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RESUMO

Este estudo buscou identificar se a existéncia de meng¢do de risco de continuidade da empresa com
patrimonio liquido negativo (PLN), no relatério de auditoria, provoca alteragdo no valor de mercado
desse ativo, em relagdo ao indice do mercado na data da divulgacdo das demonstragdes contabeis. A
populacao deste estudo foi composta por empresas listadas na Brasil Bolsa e Balcdo (B3) que
estiveram ativas, com PLN em, pelo menos um ano no periodo de 2010 a 2020. De um total de 412
empresas ativas em 2020, 73 apresentaram PLN no periodo do estudo (17,7%). Das 73 empresas, 17
foram excluidas por ndo possuirem dados de suas cotagdes no mercado financeiro no periodo,
constituindo-se assim a amostra final em 56 empresas (ativas). Utilizou-se da estatistica descritiva,
teste estatistico (¢), e de modelo de regressao utilizando a técnica de dados em painel para analisar as
relagdes das variaveis na forma cross-section, bem como na sua dinamica time-series. Os resultados
demonstram que a diferen¢a entre a variacao (delta) do indice do mercado e a variagdo (delta) da
acdo para empresas que tem mengdo de risco de continuidade em seu parecer de auditoria sugerem
que ¢ diferente em relacdo as demais empresas, € que para o mercado brasileiro, a ocorréncia de
mengao de risco de continuidade no parecer de auditoria pode provocar alteragdo no valor desta agdo.
Além disso, para empresas que reportaram prejuizos no periodo esse delta é maior, indicando que o
mercado penaliza empresas com resultados adversos, talvez por acreditar que seu potencial de
valorizagao futuro € menor, o que afeta a rentabilidade do papel em relagdo ao mercado.

Palavras-chave: Parecer de auditoria. Assimetria de informagdes. Delta do ativo.
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ABSTRACT

This study sought to identify whether the existence of mention of the risk of continuity of the company
with negative equity (PLN) in the audit report causes a change in the market value of this asset, in
relation to the market index, on the date of disclosure of the financial statements accounting. The
population of this study consisted of companies listed on Brasil Bolsa e Balcao (B3) that were active,
with PLN in at least one year in the period from 2010 to 2020; out of a total of 412 active companies
in 2020, 73 presented PLN in the study period (17.7%). Of the 73 companies, we excluded 17 for not
having data on their quotations in the financial market in the period, thus constituting the final sample
of 56 companies (active). Descriptive statistics, statistical test (t), and we used a regression model
using the panel data technique to analyze the relationships of variables in cross-section form, as well
as in their dynamic time series. The results demonstrate that the difference between the variation
(delta) of the market index and the variation (delta) of the stock for companies that have mention of
continuity risk in their audit report suggest that it is different to other companies and that for the
Brazilian market, the mention of continuity risk in the audit report may change the value of this share.
In addition, for companies that reported losses in the period, this delta is greater, indicating that the
market penalizes companies with adverse results, perhaps because it believes that their potential for
future appreciation is lower, which affects the profitability of the stock to the market.

Keywords: Audit opinion. Information asymmetry. Asset delta.

RESUMEN

Este estudio busco identificar si la existencia de mencién de riesgo de continuidad de la empresa con
patrimonio negativo (PLN), en el informe de auditoria, provoca un cambio en el valor de mercado de
este activo, en relacion al indice de mercado, a la fecha de divulgacion de la contabilidad de los
estados financieros. La poblacion de este estudio estuvo compuesta por empresas listadas en Brasil
Bolsa e Balcao (B3) que estaban activas, con PLN en al menos un afio en el periodo de 2010 a 2020,
de un total de 412 empresas activas en 2020, 73 presentaron PLN en el periodo de estudio (17,7%).
De las 73 empresas, 17 fueron excluidas por no tener datos de sus cotizaciones en el mercado
financiero en el periodo, constituyendo asi la muestra final de 56 empresas (activas). Se utilizd
estadistica descriptiva, prueba estadistica (t) y un modelo de regresion mediante la técnica de datos
de panel para analizar las relaciones de las variables en forma de corte transversal, asi como en su
serie de tiempo dinamica. Los resultados demuestran que la diferencia entre la variacion (delta) del
indice de mercado y la variacion (delta) de lo activo para las empresas que mencionan el riesgo de
continuidad en su informe de auditoria sugieren que es diferente en relacion a otras empresas, y que
para el mercado brasilefio, la mencidn del riesgo de continuidad en el informe de auditoria puede
modificar el valor de este activo. Ademas, para las empresas que reportaron pérdidas en el periodo,
esta delta es mayor, indicando que el mercado penaliza a las empresas con adversos resultados, quizas
porque cree que su potencial de apreciacion futura es menor, lo que afecta la rentabilidad de lo activo
en relacion con el mercado.

Palabras-clave: Informe de auditoria. Asimetria de la informacion. Propagacion de activos.

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais no Brasil tem apresentado nos ultimos 20 anos, em média 11% de
empresas com patriménio liquido negativo (PLN) (B3, 2022). Considerando os problemas
decorrentes dessa situagdo de insolvéncia, ¢ imprescindivel que investidores estejam atentos a
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quaisquer informagdes destas companhias (Hou et al., 2015; Ang, 2015; Jan & Ou, 2012; Brown et
al., 2008; Collins et al., 1999; Hayn, 1995).

As demonstracdes contabeis sdo fontes destas informagdes. Assim, a implementagdo
das International Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil, a partir de 2008, além da
padronizagdo, aumentou a qualidade dos relatdrios contabeis, contribuindo para uma melhor tomada
de decisdo dos investidores (Junior & Gongalves, 2020). Com o intuito de demonstrar a situacao
econdmica/financeira da empresa, a demonstragdo de resultado do exercicio (DRE),o balanco
patrimonial (BP), e outros dois relatérios sdo objeto de andlise por parte dos investidores para a
tomada de decisao: o relatorio da administracao e o relatorio de auditoria.

Embora as IFRS, assentado em farta literatura de que propiciam melhor qualidade da
divulgagdo, a DRE ¢ o BP podem indicar situagdes desfavoraveis a companhia, situagdo esta, que
pode ser abrandada ou até mesmo nao abordada no relatorio da administragdo, provocando assimetria
informacional (Rodrigues & Galdi, 2017; Jensen & Meckling, 1976). No intuito de minimizar essa
assimetria, o relatorio de auditoria exerce papel preponderante na medida em que atua como
intermediario das informagdes das demonstragdes contabeis, sinalizando se estdo livres de erros ou
distor¢des relevantes (Hu, 2015).

Sob a premissa da hipdtese de mercado eficiente (HME), as informacdes relevantes das
empresas negociadas no mercado de capitais sdo incorporadas e refletidas nos pregos dos ativos,
sendo este a melhor estimativa do seu valor atual, e que eventuais desvios sdo corrigidos por meio de
arbitragem (Fama, 1970, 1991; Jensen, 1978). Portanto, na divulgacao das demonstra¢des contabeis,
o mercado teoricamente ja deve ter assimilado o resultado que estes relatorios apresentam, ja tendo
provocado variagdes no valor destes ativos (Fama, 1970; 1991).

No entanto, o relatério de auditoria somente se torna publico no momento de sua divulgagao
efetiva, como parte integrante das demonstragdes contabeis anuais. Contudo, quando o relatdrio da
administracdo, minimiza ou nao aborda a real situacdo da empresa e, o relatorio de auditoria enfatiza
esta situacdo, indicando risco de continuidade da empresa, teoricamente, o relatério de auditoria
evidencia a existéncia de assimetria informacional.

Quando o auditor detecta que o futuro da empresa pode enfrentar problemas de insolvéncia,
deve informar aos investidores, mencionando em relatério a existéncia de davidas quanto a
capacidade da empresa para cumprir o principio da continuidade. Isto é, um alerta explicito de que a
estabilidade da empresa pode ser um problema (Ross et al., 2019).

A menc¢do no relatério da auditoria da existéncia de risco de continuidade operacional da
companhia, tem nas empresas com PLN, a sua maior probabilidade de incidéncia, isto se deve pelo
fato de que este PLN normalmente ¢ resultado de um mau desempenho da empresa, levando-a a ter
prejuizos constantes (Jan & Ou, 2012; Collins et al., 1999).

Diante deste contexto, a questdo de pesquisa a ser respondida é: a mengdo no relatorio de
auditoria de que ha risco de continuidade operacional da empresa, provoca alteracdo do valor de
mercado destas empresas? Considerando o exposto, este estudo tem por objetivo: identificar se a
existéncia de meng¢ao de risco de continuidade da empresa no relatdrio de auditoria, provoca alteracao
no valor de mercado deste ativo diferente da variacao do indice do mercado na data da divulgagao
das demonstragdes contabeis.

Este estudo assume que, se a existéncia da mencao de risco de continuidade operacional no
relatorio de auditoria impacta no valor do ativo, essa meng¢ao caracteriza-se como um indicador de
assimetria de informagdes. Assim, este estudo ¢ suportado pela literatura académica dos classicos
seminais sobre assimetria de informacao (Akerlof, 1970; Jensen & Meckling, 1976; Healy & Palepu,
2001); de estudos mais recentes (Bertomeu & Magee, 2014; Kudlawicz et al., 2016; Rodrigues &
Galdi, 2017; Soschinski et al., 2020); e de estudos que relacionam o relatdrio de auditoria a eficiéncia
de mercado e/ou a assimetria de informagdes (Ianniello & Galloppo, 2015; Arcurio Junior &
Gongalves, 2020; Colares et al., 2020; Rapley et al., 2021).

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2022, v. 18: ¢2022107, p. 01-18



4
RELACAO DO RISCO DE CONTINUIDADE OPERACIONAL E O VALOR DAS ACOES LISTADAS NA B3

Na relagdo precificag@o de ativos e divulgacao de informacgdes, este estudo busca relacionar-
se ao estudo de Lennox, Schmidt e Thompson (2017), em que ¢ esperado que o mercado reaja
negativamente quando os auditores divulgarem riscos de distor¢ao relevantes; Souza e Nardi (2018),
sobre a relacdo entre o retorno das acdes e o tipo de relatdrio do auditor. Percebe-se que, hd uma
lacuna a ser explorada, pois além dos estudos citados, ndo foram encontrados estudos que abordassem
explicita e exclusivamente relacionando a men¢do de risco de continuidade a assimetria de
informagdes, a eficiéncia do mercado e ao relatdrio de auditoria em empresa com PLN, e seus reflexos
na precificagdo dos ativos no mercado de capitais.

O estudo ¢ relevante, pois entende-se que contribuira para a literatura no sentido de abordar o
relatorio de auditoria externa, assimetria de informagdes, eficiéncia de mercado, e precificagdo de
ativos de empresas que se encontram prontas para a liquidagdo, porém permanecem ativas e com
valor de mercado positivo. Como principal contribui¢do o estudo assume como proxy da ocorréncia
de assimetria de informagdes, a mengao de risco de continuidade operacional. Nesse sentido contribui
com o mercado de capitais, pois a analise do relatério de auditoria, possibilita uma melhor qualidade
de informagdes para os investidores.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Assimetria de informagoes e a eficiéncia do mercado

Segundo Akerlof (1970), a assimetria de informagao caracteriza-se como uma deficiéncia do
mercado e ocorre quando ha diferencas de conhecimento informacional entre os agentes econdmicos.
Nesse cendrio, uns possuem mais informagdes do que outros, propiciando negociagdes entre os
investidores desinformados com informados, gerando possiveis problemas de selecdo adversa
(Arkelof, 1970) e de risco moral (Jensen & Meckling, 1976).

A assimetria de informagdes pode propiciar o oportunismo de uma das partes envolvidas. Isso
ocorre quando os interessados tém a oportunidade de promover seu proprio interesse face a diferenga
na quantidade e/ou qualidade de informagdes entre os agentes envolvidos (Rodrigues & Galdi, 2017).

Akerlof (1970) menciona duas situagdes referentes a assimetria de informagdes. A primeira,
¢ o cenario da informagdo imperfeita, que ¢ uma situacdo em que as regras do jogo sdo
suficientemente claras e de dominio de todas as partes, mas uma das partes ndo sabe quais serdo as
intengdes e acdes da outra. A outra situagdo ¢ aquela em que as regras do jogo ndo estdo claras para
todos os envolvidos nos contratos. Ha uma diferenca sutil entre as duas situagdes, mas certamente faz
diferenga nas negociagoes.

Nesse sentido, para minimizar os riscos, os investidores menos informados reduzem o prego
que estdo dispostos a pagar por um ativo, e/ou exigem um pre¢o mais elevado para vende-lo,
propiciando assim o efeito bid-ask spread, que ¢ o acréscimo na diferenga entre os pregos de oferta e
procura das acdes da empresa (Verrecchia, 2001). Esse acréscimo da diferenga tende a ser mais
frequente em mercados menos eficientes (Fama, 1970), quando isso ocorre investidores mais
informados atuam por meio da precificagdo por arbitragem, para ajustar o valor do ativo ao seu valor
intrinseco (Bodie et al., 2014).

Segundo Fama (1970), um mercado eficiente ¢ aquele cujos pregos sempre refletem
totalmente as informagdes disponiveis e os precos representam o verdadeiro e preciso sinal do valor
das acdes. De acordo com Strong (2007), a eficiéncia dos mercados ndo ocorre de forma autonoma
ou natural. E a acdio dos agentes que torna o mercado mais ou menos eficiente. Ao buscar os ganhos
anormais, os agentes contribuem para a eficiéncia do mercado como um todo, pois, a0 negociarem
constantemente, acabam por anular as vantagens que, eventualmente, um esquema de investimento
poderia proporcionar.

As definigdes de eficiéncia de mercado devem ser especificas e claras quanto ao mercado,
pois ndo € provavel que este seja eficiente ou ineficiente para todos os usuarios (Bodie et al., 2014).
Ao considerar que existem gradagdes de eficiéncia de mercado, ¢ importante discorrer que as formas
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de eficiéncia de mercados, segundo Fama (1970), se dividem com base em trés conjuntos de
informagdo: 1) informagdes passadas (preco historicos), forma fraca; ii) Informacdes publicamente
disponiveis, forma semiforte, e; iii) Todo o conjunto de informagdo disponiveis (informagdes
passadas, publicas e privadas), forma forte.

O mercado eficiente congrega investidores competindo ativamente e agindo racionalmente
com base nas informagdes disponiveis a todos participantes, de modo que os precos dos titulos
refletem totalmente as informacdes conhecidas e, se houver investidores desinformados, mas que
optam por carteira diversificada, esses também sdo passiveis a obtengao por taxa de retorno (Malkiel,
2003; Maloumian, 2022).

Todavia, uma das razdes para uma possivel ineficiéncia dos mercados, da-se pelo atraso ou
desatengdo a obtencdo das informagdes pelos investidores (Titan, 2015). Mas, mesmo sob essa
possivel anomalia, Fama (1991) acredita que a eficiéncia do mercado seja possivel no longo prazo,
para ele a hipotese de eficiéncia de mercado prevé que as anomalias sdo resultados aleatérios, devido
a metodologia, mas que no longo prazo tende a desaparecer.

Entre os esfor¢os em explicar a existéncia de anomalias e compreender suas razdes pelas quais
elas sempre vao coexistir no mercado, requer analise criteriosa por modelos empiricos. Pois, o
entendimento que se tem encontrado revela que a eficiéncia em mercado de capitais decorre da
existéncia e disponibilizagdo das informacgdes relevantes na determinagdo dos precos dos titulos
(Timmermann & Granger, 2004; Titan, 2015). Para Timmermann e Granger (2004) o mercado ¢
eficiente desde que haja um conjunto de informagdes e sua capacidade de explora-las. Nos estudos
de Maloumian (2022), tem-se que o mercado disponibiliza informagdes, capazes de serem acessadas,
e a incidéncia de anomalias da-se pela desaten¢do e o instante em explorar as informagdes, razdes
essas que distanciam o lucro econdmico entre os investidores.

A assimetria de regras obrigatorias de divulgacao das informagdes impacta mais o mercado,
enquanto a divulgagdo voluntaria tende a impactar menos (Fama, 1970; 1991). Ao contrario da
maioria dos modelos de divulgagdo voluntaria, a ndo divulgacao pode levar a uma reagao positiva do
mercado, porque as mas noticias sdo impostas a divulgagao obrigatoria (Bertomeu & Magee, 2014).

Kudlawicz et al. (2016), apontam que uma alternativa para reducdo da assimetria de
informagdo seria as boas praticas de governanga corporativa, propiciando mais transparéncia nas
informagdes estruturais e financeiras. Com isso ganhariam os stakeholders, e, portanto, a empresa. O
estudo de Martins e Barros (2020), o demonstrou que em mercados emergentes cujas informagdes
sdo fracas, a associacdo positiva entre informatividade no nivel da empresa e qualidade contabil ¢
mais evidente, nesse sentido a divulgacao das demonstragdes financeiras, acompanhada do relatério
da administragdo/notas explicativas e relatério de auditoria, tende a minimizar a assimetria
informacional.

A presenga de informagdes incompletas tem sido também objeto perscrutado na teoria da
sinalizacdo (Spence, 1973). Logo, fluxos de sinais emitidos sdo elementos consideraveis a reducao
da assimetria de informacgao, ou seja, cada parte tenta enviar sinais para demonstrar o seu valor para
a outra parte. Para o remetente, ¢ importante garantir que um sinal seja facil, dispendioso e observavel
para efetivamente atrair a aten¢do do receptor e evocar a reagao pretendida (Connelly et al., 2011), ja
que a capacidade de observar e emitir sinais € atributo central inerente as condi¢des ambientais, que
podem levar a variagdes na eficacia informacional (Janda et al., 2021; Popli et al., 2021).

Com base nesses argumentos coletivos derivados da assimetria informacional, estudos tém
abarcado discussoes na finalidade de predizer a melhor trajetoria das informagdes por meio da teoria
da agéncia (Mahto & McDowell, 2018), ao considerar que o principal ¢ quem contrata com os agentes
mais qualificados, especialistas e informados para lidar com determinados assuntos (Fama & Jensen,
1983; Ross, 1973; Saam, 2007), propiciando explorar oportunidades e propensdo na elevacao de
lucros (Liguouri et al., 2018, Solomon et al., 2021).

A teoria da agéncia remete a aversdo a perdas, ¢ para atenuar tais riscos o principal opta pela
diversificacdo, mas os agentes ndo (Eisenhardt, 1989), contudo, ambos detém informagdes, sendo o
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agente passivel de melhor difundi-las, dai a ele também vincula-se recompensas por desempenho, ou
seja, ambos alinham-se sob mecanismos de incentivos, decorrente de sua capacidade informacional
(Solomon et al., 2021).

Nessa perspectiva da capacidade de informagdo, difundida em tempos dispersos a ambos
(principal versus agente), € onde os criticos da teoria da agéncia (Perrow, 1981; Solomon et al., 2021)
argumentam suposi¢des comportamentais relevantes — destacando o elemento poder. Ou seja, ha
assimetria de informagdes e o poder entre os protagonistas (principal e agente), € esses elementos se
polarizam entre interesses ¢ objetivos divergentes e que podem ser conflitantes e avessos ao risco.
Nessa perspectiva, surge um pressuposto tedrico da teoria de agéncia distinguindo dentre os
protagonistas conflitos e aversdes ao risco decorrentes da assimetria informacional, assimetria de
poder e incerteza de resultado (Saam, 2007).

2.2 Valor das Agoes Listadas, Relatorio de Auditoria e Assimetria de Informagoes

As abordagens relativas as acdes listadas em bolsas trazidas neste tdpico, remete-se a
entendimentos que entoam aspectos que possibilitam a caracterizagdo de pressupostos em auditoria
versus assimetria de informagdes. Nos estudos apontados por Moshirian et al., 2009, por exemplo,
observou-se investidores dispostos a agir com base nas informagdes fornecidas pelos analistas de
acoes na finalidade de obter ganhos anormais, sobretudo nos mercados emergentes. De modo
analogo, em paises do G7 (EUA, Gra-Bretanha, Canadd, Franca, Alemanha, Italia e Japao), as agdes
listadas mostraram que os retornos acumulados apds as recomendagdes dos analistas proporcionaram
valor significativo para investidores (Jegadeesh & Kim 20006).

Indiferente da localidade dos mercados, percebe-se que investidores reagem rapidamente,
especialmente quando se trata de informacdes relevantes colhidas pelos analistas. As evidéncias e
recomendacoes dos analistas de acoes listadas em bolsas, trazem como viés assertivo informacional
o alinhamento com a politica de gestdo implementada nas empresas. As interpretacdes dos analistas
decorrem de diversos elementos decisorios e avaliagdes incorridas nas organizagdes, pois
argumentam que os gestores sao pressionados a produzir previsdes otimistas (sobretudo no campo
estratégico organizacional publicitado). Essa perspectiva tem contribuido para informagdes
assimétricas (Francis & Philbrick, 1993; Jegadeesh & Kim 2006).

Ainda no mercado de agdes, a dispersao de informagdes geradas e traduzidas pelos analistas,
ndo esgota as possibilidades de incertezas, ja que incidentes em seguranga cibernética, por exemplo,
tem sido outra variante descoberta em violagdes de dados nas quais o invasor obtém acesso a
informagdes confidenciais prejudicando o valor das agdes (Masuch et al., 2022).

Contudo, seja sob a capacidade interpretativa sinalizada por analistas ou risco em vazamento
cibernético de dados, esses sdo suscetiveis em serem atenuados a existéncia de uma efetiva estrutura
de governanga, capaz de assegurar a maximizagao do valor da empresa no mercado, dada a seguranga
do ambiente operacional e de informagdes da empresa (Fang et al., 2009; Masuch et al., 2022).
Embora esses estudos também contemplem a ampla area de incidentes em seguranga cibernética,
Fang et al. (2009) descobriram que violagdes de dados, nas quais o invasor obtém acesso a
informagdes confidenciais prejudicam, particularmente o valor das agoes.

Por outro lado, como instrumento para dar mais seguranga aos participantes, os Orgaos
reguladores do mercado financeiro exigem que a publicacdo das demonstragdes contabeis da empresa
seja acompanhada pelo parecer de auditoria. O parecer de auditoria ¢ elaborado por auditores
independentes (sem relagdo com a empresa), € tem por objetivo emitir uma opinido sobre a situacao
patrimonial e financeira da empresa, na data do encerramento do Balango, para fazer face as
exigéncias legais, no sentido de aumentar o grau de confianga nas demonstragdes contabeis por parte
dos usuarios (CFC- NBC TA 200-R1, 2016).

O relatério do auditor € o documento por meio do qual o auditor tem a oportunidade de
expressar sua opinido como resultado de suas inspegdes sobre as questdes relativas. Além disso, se
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as demonstragdes financeiras refletem a verdade sobre a situagdo financeira ¢ os resultados
operacionais da entidade relacionada a partir do periodo contéabil, bem como, se eles sdo preparados
de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos (laasb, 2022).

Os auditores independentes, antes de realizarem a andlise das demonstragdes contabeis
necessitam realizar um levantamento e avaliagdo dos controles internos ¢ analise dos riscos da
empresa (Gramling et al., 2011). Os controles internos estdo intimamente relacionados com a gestao
de riscos, as praticas de governanga corporativa € o compliance. A Governanga Corporativa imprime
na organizagdo um modelo de decisdo, por tratar com politicas, planos taticos e estratégicos, como
forma de fortalecer a gestdo de uma empresa. Nesta esteira, encontra-se o risco, que aqui pode-se
definir objetivamente como a incerteza (Gramling et al., 2011). Configura-se como algo que pode
ocorrer € trazer consequéncias, muitas vezes com impactos nocivos a organizacdo. Nesse sentido,
figura-se o compliance aos controles internos, promovendo for¢as para alcangar a efetividade
operacional e mitigar os riscos, de maneira a dar mais seguranga aos processos de gestao.

Apds os escandalos contabeis ocorridos nos EUA em 2001/2002, a estrutura de controles
internos ¢ a gestdo de riscos nas empresas, ganharam destaque de forma irreversivel. Diversas
estruturas surgiram para dar mais robustez aos controles internos, tais como: COSO, COBIT, ACC,
Turnbull Report, King Report e a Lei Sarbanes-Oxley (2002), estabelecendo uma série de exigéncias
paras empresas de capital aberto, com ag¢des nas Bolsas Americanas (Deloitte, 2003).

O Brasil também passou a exigir maior responsabilidade por parte dos auditores
independentes, quanto a sua formagao profissional, educag¢do continuada, avaliagdo do padrdo de
qualidade dos trabalhos, este ultimo aspecto estabelecido através da Revisdo pelos Pares, pela
Resolugdo N°1.323, conforme CFC (2011). Esta exigéncia ndo ¢ diferente nos paises mais
desenvolvidos. Nos EUA, a regulamentagdo de normas e seu cumprimento ¢ de responsabilidade do
Conselho Supervisor de Assuntos Contabeis de Companhias Abertas (Public Company Accounting
Oversight Board — PCAOB), com membros indicados pela SEC — Securities and Exchange
Commission (KPMG, 2003).

O Relatorio do Auditor Independente (Parecer), tem um modelo padronizado, conforme as
normas contabeis. No entanto, alguns aspectos sdo pontuais e ndo aparecem em todos os Relatorios.
De acordo com A NBC TA 570 (CFC, 2016), que trata da responsabilidade do auditor em relagdo ao
uso do pressuposto de continuidade operacional pela administragdo, na elaboracao das demonstragdes
contabeis, o auditor deve considerar que a entidade é vista como continuando em operagdo no futuro
e que os bens, direitos e obrigacdes sdo registrados considerando que a entidade sera capaz de realizar
seus ativos e liquidar seus passivos no curso normal de seus negdcios.

Nos casos em que a eventual existéncia de incertezas relativas a continuidade operacional da
entidade estiver adequadamente divulgada no conjunto das demonstragdes contabeis, o auditor devera
expressar uma opinido sem ressalvas e incluir um paragrafo de énfase sobre o assunto em seu
relatorio. Porém, quando nao for feita divulgacdo adequada nas demonstragdes contabeis, o auditor
deve expressar uma opinido com ressalva ou adversa, conforme apropriado, destacando que a
existéncia de incertezas levanta duvida significativa quanto a capacidade de continuidade operacional
da entidade. Percebe-se que, um Relatério de Auditoria podera ser emitido com ou sem ressalva e/ou
com paragrafo de énfase, se houver uma situacao clara que o justifique (CFC, 2016).

Nos estudos anteriores como os de Lennox, Schmidt e Thompson (2017), é esperado que o
mercado reaja negativamente quando os auditores divulgarem riscos de distor¢ao relevantes. No
entanto Souza e Nardi (2018), ndo encontraram relagdo entre o retorno das acdes das empresas listadas
na B3 e o tipo de relatorio do auditor no periodo de 2010 a 2014.

Diante destas consideracgdes, apresentam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hla: a diferenca (Delta) do valor dos ativos entre a data de divulgagdo das demonstragdes contabeis

e a data imediatamente anterior, possui diferenca estatistica significante nas a¢des que mencionam
risco de continuidade do relatdrio de auditoria em relagdo as agcdes que nado mencionam esse risco.
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H1b: a diferenca (Delta) do valor dos ativos entre a data de divulgagdo das demonstragdes contabeis
e a data imediatamente anterior, possui diferenca estatistica significante das a¢des que mencionam
risco de continuidade do relatério de auditoria em relagdo a diferenga (Delta) do indice do mercado
nessas mesmas datas.

Hlc: a diferenga (Delta) do valor dos ativos entre a data de divulgagdo das demonstragdes contabeis
e a data imediatamente anterior, possui diferenca estatistica significante das agdes que nao
mencionam risco de continuidade do relatorio de auditoria em relacdo a diferenca (Delta) do indice
do mercado nessas mesmas datas.

H?2: hé associacdo entre a mengdo de risco de continuidade no relatdrio de auditoria e o retorno da
acao de empresas com PLN no mercado de capitais.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Considerando a premissa de que nas demonstragdes contabeis quando o relatorio de auditoria
menciona que ha risco de continuidade de suas atividades, e esta mengao estd vinculada a sua situagao
econdmica/financeira, a populacdo deste estudo foi composta por empresas listadas na B3 que
estiveram ativas e possuem e/ou possuiram PLN em, pelo menos um ano no periodo objeto deste
estudo (2010 a 2020). O espago temporal deste estudo se justifica, pelo fato de que no Brasil a
implementagdo das IFRs, foi compulsoria a partir do exercicio fiscal de 2008 para as companhias de
capital aberto e obrigatério a todas as companhias a partir de 2010, sendo que, conforme ampla
literatura, a implantacdo das IFRS’s melhorou a qualidade das informagdes contabeis, o que € util
para fins do estudo.

Quanto a amostra (por conveniéncia) ser composta por empresas com PLN, considera-se que
estas empresas dispdem de poucas chances de sobrevivéncia, em outras palavras, estdo prontas para
a liquidacdo (Hou et al., 2015; Ang, 2015; Jan & Ou, 2012; Brown et al., 2008; Collins et al., 1999;
Hayn, 1995). Portanto, é nesta populacdo que se encontra a maior probabilidade/incidéncia de o
parecer de auditoria mencionar a existéncia de risco de continuidade das empresas.

Para a composi¢ao da amostra, inicialmente, se fez a identificacdo de todas as empresas que
fizeram e/ou fazem parte da B3. Para tanto, consultou-se a base de dados da ECONOMATICA®,
especificamente as demonstragdes contabeis relativas a 2010 até 2020. Na etapa seguinte,
selecionaram-se as empresas que apresentaram PLN em suas demonstracdes consolidadas (anuais)
em pelo menos um periodo mencionado e estavam ativas em 31 de dezembro de 2020. Escolheu-se
o0 ativo com maior liquidez de cada empresa listada na B3. Portanto, apenas um tipo de ativo (agao)
por empresa. Na Tabela 1, apresenta-se um resumo da selecdo da amostra.

Tabela 1

Resumo da sele¢do da amostra de agdes/empresas

Iten Tipo de Ativo/Classe Total %
ON PN Outros
Empresas listada no periodo (2010 a 2020) 416 135 17 568 100,00
Empresas canceladas no periodo 108 46 2 156 27,46
Empresas ativas em 31/12/2020 308 89 15 412 72,54
Empresas com Patriménio Liquido Negativo no periodo 80 42 2 124 21,83
Empresas com Patriménio Liquido Negativo canceladas 31 18 2 51 9,00
Empresas ativas excluidas por auséncia de dados 13 4 0 17 3,00
Empresas pertencentes a amostra 36 20 0 56 9,86

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2022, v. 18: €¢2022107, p. 01-18



José A. Cescon, André Sekunda, Nilton C. Lima, Jorge L. R. da Silva, Julio C. Ferreira

Uma vez selecionadas as empresas, fez-se a busca no site da B3, dos relatérios estruturados,
buscando identificar a cada ano a publicacdo das demonstracdes contabeis e da condicdo de
patrimonio liquido (positivo ou negativo), do resultado (lucro ou prejuizo) e leitura do parecer de
auditoria para identificar se ha meng¢ao de risco de continuidade. Este estudo considerou a indicacao
de risco de continuidade de atividade, quando sua meng¢ao fosse explicita no parecer de auditoria,

conforme exposto na Tabela 2.

Tabela 2

Formas apresentadas de risco de continuidade

Forma que se
apresenta no parecer

Exemplos de texto sobre risco de continuidade

Sem ressalva
Incerteza relevante
relacionada com a

continuidade

operacional

Chamamos a atencdo para a Nota 4 as demonstragdes contabeis, que indica que a
Companhia no exercicio findo em 31 de dezembro de 20X1 apresentou patrimdnio liquido
negativo, indicando que pode haver a necessidade de aporte de recursos financeiros para fazer
frente as suas obrigagdes de longo prazo. Essa situacdo, juntamente com outros assuntos
descritos na Nota 4, indicam a existéncia de incerteza relevante que pode levantar diavida
significativa quanto a capacidade de continuidade operacional da Companhia.

Sem ressalva
com paragrafo de
Enfase

A Companhia, em 31 de dezembro de 20X1, apresentou patrimonio liquido negativo,
indicando que pode haver necessidade de aporte de recursos financeiros para quitar suas
obrigacdes, caso haja descasamento do seu fluxo de caixa de curto prazo. Esse fator
desfavoravel deve ser considerado numa avaliacio da continuidade operacional da

Companbhia (...).

A Companhia vem apresentando prejuizos operacionais, passivo a descoberto e,
como consequéncia, indices de liquidez negativos. A Companhia vem também incorrendo em
fluxos de caixa operacionais insuficientes, ndo tendo conseguido honrar parte significativa dos
seus passivos correntes. Essas condicdes indicam a existéncia de incerteza significativa
quanto a capacidade de continuidade operacional da Companhia.

Nao foi possivel concluirmos se a utilizacdo do pressuposto de continuidade
operacional, base para a eclaboracdo dessas demonstragdes contabeis individuais e
consolidadas referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 20X1. Seria apropriado, nem
tampouco quais seriam os efeitos sobre os saldos dos ativos, passivos e patrimdnio liquido
(passivo a descoberto) oriundos dos efeitos do novo plano de recuperagao judicial homologado
em X1 de dezembro de 20X1. A continuidade normal das operacdes da Companhia
depende do sucesso do plano de reestruturacio e/ou dos referidos acordos que
atualmente estio sendo celebrados com os credores.

Nao nos foi possivel concluir se as demonstragdes contabeis individuais e
consolidadas da Companhia deveriam ser preparadas com base na continuidade normal dos
negocios ou se deveriam ser preparadas em uma base de liquidagao.

Essa situagao indica a existéncia de incerteza significativa que levanta divida
significativa quanto a capacidade de continuidade normal dos negocios da Companhia ¢
suas controladas, e duvida quanto a base para preparagdo das demonstra¢des financeiras
individuais e consolidadas.

Continuidade: O principal risco envolvendo a Companhia é com relacio a sua
continuidade operacional e condi¢cio de saldar seus passivos.

Sem ressalva
Continuidade

Abstencdo de
opinido

Negativa de Opinido

Com ressalva

Apos essas identificagdes, a fim de testar as hipoteses do estudo, fez-se a busca das cotagdes
das empresas da amostra no mercado financeiro na base de dados da ECONOMATICA®,
considerando as datas de publicagdes de suas demonstragdes financeiras. Por exemplo, para as
demonstragdes contabeis findas em 31/12/2010, sua publicagdo ocorreu em 2011, utilizou-se a data
da 1* publicagdo como referéncia para analise, por exemplo, o ativo ATMP3, demonstragdes
financeiras de 2010, 1* publicagdo em 02/03/2011. Ainda para efeito deste estudo, escolheu-se o ativo
com maior liquidez de cada empresa listada na B3. Portanto, apenas um tipo de ativo (agdo) por
empresa.
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Para a andlise foi considerado a variagdo do ativo (delta) na data de sua 1* publicacdo em
relacdo a data imediatamente anterior. Ressalta-se que, como a B3 opera até as 18h00 (horario de
Brasilia), caso o horario da publicacao fosse superior as 17h30, até as 23h59, a data considerada para
analise foi a data seguinte de negociagcdo do mercado de capitais. Para testar se esta variagdo possui
relacdo com o fato de ser mencionado no parecer de auditoria o risco de continuidade, formou-se
também um indice de mercado (delta), tendo por base as mesmas datas do delta do ativo. Dos 56
ativos constantes da amostra, foram realizadas 539 observagdes. Na Tabela 3, apresenta-se as
nomenclaturas dos ativos negociados na B3, bem como o nimero de observagdes por ativo.

Tabela 3

Composicdo da amostra da pesquisa/numero de observagoes
ATMP3/10 | BBRK3/11 | ETER3/11 | HOOT4/11 FRIO3/11 NUTR3/08 | PLAS3/11 SLED4/11
ATOM3/10 | BRKMS5/11 | FHER3/11 | IGBR3/11 BEEF3/11 OIBR3/11 FRTA3/11 | TASA4/11
AZEV4/10 | CAMB3/02 | GSHP3/11 INEP4/11 MNPR3/11 | OSXB3/11 | RCSL3/11 | TEKA4/11
AZUL4/05 | DEXP3/11 | GOLL4/11 | CTKA4/11 | MMXM3/11 | PDTC3/11 | REDE3/11 | TELB4/11
BLUT4/11 | DMMQO3/06 | SBFG3/02 | LOGN3/11 | MBLY3/01 | PMAM3/11 | RNEW4/04 | TXRX4/09
BDLL3/01 | EPAR3/10 | HAGA4/11 | LUPA3/11 | MNDL3/10 | PDGR3/11 RSID3/11 VIVR3/11
BIOM3/10 | ESTR4/10 | HETA4/11 | MGEL4/11 | NORD3/02 | RPMG3/11 | SNSY5/11 | MWET4/08

Para testar as hipoteses Hla e H1b do estudo, utilizou-se de teste estatistico (¢), dos retornos
das empresas da amostra, bem como do indice do mercado (B3, 2021), com a constru¢do de um indice
(delta) de variagao tanto do ativo quanto do mercado, pareado nas mesmas datas, em que este indice
consiste na variagdo do valor do ativo ocorrida na data da divulgacao/publicagdo das demonstragdes
contabeis em relagdo a data imediatamente anterior. O mesmo procedimento se adotou para a variagao
do indice do mercado, conforme Equagoes 1 e 2.

$Ad
$Ad-1

(Equagdo 1)

Onde:

AA — Delta de variagao de valor do ativo.

$Ad — Valor da cotagdo do ativo (lote*) na data da publicagdo das demonstrag¢des financeiras.

$Ad.; — Valor da cotacdo do ativo (lote*) na data imediatamente anterior da publicagdo das
demonstragdes financeiras.

* Valor médio das cotagdes.

IMd
IMd-1

(Equagdo 2)

AM=

Onde:

AM — Delta de variacao do indice do mercado.

IMd — Indice do mercado na data da publicacio das demonstra¢des financeiras.

IMd.; — indice do mercado na data imediatamente anterior da publicagdo das demonstracdes
financeiras.

Na hipdtese Hla, se compara a média do delta das agdes que mencionam risco de continuidade
com a média do delta das agcdes que ndo mencionam o risco de continuidade; na hipotese HIb, se
compara a média do delta das agdes que mencionam risco de continuidade com a média do delfa do
indice do mercado e; na hipétese Hlc, se compara a média do delta das a¢des que ndo mencionam
risco de continuidade com a média do delta do indice do mercado

Para a hipdtese H2, no desenvolvimento e analise dos dados para especificar e estimar o
modelo de regressao sera utilizado a técnica de dados em painel. De acordo com Gujarati e Porter
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(2011), a andlise por meio de dados em painel, possibilita analisar as relagdes das variaveis na forma
cross-section (por periodo), bem como na sua dindmica time-series (temporal). O seguinte modelo
econométrico foi rodado com os dados da pesquisa:

DA;; = By + B,PLNEG + BsPLNEG,_ + B,PE + BsPE._, + BsRC + B,END + BgALAV

+ BoROE + B1oROE,_; + B1,EBITDA + B,,TAM + B,3DM + B1,PLNEG * RC
+ BysPE * RC + B1gPLNEG,_, * RC + By,PE,_, * RC

Em que:

DA (Delta Ativo): diferenga do valor dos ativos em D/D-1

B, : intercepto do modelo

PLNEG: dummy para Patrimonio Liquido negativo

PLNEGt-1: dummy para Patrimdnio Liquido negativo no periodo anterior

PE: dummy para Prejuizo no exercicio

PEt-1: dummy para Prejuizo no exercicio anterior

RC: dummy para Paragrafo de énfase/mencao de risco de continuidade

END: endividamento

ALAV: alavancagem

ROE: return on equity

ROEt-1: return on equity do periodo anterior

EBITDA: lucro operacional antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagao

TAM: tamanho

DM (Delta do mercado): variagdo indice de mercado IBOV em D/D-1

PLNEGt-1*RC: interacdo entre a dummy de PL negativo do periodo anterior e a dummy para

Paragrafo de énfase/mencao de risco de continuidade

PEt-1*RC: interagdo entre a dummy de prejuizo do periodo anterior e a dummy para Paragrafo de

énfase/mencao de risco de continuidade

E: termo de erro aleatdrio

O modelo foi testado quanto aos efeitos (fixos, aleatdrios ou pooled), bem como em relagao
aos diagnosticos do modelo classico de regressdo. A Tabela 4 evidencia tais resultados.

Tabela 4

Escolha da Estratégia de Identifica¢do do Modelo
Teste de Chow Teste de Breusch-Pagan
Selegdo do modelo POLS versus MEF POLS versus MEA

F(48,392) = 1,07 chibar2(01) = 0,09 Prob > chibar2 = 0,47

Resultado do Teste

Prob >F =0,36
Analise das hipoteses Nao Rejeita HO Nao Rejeita HO
Decisgo POLS POLS

4 ANALISE E DISCUSSOES DOS RESULTADOS

Nas analises dos resultados com base nos dados constantes da ECONOMATICA, buscou-se
identificar os ativos da amostra com maior e menor liquidez no mercado de capitais no periodo objeto
do estudo. Na Tabela 5, apresentam-se o primeiro e o Ultimo quartil da amostra, respectivamente
ativos com menor e maior liquidez.

A andlise que utiliza o modelo de Bidlle et al. (2009) leva em consideracdo apenas o
crescimento das vendas em cada empresa por ano e setor de atuagdo. Ainda que a estimagdo se
diferencie do modelo de Richardson (2006), os resultados sdo semelhantes, o que demonstra robustez
nos resultados.
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Tabela 5
Ativos com maior e menor liquidez no periodo analisado
* Ntmero Desvio Numero maximo N observagdes com
Liquidez Ativo médio de - Mediana de risco de continuidade /
. padrdo o ~
negociagdes negociagdes/dia N total de observagdes

NUTR3 7 8 3 124 6/9

REDE3 13 28 6 946 4/11

EPAR3 18 39 5 816 6/10
HOOT4 20 96 5 2.437 10/11
ESTR4 25 65 9 1.866 10/10

MGEL4 25 61 9 1.177 9/11

Ativos com FRIO3 26 45 13 1.077 6/11
menor liquidez CTKA4 26 81 8 1.620 8/11
HETA4 28 80 6 2.319 6/11

NORD?3 30 38 6 962 2/2

MWET4 32 99 7 2.779 5/8

BDLL3 35 21 10 776 8/11

TXRX4 35 97 7 2.300 7/9
TEKA4 36 70 15 1.355 10/11

ETER3 951 2.100 226 18.710 4/11

TASA4 1.044 2.283 98 24.499 7/11

MBLY?3 1.167 2.815 648 33.922 1/1

BBRK3 1.271 1.361 863 27.509 7/11

DMMO3 1.784 2.884 733 31.691 7/8

MMXM3 2.249 3.425 109 20.506 8/11

Ativos com RSID3 3.496 4.616 794 30.860 8/11
maior liquidez ~ BEEF3 5.538 6.375 3.284 54.384 6/11

SBFG3 5.885 4.025 5.239 29.450 1/3

PDGR3 6.124 8.252 1.280 61.103 8/11

OIBR3 8.276 13.104 2.961 197.278 6/11

GOLL4 8.301 8.342 5.170 78.398 7/11

BRKMS5 8.510 5.445 7.194 47.955 5/11

AZUL4 13.807 14.678 9.671 139.581 4/5

* Numero total de negociagdes/niimero de dias em que o ativo foi negociado

Esses ativos (1° quartil), podem representar evidéncias de uma preferéncia dos investidores
por ativos com retornos tais como “loteria ou grandes ganhos”, isto €, ativos que apresentem
probabilidade relativamente pequena de uma grande recompensa (Bali et al., 2011). Nesse sentido,
acdes com caracteristicas especulativas (ou seja, prego baixo e alta assimetria idiossincratica) sao o
habitat preferido de investidores de varejo com uma forte propensao para jogar (Coelho et al., 2014;
Han & Kumar, 2013).

No ultimo quartil, embora seja composto por ativos com maior liquidez no mercado, percebe-
se que os ativos TASA4 e MMXM3, teoricamente face a sua mediana (98 e 109 negociagdes/dia),
fazem parte das analises do grupo do 1° quartil. A quantidade de negociacao/dia elevada em relacdo
a média/mediana, principalmente dos ativos menos liquidos, pode ser devido a agentes aproveitando-
se de informacdes privilegiadas que ainda ndo foram divulgadas como fatos relevantes, operando em
beneficio proprio na compra e venda destes ativos (Easley & O’Hara, 2004; Bharath et al., 2008).

Ap0s esta analise preliminar, apresenta-se na Tabela 6 os resultados alinhados as hipoteses
Hla, HIb e HIc desse estudo.
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Tabela 6

Teste t, médias entre grupos
T Test: Two Independent Samples

SUMMARY Hyp Mean Diff

Groups  Count  Mean Variance T TEST: Equal Variances Alpha 0,05

Hla DA SRC 206 -0,00097 0,004376 std err t-stat df p-value sig
DA RC 330 -0,00020  0,006185 | Two Tail 0,00658  0,11675 534 0,90710 no

Hib DA RC 330  -0,00020 0,006185 std err t-stat df p-value sig
DM 339 -0,00070  0,000453 | Two Tail 0,00443  0,11119 667 091150 no

Hie DA SRC 206 -0,00097 0,004376 std err t-stat df p-value sig
DM 206 0,00134  0,000790 | Two Tail 0,00501  0,46106 410  0,64500 no

Percebe-se que, para a hipotese Hla, as médias dos deltas de retorno dos ativos sem mengao
de risco de continuidade, ndo sdo estatisticamente diferentes do delta de retornos dos ativos que
mencionam risco de continuidade em seus relatorios de auditoria. Da mesma forma para a hipdtese
HI1b, em que os deltas de retornos dos ativos que mencionam risco de continuidade em seus relatorios
de auditoria nao sdo diferentes dos deltas do indice de mercado. Na hipotese Hlc, testou-se o delta
dos ativos sem mencao de risco de continuidade com o delta do indice de mercado, no qual também
ndo ha significancia estatistica (H1c).

Para segunda hipotese deste estudo (H2), realizou-se uma regressao, com o intuito de verificar
se o delta do ativo (variavel dependente), ¢ influenciado/explicado pelas variaveis independentes. A
principal varidvel independente da equagdo ¢ a dummy, D _RC (mencgao de risco de continuidade no
relatorio do auditor independente), a esta tem-se outras duas dummy, D PE ¢ D PL Neg. Como
variaveis de controle tem-se Endividamento, Alavancagem, ROE, Ebitda, Tamanho e DM (delta do
mercado). O resultado desta estimativa ¢ apresentado na Tabela 7.

Tabela 7
Estimagdo de dados em painel com variavel de interesse DA (Delta Ativo)
Variaveis Cocficiente Std. Err. t P>[t]
D RC 0,0447212 0,0181407 2,47 0,014
D PE -0,0209023 0,0108489 -1,93 0,055
D PL Neg 0,0286718 0,0182807 1,57 0,118
Endividamento 0,000019 0,0000268 0,71 0,479
Alavancagem 0,0000571 0,000039 1,46 0,144
ROE -0,000056 0,0000267 -2,09 0,037
Ebitda 1,35¢-06 2,48e-06 0,54 0,586
Tamanho 0,0154804 0,0075613 2,05 0,041
DM -0,6337208 0,1747452 -3,63 0,000
Constante -0,2152892 0,1094309 -1,97 0,050
R? 0.1291 | Observagdes 391

A regressdo apresenta como varidvel a ser explicada o DA (Delta do Ativo). Embora este
modelo tenha um R? de 0,1291, ou seja, 12,91% das variagcdes do DA, sdo explicadas pelas variaveis
do modelo, pode-se considerar bom o R2, pois ao se comparar ao estudo de Souza e Nardi (2018),
embora em contexto diferente, porém com algumas variaveis utilizadas nessa regressao, apresentou
um R2de 6,55, para parecer com paragrafo de énfase.

A variavel PE passa pelo teste £ a 10%, e possui um coeficiente negativo, indicando que
empresas que reportaram prejuizos tem menores retornos. Esse achado é coerente com a teoria € com
a pratica do mercado, uma vez que € de se esperar que investidores se afastem de ativos com prejuizos
reportados, preferindo alocar seu capital em alternativas de investimento com melhores fundamentos.

Nas analises dos coeficientes associados as variaveis explicativas, a variavel dummy D RC,
que mede o impacto da mengdo de risco de continuidade no delta do ativo, apresenta um coeficiente
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significativo a 5%, com valor positivo de (0.0447212). Esse achado indica que empresas que
apresentam em seu relatorio de auditoria a mengdo de risco de continuidade operacional possuem
uma variagao no delta do ativo superior as empresas que ndo mencionam o risco de continuidade.

Ao associar essa variavel com as variaveis Endividamento, alavancagem e as dummy D _PE
(significancia a 10%) e D_PL Neg, as quais ndo possuem coeficiente significativo a 5%, pode-se
deduzir que ha indicios de assimetria informacional, uma vez admitido o pressuposto da eficiéncia
do mercado (Fama, 1970), ou seja, de que o mercado ja espera o prejuizo do exercicio € que a empresa
passe a ter ou permaneca com patrimonio liquido negativo. Consequentemente dada estas condi¢des
seu grau de endividamento e alavancagem ja sdo esperados pelo mercado, isto teoricamente nao se
aplica a mengdo do risco de continuidade através do relatorio de auditoria, em que este somente torna-
se publico, quando da divulgacao deste relatorio.

Assim, os investidores desinformados, visando mitigar o risco nas negociacdes desses ativos,
reduzem o prego que estdo dispostos a pagar por um titulo e/ou elevam o prego exigido para vendé-
lo, causando alargamento na diferenga entre os pregos de oferta e procura das a¢des da empresa
(Verrecchia, 2001).

As variaveis de controle ROE, Tamanho ¢ DM (delta do mercado), apresentam uma
associagdo significativa com a variavel de interesse. Dessas variaveis o ROE, possui uma relagao
direta com as variaveis dummy D _PE e D PL._Neg. Embora possua um coeficiente baixo de interacao
(-.000056), isto ¢ interessante pois embora dada a eficiéncia do mercado em relacdo ao D _PE e
D PL Neg, o ROE ¢ um importante indicador de tomada de decisdo dos investidores (Clubb & Naffi,
2007), portanto ¢ esperado esta influéncia sobre o delta do ativo.

A variavel de controle Tamanho, possui um baixo coeficiente de interacdo com a variavel
dependente (.0154804), este achado é corroborado pelo estudo de Jegadeesh (1992), de que
praticamente ndo ha diferencas nos retornos face ao tamanho da empresa, ¢ de Barbee, Mukherji e
Raines, (1996), em que o tamanho ndo tem um poder explicativo consistente para o retorno das agoes.

Por fim, a varidvel explicativa DM, possui um elevado coeficiente explicativo (-.63377208),
0 que ja era esperado, uma vez que, as empresas analisadas se encontram em situacdo apta para
liquidacao (Jan & Ou, 2012; Brown et al., 2008; Ang, 2015). O sinal negativo refor¢a que a empresas
com mengao de risco de continuidade, possui um delfa negativo em relagao ao delta do mercado.

Complementar a estas andlises, testou-se um modelo em que a variavel dependente ¢ a
diferenga entre o delta do ativo (DA) e o delta do mercado (DM). Os resultados desta interagdo podem
ser observados na Tabela 8.

Tabela 8
Estimagdo de dados em painel com variavel de interesse DA - DM
Variaveis Cocficiente Std. Err. t P>[t]
D RC 0,0462859 0,0184685 2,51 0,013
D PE 0-,0217105 0,0110466 -1,97 0,050
D PL Neg 0,0240439 0,0185709 1,29 0,196
Endividamento 0,0000154 0,0000273 0,56 0,574
Alavancagem 0,0000497 0,0000397 1,25 0,211
ROE -0,0000547 0,0000272 -2,01 0,045
Ebitda 1,42¢-06 2,52e-06 0,56 0,573
Tamanho 0,0131277 0,0076717 1,71 0,088
Constante -0,1818838 0,111044 -1,64 0,102
R2 0.0941 | Observagdes 391

Percebe-se que neste modelo, além da confirmagao dos resultados da Tabela 7, em que
permanece significante as varidveis independentes D-RC, ROE, passa a ser significante a variavel
D _PE a 5%. Entretanto deixa de ter significancia a varidvel Tamanho.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2022, v. 18: €¢2022107, p. 01-18



15
José A. Cescon, André Sekunda, Nilton C. Lima, Jorge L. R. da Silva, Julio C. Ferreira

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou identificar nas empresas listadas na Brasil Bolsa e Balcao (B3), que
apresentam e/ou apresentaram PLN, no periodo de 2010 a 2020, se a existéncia de meng¢ado de risco
de continuidade da empresa no relatorio de auditoria, provoca alteragdo no valor de mercado deste
ativo em relacdo ao indice do mercado na data da divulgagdo das demonstragdes contabeis.

Os resultados demonstram que o teste ¢ (média) dos retornos dos ativos (delta) ndo ¢
estatisticamente diferente entre os ativos com mencao e sem de riscos de continuidade (H/a); os
retornos dos ativos (delta) com mencgao de riscos de continuidade, ndo ¢ estatisticamente diferente do
indice (delta) do mercado (H1b). Embora tanto para H/a e HIb, com a significincia pouco superior
a 10%, sugere que para algumas empresas com mencao de risco de continuidade os retornos sao
diferentes das empresas em que ndo ¢ mencionado este risco, bem como em relagdo ao indice do
mercado. Esses resultados corroboram parcialmente com o estudo de Souza e Nardi (2018), em que
ndo sdo conclusivos os impactos do tipo de opinido da auditoria no retorno das ac¢des, podendo a
reacdo do mercado ser negativa aos pareceres com énfase e positiva aos pareceres limpos e com
ressalva. Ainda os retornos dos ativos (delta) sem mencdo de riscos de continuidade, ndo ¢
estatisticamente diferente do indice (delta) do mercado (HIc). Assim ndo permitem aceitar as
hipoteses Hla; Hib, e; HIc.

Entretanto, ao testar em regressdo o delta do ativo como variavel dependente em conjunto
com outras variaveis independentes (D RC, D PE e D PL Neg, Endividamento, Alavancagem,
ROE, Ebitda, Tamanho e DM), buscando identificar se estas varidveis independentes explicam o delta
do ativo, os resultados demonstram que D RC, ROE, Tamanho e DM, indicam que estas variaveis
independentes possuem poder explicativo estatisticamente significante sobre a variavel dependente.

Este resultado se confirmou a testar-se uma equagao alternativa onde se considerou como
variavel dependente a diferenca entre o delta do ativo e o delta do mercado. Assim, considerando que
o estudo assume, se a existéncia da mencdo de risco de continuidade operacional no relatério de
auditoria impacta no delta do ativo, essa mengao caracteriza-se como um indicador de assimetria de
informagdes. Logo, conclui-se que a mengao de risco de continuidade ¢ um indicador de assimetria
de informagdes. Portanto esse resultado permite ndo rejeitar a hipotese H2.

O estudo demonstrou ainda que a assimetria de informagdes, influencia sobremaneira as
decisdes dos investidores, provocando oscilagdes no valor destas empresas no mercado financeiro.
Essa constatacdo corrobora os estudos de Akerlof (1970), Fama (1970; 1991) e, de Martins e Barros
(2020). Embora em contexto diferente, os resultados corroboram o estudo de Lennox, Schmidt e
Thompson (2017), no qual é esperado que o mercado reaja negativamente quando os auditores
divulgarem riscos relevantes.

Como limitagdo, o estudo contempla apenas as empresas que apresentaram e/ou apresentam
PLN no periodo objeto do estudo, tendo como grupo de controle estas mesmas empresas sem PLN
no periodo analisado, assim recomenda-se ampliar o estudo considerando como grupo de controle
empresas que nao apresentaram PLN no periodo. Ainda no periodo de anélise dos dados, destacar
destaca-se que as empresas ¢ o mercado foram impactados pela pandemia do Covid19 no ano de
2020.

Por sua vez, considerando que empresas com patrimonio liquido negativo, representam
anualmente média superior a 10% das empresas listadas ativas na B3, e na visdo de Coelho et al.
(2014), Han e Kumar (2013) e Bali, Cakici e Whitelaw (2011), estes ativos possuem caracteristicas
especulativas. Portanto, sdo o habitat preferido de investidores de varejo com uma forte propensao
para jogar. Recomenda-se novos estudo com a inclusdo de outras varidveis ndo contempladas neste
estudo, bem como, estudos no sentido de verificar se ha indicio da existéncia de inside information,
o qual se utiliza desta informagao privilegiada para obter vantagem econdmica/financeira.
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