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RESUMO

O investimento em bolsa de valores tem se tornadoneio de diversificacdo de riscos para
pequenos investidores, sendo importante o usordenfentas e informacdes que possibilitem
a escolha de bons ativos. Nesse sentido, o presstido tem por objetivo verificar se a
variacdo no preco das acdes de empresas listadaslgaade valores brasileira tem relagao
com o parecer dos auditores independentes publiGadmlmente. Para tal, foram
selecionadas companhias do setor de bens indasitiai integram o indice de Governanca
Corporativa Trade (IGCT B3) e utilizado o retorriarob das mesmas no periodo de 2012 a
2018. A metodologia aplicada baseou-se no estudeveetos, o qual visa analisar o
comportamento do mercado de titulos em detrimeatocdrréncia dos eventos econdémicos e
financeiros. As janelas foram estimadas com basenadelo de mercado, por meio do
software estatistico GRETL, que permitiu calculaiegresséo entre o retorno de acdes da
amostra em funcdo do retorno verificado no Ibove$pdice Bovespa). Os resultados n&o
apontaram significancia estatistica entre a putdicalo relatorio dos auditores independentes
e a variagao no preco das agdes, mas demonstramantelacdo de risco entre o ativo e o
mercado.

Palavras-Chave:Preco das A¢bes. Parecer dos Auditores Indepersdérgtido de Eventos.
ABSTRACT

Investment in the stock market has become a mdamskaliversification for small investors,
because of that it is important to use tools aridrimation that enable the choice of good
assets. In this sense, the present study aimgify wdether the variation in the stock prices
of companies listed on the Brazilian stock exchaisgeelated to the independent auditors’
report published annually. To this end, companiemsfthe industrial goods sector that make
up the Corporate Governance Trade Index (IGCT B&evselected and their daily returns
were used in the period from 2012 to 2018. The oulogy applied was based on the event
study, which aims to analyze the behavior of thmugtes market against the occurrence of
economic and financial events. The windows weranedéd based on the market model,
using the statistical software GRETL, which allowedcalculate the regression between the
sample stock return as a function of the returnfiedrin Ibovespa (Bovespa Index). The
results did not show statistical significance betwehe publication of the independent
auditors' report and the stock price variation, didtdemonstrate a risk relation between the
asset and the market.

Keywords: Share Price. Independent Auditors' Report. Studsveints.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento da bolsa de valores brasileira se consolidando desde a década de
1960, principalmente no inicio dos anos 1970 quamgarticipacdo do pequeno investidor
ganhou mais destaque. Alguns eventos marcarampessesso com a sancgao de leis, por
exemplo, a 4.728/65 e 6.404/76 para regulamentagrcado de capitais e a 6.385/76, para a
criacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVMPERIGUES, 2012). Porém, Rodrigues
(2012) pondera que esse mercado ainda é temidoppglaeno investidor considerando os
riscos: politico, econdmico e financeiro.

Apesar dos riscos, os especialistas de mercadadeoas a bolsa de valores uma
alternativa de investimento para rentabilizar oitehplo investidor, dessa forma, o mesmo
deve utilizar ferramentas e técnicas no processtedsao tendo por objetivo reduzir o risco
e escolher bons ativos. Entre as metodologias midizadas estdo as analises técnica e
fundamentalista.

Na analise técnica o usuario busca por meio ddcgsafe aplicacdo de calculos
estatisticos examinar a variacado dos precos des &ciikentificar tendéncias de alta ou baixa.
Essa técnica também aceita a teoria da eficiérmgankrcados, ja a andlise fundamentalista
busca por meio de dados macroecondémicos e fundamespecificos examinar a saude da
companhia e determinar um valor justo para o glRASSOS; PINHEIRO, 2009). Sendo que
a teoria de eficiéncia do mercado versa que uno atva precificado com base em todas as
informacdes disponiveis no mercado, podendo semi#cdes do preco historico, as publicas
e as privadas ou internas a companhia (FAMA, 1991).

Nesse sentido, pouco se conhece sobre o efeitardogr dos auditores independentes
sobre o preco das acOes. Os pareceres buscam sexpdesforma publica a opinido dos
auditores sobre a veracidade das DemonstracfeacEiras Padronizadas (DFP) de uma
companhia. Todas as empresas de capital abertpogsaem suas agcdes negociadas na bolsa
de valores sdo obrigadas a contratarem uma aedértérna para analise de suas DFP. Esses
relatorios refletem a posicado patrimonial e finarceem determinada data, assim como
servem de base para a analise fundamentalista.

Como parte da auditoria, a contabilidade deixousele utilizada apenas para fins
fiscais na arrecadacdo de impostos, mas contriiea puxiliar a tomada de deciséo por
pessoas dentro e fora da organizacdo. Marion (2008)plementa que as demonstracoes

contabeis permitem aos interessados conhecereieg@®y da companhia na data ou periodo
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em gue ela se apresenta, recordarem os fatos eiclmsteanalisarem resultados obtidos e suas
causas além de tomarem decisdes para o futuro.

Da mesma forma, a auditoria vem fortalecendo suamas, sobretudo aquelas
relacionadas a imparcialidade, ao ponto de aumentarcredibilidade no mercado. Com o
parecer de auditoria e seus apontamentos, 0s ithmest conseguem perceber possiveis
irregularidades nas demonstracfes contabeis. Assamumento de informacdes melhora as
decisfes de investimento nas companhias auditad®ES; GALDI, 2019).

Conforme a norma publicada pelo Conselho FederaCdetabilidade (CFC), a
Estrutura Conceitual (2015), o auditor independentdiza trabalhos de asseguracdo nos
guais busca obter evidéncias apropriadas e sulsigrara expressar sua opinido sobre as
demonstracdes contabeis de uma entidade, de forememantar o nivel de confianca dos
USUuarios.

O parecer dos auditores publicado juntamente comteasonstracdes financeiras da
organizacdo € fundamental para os agentes de mereatizarem suas analises. Alves e
Galdi (2019) consideram que esse mecanismo redssimetria informacional, minimiza os
conflitos de interesses e aumenta a confiabilidkdedemonstracdes. O autor demonstra que
0 novo relatdrio dos auditores para as demonstsdgignceiras a partir do exercicio de 2016
agregou mais relevancia informacional aos investslo

Com a inclusdo do paragrafo “Principais Assunto&deditoria” o auditor traz para o
mercado por meio do relatdrio, os assuntos de nrajportancia na auditoria dentre aqueles
que séo repassados para a administracdo. A expadasitratativas dada a esse ponto no
decorrer do trabalho é relevante para um julgameritotalece a confianga para a tomada de
deciséo (GALDI, 2019).

Para os investidores, a presenca do auditor caniripara reduzir a assimetria da
informac&o, minimizar incertezas na mesma medidgugrirouxe credibilidade aos usuarios,
melhorando a qualidade da deciséo a ser tomadaaDesna, o estudo pretende responder
ao seguinte problema: Existe relagédo entre o mativs auditores independentes e o prego
das acdes de companhias brasileiras de capitatoader setor de bens industriais que
integram o Indice de Governanca Corporativa Tr#@8€T)?

O objetivo geral consiste em verificar se a vawagé preco das acdes de empresas na
bolsa de valores brasileira do setor de bens indisstque integram o indice IGCT tem
relacdo com o parecer dos auditores independent#ggdo anualmente, em especifico no
periodo de 2012 a 2018.
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Este estudo apresenta a seguinte estrutura: a $eigdi@duz o0 assunto; na se¢ao 2
faz-se uma breve revisdo das teorias de supomstado empirico; na se¢cado 3 descrevem-se
0s aspectos metodoldgicos de pesquisa, seguideesioéados da investigacdo e da analise

empirica na secao 4, finaliza-se com as considesaijdais, na secao 5.
2 REVISAO DA LITERATURA

Durante os anos de 2010 a 2016 a bolsa de valaasitelra ndo apresentou grandes
variacbes no numero de pessoas fisicas investiadocampanhias de capital aberto. O
Grafico 1 demonstra algum crescimento nos ano®#ié & 2018, mas vale ressaltar que essa
parcela de investidores é pequena quando companaojaulacao brasileira. De acordo com a
divulgacdo de 28 de agosto de 2019 pelo Institutasiiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), a estimativa populacional para primeirgulbo de 2019 foi mais de 210 milhdes de
habitantes (IBGE, 2019).

Gréfico 1 - Evolugéo dos investidores pessoa fisioa bolsa de valores brasileira
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Fonte: adaptado de B3 (2020).
Quando comparado a populacdo brasileira verifieadra percentual de participacdo

de 0,79% em 2019 e 0,38% em 2018, assim € notéaelpqucas pessoas acessem esse

mercado, todavia, ele esta evoluindo.
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2.1 A relevancia da informagao contébil e a analisge investimentos

O exercicio da contabilidade € orientado por lesgmas, regulamentos e instrucdes
emitidas por outras entidades com o objetivo dequaziar as informacdes contdbeis, para
evitar que essas sejam distorcidas e enganosafr@emart. 176 e 177 da Lei n°® 6.404/76 as
demonstracdes financeiras devem ser publicadasotameza, evidenciando a situacao do
patrimdénio da companhia e suas mutacoes (BRASII619

Para Bachtold (2011) a contabilidade possui umasanisdar maior suporte para
administradores e conduzir no planejamento e clentte suas ac¢fes, face as informacdes
produzidas. Dessa forma, Rodrigues, Elias e Canip0%5) destacam nas informacdes
contabeis sua caracteristica de oportunidade, @y getempo em que a informacéo esta
disponivel para o usuario gera grande impacto sobpeocesso de tomada de decisdo de
investimento. Logo, o mercado responde de formadaag imediata as informacdes
relevantes.

S&o consideradas informacdes relevantes aquelapatemcial de mudar o estado de
conhecimento do seu usuario, permitindo sua irg&apéo e uso no processo decisorio.
Macedo, Machado e Machado (2013) e Rezende (2@89%pmistram algumas situagdes em
que séo utilizadas pelo mercado como: avaliaciwalte da empresa, alocacdo de recursos,
precificacdo dos ativos e analise de risco e retorn

Pinheiro (2005) destaca dois aspectos fundamemaageterminacdo de valor de uma
empresa: estatico e dindmico. O primeiro se prepoupm a situacdo da empresa em
determinado momento, desconsiderando a relacaarib&tjA o segundo se preocupa com a
evolucéo, visando identificar tendéncias.

O autor aponta que uma das técnicas mais utilizaelas investidores € a analise de
indices, que proporciona uma visdo das relacbese ems itens que compdem as
demonstracdes contabeis permitindo a melhor comgéeedos resultados.

A analise de balancos deve ser entendida no semtigio, pois ndo existe um roteiro
padronizado, ludicibus (2017) detalha trés pon&éosstrutura de verificacdo: 1) ja existe uma
tendéncia dentro da propria empresa, o0 que podansdisado com uma série histérica dos
dados; 2) séo diversos os indices obtidos na anddidalanco, um filtro por meio de metas
deve ser aplicado; e 3) os indices devem ser caupsircom empresas do mesmo ramo de
amplitude nacional ou internacional.

O investidor deve compreender como 0s recursoseaggsesas sao aplicados e se
estdo gerando retorno a elas mesmas e aos senost@sioDesta forma Diniz (2015) descreve
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gue é possivel conhecer através da andlise dosadutes: capacidade de pagamento da
organizacdo, equilibrio financeiro, necessidadecalgtal de giro, avaliar a propor¢do de
recursos proprios e de terceiros, dependéncia ddadi de curto prazo, risco financeiro,
desempenho econémico, retorno sobre o investimaritgratividade atingida pelas vendas,

ciclo operacional e financeiro.

2.2 A auditoria independente e a importancia dos tatorios de auditoria

O trabalho da auditoria tem por base trés premigsste, opiniao e recomendacao, Gil
(2000) destaca que a mesma busca encontrar codBmeninos processos internos das
organizacdes, assim como em suas politicas costabei

Assim, a auditoria envolve procedimentos, técneasecanismos estruturados para
aplicacdo no trabalho de asseguracdo, a fim de@caum nivel satisfatério para que o
auditor possa expressar sua opinido sobre as deagbes contabeis da entidade. Essa
opinido se materializa no parecer por escrito aesanps interessados, acionistas,
administradores, credores, agéncias governameatais publico em geral (BOYNTON;
JOHNSON; KELL, 2002).

Para Silva (2012) a auditoria tem por objetivo areg das demonstracdes contabeis, a
fim de verificar se os procedimentos utilizadosataim os fatos e eventos ocorridos dentro da
organizacado. As evidéncias coletadas servirdo s jp@ra questionar a administracdo quando
necessario, e seus resultados sdo comunicadosw#og interessados.

Ela funciona como um certificado de qualidade caepdida com a redugcao da
assimetria informacional. O mercado e investidaesgeral, esperam que as informacdes
contabeis sejam divulgadas sem distorcbes, omissbedraudes, pois acreditam na
responsabilidade da auditoria (PEREIRA, 2011).

Esses agentes criam expectativas nos auditoregjparasses fagam um trabalho de
investigacdo no sistema contabil, assim como nlsgas administrativas, com a missao de
descobrir qualquer violacéo ou atos ilicitos queet&n ser reportados para a comunidade
externa & empresa. Nesse sentido, torna-se possfigdr a assimetria da informacéo e criar
um ambiente com maior qualidade (JUNIOR; GONCALVESLS8).

Yoshitake (2012) menciona que o parecer pode sesaptado de quatro formas
diferentes, sendo: sem ressalva, com ressalvarsaadeecom abstencdo de opinidao, conforme
a opinidao do profissional da auditoria. O pare@n gessalvas € apresentado quando nao
foram encontradas distor¢des relevantes para asrmdracdes contabeis objeto de reviséo.
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No momento em que o0 auditor percebe a existénciadideorcoes relevantes nas
demonstracdes contdbeis isoladamente ou em conpiachavendo comprometimento como
um todo, € emitido um parecer com ressalva.

O parecer adverso ocorre quando as demonstractedbe® estdo incorretas ou
incompletas com distor¢cOes relevantes na totalidadguase a totalidade. Por fim, quando o
auditor ndo possui evidéncias suficientes para domehtar sua opinido sobre as
demonstracdes contabeis ele pode emitir um parecen abstencdo de opinido
(YOSHITAKE, 2012).

Independentemente do tipo do parecer, os audib@gem expressar uma opiniao
clara e objetiva sobre as demonstracdes financd@rasntidade auditada, e para isso, Santos e
Pereira (2004) mencionam cinco pontos que o meswe evidenciar: 1- particularidades do
trabalho realizado; 2- a extensédo abrangida pelmlno; 3- a forma de sua realizacao; 4- os
fatos relevantes observados; e 5- as concluségadas

Com o intuito de aprimorar as informac¢des do parece auditor, a International
Federation of Accountants (IFAC) iniciou em 2015pmcesso de revisdo das normas
internacionais de auditoria. Os principais objetiforam: reforcar a comunicacdo entre
auditores, investidores e responsaveis pela goneaneorporativa e aperfeicoar os testes de

auditoria.

2.3 As relacdes entre o parecer da auditoria indepdente e as negociagdes de ativos

O ponto de partida do investidor € identificar oqu& de escolher uma a¢do ao tomar
decisdo de compra ou venda, no entanto, muitosefajoodem interferir no preco de um
ativo. Para Pévoa (2012), preco ndo se discutenéfato ja determinado pela oferta e
demanda de um ativo em algum momento do tempo.eNes#ido, o foco esta direcionado
em encontrar o seu valor intrinseco.

Essa ideia ndo esta tdo distante dos conceitosmea FL970), pois, de acordo com a
Hipotese de Mercado Eficiente (HME) ndo € possibéer retornos anormais no mercado de
acdes, uma vez que o mercado eficiente € raciortabl@s as informacdes relevantes e
disponiveis ja estao refletidas no preco de unoativ

Nem todos os participantes de mercado acreditanMta. Gitman (2004) afirma que
mercados como a bolsa de valores sao eficienemsgem de forma rapida e objetiva as novas
informacgdes. Para o autor, a HME afirma 3 pontpssgrecos dos titulos séo justos e néo é

possivel obter um retorno anormal; b) os precdstesh rapidamente as novas informacoes
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publicamente disponiveis; c) as a¢fes ja estadfipestas, logo, ndo adianta o investidor
procurar por ativos subavaliados ou superavaliados.

Seguindo a vertente da HME, o parecer dos audiiodependentes influencia no
preco dos ativos na forma semiforte, todavia, ogedtidores tém sofrido bastante,
principalmente pela ocorréncia de diversos escasdainpresariais causados por interesses
individuais, seja do administrador ou do proprietéBATISTA et al, 2010).

A opinido de auditoria publicada por meio do pareéeum elemento que traz
credibilidade as demonstracdes financeiras, podatild@nciar a decisédo dos investidores na
avaliacdo das mesmas (OLIVEIRA; BOTINHA; FILHO, &)1

O reflexo de um parecer sem ressalva reforca dsanél gera uma escolha mais
assertiva da melhor companhia ou a mais adequada ngalizar um investimento
(PATROCINIOet. al,2017).

Uma opinido modificada pode ser apresentada nc@ac®m ressalvas, adverso ou
com abstencdo de opinido, sendo capaz de aumergarcapcdo de risco em relagdo a
situacdo econdmico-financeira da entidade. Negsects 0 auditor revela em seu relatorio
quais fatores identificados nas demonstracdes daieas 0 conduziram a uma conclusao
considerada desfavoravel a companhia, ponto chergeyma analise preliminar do investidor
(CARVALHO et al, 2019).

O autor reforca que é essencial para o investibteranformacdes confiaveis para
aproveitar oportunidades de investimento e devézartirelatorios e toda informacéo

disponivel para sustentar as decisdes entre conmpaater ou vender suas acoes.

2.4 indice de Governanca Corporativa Trade (IGCT)

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governar@arporativa (IBGC), a
governanga corporativa “é o sistema pelo qual apresas e demais organizacdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas” (IBGC, 201.520).

Esse sistema busca alinhar interesses, presemyaalidade da gestdo e melhorar o
clima de confianca entre os agentes de mercadajosefes internos ou externos a
organizacdo. As boas praticas de governanca ctiggtandem a alcancar a longevidade de
uma organizacdo com a adocdo de principios basionso: transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corpo(#BiéC, 2015).

Frente a esses principios, o conjunto de pratic&gms da governancga corporativa
ndo pode ser considerado como uma blindagem deasgguno mercado de capitais, mas €
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essencial para reduzir problemas de agéncia, tmfeé riscos inerentes a organizagédo
(ASSUNCAO; LUCA; VASCONCELQOS, 2017).

O IGCT visa demonstrar o desempenho das companihése destacam pelo nivel da
governancga corporativa. Esse indicador representaswtado de uma carteira tedrica de
ativos que atendem a critérios especificos de acowth a metodologia criada pela B3 (B3,
2015).

Segundo Tavares e Penedo (2018) os investidoregrdgem mais seguros e estao
dispostos a pagarem um prémio maior por comparfuasestao listadas no Novo Mercado.
O principal fator estd na adogdo de um conjuntaedgas societarias que expandem 0s
direitos dos acionistas e aperfeicoam a divulgadas informacbes, prezando pela
transparéncia.

Embora o Novo Mercado seja o nivel mais exigentaubsres destacam um aumento
de ofertas publicas iniciais, assim como o volureendgociacdes a partir da criacdo dos

seguimentos de governancga corporativa.

3 METODOLOGIA

O estudo verifica se existe alguma reacao do rderda acdes brasileiro a publicagcédo
do parecer dos auditores independentes. Dessa ,fajuadifica-se como quantitativo e
descritivo. Segundo Creswell (2007), um estudo tjizdino pode utilizar como estratégia de
investigacdo o levantamento e a coleta de dadosimAso investigador pode aplicar
procedimentos estatisticos para observar, mensinmdicadores e testar teorias ja
consolidadas. Para operacionalizar a pesquisaifiziado o método conhecido como estudo
de eventos, amplamente utilizado em financas eabdittade.

Tal modelo busca examinar o fluxo de informacddesaa depois do evento, a fim de
evidenciar possiveis influéncias. Esse modelo fioesentado por Campbell, Lo e Mackinlay
(1997), segmentado em 7 etapas como demonstraéigura 2. Nesse contexto 0s proximos

topicos visam descrever a aplicacéo de cada etapstado.
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Figura 2 - Etapas do estudo de eventos

| | - | |
1. Definicdo 2. Critério de 3. Medigéio dos . 4. Procedimento de
do Evento Selecdo Retornos Normais Estimativa
; ¢ Anormais |
| | |
5. Procedimento 6. Resultados 7. Interpretacdes e
de Teste Empiricos Conclusoes |

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

3.1 Defini¢ao do evento

O evento de interesse desse estudo consistiu higggdto do relatorio dos auditores
independentes. Campbell, Lo e Mackinlay (1997)ieapt que a definicdo do evento permite
determinar a data zero. Com ela sera possivelidaBnanelas de estimacgéo, evento e pos-
evento para a analise da cotacdo diaria dos aiapticacdo das estimativas de teste.

A técnica de coleta de dados se deu em duas etgady: pesquisa documental e
coleta de dados secundarios. A obtencdo de dado®rmea indireta contribui para a
investigacdo de determinado fato ou fenémeno. Diesse, favorece ganho de tempo e pode
proporcionar dados em maior quantidade e qualigestea desenvolvimento e analise das
pesquisas quantitativas (GIL, 2008).

O canal eletronico da B3mMvw.b3.com.br'mantém em seu site uma base de dados
das companhias listadas na bolsa e permite acessafatério da auditoria publicado
anualmente por elas. Assim, para as companhiasndatia coletou-se a data da publicacao
em cada ano e na leitura do parecer foi identificad opinido do auditor. Os dados
secundarios foram obtidos no softwd&eonomatica,sendo extraida a cotacdo diaria dos

precos das a¢6es no periodo de 2012 a 2018.

3.2 Critério de selecéo

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997) o crité® selecdo envolve a base de
dados utilizada, selecao do setor econdmico e esapfetadas pelo evento em estudo. Uma
Amostra representa a parcela de um universo ouogalg;do, contendo caracteristicas

semelhantes; € um subconjunto do universo ou dalggio (GIL, 2008).
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No canal eletrbnico da B3 foi possivel identifiealista de companhias que tém suas
acOes negociadas no mercado de capitais, sendesqadoi consultada em 31.01.2020 e as
companhias estdo organizadas por setor econdéng@satdo com a classificacdo da B3.,

A amostra compreende 11 companhias presentes nb, I@dantes no setor de bens
industriais e com cotacdo diaria no periodo de 2812018, de acordo com a consulta
realizada na data supracitada. Assim, o Quadrardstra quais foram os critérios utilizados

para chegar ao numero demonstrado.

Quadro 2 — Critérios para Selecdo da Amostra

Critérios Numero
Companhias listadas na B3 em 31.01.2020 414
(-) Companhias excluidas
N&o integram o IGCT (269)
N&o operam no setor de Bens Industriais. (130)
Nao possuem cotacéo histérica desdeioduede 2012. (4)
Total da amostra 11

Fonte: elaborado pelos autores.

O Quadro 3 descreve quais foram as companhiasig@édas e o cddigo de

negociacéo na B3.

Quadro 3 - Companhias da Amostra

Razao Social Ticker | Razdo Social Ticker

MILLS ESTRUTURAS E
CCR S.A. CCRO3| SERVICOS DE ENGENHARIA | MILS3

S.A.
ECORODOVIAS

; TEGMA GESTAO LOGISTICA
INFRAESTRUTURA E LOGISTICA | ECORS3 SA TGMA3
S.A. o
EMBRAER S.A. EMBR3| TUPY S.A. TUPY3
GOL LINHAS AEREAS N
GOLL4 | VALID SOLUCOES S.A. VLID3

INTELIGENTES S.A.
JSL S.A. JSLG3 | WEG S.A. WEGE3
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL
SA LOGN3

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados dagzesqu
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3.3 Medicéo dos retornos normais e anormais

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997) os retormmsmais e anormais
correspondem a medida para avaliar o impacto doteveo preco dos ativos selecionados.
Nesse sentido, o retorno normal foi obtido utildara férmula tradicional representada pela
equacéao 1.

it Pir—l (1)

Em que:

r,, . retorno normal da agamo tempd;
P., : preco da acdono tempa; e

P._, : preco da agaiono tempd-1.

O mesmo autor descreve a necessidade de avakaoraa anormal por meio de um
modelo de medicdo. Assim, foram listados os tréss mélizados, sendo: (I) Retornos
Ajustados a Média; (Il) Retornos Ajustados ao Mécca (lI1) Modelos de Mercado.

Pimenta, Marques e Macedo (2016) consideram o MatielMercado mais eficiente,
pois ele é capaz de captar as reacdes do mercadmamr sensibilidade, ndo somente, esse
modelo estatistico trabalha com regressao lineapless que explica o retorno de um
determinado titulo em funcdo de uma carteira deacler.

Nesse estudo o calculo do retorno normal foi apbicaa cotacao diaria das a¢des no
periodo de 2012 a 2018 para obter o retorno da@gioada ativo. Seguindo as consideracdes

do autor acima, utilizou o modelo de mercado paasuracao dos retornos anormais.

3.4. Procedimento de estimativa

Nessa etapa sdo definidas as janelas para osasalbellestimagcdo do modelo, nesse
caso, Campbell, Lo e Mackinlay (1997) destacam rfiee pode haver pontos de tempo em
comum entre as janelas, ja que a definicdo doaswartho em si carrega certa subjetividade.
Para o procedimento ndo existe um tamanho ideabhda janela, entretanto, os estudos de
referéncia convergem e indicam a necessidade dejarsgdas curtas de tempo. Os autores
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argumentam que tal escolha do tamanho das jaredag 10 risco e as possiveis oscilacées
anormais nao relacionadas ao evento em questao.
A partir da data do evento foram dimensionadasaaslas de analise conforme

exposto na Figura 3.

Figura 3 — Definicdo das Janelas do Estudo de Event

Janela dt

Janela de Estimag Eventc Janela P6s Ever

f . . ——— . )
| I | | |
[ I [ I [
To T Tz T3

50 Pregbe 21 Preg0e 50 Preg0e
-60 -10 0 1 6C

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

Cada janela representa um periodo para a aplickgioalculos dos retornos normais
e anormais, assim, a janela de estimagédo posquief0es anteriores a janela do evento (-60
a -10). A janela de evento apresenta 21 pregdemsli@10 a 10) contando com a data do
evento (ponto 0). Por fim, a janela pds-evento 5&npregdes diarios apos a janela de evento
(10 a 60). Como exposto por Campbell, Lo e Mackirfle097) o tamanho das janelas traz
certa subjetividade, logo, as definicdes apresastado foram iguais, mas se aproximam dos
valores utilizados nas pesquisas de suporte quatamplicam o estudo de evento.

O estudo de Batistellet al. (2004) aplicou na janela de estimacdo 50 pregdes,
desconsiderando 10 pregbes anteriores a janelaveltoe Ja a janela de evento possui
tamanho variado, pois considera duas datas deéoctardo evento. O mesmo estudo néo
menciona o uso de janela pés-evento.

Pimenta, Marques e Macedo (2016) definiram 30 dmsegociacdo na janela de
estimacdo, por sua vez, a janela de evento foi ostagor 5 dias antes e 5 dias apos a data
do evento, perfazendo um total de 11 dias e agaeelcomparacé&o foi formada por 10 dias
apos a janela de evento.
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3.5 Procedimento de Teste

O modelo foi testado por meio do software estadSBRETL, utilizado para calcular
a regressao linear entre o retorno acionario dasenem funcdo do retorno verificado no
Ibovespa (indice de Mercado) para cada periodgatgi@étas, a fim de mensurar o quanto da
variabilidade de um pode ser explicado em funcéeadabilidade do outro.

A configuracdo do software GRETL se deu respeitavglgeguintes critérios: (I) a
estrutura do conjunto de dados foi organizada peiorda série temporal, (ll) frequéncia
diaria de dados, (lll) estimacdo do modelo de nuerqzor método de Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO), (IV) variavel dependente (y) ovate variavel independente (x) o indice
de mercado IBOVESPA. A aplicacdo do MQO traca uegaassao linear entre o ativo e 0
indice de mercado para identificar se 0 modelgmifitativo, onde x explicay.

Complementando, foi aplicando o método MQO parianesp (beta),a (alfa), valor-P
e R2 das janelas de estimagdo, do evento e poseevien possivel obter as andlises
descritivas observando os resultados estatisiimssa foram, para explicar a variabilidade da
acaoi o estudo considerou que os modelos significatie®dam apresentar um valor-P com
significancia estatistica de 10%, 5% e 1%. Dessa forma, casos em que umRd maior
gue 10% indicaram que o beta nao foi significattegonto de vista estatistico.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Esse capitulo se destina a apresentacdo dos desulla pesquisa. No estudo foram
investigadas 11 companhias do setor de bens imglasiue estédo listadas na bolsa de valores
brasileira e integram o indice IGCT.

Foram aplicados testes estatisticos sobre o retdiarm das acOes para verificar a
possivel influéncia da publicacdo do parecer dast@es independentes sobre o pre¢co dos
ativos. Nesse sentido, seguindo o modelo propostoCampbell, Lo e Mackinlay (1997)
foram calculados os dados estatisticos das jawnelasstimacao (ES), evento (EV) e pos-
evento (PEV) para verificar o comportamento dosreal de retorno antes, durante e apos a
publicacdo do relatério citado acima.

Os resultados apresentados na Tabela 1 demostragdia de retornos diarios no
periodo de 2012 a 2018 de acordo com o intervalcada janela em analise. Assim, foram

realizados calculos para demonstrar o nivel de estre os ativos e o mercado, mas para tal
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foram utilizados trés indicadores: indice Sharpesvib padrdo e coeficiente de variagéo

90

(CV).
Tabela 1 - Estatisticas Descritivas dos Ativos p@ianela
Janela de Estimativa (ES)
Ativo Média do Média de DP do Afivo DP do oV do Afivo ISharpe do
Ativo Mercado Mercado Ativo
CCRO3 0,00060 0,00024 0,02255 0,01313 37,52509 0,02665
ECOR3 -0,00066 0,00066 0,02524 0,01362 -38,49749 -0,02598
EMBR3 0,00261 0,00126 0,02409 0,01398 9,21552 0,10851
GOLL4 0,00115 0,00003 0,05402 0,01488 46,98411 0,02128
LOGN3 0,00213 0,00125 0,03933 0,01347 18,46088 0,05417
MILS3 -0,00066 0,00079 0,03315 0,01397 -50,60196 -0,01976
JSLG3 -0,00038 0,00042 0,02608 0,01411 -67,92124 -0,01472
TGMAS 0,00214 0,00093 0,02577 0,01383 12,04846 0,08300
TUPY3 -0,00088 0,00035 0,01815 0,01407 -20,57996 -0,04859
VLID3 0,00066 0,00177 0,01956 0,01482 29,57639 0,03381
WEGE3 0,00030 -0,00022 0,01907 0,01431 63,76099 0,01568
ES 0,00064 0,00068 0,02970 0,01402 46,54612 0,02148
Janela do Evento (EV)
Ativo Média do Média de DP do Ativo DP do CV do Afivo ISharpe do
Ativo Mercado Mercado Ativo
CCRO3 0,00141 0,00117 0,02151 0,01411 15,26121 0,06553
ECOR3 0,00226 0,00199 0,02600 0,01476 11,51103 0,08687
EMBR3 0,00056 -0,00027 0,02065 0,01459 36,88447 0,02711
GOLL4 0,00392 0,00235 0,04250 0,01519 10,84922 0,09217
LOGNS3 0,00037 0,00087 0,03764 0,01503 103,02504 0,00971
MILS3 0,00251 0,00114 0,03494 0,01442 13,93675 0,07175
JSLG3 0,00099 0,00073 0,02522 0,01472 25,36182 0,03943
TGMA3 -0,00009 0,00120 0,02537 0,01444 -268,25322 -0,00373
TUPY3 0,00031 0,00129 0,01940 0,01441 63,36502 0,01578
VLID3 0,00022 0,00007 0,02108 0,01282 96,22574 0,01039
WEGE3 0,00130 0,00166 0,01924 0,01340 14,75495 0,06777
EV 0,00125 0,00111 0,02770 0,01434 22,16656 0,04511
Janela ap6s o Evento (PEV)
Ativo Média do Média de DP do Afivo DP do oV do Afivo Isharpe do
Ativo Mercado Mercado Ativo
CCRO3 -0,00017 -0,00072 0,02033 0,01512 -117,58541 -0,00850
ECOR3 0,00120 -0,00079 0,02221 0,01441 18,53200 0,05396
(OISI6)
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EMBR3 -0,00095 -0,00051 0,01879 0,01417 -19,76655 -0,05059
GOLL4 -0,00093 -0,00068 0,04385 0,01385 -47,03882 -0,02126
LOGN3 0,00008 -0,00105 0,04051 0,01451 482,28850 0,00207
MILS3 0,00125 -0,00052 0,03393 0,01398 27,04725 0,03697
JSLG3 -0,00158 -0,00083 0,02367 0,01491 -14,98016 -0,06675
TGMA3 -0,00031 -0,00154 0,02712 0,01445 -88,86948 -0,01125
TUPY3 0,00066 -0,00102 0,02002 0,01441 30,12998 0,03319
VLID3 -0,00028 -0,00067 0,02096 0,01445 -75,38042 -0,01327
WEGE3 0,00180 0,00004 0,01588 0,01449 8,83424 0,11320

PEV 0,00007 -0,00075 0,02756 0,01442 388,74237 0,00257

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados daig@esq

O indice Sharpe mede a relagéo risco-retorno éiZzado com frequéncia para anélise
e selecdo de ativos de investimento. Quanto mai@lar encontrado, maior sera o retorno
ajustado ao risco do ativo. Varga (2001) destaaa aundicador se torna mais eficiente
guanto maior for a correlacdo entre os ativos saaddis e a carteira de mercado.

Correa (2003) aponta que o desvio padrdo € umadmediuito utilizada por
investidores, pois determina a disperséo dos \alemerelacdo a média, permitindo verificar
0 nivel de volatilidade entre os ativos e o mercaddlos resultados, o indice de mercado
apresentou menor volatilidade que os ativos, nanéot € possivel verificar uma discrepancia
na comparacao entre os ativos. O mesmo autor exglie quanto maior essa volatilidade
maior é o risco, nesse sentido, por exemplo a GQDLEB402) apresenta maior risco que a
TUPY3 (0,01815).

A analise do CV permite ao investidor identificéivas com maior vulnerabilidade,
ou seja, a medida auxilia na comparacao de doisais grupos de valores ou ativos, mede o
risco por unidade e facilita a analise e a dectgdnvestimento. Na pesquisa de Basilio e
Rego (2017) foram simuladas diversas carteiraskestimentos com base no CV dos ativos
e todas superaram o indice de mercado. Com bagndsracdes dos autores e observando
0s ativos da amostra a companhia WEGE3 demonstiais nsco na janela ES quando
comparado com a janela PEV e analisando o CV.

Durante todo o periodo analisado, percebe-se gigresto do nimero de ativos que
apresentaram um retorno médio superior ao de neer€adante a janela ES 55% dos ativos
ficaram acima do mercado, ja na janela EV, 64%estadaram e, por fim, na janela PEV,

73%, ou seja, 8 ativos superaram o Ibovespa. Edmesvacoes sinalizaram uma apreensao
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do mercado quanto as divulgagbes que serdo dislmadlas, otimismos durante a
divulgacao do evento e os reais efeitos ao incarpar as informag¢des em suas analises.

Das empresas da amostra, foram consultados osoriedat dos auditores
independentes, tais relatérios estdo divulgadogantal da B3. Verificou-se que ndo ha um
parecer com ressalvas, adverso ou com abstencaupid&io dos auditores. Essas trés
caracteristicas evidenciam falhas nas demonstrdgtaeiras, assim como nos controles
internos da organizacdo auditada. Na visdo de Canet al (2019) esses fatores podem
gerar aos usuarios alguma percepcao de risco eherante impactando o mercado, causando
alguma oscilacao negativa no preco das acoes.

Visto que nenhuma das caracteristicas ora aprelsesntai identificada, os relatorios
analisados contemplam uma opinido ndo modificaddadado que as demonstracdes
financeiras apresentam adequadamente a posicamgatl e financeira das empresas.
Conforme apontamentos de Silva, Carvalho e Nungk2(2 espera-se que uma noticia sobre
a empresa gere volatilidade no preco das acdes,vemaue o mercado tende a refletir
acontecimentos ocorridos na politica, economiaceedade.

Na analise mensal do retorno (variacao do pregxda de um més para outro), todos
0s ativos apresentaram um comportamento diferengela ano. O retorno positivo significa
que o preco do més em anadlise terminou com o \&lperior ao més anterior, j& quando
ocorre o contrario se encontra um retorno negativo.

Foram analisados os valoresade sua significancia estatistica p-valor para ifieat
se 0 modelo pode ser néo rejeitado e a hipétegeale parecer dos auditores independentes
interfere no preco das acdes € verdadeira. Nesidsedas 231 janelas analisadas (ES, EV e
PEV) apenas 11% delas apresentaram significanzitistea enu conforme demonstrado na
Tabela 2.

Tabela 2 - NUmero de Janelas e sua significancia@sstica

Ativo 1% 5% 10% N&o Significativo Total
CCRO3 0 1 0 20 21
ECORS3 3 2 0 16 21
EMBR3 1 1 1 18 21
GOLL4 1 1 2 17 21
JSLG3 0 0 0 21 21
LOGN3 0 0 0 21 21
MILS3 0 2 3 16 21
TGMA3 0 2 2 17 21
TUPY3 0 0 0 21 21
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VLID3 1 0 1 19 21
WEGE3 0 0 1 20 21
Total 6 9 10 206 231

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados daigzesq
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Os ativos que ndo apresentaram significancia stitatiforam JSLG3, LOGNS3,

TUPY3. J4& os que demonstraram algum nivel de #gnifia foram: CCRO3, ECORS,
EMBR3, GOLL4, MILS3, TGMAS, VLID3 e WEGES3, no enti#n apesar de existirem essas

significancias os resultados ndo séo suficientes padicar possiveis influéncias da

publicacéo do parecer do auditor independente egopitas acoes.

A Tabela 3 demonstra tais resultados destacandudivass ECOR3 e MILS3 com 5

janelas significativas cada um.

Tabela 3 - P-valor de alfa

Janela de Estimativa (ES)

Ativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CCRO3 0,28 0,38 0,37 0,87 0,14 0,29 0,21
ECORS3 0,53 0,99 0,56 0,79 0,58 0,70 0,01**
EMBR3 0,48 0,09 0,28 0,80 0,46 0,61 0,23
GOLL4 0,65 0,23 0,27 0,00*** 0,71 0,81 0,96
JSLG3 0,25 0,14 0,22 0,55 0,82 0,28 0,16
LOGN3 0,87 0,36 0,82 0,62 0,90 0,28 0,90
MILS3 0,22 0,36 0,04** 0,44 0,96 0,86 0,03**
TGMA3 0,03** 0,48 0,62 0,66 0,71 0,09* 0,75
TUPY3 0,51 0,94 0,12 0,12 0,22 0,32 0,36
VLID3 0,10* 0,65 0,50 0,51 0,56 0,70 0,27
WEGE3 0,81 0,98 0,11 0,15 0,30 0,86 0,33
Janela do Evento (EV)
Ativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CCRO3 0,97 0,63 0,26 0,55 0,22 0,84 0,77
ECOR3 0,05** 0,69 0,99 0,05* 0,29 0,22 0,13
EMBR3 0,00%*** 0,11 0,32 0,90 0,65 0,79 0,87
GOLL4 0,74 0,33 0,30 0,80 0,09* 0,03** 0,06*
JSLG3 0,46 0,16 0,19 0,56 0,33 0,66 0,17
LOGN3 0,20 0,31 0,21 0,62 0,69 0,14 0,48
MILS3 0,29 0,55 0,46 0,11 0,50 0,42 0,54
TGMA3 0,70 0,09* 0,64 0,28 0,43 0,32 0,23
TUPY3 0,69 0,23 0,89 0,25 0,80 0,47 0,53
(OISI6)
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VLID3 0,12 0,20 0,13 0,27 0,86 0,01 *** 0,17
WEGES3 0,61 0,54 0,06* 0,42 0,19 0,34 0,67
Janela apés o Evento (PEV)
Ativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CCRO3 0,05** 0,40 0,72 0,76 0,49 0,88 0,67
ECOR3 0,27 0,83 0,01%*= 0,48 0,01%*= 0,31 0,94
EMBR3 0,30 0,29 0,51 0,73 0,03** 0,43 0,39
GOLL4 0,65 0,24 0,76 0,57 0,17 0,89 0,38
JSLG3 0,31 0,46 0,30 0,74 0,32 0,90 0,61
LOGN3 0,94 0,64 0,33 0,89 0,80 0,45 0,32
MILS3 0,09* 0,08* 0,54 0,81 0,07* 0,35 0,44
TGMA3 0,80 0,78 0,16 0,25 0,22 0,04** 0,39
TUPY3 0,16 0,70 0,26 0,74 0,14 0,56 0,14
VLID3 0,46 0,63 0,16 0,42 0,99 0,14 0,49
WEGES3 0,26 0,46 0,20 0,26 0,42 0,38 0,35

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados daigzesq

Nota: ***, ** * respectiva significancia estatistica 4, 5% e 10%.

O Beta calculado na maioria dos casos demonstrewogetorno dos ativos caminha
na direcdo do indice, ndo obstante, ele € menorlgéessim,; < 1 demonstra que a agao
acompanha em menor nivel as oscilagcbes do mersaddp menos impactada positiva ou
negativamente.

Essa pesquisa demonstra resultados similares émeaBatisteet al (2010), pois
eles identificaram que a publicacdo do parecerutitaia ndo influenciou no retorno das
acOes preferenciais das companhias abertas listad@elsa de Valores de S&o Paulo. Assim
como Oliveira, Botinha e Filho (2018) concluiramequéo houve relevancia em termos de

explicacdo no retorno da agdo quanto a publicagapuhido de auditoria independente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os auditores independentes, cujo trabalho bus@édavals demonstracdes financeiras
e verificar se estdo elaboradas em conformidadeasonormas contébeis livres de distor¢des
relevantes. Sua caracteristica de independéncigpemona reducdo da assimetria
informacional existente entre a administracao dmmrzacao e os acionistas. Seguindo essas
premissas, esta pesquisa buscou responder ao teeguablema: existe relacdo entre o

relatorio dos auditores independentes e o precagfies de companhias brasileiras de capital
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aberto do setor de bens industriais que integrdndice de Governanga Corporativa Trade
(IGCT)?

Durante o periodo de 2012 a 2018, verificou-se ma®s os relatorios emitidos
apresentaram um parecer sem ressalva, evidencipedas demonstracdes financeiras estao
de acordo com as normas aplicaveis e ndo apresemtfathas. O fato de as companhias
estarem presentes no IGCT significa que elas possum alto nivel de governanca
corporativa e aplicam os principios da transpagénequidade, prestacdo de contas
(accountability e responsabilidade corporativa.

E importante o investidor verificar como o preco utea acgio pode variar com o
tempo. Dessa forma, a tabela retornos mensais ilmontrpara demonstrar esse efeito.
Contudo, para atender o objetivo definido foranicaplas métricas estatisticas propostas pelo
modelo de estudo de eventos incorporando retori@®s a fim de encontrar resultados
significativos.

Em resposta ao problema de pesquisa, os resulgamositrados ndo confirmaram o
impacto da publicacdo do relatorio dos auditoredependentes no preco das acoes,
corroborando com os estudos de Batttal (2010) e Oliveira, Botinha e Filho (2018), que
concluiram que o parecer dos auditores ndo exeflcéncia significativa no preco das agoes.

Por outro lado, foi possivel identificar ativos go@ssuem uma correlacdo positiva
com o indice Bovespa, além de que, na relacidosde muitos apresentaram ynx 1. Para
Varga (2001) essas caracteristicas estdo presemiesivos conservadores, nos quais sao
interessantes para investidores que ndo desejaxpee a um risco maior, mas se satisfazem
com um retorno proximo ao do mercado.

Alguns fatores que contribuiram para o resultadmoetnado estdo relacionados ao
modelo que ndo considerou os pressupostos estaistiém de uma amostra que se limitou a
11 empresas. Dessa forma, recomenda-se que nawvakesejam realizados aplicando o
modelo de estudo de eventos com um nimero maicordpanhias.

O estudo contribuiu para reforcar a importancia dgentes de mercado como o
contador e a auditoria externa, responsaveis muzinea assimetria informacional, criando
um ambiente de confianca e credibilidade. Nao stenexsse estudo traz a capacidade de
tornar os investidores mais ou menos confiantesdeasonstracdes contabeis, base para
tomada de decisao.
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