ATRIBUTOS DO RELATORIO DE AUDITORIA INDEPENDENTE E RISCO:
EVIDENCIAS NO BRASIL

RESUMO

Este estudo examina em que medida atributos do relatorio de auditoria independente estdo
associados ao risco de mercado das companhias brasileiras listadas na B3. Sob a perspectiva da
Teoria da Sinalizagdo, argumenta-se que o tipo de opinido do auditor, a divulgacao dos
Principais Assuntos de Auditoria (PAAs) e o prazo de divulgacdo do relatério de auditoria
funcionam como sinais publicos capazes de influenciar a percep¢ao dos investidores sobre a
qualidade do relatorio financeiro e a incerteza informacional, com implicagdes para a
precificacdo do risco. A amostra compreende 275 empresas e 2.849 observagdes no periodo de
2010 a 2024. O risco de mercado ¢ mensurado pelo coeficiente beta do CAPM, estimado em
janelas de 30, 60, 90, 120 e 252 dias apds a divulgacdo do relatorio, por meio de regressdes
com dados em painel desbalanceado. Os resultados indicam que os atributos do relatorio ndo
se associam de forma uniforme ao risco de mercado. A divulgacdo dos PAAs apresenta
associacdo positiva e consistente com o beta, especialmente em janelas mais curtas. Em
contraste, a opinido modificada ndo se associa ao aumento do risco e, em alguns casos,
apresenta relagdo negativa. O prazo de divulgagdo do relatorio evidencia uma associagdo mais
limitada, tornando-se relevante apenas em horizontes mais longos. Os achados indicam que o
relatério de auditoria constitui um conjunto de sinais com implicagdes econdmicas distintas,
influenciando a avaliacdo do risco para além da conformidade regulatoria.
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ABSTRACT

This study examines the extent to which the attributes of the independent auditor’s report are
associated with the market risk of Brazilian firms listed on B3. Drawing on Signaling Theory,
it argues that the auditor’s opinion type, the disclosure of Key Audit Matters (KAMs), and the
reporting lag of the auditor’s report function as public signals capable of influencing investors’
perceptions of financial reporting quality and informational uncertainty, with implications for
risk pricing. The sample comprises 275 firms and 2,849 observations over the 2010 to 2024
period. Market risk is measured by the CAPM beta coefficient, estimated over 30, 60, 90, 120,
and 252 day windows following the release of the report, using unbalanced panel data
regressions. The findings indicate that the attributes of the report are not uniformly associated
with market risk. KAM disclosure exhibits a positive and consistent association with beta,
particularly over shorter windows. By contrast, a modified audit opinion is not associated with
higher risk and, in some cases, shows a negative relationship. The reporting lag of the auditor’s
report displays a more limited association, becoming relevant only over longer horizons.
Overall, the evidence suggests that the auditor’s report comprises a set of signals with distinct
economic implications, influencing risk assessment beyond mere regulatory compliance.
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1. INTRODUCAO

A auditoria independente desempenha papel central no mercado de capitais ao reforcar
a credibilidade das demonstragdes financeiras, atenuar conflitos de agéncia e contribuir para
decisdes fundamentadas por parte de credores, analistas e acionistas (DeFond & Zhang, 2014;
Gaynor et al., 2016; Venturini et al., 2022). Seu produto observavel ¢ o Relatorio de Auditoria
Independente (RAI), documento publico pelo qual o auditor expressa sua opinido sobre as
demonstragdes financeiras e divulga aspectos relevantes do processo de auditoria (Carvalho et
al., 2019; Suave et al., 2024). Embora este relatdrio seja tratado como exigéncia regulatoria,
também pode ser percebido como divulgagdao com potencial para afetar a forma como o
mercado avalia a empresa auditada.

Esse argumento ¢ relevante em ambientes marcados por assimetria informacional, em
que sinais publicos e verificaveis afetam a revisdo das expectativas dos investidores (Spence,
1973, 2002). Em economias emergentes, a qualidade, a tempestividade e a consisténcia das
informagdes publicas desempenham um papel ainda mais forte na formagdo de expectativas,
dado que atrasos, omissdes e fragilidades no processo de divulgacdo podem ser interpretados
como sinais de maior incerteza (Fan & Wong, 2005; Terra & Lima, 2006; Marques et al., 2018;
Cescon et al., 2022). Nesse ambito, os atributos observaveis do RAI podem atuar como sinais
de confiabilidade do relatorio financeiro, indicando a existéncia de incertezas relevantes € a
complexidade do processo de asseguracdo (Carvalho et al., 2019).

Essa perspectiva se conecta a nogao de qualidade da auditoria, associada a combinacao
entre competéncia técnica e independéncia do auditor. Quanto maior a capacidade de detectar
e reportar distor¢des relevantes, maior tende a ser o valor informacional atribuido ao trabalho
de auditoria pelos usuarios externos (DeAngelo, 1981; DeFond & Zhang, 2014). Ademais, a
literatura sustenta que a precisao, a tempestividade e a credibilidade das informacgdes ptblicas
influenciam a avalia¢ao dos fluxos de caixa futuros e a percep¢do de sua covariancia com o
mercado, com implicagdes para a precificagdao do risco (Fama, 1970; Healy & Palepu, 2001;
Lambert et al., 2007). Assim, o relatdrio de auditoria pode conter informagdes economicamente
relevantes para a avaliacdo do risco de mercado da empresa.

No ambito dessa discussao, trés atributos do RAI merecem destaque: o tipo de opinido
do auditor, a divulgacdo dos Principais Assuntos de Auditoria (PAAs) e o prazo para emissao
do relatorio. A opinido modificada pode indicar distor¢des materiais, limitacdes de escopo ou
incertezas relevantes. Enquanto isso, os PAAs destacam éareas de maior risco, de julgamento ou
de complexidade no processo de auditoria. J& o prazo para emissdo do RAI costuma estar
associado a maior esfor¢o do auditor, maior dificuldade informacional ou maior complexidade
no encerramento dos trabalhos (Bryan & Mason, 2020; Cao et al., 2020; Guimaraes et al., 2022;
Kohler et al., 2020; Venturini et al., 2022). Embora distintos em natureza, esses atributos
configuram-se como sinais observaveis capazes de influenciar a forma como o mercado percebe
o risco da firma.

A literatura documenta efeitos de atributos especificos do relatério de auditoria sobre
retornos anormais, custo de capital, assimetria informacional e qualidade da divulgacao (Souza
& Nardi, 2018; Kohler et al., 2020; Teixeira et al., 2022; Venturini et al., 2022). Ainda assim,
essa evidéncia permanece fragmentada, uma vez que tais atributos costumam ser analisados
isoladamente e raramente em relagdo ao risco sistematico da firma. Essa lacuna ¢
particularmente relevante no mercado brasileiro, onde os atritos informacionais sdo mais
acentuados e o contetido do relatério ganhou maior densidade informacional nos ultimos anos
(Fan & Wong, 2005; Terra & Lima, 2006; Marques et al., 2018; Cescon et al., 2022).

Diante disso, este estudo investiga em que medida atributos do relatério de auditoria
independente estdo associados ao risco de mercado de empresas brasileiras listadas na B3.
Especificamente, examina-se a associagdo entre trés atributos do RAI — tipo de opinido do
auditor, divulga¢do dos PAAs e prazo para emissdo do relatério — e o risco de mercado da
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firma, mensurado pelo coeficiente beta do Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Sharpe, 1964;
Lintner, 1965; Mossin, 1966).

O foco no beta permite avancar em relacao a estudos que se concentram em retornos
anormais ou em proxies amplas do ambiente informacional. Em vez de captar apenas a reacao
imediata do mercado ao evento, o beta estimado apos a divulgacao do RAI permite avaliar se o
contetido do relatorio esta associado a percep¢do de risco sistematico da firma em periodos
subsequentes. Para tanto, o estudo estima o beta em janelas de 30, 60, 90, 120 e 252 dias de
negociacao apods a divulgagao do relatdrio. Esse procedimento permite comparar a associacao
entre os atributos do RAI e o risco em diferentes horizontes temporais, embora, nas janelas mais
longas, o comportamento do beta também reflita a influéncia de anuncios corporativos e de
choques macroeconomicos (Ittonen, 2012; Elsayed et al., 2023).

O contexto brasileiro oferece um cenario adequado para esse exame. A exigéncia de
auditoria para companhias abertas decorre da Lei n.° 6.404/1976 (Brasil, 1976), enquanto a
Norma Brasileira de Contabilidade (NBC) TA 700 (NBC, 2016a) disciplina a elaboragdo do
RAI e ampliou o contetido informacional do relatorio, especialmente com a incorporagao dos
PAAs (Guimaries et al., 2022). Esse ambiente torna plausivel a hipdtese de que o RAI seja
processado pelo mercado nao apenas como documento de conformidade, mas também como
fonte adicional de informagao sobre risco, incerteza e qualidade do relatério financeiro.

Esta pesquisa contribui para a literatura ao investigar a associag@o entre os atributos do
RALI e o risco sistematico da firma em um mercado emergente. Em termos praticos, caso o
mercado interprete — opinides modificadas, PAAs e prazo de emissao do relatorio — como
sinais de maior incerteza, os investidores podem exigir maior retorno para manter a exposicao
aos ativos, dado que o beta integra a precificacdo (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966;
Fama & French, 2007). Logo, o estudo examina se o RAI informa, de forma economicamente
relevante, sobre a avaliagao do risco no mercado de capitais brasileiro.

2. LITERATURA E HIPOTESES

A associagdo entre atributos do RAI e o risco de mercado decorre da concepgao de que
a auditoria reduz as assimetrias informacionais ao conferir validade externa as demonstracdes
financeiras. Nessa perspectiva, o relatorio do auditor ndo constitui apenas o produto formal do
processo de asseguragdo, mas também um sinal publico capaz de influenciar a avaliagdo, pelo
mercado, da confiabilidade, da incerteza dos fluxos de caixa, com reflexos na precificagdao do
risco. Esta sec¢do elabora as hipdteses do estudo, considerando trés atributos do RAI: o tipo de
opinido do auditor, a divulgagao dos PAAs e o prazo para a emissao do relatorio.

2.1. Tipo de opinido do auditor

A opinido do auditor constitui o sinal mais sintético e visivel do relatorio de auditoria.
Quando nao modificada, a opinido sugere que as demonstragdes contabeis foram apresentadas
de acordo com as normas contabeis aplicaveis. Quando modificada — por ressalva, adversa ou
absten¢do —, ela comunica a existéncia de limitagdes, desacordos ou incertezas relevantes
capazes de comprometer a utilidade informacional do relatdrio contébil.

Essa interpretacao ¢ coerente com a literatura sobre a qualidade da auditoria, segundo a
qual o valor informacional do trabalho do auditor decorre de sua capacidade de identificar e
comunicar distor¢des relevantes, com independéncia e competéncia técnica (DeAngelo, 1981;
Francis, 2004; DeFond & Zhang, 2014). Sob essa 6tica, a opinido modificada ndo se limita a
uma classificagdo técnica; transmite ao mercado um sinal de maior fragilidade informacional
da empresa auditada.

Esse mecanismo econdmico ¢ igualmente compativel com a Teoria da Sinalizagdao. Em
ambientes com elevada assimetria informacional, sinais emitidos por agentes reputacionais e
institucionalmente verificaveis tendem a influenciar a revisao de crengas por parte de usuarios



externos (Spence, 1973, 2002; Connelly et al., 2011). Como o RAI ¢ emitido por um terceiro
independente — sujeito a padroniza¢do normativa e ao escrutinio regulatorio —, uma opinido
modificada pode ser interpretada como indicio de menor confiabilidade das demonstragdes
financeiras e, consequentemente, de maior incerteza quanto aos fluxos de caixa esperados da
empresa auditada.

A literatura sugere que essa resposta do mercado ndo ¢ uniforme em magnitude ou em
timing. Parte das pesquisas documenta efeitos modestos sobre precos e retornos, ao passo que
outras apontam repercussdes mais amplas sobre a incerteza e a avaliagdo econdmica da firma,
especialmente quando o conteudo da modificacao € suficientemente claro ou relevante (Dodd
et al., 1984; Dopuch et al., 1986; Fields & Wilkins, 1991; Fargher & Wilkins, 1998; Ianniello
& Galloppo, 2015; El Badlaoui et al., 2023). Ainda assim, a dire¢do econdmica esperada nao
se altera: ao tornar mais clara a possibilidade de fragilidade no relatério financeiro, a opinido
modificada tende a elevar a percepgao de risco dos investidores.

Esse argumento também se conecta a literatura empirica que relaciona as propriedades
da informagdo contabil ao risco precificado. Se a qualidade informacional afeta a confianga no
disclosure ¢ a avaliagdo das covariancias entre os fluxos de caixa da firma e o mercado, entdo
um sinal adverso emitido pelo auditor tende a indicar um maior risco percebido apds a
divulgagdo do RAI (Botosan, 1997; Botosan & Plumlee, 2002; Lambert et al., 2007). No Brasil,
estudos que relacionam proxies de qualidade informacional ao beta demonstram que danos no
ambiente informacional tendem a acompanhar maior risco de mercado (Ramos & Caramori,
2017; Oliveira Junior et al., 2023; Teoddsio et al., 2023; Cardoso & Britto, 2024). Logo, se a
opinido modificada constitui um sinal adverso quanto a confiabilidade do relatério financeiro,
espera-se uma associacao positiva com o risco de mercado. Assim, apresenta-se a primeira
hipotese do estudo:

Hipotese 1 (H;): A opinido modificada do auditor independente esta positivamente associada
ao risco de mercado das empresas brasileiras listadas na B3.

2.2. Principais assuntos de auditoria

A adocao dos PAAs no Brasil, conforme a NBC TA 701 (2016b), ampliou o contetido
informacional do RAI ao exigir a divulga¢do de temas que demandaram maior aten¢do do
auditor ao longo dos trabalhos de auditoria. Com isso, o relatorio deixou de comunicar apenas
a conclusdo sobre as demonstragdes financeiras e passou também a explicitar areas marcadas
por maior julgamento, complexidade ou risco de distor¢do relevante (Colares et al., 2018;
Venturini et al., 2022).

Ao contrario da opinido do auditor, o efeito informacional dos PAAs ¢, teoricamente,
ambiguo. Por um lado, sua divulgacdo pode reduzir a opacidade ao tornar mais transparentes
temas sensiveis dos relatorios financeiros e ao fornecer aos usudrios informacdes adicionais
sobre o escopo do trabalho do auditor em areas criticas. Nessa interpretagdo, os PAAs tendem
a aprimorar a capacidade do mercado de processar informagdes relevantes, reduzindo a
assimetria informacional (Kohler et al., 2020). Evidéncias no ambiente brasileiro indicam que
atributos informacionais dos PAAs podem estar associados a uma melhor qualidade nas
previsdes de analistas, especialmente em firmas com menor cobertura informacional (Venturini
et al., 2022).

Por outro lado, os PAAs também podem ampliar a visibilidade sobre as fontes de risco.
Ao destacar temas que envolvem estimativas sensiveis, julgamentos complexos ou areas com
maior risco de distor¢do, o auditor pode tornar mais explicitas dimensdes de incerteza que, na
auséncia desse detalhamento, permaneceriam menos salientes para o mercado (Venturini et al.,
2023; Camacho-Mifano et al., 2024). Nesse caso, o aumento da transparéncia nao implica



reducgdo do risco percebido; ao contrario, pode levar investidores a revisar a exposi¢ao da firma
a eventos desfavoraveis e, portanto, a reavaliar seu risco.

Essa ambivaléncia ajuda a explicar por que a literatura nao aponta um resultado tnico
quanto aos efeitos econdmicos dos PAAs. Em alguns contextos, sua divulgacao estd associada
a reducao de assimetria informacional; em outros, associa-se ao aumento da percepg¢ao de risco
e do custo de capital. O efeito liquido depende bastante do equilibrio entre aumentar a
transparéncia e revelar fragilidades ou incertezas ja existentes (Kohler et al., 2020; Liao et al.,
2023). No Brasil, evidéncias recentes indicam que os PAAs estdo associados a um maior risco
contabil, de mercado e de custo do capital proprio, sugerindo que seu conteudo implica
implicagdes econdmicas (Venturini et al., 2023).

Sob a otica da precificacao, esse raciocinio ¢ compativel com o de Lambert et al. (2007):
se propriedades informacionais alteram a avaliacdo das covariancias entre os resultados da
empresa e o0 mercado, entdo a divulgacdo dos PAAs pode estar associada ao risco sistematico
do ativo. Como a direcdo liquida dessa associagdo ¢, em principio, ambigua, a segunda hipotese
¢ formulada de modo nao direcional:

Hipoétese 2 (H>): A divulgacdo dos principais assuntos de auditoria estd associada ao risco de
mercado das empresas brasileiras listadas na B3.

2.3. Prazo de emissao do relatorio de auditoria

O prazo para a divulgacdo do RAI corresponde ao intervalo entre o encerramento do
exercicio social e a data de emissdo do documento. Embora operacionalmente simples, essa
medida pode refletir aspectos relevantes do processo de auditoria, como a complexidade do
trabalho, a necessidade de procedimentos adicionais, a dificuldade na obtencao de evidéncias e
as fricgdes informacionais no encerramento contabil (Knechel & Payne, 2001; Habib et al.,
2019; Li et al., 2025). Nesse sentido, o prazo para emissao pode conter conteudo econdomico,
ainda que ndo represente, necessariamente, descumprimento regulatorio.

Uma primeira acepc¢ao decorre da Teoria da Sinalizacdo. Em ambientes de assimetria
informacional, um prazo mais longo até a divulgagdo do RAI pode ser percebido como sinal de
que o processo de asseguragdo demandou esfor¢o adicional, enfrentou obstaculos ou lidou com
temas sensiveis, 0 que aumenta a percepcdo de incerteza por parte dos usudrios externos
(Spence, 1973; Connelly et al., 2011). Sob essa perspectiva, um intervalo mais extenso entre o
encerramento do exercicio social e a emissdo do relatorio pode estar relacionado a maior
complexidade do relatorio financeiro, ao maior risco de distor¢des ou a maior dificuldade na
validagdo das demonstragdes (DeAngelo, 1981; Habib et al., 2019).

Uma segunda interpretagdo ¢ informacional. Até a divulgacdo do relatorio, o mercado
permanece sem a validacdo independente das demonstracdes financeiras. Quanto maior for o
prazo até essa divulgagdo, maior tende a ser o periodo em que investidores operam sem o aval
externo sobre estimativas, julgamentos contabeis e qualidade geral da informagao financeira.
Nesse contexto, a utilidade da divulgagao auditada € postergada, e o risco informacional pode
se tornar mais relevante na definicdo de precos (Healy & Palepu, 2001). Evidéncias recentes
indicam associagdo positiva entre maior prazo de divulgacao do RAI e maior custo do capital
proprio, sugerindo que o mercado atribui conteudo econdmico a esse prazo (Bhuiyan et al.,
2024).

Esse raciocinio também ¢ compativel com Lambert et al. (2007). Se a tempestividade
com que a informacao auditada chega ao mercado influencia a avaliagdao das covariancias
percebidas e, por consequéncia, os componentes do risco precificado, entdo um prazo mais
demorado de divulgacdo tende a ser compativel com maior risco de mercado, em meédia. O
argumento nao pressupde que todo intervalo maior seja necessariamente adverso; pressupde



apenas que, sob condig¢des usuais, a postergacao da validacao independente pode prolongar a
incerteza informacional enfrentada pelos investidores.

No contexto brasileiro, essa expectativa encontra suporte adicional na literatura, que
relaciona o ambiente informacional ao risco de mercado. Estudos recentes indicam que baixa
qualidade da informacao, menor previsibilidade dos resultados e maior discricionariedade
contabil tendem a estar associadas a betas mais elevados, sugerindo que deficiéncias no fluxo
informacional sdo incorporadas como componente adicional de risco (Ramos & Caramori,
2017; Oliveira Junior et al., 2023; Teoddsio et al., 2023). Assim, se um prazo mais longo até a
divulgacdo do RAI posterga a validagdo independente do relatério e prolonga a incerteza
informacional, ¢ coerente esperar uma associagdo positiva com o risco de mercado. Diante do
exposto, apresenta-se a terceira hipdtese do estudo:

Hipotese 3 (H3): Maior prazo de divulgacdo do relatério de auditoria esta positivamente
associado ao aumento do risco de mercado das empresas brasileiras listadas na B3.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Populag¢ao, amostra e dados

A populacdo é composta por companhias brasileiras listadas na B3 entre 2010 e 2024.
A base foi levantada no Economatica® e reuniu 369 empresas, totalizando 5.535 observagdes
empresa-ano. A definicdo do periodo temporal estd associada a consolidagdo da adocdo das
International Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil. Para a composi¢do da amostra
final, foram excluidas as observagoes referentes a empresas dos setores financeiro, de seguros
e de holdings, em razdo de suas particularidades regulatorias e patrimoniais, que dificultam a
comparagdo com firmas ndo financeiras. Além disso, foram excluidas as observacdes sem os
dados necessarios a construgao das variaveis do estudo e as classificadas como atipicas pelo
Blocked Adaptive Computationally Efficient Outlier Nominators (BACON), desenvolvido por
Billor et al. (2000). Observada a persisténcia de valores extremos, foi aplicada a winsorizagdo
as variaveis continuas do estudo. Apos esses filtros, a amostra passou a reunir 275 empresas €
2.849 observagdes. A Tabela 1 apresenta o processo de composi¢do da amostra.

Tabela 1 — Processo de amostragem e composi¢do da amostra

Descricdo dos procedimentos Empresas Observagoes
Empresas/observagdes listadas com registro ativo na B3® 369 5.535
(-) Empresas/observagoes do setor financeiro, seguros e holdings (47) (705)
(-) Empresas/observagdes com auséncia de dados de beta e RAI (46) (1.794)
(-) Empresas/observagoes com auséncia de dados das variaveis de controle (1) (61)
(-) Empresas/observacdes com dados outliers® 0) (126)
(=) Empresas/observagdes representativas da amostra 275 2.849

Nota: (a) Amostra inicial da pesquisa, apurada ap6s a exclusdo das empresas com codigo (ticker) de negociagdo
de menor liquidez na B3. (b) A deteccdo de outliers foi realizada com o algoritmo bacon (Billor et al., 2000) e
executada no Stata®, versdo 19. Para a exclusdo dos outliers, foram utilizados os percentis nos limites de 1% e
99%. Fonte: Dados da pesquisa (2026).

As informacgdes de mercado utilizadas na mensuracao do beta foram obtidas no Yahoo
Finance, com extracdo automatizada em ambiente Python por meio do pacote yfinance. Os
precos ajustados das acdes e do Ibovespa foram convertidos em retornos logaritmicos diérios.
A taxa Selic, empregada como proxy da taxa livre de risco, foi coletada diretamente no Banco
Central do Brasil.

Os dados sobre os atributos do RAI foram extraidos manualmente das Demonstra¢des
Financeiras Padronizadas (DFPs), disponiveis na B3, na se¢do “Relatdrios Estruturados”, item
“Pareceres e Declaragdes”, subsecao “Relatorio do Auditor Independente”. Para padronizar a
coleta, estabeleceram-se trés critérios: (i) cada relatorio foi associado ao respectivo exercicio
social, seguindo o ciclo de reporte usual; (i1) o prazo foi medido prioritariamente pela data de
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assinatura do relatorio e, na auséncia desta, pela data de envio das DFPs; e (iii) quando havia
varias versoes do relatorio, considerou-se apenas a primeira disponibilizada ao mercado.

3.2. Definicio do modelo e variaveis

Para investigar a associagao entre os atributos do RAI e o risco de mercado das empresas
brasileiras listadas na B3, foram estimados modelos de painel, tendo como variavel dependente
o coeficiente beta do CAPM, calculado em janelas temporais posteriores a data de emissao do
RAIL A escolha do beta decorre de seu uso consolidado como proxy do risco de mercado
relevante para a precifica¢ao, na medida em que expressa a sensibilidade do retorno do ativo as
variagdes do retorno de mercado (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). A estimagdo do
risco de mercado parte da formulagdo do CAPM, expressa na Equacao 1:

Rit —Rpr = a; + Bit (Rm¢ — th) + & Equagéo 1

Onde: R;; € o retorno diario da agdo i no dia t; Ry, € o retorno diario da taxa livre de
risco f no dia t, representada pela taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia); R,,;
¢ o retorno diario do indice de mercado m no dia t, representado pelo indice Ibovespa; a; € o
intercepto; [S;; € o coeficiente angular que captura o risco de mercado; e €;; € o termo de erro,
onde &, ~ N(0,07).

Em termos operacionais, o beta foi obtido por meio da regressdao do excesso de retorno
do ativo em relacdo ao excesso de retorno do mercado, empregando o método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), em janelas fixas posteriores a divulgacdo do RAI (30, 60, 90,
120 e 252 dias uteis de negociagdo). O célculo teve inicio no primeiro pregdo subsequente a
data de assinatura do relatério. Para cada empresa e janela, o coeficiente foi registrado como
medida do risco de mercado. A adocao desses horizontes busca captar a resposta do mercado
em janelas mais proximas do evento informacional e oferecer uma medida mais estavel da
exposi¢ao sistematica ao longo de um horizonte anual. Essa escolha ¢ consistente com a ideia
de que o conteudo do relatorio pode ndo ser absorvido instantaneamente, mas sim processado
ao longo de um periodo subsequente a sua divulgagado (Ittonen, 2012; Elsayed et al., 2023).

A associagdo entre os atributos do RAI e o risco de mercado foi avaliada, sendo
estimados modelos individuais para cada atributo do relatorio, permitindo identificar sua
associacao isolada ao risco de mercado em cada janela de beta posterior a divulga¢do do RAL
As especificacdes sao representadas pelas Equacgdes 2, 3 e 4, a seguir:

RISCit = ﬁo + ,6’10Plit + ﬂZ_SX’it + 65 + 9t + Eit Equa(;éo 2
RISC;y = By + [;DPAA; + ﬁ2_5X’it + 6,4+ 60 + € Equagdo 3
RISCyy = By + BILNADy + Bo5X';, + 65 + 0y + &1t Equagdo 4

Onde: RISC;; representa o risco de mercado (RM) estimado pelo beta do CAPM da
empresa [ no ano t; OPIl;;, DPAA;; ¢ LNAD;; correspondem, respectivamente, ao tipo de
opinido, a divulgacdo de PAAs e ao prazo da emissdo do RAI da empresa i no ano t; o X',
representa o vetor das variaveis de controle (TAM, ROA, CRE, ALA) da empresa i no ano t; o
By € o intercepto; os B;_s sdo os coeficientes angulares; §; e 6; sdo, respectivamente, os efeitos
fixos de setor e ano; e &; ¢ o termo de erro da regressdo. O Quadro 1 apresenta um resumo da
operacionalizacao e do suporte tedrico das variaveis utilizadas no estudo.



Quadro | — sintetiza as variaveis empregadas na pesquisa
Variaveis Operacionalizacio Fundamentacao

Estimado via bet .)d del
: stimado via beta (f ) domodelo 0 (1970): Sharpe (1964);
Dependente  [Risco de mercado (RM) CAPM, em janelas apés a divulgagdo| .. jssio ef al (2023)

do RAL ) ' '

Dummy: “1” para modificada (com
Tipo de opinido (OPI) ressalva, adversa ou absten¢éo), “0”
para ndo modificada.

Carvalho et al. (2019);
Guimaraes et al. (2022).

Dummy: “1” se houver PAAs, “0” Kohler et al. (2020);

Independente |p; 5
P Divulgagio de PAAs (DPAA) caso contrario. Venturini et al. (2022).

Logaritmo natural dos dias entre o

Prazo da divulgagiio (LNAD) encerramento do exercicio social ea | Bryan & Mason (2020);

data do relatorio de auditoria Cao et al. (2020).
independente.
Carvalho et al. (2019);
Tamanho (TAM) Logaritmo natural do ativo total. Guimaraes et al. (2022);

Teodosio et al. (2023);
Venturini et al. (2022).

Rentabilidade (ROA) Razdo entre o lucro operacional em ¢

Controle - o ativo total em 1. Venturini et al. (2022).

Variagdo das receitas liquidas entre

Crescimento (CRE) os periodos t e t—1.

Brimble & Hodgson (2007).

Razao entre o passivo total e o ativo

Alavancagem (ALA) total da empresa em ¢.

Carvalho et al. (2019).

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

As variaveis de controle sdo compativeis com as especificacdes empregadas em
pesquisas que relacionam auditoria, ambiente informacional e risco no mercado de capitais, o
que sustenta sua inclusdo na modelagem (Souza & Nardi, 2018; Carvalho et al., 2019;
Guimaraes et al., 2022; Venturini et al., 2022; Teodoésio et al., 2023).

3.3. Procedimentos de analise

A andlise foi conduzida em trés etapas. Inicialmente, apuraram-se as estatisticas
descritivas das variaveis. Em seguida, examinaram-se as associagdes bivariadas por meio das
correlacdes de Pearson e de Spearman. Finalmente, estimaram-se modelos com dados em painel
desbalanceado, considerando a estrutura firma-ano das observacgdes.

A especificagdo econométrica foi definida com base em testes de diagndstico. Em
regressdes pooled por MQO, a heterocedasticidade foi avaliada pelo teste de Breusch-Pagan e
a multicolinearidade pelo Fator de Inflagdao da Variancia (em inglés, Variance Inflation Factor
— VIF). A adequacgdo da estrutura em painel foi verificada pelo teste LM de Breusch-Pagan,
enquanto a escolha entre efeitos fixos e aleatorios foi orientada pelo teste de Hausman. Em
seguida, a heterocedasticidade entre painéis foi examinada pelo teste de Wald modificado e a
autocorrelacao serial de primeira ordem, pelo teste de Wooldridge, para dados em painel.

Os resultados apontaram, de forma recorrente, heterocedasticidade entre painéis e, em
parte das especificagdes, autocorrelagdo serial de primeira ordem. Por essa razao, embora o
teste de Hausman tenha favorecido a estrutura de efeitos fixos, a estimag¢ao final foi realizada
por minimos quadrados generalizados factiveis para painel (feasible generalized least squares
— FGLS), com heterocedasticidade entre painéis e correlacdo AR(1) especifica por painel, de
modo a adequar a estimacao as violagdes identificadas nos pressupostos dos erros.



4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo,
compreendendo as medidas de risco de mercado estimadas em cinco janelas ap6s a divulgacao
do RAI (Beta 30, Beta 60, Beta 90, Beta 120 e Beta 252), os atributos do RAI (OPI, DPAA
e LNAD) e os controles econdmico-financeiros (TAM, ROA, CRE e ALA), para 2.849
observagoes.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo  Desvio-padrio
Beta 30 0,584 0,507 -1,277 2,692 0,702
Beta 60 0,622 0,548 -0,821 2,462 0,611
Beta 90 0,632 0,561 -0,624 2,367 0,576

Beta 120 0,638 0,566 —-0,497 2,248 0,550
Beta 252 0,643 0,575 —-0,345 2,190 0,531
OPI 0,051 0,000 0,000 1,000 0,220
DPAA 0,619 1,000 0,000 1,000 0,486
LNAD 4,230 4,304 2,944 5,820 0,291
TAM 14,859 14,929 8,498 20,773 1,852
ROA 0,080 0,075 -0,302 0,517 0,121
CRE 0,152 0,099 —0,742 2,502 0,414
ALA 0,735 0,607 0,109 4,896 0,649

Nota: As variaveis continuas utilizadas nas estimac¢des multivariadas foram winsorizadas nos percentis de 1% e
99%. Legenda: Beta 30, Beta 60, Beta 90, Beta 120 e Beta 252: coeficiente beta (CAPM) estimado em janelas
apos a divulgacdo do RAI de 30, 60, 90, 120 e 252 dias de negociagdo, respectivamente. OPI: “1” para opinido
modificada e “0” caso contrario. DPAA: “1” para divulga¢do de PAAs e “0” caso contrario. LNAD: logaritmo
natural do prazo de divulgacdo do RAI. TAM: tamanho. ROA: rentabilidade. CRE: crescimento. ALA:
alavancagem. Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A Tabela 2 sugere que a amostra ¢ composta por firmas com risco sistematico inferior
ao do mercado, embora haja heterogeneidade relevante entre as observagdes. A reducao da
dispersdo dos betas em janelas mais longas indica que as medidas de curto prazo estdo mais
sujeitas a ruidos transitdrios, enquanto os betas estimados em horizontes mais longos tendem a
captar de forma mais estavel o componente sistematico do risco. Esse padrdo encontrado ¢
relevante para a estratégia empirica do estudo, pois sugere que a associagdo entre atributos do
RAI e risco de mercado pode variar conforme a janela de mensuragdo adotada.

Os atributos do RAI também apresentam perfis distintos. A opinido modificada (OPI) ¢
pouco frequente, o que a caracteriza como um sinal raro e mais saliente quando emitido. A
divulgacdao de PAAs (DPAA), por sua vez, ¢ predominante na amostra, indicando que seu
conteudo econdmico tende a decorrer menos de sua presenga formal e mais da informagao
adicional que torna visivel ao mercado. Por fim, o prazo de divulgacdo do relatério (LNAD)
apresenta menor dispersao relativa, sugerindo que, embora a variagao temporal entre firmas nao
seja alta, pode refletir diferencas no processo de auditoria e no ambiente informacional das
companhias auditadas.

As variaveis de controle evidenciam essa realidade de diversidade economica. A
varia¢do em tamanho (TAM), crescimento (CRE), alavancagem (ALA) e rentabilidade (ROA)
indica que a amostra retine firmas com perfis operacionais e financeiros distintos, justificando
0 uso de uma abordagem multivariada para identificar o contetido informacional incremental
dos atributos do RAI sobre o risco de mercado.

Antes da estimag¢ao dos modelos de regressao com dados em painel, a Tabela 3 apresenta
a matriz de correlacdo entre as variaveis do estudo, com os coeficientes de Pearson na diagonal
inferior € os de Spearman na diagonal superior.



Tabela 3 — Matriz de correlagdo entre as variaveis do estudo

Beta 30 Beta 60 Beta 90 Beta 120 Beta 252 OPI DPAA LNAD TAM ROA CRE ALA
Beta 30 1,000 0,847***  0,805%** 0,764*** 0,720%**  —0,109***  (0,242%*%*  —0,051*** (,352*** 0,004 0,110*** —0,027
Beta 60 0,857+ 1,000 0,94 7%** 0,897%** 0,819%** —0,053***  0,291*** 0,019 0,375%**  —0,037** 0,104*** 0,003
Beta 90 0,817*** 0,950*** 1,000 0,955%** 0,868*** —0,056***  (,3]13%** 0,020 0,387*** —0,035* 0,108*** 0,006
Beta 120 0,771%** 0,903***  (,059*** 1,000 0,914*** —0,054***  0,311*%**  —0,009 0,390***  0,036* 0,105*** 0,007
Beta 252 0,712%** 0,813***  (,865%** 0,91 1%** 1,000 —0,075%*%*  0,332*%** 0,023 0,427***  —0,009 0,105*** —0,010
OPI —0,106***  —0,052*** —0,055%**  —0,055***  —0,077%** 1,000 —0,1271*** 0,239%** —0,088*** —0,180*** —0,061***  (,249***
DPAA 0,235%** 0,282%**  (,299*** 0,301%** 0,328*** —0,121*** 1,000 0,011 0,123*** 0,019 0,036* 0,032%*
LNAD -0,012 0,031* 0,028 0,037%* 0,024 0,248***  —0,000 1,000 —0,241%%*  —0,271*** —0,066%**  (,239%**
TAM 0,319%** 0,353***  0,367*** 0,367%** 0,414%**  —0,101***  0,116***  —0,197*** 1,000 0,145%*%*  0,089*** 0,029
ROA —0,015 —0,056%**  —0,052%**  —0,053***  —0,031* —0,201%** 0,027 —0,244%%* 0,102*** 1,000 0,315%**  —0,229%**
CRE 0,088%** 0,089%** 0,091 *** 0,092%** 0,093***  —0,055%**  (0,048** 0,031 0,026 0,218 1,000 —0,011%**
ALA —0,081***  —0,066*** —0,066%**  —0,066***  —0,087***  0,281*** (0,019 0,216%** —0,281*** —0,237*** (0,021 1,000

Nota: Os coeficientes de correlagdo de Pearson estdo apresentados na diagonal inferior, enquanto os de Spearman, na diagonal superior. *, ** ¢ *** representam os niveis de
significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Legenda: Beta 30, Beta 60, Beta 90, Beta 120 ¢ Beta 252: coeficiente beta (CAPM) estimado em janelas apds a divulgagdo
do RAI de 30, 60, 90, 120 ¢ 252 dias de negociagdo, respectivamente. OPI: “1” para opinido modificada e “0” caso contrario. DPAA: “1” para divulgagdo de PAAs ¢ “0” caso
contrario. LNAD: logaritmo natural do prazo de divulga¢do do RAI. TAM: tamanho. ROA: rentabilidade. CRE: crescimento. ALA: alavancagem. Fonte: Dados da pesquisa

(2026).
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A Tabela 3 indica uma correlacao positiva e estatisticamente significativa entre todas as
medidas de beta, com coeficientes elevados, sugerindo consisténcia entre as diferentes janelas
de risco de mercado. Entre os atributos do RAI a variavel DPAA apresenta associacao positiva
com todas as medidas de beta, sinalizando que a divulgagdo de principais assuntos de auditoria
tende a acompanhar maior risco de mercado. Em contraste, OPI exibe correlagao negativa com
todas as janelas de beta, enquanto LNAD apresenta associagdes fracas e sem padrao estavel.

Na sequéncia, apresentam-se os resultados dos modelos de regressao. Estimam-se as
especificagdes de cada atributo do RAI nas Tabelas 4, 5 e 6, com o objetivo de identificar sua
associagao ao risco de mercado.

Tabela 4 — Risco de mercado e opinido do auditor

Variaveis Beta 30 Beta 60 Beta 90 Beta 120 Beta 252
OPI —0,204*** —0,004 —0,004 —-0,003 —0,074%**
(0,046) (0,040) (0,036) (0,033) (0,022)
TAM 0,138*** 0,147*%* 0,145%** 0,142%** 0,144 ***
(0,007) (0,005) (0,004) (0,004) (0,005)
ROA —0,257*%** —0,321*** —0,233%%* —0,235%%* —0,154*%*
(0,072) (0,067) (0,061) (0,057) (0,042)
CRE 0,078*** 0,092*%* 0,106*** 0,103 *** 0,037 %**
(0,018) 0,017) (0,017) (0,016) (0,010)
ALA 0,003 0,010 0,025 0,021 0,011
(0,019) (0,017) (0,015) (0,014) (0,015)
Constante —1,770%** —1,872%** —1,845%%* —1,643*** —1,718***
(0,112) (0,081) (0,074) (0,070) (0,087)
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Teste Chi’ (Wald) 1.775,81*** 2.912,92%** 3.387,32%** 3.489,51 *** 2.843,17***
Teste F (Wooldridge) 15,55%** 1,31 1,15 2,89* 10,89 ***
Teste de BP—LM 324,04 *** 809,62 *** 1.198,68*** 1.727,16*** 2.863,12%**
Teste de Hausman 38,63 *** 48,39*** 49 46*** 48,13%** 60,15%**
VIF Médio 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01
Empresas 275 275 275 275 275
Observagoes 2.849 2.849 2.849 2.849 2.849

Nota: *, ¥* ¢ *** representam o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Legenda: Beta 30,
Beta 60, Beta 90, Beta 120 ¢ Beta 252: coeficiente beta (CAPM) estimado em janelas apos a divulgacio do RAI
de 30, 60, 90, 120 e 252 dias de negociacdo, respectivamente. OPI: “1” para opinido modificada e “0” caso
contrario. TAM: tamanho. ROA: rentabilidade. CRE: crescimento. ALA: alavancagem. EF Ano: efeitos fixos de
ano (sim ou ndo). EF Setor: efeitos fixos de setor (sim ou ndo). Teste Chi? (Wald): estatistica de Wald para
significancia conjunta. Teste F' (Wooldridge): teste de autocorrelagdo em painel. Teste de BP—LM: Breusch and
Pagan Lagrangian multiplier. Teste de Hausman: teste de especificacdo entre efeitos fixos e aleatorios. VIF Médio:
variance inflation factor médio entre os regressores. As estimacdes finais foram realizadas por FGLS, com
correcao para heterocedasticidade; adicionalmente, adotou-se uma estrutura AR(1) painel-especifica nas janelas
de 30 e 252 dias, em linha com os testes pds-estimagdo. Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Na Tabela 4 a variavel OPI apresentou coeficiente negativo e estatisticamente
significativo apenas nas janelas de 30 dias (Coef. = —0,204; p < 0,01) e 252 dias (Coef. = —
0,074; p < 0,01), permanecendo sem significancia nas janelas intermediérias. Esses resultados,
considerados isoladamente, ndo sustentam a primeira hipotese (H;), uma vez que a opinido
modificada ndo se associou de forma positiva e persistente ao risco de mercado.

A evidéncia sugere que a opinido modificada ndo ¢ precificada pelo mercado como um
aumento inequivoco do risco sistematico. Uma interpretagdo plausivel ¢ que, ao explicitar
limitagdes, desacordos ou incertezas ja presentes no ambiente informacional da firma, esse tipo
de parecer reduz a parcela de incerteza ndo resolvida pelos investidores, produzindo um efeito
mais proximo de revelacdo do que de agravamento do risco (Spence, 1973; Connelly et al.,
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2011; Healy & Palepu, 2001; Lambert et al., 2007). Nesse caso, a opiniao modificada pode até
influenciar a avaliagdo da firma, mas sem necessariamente ampliar sua covariancia com o
mercado. A auséncia de significancia nas demais janelas refor¢a essa interpretagdao ao indicar
que o efeito ndo ¢ estavel ao longo do periodo pos-divulgagdo. Assim, a andlise individual
indica que a opinido modificada ndo se traduz, de forma robusta, em maior risco sistematico.

Tabela 5 — Risco de mercado e divulgacdo dos PAAs

Variaveis Beta 30 Beta 60 Beta 90 Beta 120 Beta 252
DPAA 0,339%** 0,316%*** 0,251 *** 0,178*** 0,077**
(0,074) (0,069) (0,062) (0,058) (0,036)
TAM 0,137*** 0,146*** 0,144 *** 0,142*** 0,144 ***
(0,007) (0,005) (0,004) (0,004) (0,005)
ROA —0,261*** —0,348*%* —0,253*** —0,250%%** —0,156%*%**
(0,075) (0,067) (0,061) (0,057) (0,042)
CRE 0,077 *** 0,088 *%** 0,102%** 0,100%** 0,037 %**
(0,018) (0,018) (0,017) (0,016) (0,010)
ALA —-0,005 0,018 0,031 ** 0,025% 0,002
(0,019) (0,017) (0,015) (0,014) (0,015)
Constante —1,743%** —1,872%%* —1,845%%* —1,643*%* —1,718%**
(0,114) (0,081) (0,074) (0,070) (0,087)
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Teste Chi’ (Wald) 11.901,30%**  570.375,86%*%* 12.947,89%** 21.473,86*** 3.368.566,88***
Teste F (Wooldridge) 15,55%** 1,30 1,17 2,92% 11,03%**
Teste de BP—LM 318,86%** 820,57*** 1.213,75%** 1.735,54*** 2.872,68***
Teste de Hausman 36,33 *** 45,17*** 46,97*** 46,98*** 60,14 ***
VIF Médio 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Empresas 275 275 275 275 275
Observagoes 2.849 2.849 2.849 2.849 2.849

Nota: *, ¥* ¢ *** representam o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Legenda: Beta 30,
Beta 60, Beta 90, Beta 120 ¢ Beta 252: coeficiente beta (CAPM) estimado em janelas apos a divulgagdo do RAI
de 30, 60, 90, 120 e 252 dias de negociacdo, respectivamente. DPAA: “1” se houver PAAs, “0” caso contrario.
TAM: tamanho. ROA: rentabilidade.CRE: crescimento. ALA: alavancagem. EF Ano: efeitos fixos de ano (sim ou
ndo). EF Setor: efeitos fixos de setor (sim ou ndo). Teste Chi? (Wald): estatistica de Wald para significancia
conjunta. Teste F (Wooldridge): teste de autocorrelacdo em painel. Teste de BP—LM: Breusch and Pagan
Lagrangian multiplier. Teste de Hausman: teste de especificagdo entre efeitos fixos e aleatdrios. VIF Médio:
variance inflation factor médio entre os regressores. As estimagdes finais foram realizadas por FGLS, com
correcao para heterocedasticidade; adicionalmente, adotou-se uma estrutura AR(1) painel-especifica nas janelas
de 30 e 252 dias, em linha com os testes pos-estimagao. Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A Tabela 5 indica que a DPAA esté positivamente associada ao risco de mercado em
todas as janelas analisadas, com coeficientes positivos e estatisticamente significativos ao longo
de todo o horizonte pds-divulgacdo. Considerada isoladamente, essa evidéncia sustenta a
segunda hipotese (H>) e sugere que, no contexto empirico do estudo, a associagdo entre PAAs
e risco sistematico ocorre em dire¢do positiva.

A reducao gradual da magnitude dos coeficientes, das janelas mais curtas para as mais
longas, sugere que esse efeito ¢ mais intenso no periodo imediatamente subsequente a
divulgacao do relatorio e tende a se atenuar com o tempo. Esse padrao ¢ compativel com a
interpretacdo de que os PAAs aumentam a visibilidade de areas de maior julgamento, risco ou
complexidade, levando o mercado a revisar, sobretudo no curto prazo, sua percepgao sobre a
exposicao da firma ao risco sistematico (Spence, 1973; Connelly et al., 2011; Kohler et al.,
2020). Assim, a analise individual indica que a divulgacao dos PAAs ¢ o atributo do RAI com
a associacdo positiva mais estavel ao risco de mercado.
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Tabela 6 — Risco de mercado e prazo de emissdo do relatdrio

Variaveis Beta 30 Beta 60 Beta 90 Beta 120 Beta 252
LNAD 0,006 0,037 0,010 0,011 0,044 ***
(0,029) (0,024) (0,022) (0,020) (0,016)
TAM 0,141 *** 0,147*** 0,141 *** 0,141 *** 0,144 ***
(0,007) (0,006) (0,006) (0,005) (0,005)
ROA —0,232%*** —0,250*** —0,151*** —0,147*** —0,128***
(0,074) (0,057) (0,057) (0,050) (0,043)
CRE 0,077 *** 0,088 *%** 0,080 *** 0,055%** 0,041 ***
(0,018) (0,012) (0,013) (0,011) (0,010)
ALA —-0,008 0,001 0,018 0,017 —-0,004
(0,020) (0,019) (0,017) (0,015) (0,015)
Constante —1,833%** —1,993 *** —1,825%** —1,643*%* —1,881***
(0,176) (0,149) (0,135) (0,127) (0,115)
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Teste Chi’ (Wald) 2.029,50%** 2.639,52%%* 2.591,75%%** 3.102,37*%* 2.756,40***
Teste F (Wooldridge) 17,27%** 1,37 1,21 2,98% 11,16%**
Teste de BP—LM 316,16%** 796,56 %** 1.182,79*** 1.701,28*** 2.824,55%**
Teste de Hausman 40,69 *** 49,67*** 52,28 *** 52,12%** 65,50 %**
VIF Médio 2,02 2,02 2,02 2,02 2,02
Empresas 275 275 275 275 275
Observagoes 2.849 2.849 2.849 2.849 2.849

Nota: *, ¥* ¢ *** representam o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Legenda: Beta 30,
Beta 60, Beta 90, Beta 120 ¢ Beta 252: coeficiente beta (CAPM) estimado em janelas apos a divulgagdo do RAI
de 30, 60, 90, 120 e 252 dias de negociagdo, respectivamente. LNAD: Logaritmo natural do prazo de divulgagao
do RAI. TAM: tamanho. ROA: rentabilidade. CRE: crescimento. ALA: alavancagem. EF Ano: efeitos fixos de ano
(sim ou ndo). EF Setor: efeitos fixos de setor (sim ou ndo). Teste Chi? (Wald): estatistica de Wald para significancia
conjunta. Teste F' (Wooldridge): teste de autocorrelacdo em painel. Teste de BP-LM: Breusch and Pagan
Lagrangian multiplier. Teste de Hausman: teste de especificagdo entre efeitos fixos e aleatdrios. VIF Médio:
variance inflation factor médio entre os regressores. As estimacdes finais foram realizadas por FGLS, com
correcao para heterocedasticidade; adicionalmente, adotou-se uma estrutura AR(1) painel-especifica nas janelas
de 30 e 252 dias, em linha com os testes pos-estimagao. Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A Tabela 6 mostra que o prazo de emissdo do R4/ ndo tem associacdo estatisticamente
significativa com o risco de mercado nas janelas de 30, 60, 90 e 120 dias. Apenas na janela de
252 dias o coeficiente de LNAD ¢ positivo e significativo (Coef. = 0,044; p < 0,01). Tomados
isoladamente, esses resultados indicam que o prazo de emissdao do relatdrio ndo se traduz em
alteracdo imediata ou persistente do risco sistematico, embora possa estar associado a maior
risco em horizonte mais longo.

Esse padrio sugere que a dimensdo temporal do relatorio, por si s, parece ter menor
capacidade de afetar a percepc¢ao de risco do mercado no periodo mais proximo a divulgagao
do que os atributos diretamente ligados ao contetido informacional do parecer. Em outras
palavras, o mercado nao parece precificar imediatamente o prazo de emissao do RAI como sinal
suficiente de maior risco sistemdtico. A significAncia observada apenas em Beta 252 pode
indicar que prazos mais duradouros acompanham contextos de maior complexidade
informacional ou de maior incerteza da companhia, cujos efeitos se tornam mais visiveis em
horizontes mais amplos.

Ainda assim, a interpretagdo desse resultado exige cautela. Em janelas mais longas, o
beta tende a incorporar ndo apenas a informagao contida no relatorio de auditoria, mas também
outros eventos corporativos e choques informacionais ocorridos apos sua divulgacdo. Assim, a
evidéncia sugere suporte apenas parcial a terceira hipdtese (H3): o prazo de emissao do relatério
ndo se associa ao risco de mercado nas janelas curtas e intermedidrias, mas apresenta associagao
positiva no horizonte anual.
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Em conjunto, os resultados das Tabelas 4, 5 e 6 indicam que os atributos do RAI nao se
associam de forma uniforme ao risco de mercado. Enquanto a DPAA apresentou associacao
positiva e estatisticamente significativa em todas as janelas, a OPI exibiu associagdo negativa
apenas em horizontes especificos, e 0 LNAD mostrou significancia apenas na janela mais longa.
Esse padrao sugere que os sinais contidos no relatério diferem quanto a capacidade de
influenciar a percepcao de risco dos investidores.

Os resultados revelam um desalinhamento parcial entre as expectativas tedricas e a
evidéncia empirica, especialmente quanto ao tipo de opinido emitida pelo auditor. Embora a
literatura sugira que a OPI funciona como sinal adverso capaz de elevar a percepcao de risco
(DeAngelo, 1981; DeFond & Zhang, 2014; Botosan & Plumlee, 2002; Lambert et al., 2007),
os achados indicam auséncia de associacdo positiva robusta e, em alguns casos, associagao
negativa com o risco de mercado. Esse resultado pode ser interpretado a luz da propria Teoria
da Sinalizagdo. Ao tornar explicitas fragilidades, incertezas ou limitagdes existentes, a opinido
modificada pode reduzir a assimetria informacional residual enfrentada pelos investidores,
produzindo um efeito de elucidagdo, em vez de ampliar o risco (Spence, 1973, 2002; Connelly
et al., 2011; Healy & Palepu, 2001). Nesse sentido, o sinal adverso ndo necessariamente eleva
a covariancia da firma com o mercado, mas pode, em determinados contextos, contribuir para
reduzir a incerteza nao resolvida.

Em contraste, os resultados associados aos principais assuntos de auditoria e ao prazo
de emissao do relatorio sao mais consistentes com o arcabouco teorico. No caso dos PAAs, a
associacdo positiva com o risco de mercado ¢ compativel com a interpretacio de que a
divulgagdo amplia a visibilidade de areas marcadas por julgamento, complexidade ou risco de
distor¢do, levando os investidores a reavaliar a exposi¢do da firma a eventos desfavoraveis
(Kohler et al., 2020; Venturini et al., 2023; Camacho-Minano et al., 2024). Esse efeito ¢
coerente com Lambert et al. (2007), segundo os quais os atributos informacionais influenciam
a avaliacdo das covariancias dos fluxos de caixa. Ja o prazo de emissdo do relatorio apresenta
evidéncias mais limitadas, o que sugere que sua capacidade de sinaliza¢do € mais indireta e
depende do horizonte temporal. Embora a literatura aponte que prazos mais longos podem
refletir maior complexidade ou fric¢des informacionais (Knechel & Payne, 2001; Habib et al.,
2019), os resultados indicam que esse atributo ndo é prontamente precificado pelo mercado no
curto prazo, tornando-se relevante apenas quando incorporado a horizontes mais amplos. Em
conjunto, os achados sugerem que os atributos do RAI diferem quanto a sua capacidade de
alterar a percepcao de risco, ndo apenas na intensidade, mas também no mecanismo € no timing
de incorporacdo pelo mercado.

5. CONCLUSAO

Este estudo investigou em que medida os atributos do RAI estdo associados ao risco de
mercado de companhias brasileiras listadas na B3, com foco no tipo de opinido do auditor, na
divulgagdo dos PAAs e no prazo de emissdo do relatorio. A luz da Teoria da Sinalizago, partiu-
se da premissa de que tais atributos poderiam funcionar como sinais publicos capazes de
influenciar a percepcao dos investidores sobre a qualidade do reporte, a incerteza informacional
e, por consequéncia, o risco de mercado precificado.

Os resultados mostram que os atributos do RAI ndo se associam ao risco de mercado de
forma uniforme. A opinido modificada apresentou associagdo negativa e estatisticamente
significativa apenas nas janelas de 30 e 252 dias, ndo corroborando a hipdtese de associagdo
positiva com o risco de mercado. A divulgacdo dos PAAs, por sua vez, exibiu associa¢ao
positiva e significativa em todas as janelas analisadas, com reducdo gradual da magnitude dos
coeficientes a medida que o horizonte de mensuracdo se ampliou. J& o prazo de emissdo do
relatorio apresentou associagao positiva e estatisticamente significativa apenas na janela de 252
dias, indicando suporte apenas parcial a hipdtese correspondente.
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O estudo contribui para a literatura ao demonstrar que o RAI ndo deve ser tratado como
um bloco informacional homogéneo. Seus atributos carregam conteudos distintos e, por isso,
produzem efeitos distintos na percep¢do de risco sistematico. Sob a otica da Teoria da
Sinalizagdo, os resultados indicam que o mercado distingue os diferentes elementos do relatério
e os incorpora de forma desigual na avaliagdo econdmica da firma.

Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem que investidores, analistas e demais
usudrios externos devem interpretar, com aten¢ao diferenciada, os elementos do relatorio de
auditoria. Em especial, a presenca de PAAs mostrou-se informativamente relevante para a
avaliacdo do risco de mercado, enquanto o prazo de emissao do relatoério também revelou
contetido econdmico, embora mais restrito. Para reguladores e auditores, a evidéncia reforca
que o conteudo e o timing do RAI transcendem a funcao formal de asseguracdo e podem
influenciar a forma como o mercado percebe a firma.

Como limitagdes, o estudo concentrou-se em companhias ndo financeiras listadas na
B3, utilizou o beta do CAPM como proxy de risco de mercado e ndo explorou o conteudo textual
especifico dos PAAs. Além disso, em janelas mais longas, a medida de risco tende a incorporar
outros eventos e divulgagdes posteriores ao relatdrio. Pesquisas futuras podem examinar
categorias especificas de PAAs e comparar o mercado acionario brasileiro com outros contextos
institucionais, especialmente em economias emergentes.
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