - - - - 7
Maigquinas Industriais 4 1,19 1 2,78 - - 5
Papel e Celulose 5 1,49 - - - - 5
Agro e Pesca 3 0,90 1 2,78 - - 4
Fundos 3 0,90 - - - - 3
Software e Dados 3 0,90 - - - - 3
Minerais nao Metais 2 0,60 - - - - 2
Outros 68 20,30 10 27,78 - - 78
Total Geral 335 100 36 100 1 100 372

Fonte: Elaborada pelos autores

A Tabela 5 evidencia a concentragdo do mercado e dentre as empresas que detém
significativa fatia do mercado e traz a incidéncia de emissdo de relatdrios de auditoria com
ressalvas, vale lembrar que a parte original considera a BDO Auditores Independentes
individualmente, sem consolidar seus dados com a KPMG, assim sendo temos: Ernst &
Young Terco possui uma quota de mercado de 20,97% e uma incidéncia de ressalvas de
3,85%; a Deloitte Touche Tohmatsu tem um Market Share de 16,94% e ressalvas em 1,59%
de seus trabalhos; a PricewaterhouseCoopers detém 16,40% e emissdao de ressalvas em
1,64%:; a KPMG vem com fatia de mercado de 10,48% e ressalvas em 1,67% das auditorias; a
BDO Auditores Independentes tem Market Share de 10,48% e emissdao de ressalvas em
17,95%; as demais empresas do mercado respondem por 19,09% e sua incidéncia de ressalvas
foi de 32,39%.

Na parte reclassificada temos os dados da KPMG e BDO consolidados, assim sendo
teremos alteracdo apenas no que diz respeito as empresas citadas anteriormente, a KPMG
passa agora a lider de mercado com um Market Share de 26,61% e sua incidéncia de ressalvas
vai a 8,08%, nas demais permanece os mesmos indices, é importante ressaltar que as Big Four
tem 70,43% sem os dados da BDO e presenca de ressalva em 2,29% dos relatérios de

auditoria, ja as demais com 29,57% do mercado tem uma incidéncia de 27,27% de ressalvas,
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com os dados consolidados da BDO e KPMG as Big Four atingem 80,91% do mercado e tem

4,32% de relatérios com ressalva, as demais ficam com 19,09% do Market Share e 32,39% de

trabalhos contendo ressalvas.

Tabela 5 — Tipo de Relatorio por Empresa de Auditoria

Relatorios | Relatorios | Negativa Incidéncia
o . Total Market de
Empresa de Auditoria sem com de
. en Geral | Share (%) | Ressalvas
Ressalvas | Ressalvas | Opiniao (%)
_ Ernst & Young Terco 75 3 - 78 20,97% 3,85%
.%) Deloitte Touche Tohmatsu 62 1 - 63 16,94% 1,59%
"5 PricewaterhouseCoopers 60 1 - 61 16,40% 1,64%
KPMG 59 1 - 60 16,13% 1,67%
BDO Auditores Independentes 31 7 1 39 10,48% 17,95%
Outras empresas 48 23 - 71 19,09% 32,39%
Total Geral 335 36 1 372 10,75% 9,68%
Relatdrios | Relatorios | Negativa Incidéncia
o . Total Market de
Empresa de Auditoria sem com de
. en Geral | Share (%) | Ressalvas
Ressalvas | Ressalvas | Opiniao
P (%)
S | KPMG 90 8 1 99 26,61% 8,08%
&
'% Ernst & Young Terco 75 3 - 78 20,97% 3,85%
E Deloitte Touche Tohmatsu 62 1 - 63 16,94% 1,59%
PricewaterhouseCoopers 60 1 - 61 16,40% 1,64%
Outras empresas 48 23 - 71 19,09% 32.39%
Total Geral 335 36 ! 372 10,75% 9,68%

Fonte: Elaborada pelos autores

4.2 Analise do efeito tamanho da empresa de auditoria

Com o intuito de avaliar se o tamanho da empresa de auditoria (Big Four e Ndo Big

Four) influéncia a emissdo do tipo de relatdério de auditoria independente, conforme descrito

por Martinez (2009) e Damascena (2011), foram realizados testes de hipdteses. Para maior

robustez e melhores inferéncias sobre os parametros estimados, foram realizados testes com a

amostra completa (amostra 1) e com amostra excluindo os dados outliers na varidvel

“variacdo de preco” (amostra 2).

Inicialmente, foi feito o teste Jarque-Bera para verificar se os dados tém

comportamento normal. Para todas as amostras deste estudo, verificou-se que os dados nao
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seguem uma distribuicio normal, portanto, os testes mais indicados seriam aqueles

classificados como testes ndo paramétricos.

Tabela 6 — Estatisticas descritiva

Original Reclassificado
amostra 1 amostra 2 amostra 1 amostra 2
Nao Big Big Nao Big Big Nao Big Big Nao Big Big
Four Four Four Four Four Four Four Four
Media 122,0247 0,7049 -0,0210 | -0,0936 198,601 0,6140 -0,0221 -0,0834
Variancia 1236297 6,7334 0,1155 | 0,0919 | 2012013 5,9554 0,1256 | 0,09367
Observagoes 83 223 82 203 51 255 50 235

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme pode ser observado na Tabela 6, para todas as amostras, a média de
variacdo do preco das agdes das firmas auditadas pelas empresas de auditoria classificadas
como Big Four foi menor que a média das firmas auditadas por outras empresas. Cabe
ressaltar que esse comportamento, se mantem com a reclassificacio da empresa BDO

Auditores Independentes.

Tabela 7 — Testes de hipéteses para média e variincia

Original Reclassificado
amostra 1 amostra 2 amostra 1 amostra 2

parametro | p-value | parimetro | p-value | parametro | p-value | parimetro | p-value
Teste-F 0,9941 | 0,3202 1,2557 | 0,1025 337845 0,0000 1,3415 0,0793
Teste-t
variancias
equivalentes 1,7661 | 0,0392 1,7661 | 0,0392 2,2437 0,0128 1,1369 0,1299
Teste-t
variancias
diferentes 1,6827 | 0,0474 1,6827 | 0,0474 0,9968 0,1618 1,2506 | 0,1061

Observa-se na Tabela 7 que, o teste F ndo tem evidéncias para rejeitar a hipétese de
que a variancia entre as empresas auditadas pela Nao-Big Four e pelas Big Four sao idénticas,
com excecdo da amostra reclassificada e com todos os dados coletadas (amostra 1
reclassificada).

Com as varidncias das amostras ndo sao equivalentes, o teste mais indicado seria o
Teste t para variancias diferentes, mas considerando que a amostra 1 reclassificada (com a
DBO Auditores incorporada como Big Four e com todos os dados) tem resultado distinto e
que, se o nivel de significancia fosse de 10%, a amostra 2 também teria variancia equivalente,

neste trabalho optou-se em trabalhar também com teste t para variancias equivalentes.
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Analisando os referidos testes, para os dados sem a reclassificacdo das empresas
auditadas pela DBO Auditores (original), nas duas amostras (dados completos e dados com
eliminacdo dos outliers), verifica-se que as médias sdo diferentes, ou seja, as médias da
variacdo de precos das acdes entre as firmas auditadas pelas Nao Big-Four e Big-Four sao
diferentes. Esses resultados podem sugerir que, o preco da acdo de uma firma é afetado
significativamente quando auditada por uma empresa Big Four.

Na amostra com a reclassificacdo das empresas auditadas pela DBO Auditores
(original), os dados se mostram inconsistentes, pois com exce¢do para o Teste-t com

variancias equivalentes da amostra 1, os dados indicam que ndo existem diferencgas

significativas nos precos das a¢des ocasionadas pelo tipo de auditoria.

4.3 Analise do efeito do tipo de parecer

Conforme pode ser observado na Tabela 8, a variacdo (média) nos precos das acdes
das firmas com parecer com ressalva foi menor do que média daquelas que obtiveram parecer
“limpo” para as demonstracdes contdbeis do exercicio de 2010, inclusive para a amostra com

a exclusdo dos outliers (amostra 2).

Tabela 8 — Estatisticas descritiva

amostra 1 amostra 2

Sem ressalva | Com ressalva | Sem ressalva | Com ressalva
Media 37,1035 0,2365 -0,0752 -0,0875
Variancia 370407,3147 3,0285 0,0965 0,0940
Observagdes 277 28 277 28
Tabela 9 — Testes de hipéteses para média e varidncia

amostra 1 amostra 2
parametro p-value Parametro p-value

Teste-F 122.308,6695 0,0000 1,0260 0,4966
Teste-t varidncias equivalentes 1,0081 0,1571 0,1982 0,4221
Teste-t variancias diferentes 0,3201 0,3746 0,1961 0,4223

Observa-se na Tabela 9 que, o teste F em cada uma das amostras apresenta resultados
distintos sobre rejeitar a hipdtese de que a varidncia entre as empresas com ou sem parecer
com ressalva, entdo se optou trabalhar com o teste t para variancias diferentes e teste t para
variancias equivalentes.

Analisando os referidos testes, nas duas amostras (dados completos e dados com
eliminacdo dos outliers), verifica-se que as médias ndo sdo significativamente diferentes, ou
seja, as variacdes de precos das agcdes ndo sdo diferentes entre as firmas com parecer com e
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sem ressalva. Esses resultados podem sugerir que, o preco da acdo de uma firma nao € afetado

significativamente pelo tipo de parecer de auditoria.

4.4 Analise conjunta do efeito do tipo de parecer e tamanho da empresa de auditoria
Para dar maior robustez, também foi realizou uma regressao para verificar se o tipo de
parecer ou tamanho da firma de auditoria afeta significativamente o preco das acdes
negociadas na Bovespa.
A equagdo para se atingir esse propdsito pode ser descrito da seguinte forma:

P=a+ BiR + prFour + ¢

em que:

P = variagdo do preco da a¢do da firma entre 30 dias antes e 30 dias depois da publicacdo das
demonstragdes contabeis

R = varidvel dummy que assume o valor 0 se a empresa de um parecer sem ressalva, 1 caso
contrario.

Four = varidvel dummy que assume o valor 0 se a empresa foi auditada por uma firma de
auditoria ndo-Big Four e, 1 caso contrario.

a, f; e > = parametros estimados da regressdo.

Tabela 10 — Testes de hipoteses para média e varidncia

Original Reclassificado
amostra 1 amostra 2 amostra 1 amostra 2

parametro | p-value | parametro | p-value | parametro | p-value | parametro | p-value
Constante 156,7027 | 0,3168 -0,01799 | 0,6445 243,0893 0,3139 -0,0065 0,8969
R -123,7516 | 0,3202 -0,0557 | 0,3881 | -141,8055 0,3203 -0,0487 0,4226
Four -152,6682 | 0,3191 -0,0742 | 0,0882 | -235,7771 0,3153 -0,0791 0,1317
R’ 0,012125 0,010177 0,020687 0,008442
R’ ajustado 0,005583 0,003132 0,014201 0,001385
Durbin- 0,006012 1,933726 0,009606 1,929390
Watson
Observacoes 306 285 306 285

Conforme, pode-se observar na Tabela 10, para nenhuma das amostras desta pesquisa,
A -~ e . . . 2 -
os parametros da regressdo foram significativos, bem como o poder explicativo (R”) sdo
muito baixo. Esses resultados sugerem que o tipo de parecer (com e sem ressalva) e o

tamanho da auditoria (Big Four e Nao Big) explicam a variagdo dos precos das acdes entre o
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periodo compreendido entre 30 dias antes e 30 dias depois da publicacdo das demonstracdes

contabeis do exercicio social analisado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A auditoria independente tem ampliado sua relevancia na melhor conducdo dos
negocios por parte das empresas nacionais e internacionais. Devido a grande repercussao dos
trabalhos realizados pelas empresas de auditoria, nos ultimos anos verifica-se um aumento
(ainda que pequeno) dos trabalhos que versam sobre o tema.

A teoria aponta que a auditoria impacta a percep¢ao sobre os relatdrios contdbeis nos
diversos mercados de capitais. Entretanto, os estudos que se dedicam a avaliar se o parecer de
auditoria afeta o preco das acdes apresentam resultados inconsistentes ou inconclusivos, seja
no ambiente brasileiro ou internacional.

Diante desse cendrio, deste trabalho se prop0s a avaliar se o tipo de opinido expressa
no relatério de auditoria influéncia significativamente a percep¢do dos investidores no
mercado de capitais brasileiro.

Essa pesquisa utilizou uma amostra composta por demonstragdes contdbeis de 372
empresas listadas na BMFBovespa no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2011.
Para se atingir o objetivo proposto utilizou-se de testes de médias e andlise de regressao.

Os resultados desta pesquisa apontam que o tipo de parecer, com ou sem ressalva, nao
afeta significativamente a precificagdo das acdes no mercado de capitais brasileiro. Porém,
assim com evidenciado em outros trabalhos, existe uma influéncia no tamanho da empresa de
auditoria sobre a emissdo do seu relatorio.

Para futuras pesquisas, sugere-se a ampliacdo dos exercicios sociais analisados, bem
como a andlise de sensibilidade no que se refere a janela de eventos para definicao dos retorno

das acoes.
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