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Resumo

O sentimento é composto por expectativas irracionais sobre o comportamento de ativos, nao
justificadas pelos fundamentos econdmicos subjacentes. A literatura estabelece que o
sentimento pode influenciar a opinido dos auditores sobre a continuidade operacional das
empresas, de modo que, em momentos otimistas, auditores objeto do sentimento podem se
mostrar menos propensos a emitir opinides negativas sobre a continuidade operacional das
empresas auditadas em dificuldades financeiras, uma vez que podem basear suas expectativas
em fundamentos econdmicos de dificil realizacdo. Nesse contexto, a qualidade da auditoria é
definida como um conjunto de caracteristicas que estdo ligadas a uma maior expertise,
experiéncia e independéncia dos auditores, capazes de mitigar os vieses do sentimento. Foram
utlizadas trés varidveis de sentimento em nivel agregado e individual, para mensurar 0s
diferentes vieses que afetam os agentes de mercado: o sentimento do investidor, o sentimento
gerencial e o sentimento da firma. A amostra foi composta por empresas nao-financeiras com
dados disponiveis para o periodo entre 2010 e 2018. Ao se analisar a relacdo entre a
probabilidade de emissdo de opinides going concern, a qualidade da auditoria e o sentimento,
observou-se que algumas caracteristicas da auditoria podem mitigar o efeito do sentimento na
opinido de auditoria, mas que esse efeito ndo é generalizado para a maioria das caracteristicas
do auditor que denotam uma melhor qualidade, refutando a hipétese de pesquisa.
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1. Introducéo

A teoria classica de finangas argumenta que os investidores sao racionais e incorporam
as informacdes contabeis de forma eficiente, ao precificar um ativo, de modo que o preco
previsto reflete completamente seus fundamentos e que a demanda dos investidores
irracionais seria compensada por arbitradores, ndo gerando nenhum impacto nos precos dos
ativos (Baker & Waurgler, 2006). Por outro lado, as financas comportamentais sugerem um
modelo que considera a possibilidade de as crengas dos investidores sobre fluxos de caixa
futuros e riscos de investimentos ndo serem justificadas pelas informacdes disponiveis, além
do fato de ser caro e arriscado apostar contra os investidores irracionais (Baker & Wurgler,
2007).

Dado que novas informagdes disponibilizadas ao mercado podem alterar o pregco dos
titulos negociados e que o sentimento do investidor pode ser entendido como uma crenca
sobre o fluxo de caixa futuro e o risco, que ndo sao justificados por informagdes econémicas e
financeiras disponiveis, estando presente sempre que 0s precos dos titulos se desviam dos
valores presentes dos fluxos de caixa futuros (Baker & Wurgler, 2006), os precos dos ativos
podem desviar dos seus fundamentos, por meio de avaliagdes viesadas por parte de
investidores, analistas e administradores. Como consequéncia desses vieses, 0 Processo
decisorio desses individuos contera um componente irracional, baseado em crencas e
preferéncias especificas, que tém baixa probabilidade de realizacdo, de acordo com o nivel de
Viés presente nas estimativas realizadas por esses individuos (Baker & Wurgler, 2013).

Evidéncias empiricas recentes sugerem que o sentimento do investidor afeta o value
relevance das informac6es contabeis (He, Hong & Wu, 2020), sob a premissa de que periodos
de alto sentimento sdo acompanhados por atencdo elevada do investidor a noticias
corporativas, ajudando a incorporar as informacgdes contabeis nos precos e, assim, tornando
mais relevante a informacéo contabil. Além disso, investidores tendem a monitorar mais seus
investimentos, quando o mercado esta em alta, do que quando o mercado esta em declinio,
fendmeno denominado de efeito avestruz (Karlsson, Loewenstein & Seppi, 2009).

Por outro lado, o otimismo do investidor em periodo de alto sentimento pode torna-lo
excessivamente otimista em relagdo aos prospectos futuros da firma e, consequentemente,
ignorar informac6es contabeis e tornar-se menos atento ao desempenho corrente, tornando as
variaveis contabeis menos relevantes para os pregos dos ativos em periodos de alto sentimento
(Povel, Singh & Winton, 2007).

Independentemente da fonte do sentimento que influencia as decisfes racionais ou
irracionais de investidores e administradores, 0s vieses provocados pelo sentimento podem ser
refletidos em uma das principais fontes de informacdo para a precificacdo de ativos nos
mercados financeiros: as demonstracdes contabeis. Nesse sentido, evidéncias empiricas
indicam que o sentimento do investidor em relacdo aos atributos da firma exerce um papel
crucial na propensao dos gestores em manipular as demonstraces contabeis (Hedge & Zhou,
2019).

Dessa forma, os niveis de otimismo/pessimismo de gestores podem viesar, de maneira
intencional ou ndo, a elaboracdo das informacdes contabeis, com reflexo em medidas Non—
GAAP reportadas (Brown, Christensen, Elliott & Mergenthaler, 2012), na estimativa dos
accruals (Hribar, Melessa, Small & Wilde, 2017), na utilizacdo de accruals discricionarios
para o gerenciamento de resultados (Simpson, 2013; Park, 2015, 2018; Miranda, Machado e
Macedo, 2018), bem como no nivel de conservadorismo das demonstracfes contabeis (Ge,
Seybert e Zhang, 2019).

Diante da influéncia do sentimento nas decisdes dos individuos que operam no
mercado de capitais, trabalhos recentes tém procurado explorar 0s mecanismos de
monitoramento que podem atenuar essa influéncia, com predominancia de estudos que
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analisam a influéncia dos analistas de mercado (Miranda, Machado e Macedo, 2018). Outro
importante mecanismo de monitoramento do comportamento da administracdo Sao0 0S
auditores independentes, foco deste trabalho. O servico de auditoria demanda que o auditor
expresse uma opinido sobre as demonstracdes contabeis elaboradas pelo seu cliente, de modo
a atestar se distor¢des relevantes podem estar presentes nas demonstraces contabeis. Nesse
sentido, os auditores possuem incentivos e competéncias para realizar servigos com um alto
grau de qualidade. O risco de reputacdo e de litigios sdo dois fatores que incentivam o0s
auditores a dispenderem mais esforcos nas suas atividades (Amin, Eshleman e Guo, 2021).

Evidéncias empiricas sugerem que a opinido dos auditores se baseia em suas
expectativas futuras sobre a empresa e a economia, interpretando de maneira mais otimista o
cenario econdmico futuro para a empresa, quando em momentos econdmicos favoraveis
(Leone, Rice, Weber & Willenborg 2013), ou interpretando de maneira mais pessimista 0s
prospectos futuros das empresas durante crises econdmicas (Geiger, Raghunandan e Riccardi,
2014; Ettredge, Fuerherm,, Guo & Li, 2017). Nesse sentido, o sentimento otimista pode
diminuir a capacidade de monitoramento dos auditores e viesar suas opinides (Ma et al.,
2017).

A influéncia dos auditores no processo informacional vai além da emissdo de uma
opinido sobre a continuidade operacional da empresa e também do seu papel de melhorar a
qualidade da informacdo contédbil. A qualidade da auditoria também pode influenciar a
percepcao dos investidores acerca da informacao reportada (Teoh & Wong, 1993).

Condic0es financeiras, operacionais e macroeconémicas sao os principais drivers da
avaliacdo dos auditores sobre a continuidade operacional das companhias. As condicdes
financeiras estdo relacionadas a dificuldades na liquidacdo dos pagamentos ou recebimentos
de titularidade da entidade. Operacionalmente, podem afetar a continuidade da empresa a
perda de importantes clientes ou fornecedores, perda do pessoal-chave da administragdo ou o
aumento da concorréncia no setor.

Condicdes macroecondmicas também podem afetar de maneira relevante as atividades
empresariais. Durante recessoes, as empresas enfrentam uma reducdo das suas receitas, maior
dificuldade na captacdo de clientes e observam uma menor disponibilidade de recursos nos
mercados de credito e capitais. Auditores também sdo afetados por momentos de crise
econdmica, visto que se tornam mais dependentes dos seus clientes (Ettredge et al. 2017).

O auditor independente deve adicionar um paragrafo de énfase na sua opinido, caso
sejam encontradas evidéncias de eventos ou condi¢bes que levantem davidas sobre a
capacidade da firma em continuar operando normalmente no futuro. Na literatura
internacional, a inclusdo de um paragrafo de énfase que relata ddvidas sobre a continuidade
operacional da entidade é identificada como going concern opinion (GC).

Nesse sentido, a emissdo de opinides going concern (GC) provoca um conflito de
interesses entre a empresa—cliente e a firma de auditoria, visto que esse tipo de avaliacdo por
parte do auditor gera consequéncias econdOmicas para a empresa—cliente. Entre as
consequéncias para a empresa—cliente da emissdo de uma opinido GC destacam-se a reacdo
negativa do mercado, com reflexo no preco de suas acles, € 0 impacto causado nas relagdes
com clientes e fornecedores, 0 que acelera a deterioracdo financeira da empresa, tornando a
emissdo de uma opinido GC uma “profecia autorrealizavel” (Guiral, Rodgers, Ruiz &
Gonzalo—Angulo, 2015).

Contudo, as opinides dos auditores tambem se baseiam em expectativas sobre o0s
fundamentos empresariais futuros. Nesse sentido, a literatura aponta que as decistes dos
auditores também podem ser objeto de vieses causados por expectativas inadequadas (Ma et
al., 2017). Dado que o auditor externo precisa avaliar se as demonstragdes contabeis refletem
0 desempenho da firma em todos os aspectos materiais, eles sofrem danos a sua reputacéo por
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ndo manter um servigco de qualidade (Amin, Eshleman, & Guo, 2021). Assim, os auditores
avaliam o risco de sua atividade, por meio de dois mecanismos: preco dos servicos e
conservadorismo na opinido. Logo, um aumento no preco dos servi¢os e um aumento no nivel
de conservadorismo do seu relatério (opinido) sdo respostas racionais ao aumento no risco
envolvido nas atividades de auditoria (Amin, Eshleman, & Guo, 2021).

Dessa forma, os vieses de opinido dos auditores podem conter um componente
racional ou irracional. Primeiro, admitir publicamente que a empresa se encontra em risco
operacional pode acelerar o processo de deterioracdo financeira da empresa (Guiral et al.,
2015). Assim, os auditores teriam razdes para fornecer opinides mais otimistas sobre as
expectativas empresariais, para evitar os danos que a emissao de uma opinido GC poderia ter
sobre a empresa. Ao mesmo tempo, a responsabilidade por ter conduzido uma empresa a
dificuldades financeiras pode afetar o seu futuro no mercado de trabalho. Diante do exposto,
este artigo tem por objetivo analisar se a qualidade da auditoria diminui os vieses do
sentimento presentes na opinido do auditor.

2. Motivacao e Hipdtese de Pesquisa

Pesquisas recentes tém direcionado a relacdo entre a emissdo de uma opinido GC e 0s
fundamentos empresariais e econémicos. Leone et al. (2013) descobriram que, durante a
bolha da internet do mercado americano nos anos 2000, auditores emitiram menos opinides
GC para empresas com problemas financeiros que realizaram IPO do que nos periodos pré—
bolha. A bolha da internet se torna um intervalo de analise relevante, visto que a maioria das
empresas que realizou abertura de capital nesse periodo necessitava do prestigio das grandes
firmas de auditoria para a revisdo das suas demonstracGes contabeis. As empresas que
realizaram IPO durante a bolha da internet foram auditadas majoritariamente por firmas de
auditoria classificadas como Big 5. Leone et al. (2013) citam, ainda, que a reducédo de
opinides GC para empresas em dificuldades financeiras durante um periodo de euforia de
mercado poderia estar baseada em vieses otimistas sobre 0s prospectos empresariais, nao
justificados pela conjuntura subjacente.

Por outro lado, evidéncias sugerem que essa relacdo se mantém de maneira contraria,
guando de periodos de recessdo econdmica. Estudos sugerem que auditores sdo mais
conservadores em periodos de depressdo, emitindo uma maior quantidade de opinides GC,
principalmente porque periodos de crise econdmica expdem as empresas a maiores
dificuldades para auferir receitas e obter financiamento (Ettredge et al., 2017).

Geiger, Raghunandan e Riccardi (2014) e Ettredge et al. (2017) descobriram que a
probabilidade de emissdo de opinides GC aumentou durante a crise financeira ocorrida nos
Estados Unidos, nos anos de 2007 a 2009. Resultados similares foram encontrados, ao
analisar como a crise global afetou a emissdao de opinides GC para as empresas australianas
(Xu et al., 2011). Chen, Krishman e Yu (2018) ndo encontraram evidéncias de um maior
namero de emissdo de opinides GC entre o periodo pré—crise (2005 e 2006) e o periodo de
crise (2008 e 2009).

Porém, nos cenarios analisados, apenas Ma et al. (2017) analisaram de maneira
detalhada se as opinides GC emitidas por auditores em momentos de euforia e depressao
poderiam conter um componente de viés ndo justificado pela conjuntura econdmica e pela
situacdo financeira das empresas. Os autores descobriram uma redugdo no nimero de opinies
GC emitidas quando o sentimento subjacente era otimista, medido tanto no nivel agregado
guanto no nivel individual.

Conforme sugerem os resultados de Leone et al. (2013) e Ma et al. (2017), o auditor
independente sofre influéncia do sentimento subjacente, quando da emissao de opiniGes GC.
Alguns elementos corroboram esses resultados. Primeiro, o auditor pode ser influenciado por
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periodos de alto sentimento e evitar emitir opinibes GC para as empresas com dificuldades
financeiras, por julgar os prospectos empresariais com um grau de otimismo exagerado. Ao
analisar se uma empresa entrard em descontinuidade no futuro, o auditor deve avaliar
informacdes financeiras, operacionais e macroecondmicas. Caso a origem do sentimento
sejam as expectativas enviesadas da administracdo sobre os negdcios futuros da empresa, 0
auditor pode ser influenciado por administradores otimistas e evitar emitir uma opinido GC,
quando o sentimento gerencial for alto.

Espera—se uma relacdo similar, quando a origem do sentimento se basear nas
expectativas macroecondmicas sobre o mercado em geral. Imagina—se uma situacdo de
depressdo econémica, onde hd um aumento na frequéncia da emissao de opinides GC. Mesmo
que os fundamentos macroecondémicos correntes apontem para limitacbes na capacidade
operacional das empresas em uma economia, 0 sentimento do investidor se refere a crencas
ndo justificadas pelos fundamentos, que podem confundir julgamentos baseados em
expectativas racionais.

Nessa situacdo, o sentimento otimista em um momento de recessdo econdmica poderia
enviesar o julgamento dos auditores, aumentando a probabilidade de ndo emissdo de uma
opinido GC em momentos cabiveis. Ademais, em momentos de euforia do mercado, ha uma
maior oferta de recursos para financiar as atividades empresariais, seja por meio da obtencéo
de crédito, seja pelo maior volume de capital em poder de investidores otimistas. Os auditores
podem levar isso em consideracdo, ao analisar como a facilidade de obtencdo de recursos
pode contribuir para que a empresa continue operando normalmente (Leone et al. 2013).

Além disso, auditores podem evitar emitir opinides GC em momentos de euforia, ao
ponderar os ganhos futuros advindos da manutengéo da relagdo com o seu cliente, visto que a
emissdo de uma opinido GC contraria o interesse do cliente. Periodos de crescimento
econémico fornecem oportunidades para que os auditores tenham valorizacdo nos seus
honorarios, em razdo de um mercado aquecido (Leone et al., 2013, Ettredge et al., 2017).

A emissdo de uma opinido GC contraria 0s interesses das empresas—clientes de
maneira relevante, visto que pode acelerar o processo de faléncia da empresa, uma vez que
fornecedores, clientes, funcionarios, credores e investidores poderdo evitar manter relacGes
com a empresa, quando a possibilidade de ocorréncia de uma faléncia tornar—se significativa.
A emissao de opinides desfavoraveis sobre o cliente pode resultar também na substituicdo da
firma de auditoria na execucdo do servigo de asseguracdo razoavel. Casos de substituicdo do
auditor ligados a emissao de opinies desfavoraveis para a empresa—cliente séo conhecidos na
literatura como opinion shopping (Defond & Zhang, 2014, Tepalagul & Lin, 2015).

Diante do exposto, espera—se que auditores sejam objeto de influéncia do sentimento,
ao decidirem sobre a emissdo de uma opinido GC. No entanto, outras alegacbes vao de
encontro a essa premissa. Ettredge et al. (2017) documentaram que auditores se tornam menos
independentes em momentos de recessdo econdmica, emitindo menos opinides GC, por receio
de prejudicarem os seus clientes e serem posteriormente substituidos por eles em um
momento onde o ambiente de negdcios torna cada vez mais dificil captar clientes. Caso 0s
auditores sejam objeto do sentimento em seu estado pessimista, eles podem se tornar menos
independentes, ao manter a crenca de que a perda de um cliente em um momento de
dificuldades em auferir receitas pode prejudicar a sua propria capacidade operacional futura,
sugerindo que a emissdo de opinides GC diminui em momentos mais pessimistas.

Adicionalmente, a NBC TA 200(R1) estabelece como requisito ético relacionado a
auditoria das demonstragdes contabeis o ceticismo profissional, sugerindo casos onde o
auditor deve realizar uma analise mais critica das evidéncias de auditoria. A norma
recomenda também que o auditor exija evidéncias de auditoria adicionais, em casos de
duvidas a respeito da confiabilidade das informacgdes obtidas, e que o auditor considere o
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historico de honestidade dos membros da administracdo, ao analisar a confiabilidade das
evidéncias de auditoria.

Evidéncias sugerem que auditores sdo mais céticos quanto a administradores com
excesso de confianca (Ji & Lee, 2015). Auditores cobram uma maior remuneracdo de
empresas governadas por administradores confiantes porque visualizam um cliente menos
conservador e mais suscetivel a distor¢cdes nos relatérios contabeis e, portanto, necessitam
realizar mais procedimentos de auditoria (Duellman, Hurwitz & Sun, 2015, Mitra, Jaggi &
Al-Hayale, 2019).

A literatura estabelece, ainda, que auditores se tornam mais céticos na presenca de
administradores com excesso de confianca, emitindo opinides GC com maior frequéncia nas
situacdes cabiveis (Ji & Lee, 2015). As evidéncias sugerem que a qualidade da auditoria pode
atenuar vieses otimistas da administracdo. Caso 0s administradores sejam objeto do
sentimento gerencial e se tornem excessivamente otimistas, os auditores mais independentes
podem reagir estrategicamente, tornando-se mais céticos, realizando um maior nimero de
procedimentos de auditoria e aumentando a frequéncia de emissdo de opinides GC para
empresas cuja equipe de gestdo compartilha essas caracteristicas.

Desse modo, considerando as pesquisas anteriores que estabelecem que o sentimento
pode influenciar a opinido do auditor independente sobre a continuidade operacional da
empresa—cliente (Leone et al. 2013, Ma et al., 2017), tem-se a seguinte hipotese de pesquisa: a
qualidade da auditoria diminui os vieses do sentimento presentes na opinidao do auditor. Nesse
sentido, espera—se que quanto melhor for a qualidade da auditoria, considerada a priori como
caracteristicas do auditor que realiza o servico de asseguracdo razoavel, menor seja a
influéncia do sentimento na opinido do préprio auditor.

3. Metodologia

3.1 Dados e Amostra

Neste estudo, foram utilizadas como amostra todas as empresas ndo-financeiras
listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B?), entre 2010 e 2018, incluindo as empresas que foram
deslistadas durante esse periodo. O periodo foi escolhido pela disponibilidade de dados
quanto as caracteristicas do servico de auditoria independente prestado para as empresas
selecionadas. Ao mesmo tempo, esse periodo coincide com a utilizacdo do padrdo contabil
IFRS para a divulgagdo das informac6es financeiras das empresas, evitando possiveis efeitos
de mudancas nas normas contabeis nas variaveis da pesquisa. Foram removidas da amostra as
empresas financeiras (bancos e seguradoras), por apresentarem caracteristicas divergentes dos
outros setores da economia, sobretudo em relacdo a sua estrutura de financiamento, uma vez
que sdo autorizadas a captar depdsitos a vista, e ao risco dos seus ativos. A amostra final foi
composta por 251 empresas listadas.

A coleta dos dados financeiros das empresas foi realizada nas bases de dados da
Thomson Reuters® e Economatica® e nos Formularios de Referéncia disponibilizados pelas
empresas listadas no sitio eletronico da Comissdo de Valores Mobiliarios e da B3 As
variaveis macroeconémicas foram coletadas nos sitios eletronicos da B3, da CFO Magazine
Business Outlook Survey (questionario da Duke University), Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), Banco Central do Brasil (BCB), Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA), Banco Mundial e National Bureau of Economic Research (NBER).

3.2 Modelos Economeétricos
Estudos anteriores estabelecem que a emissdo de uma opinido GC é uma funcdo do
sentimento subjacente, da qualidade da auditoria e do nivel de risco da empresa auditada. Para
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analisar a hipdtese desta pesquisa, de que a qualidade da auditoria diminui os vieses do
sentimento presentes na opinido do auditor, utilizou-se 0 modelo constante na Equacéo (1):

PI"(GCit) = Uy + Otlsentt + C[EAQ“: + C(gsentt * AQit + C(,_;RjSkit + Eijt (1)

Onde: GCit € uma variavel dummy que assume valor 1, quando o auditor emitir uma
opinido GC, e 0, caso contrario, para cada empresa i em cada periodo t; Sent: € uma proxy
para o sentimento do investidor (Sentinvy) e para o sentimento gerencial (SentGery),
calculadas para cada periodo t ou para o sentimento da firma (SentFirm;), calculada para cada
empresa i em cada periodo t; AQit € um vetor de variaveis explicativas que contém as proxies
individuais para a qualidade da auditoria, utilizadas de forma alternada em cada modelo;
Riskit é a probabilidade de insolvéncia com base no Z-Score de Altman (1968), calculado para
cada empresa i em cada periodo t.

A hipotese de pesquisa sera testada por meio da analise dos coeficientes resultantes da
estimacdo da Equacdo (1), que sera estimada por meio de regressao logistica. O coeficiente do
intercepto (o) Mensura 0 aumento ou a reducéo na probabilidade de emissdo de uma opinido
GC quando o sentimento estd proximo do seu valor neutro (Senti=0) e quando a qualidade da
auditoria é baixa (AQi=0). Ao mesmo tempo, o coeficiente das varidveis de qualidade da
auditoria (a2) mensura 0 aumento ou a reducdo na probabilidade de emissdo de uma opinido
GC, quando o sentimento esta proximo do seu valor neutro (Sent=0) e quando a qualidade da
auditoria é alta (AQit =1). A comparacdo entre o sinal ¢ a significancia do coeficiente o2 em
relagdo ao coeficiente ao indica as diferentes probabilidades de emissdo de uma opinido GC
entre firmas de auditoria com caracteristicas que denotam uma alta ou baixa qualidade da
auditoria e quando, teoricamente, ha auséncia de sentimento.

O coeficiente ol mensura o aumento ou a reducdo na probabilidade de emissdo de
uma opinido GC por auditores com caracteristicas que denotam uma baixa qualidade (AQit=0)
de acordo com o sentimento subjacente. A hipdtese de pesquisa pressupde que os auditores
sdo objeto do sentimento, incluindo os auditores com caracteristicas que denotam uma baixa
qualidade. Caso os auditores de baixa qualidade sejam objeto do sentimento, espera-se uma
menor probabilidade de emissdo de opinides GC, quando o sentimento for otimista, o que
sugere um coeficiente o2 negativo e estatisticamente significante.

Por outro lado, o coeficiente az mensura 0 aumento ou a reducdo na probabilidade de
emissdo de uma opinido GC por auditores com caracteristicas que denotam uma alta
qualidade (AQit=1) de acordo com o sentimento subjacente. A hipdtese de pesquisa estabelece
que a qualidade da auditoria diminui os vieses do sentimento presentes na opinido do auditor.
Essa hip6tese pode ser validada de duas maneiras, a depender da comparacdo entre oS
coeficientes a1 € 03.

Caso o coeficiente a1 seja negativo e estatisticamente significante, um coeficiente o3
também negativo e estatisticamente significante, mas com valor absoluto menor que o
coeficiente a1 (as<ay1), indica que auditores com caracteristicas que denotam uma melhor
qualidade também s&o objeto do sentimento, mas em menor propor¢do, quando comparado
aos auditores com caracteristicas que denotam uma menor qualidade, validando a hipotese
desta pesquisa. No caso de o coeficiente a1 Se mostrar negativo e estatisticamente significante
e o coeficiente oz apresentar um sinal positivo e significancia estatistica, esse resultado pode
indicar que auditores de maior qualidade reagem de maneira estratégica ao sentimento,
tornando-se mais conservadores, quando os investidores ou gestores se mostram mais
otimistas, também validando a hip6tese desta pesquisa.

No entanto, caso o coeficiente a1 S& mostre negativo e estatisticamente significante e o
coeficiente oz Ndo apresente significancia estatistica, pode ser um indicio de que a qualidade
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da auditoria ndo consegue mitigar os vieses do sentimento. Nesse caso, 0s auditores que
apresentam caracteristicas que denotam uma maior qualidade sédo objeto do sentimento da
mesma maneira que os auditores que possuem caracteristicas que denotam uma baixa
qualidade da auditoria.

A variavel Riskit € uma varidvel continua e apresenta valores que oscilam entre O e 1,
de acordo com a probabilidade de insolvéncia de cada empresa. Uma vez que essa variavel é
inserida no modelo, a interpretacdo dos demais coeficientes se da, considerando que o risco de
insolvéncia das empresas € zero (Riskit=0). A hipdtese de pesquisa ndo faz distingdo sobre o
nivel de risco das empresas, ao analisar a relacdo entre o sentimento, a qualidade da auditoria
e a opinido do auditor. Uma vez que a probabilidade de emissdo de uma opinido GC ¢
diretamente proporcional ao risco de insolvéncia da empresa auditada, espera-se um
coeficiente a4 positivo e estatisticamente significante.

3.3 Descricao das Variaveis

As proxies de sentimento séo calculadas de trés maneiras distintas. Para o sentimento
do investidor (Sentinvt), utlizou-se a primeira componente de uma ACP (Anélise de
Componentes Principais) formada por quatro variaveis: i) NIPO: Média mével dos Gltimos 12
meses do somatdrio de IPO e Follow-on no més t; AD:. Proporcdo de acBes em alta em
relacdo as acBes em baixa no més t; PDIV:. Prémio de dividendos no més t; Partinvind::
Participacdo de investidores individuais no volume financeiro de negociacdo da B3 no més t.

Considerando que cada proxy, provavelmente, incluird algum componente de
sentimento, assim como aspectos proprios e ndo relacionados a sentimentos (Baker &
Wurgler, 2006) e que pode haver atraso na captura do sentimento por algumas proxies (Baker
& Waurgler, 2006; Brown & Cliff, 2004), foi criada uma nova varidvel para cada proxy com
sua defasagem em 12 meses. Dessa forma, para cada par de varidvel (contemporanea e
defasada), escolheu-se aquela com maior correlacdo com a primeira componente da ACP
criada.

Por fim, com o objetivo isolar um componente “irracional” que represente o
sentimento subjacente a cada varidvel, todas as varidveis foram ortogonalizadas por fatores
macroeconémicos. Para isso, fez-se uso das seguintes variaveis: crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), o crescimento no
consumo de bens duraveis, ndo duraveis e servigos, o crescimento do emprego e o indicador
de recessdo do National Bureau of Economic Research — NBER. De acordo com esse método,
a ACP foi gerada com os residuos decorrentes da regressdao de cada variavel contra as
variaveis macroeconémicas. A variavel resultate da ACP (Sentlnvy) sera utilizada como proxy
para o sentimento do investidor e terd periodicidade mensal, sendo selecionada de acordo com
0 més em que o auditor divulgou a sua opinido de auditoria referente as demonstracGes
contabeis da empresa-cliente.

O sentimento gerencial (SentGert) foi calculado com base no modelo de Hribar et al.
(2017), baseada no questionario da Duke University sobre a confianca dos administradores de
empresas (Duke University/CFO Magazine Business Outlook Survey). As opinides contidas
no questiondrio tratam sobre expectativas macroecondmicas, projecdes de crescimento, planos
de investimento e outras questdes relativas ao contexto corporativo. O questionario tem
aplicacdo trimestral e apresenta dados disponiveis para o ambiente brasileiro a partir do
terceiro trimestre de 2012. As principais métricas do questionario tratam sobre o nivel de
otimismo sobre a economia do pais e o futuro da prépria empresa. Os valores para esses dois
quesitos variam de 0 a 100, com valores proximos a zero indicando o maior nivel possivel de
pessimismo e os valores proximos a 100 o maior nivel possivel de otimismo.
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No modelo de Hribar et al. (2017), o nivel de otimismo sobre o futuro da prépria
empresa (BELIEFt) é decomposto em um elemento justificado pelas informagdes disponiveis
(EXP_BELIEFt) e outro componente nao justificado ou “irracional” (UNEXP BELIEFy). A
decomposic¢édo dos dois componentes contidos no nivel de otimismo gerencial é realizada por
meio da ortogonalizacdo da variavel contra os mesmos fatores macroecondmicos utilizados
para decompor a proxy do sentimento do investidor.

Uma vez que a varidvel de sentimento gerencial é reportada em periodicidade
trimestral e as variaveis utilizadas para a ortogonalizacdo dessa variavel sdo reportadas em
periodicidade mensal, considerou-se 0 mesmo valor da variavel de sentimento gerencial para
todos 0s meses do trimestre, sob o pressuposto de que o sentimento gerencial ndo varia
significativamente entre os meses de um mesmo trimestre. No modelo proposto, os valores
previstos pela regressdo do nivel de otimismo gerencial contra as variaveis macroeconémicas
representam o componente “racional” das expectativas dos administradores de empresas
(EXP_BELIEF;), enquanto o residuo do modelo representa o componente “irracional”
presente nas expectativas dos administradores (UNEXP_BELIEF:), que foi utilizado como
proxy para o sentimento gerencial (SentGery), consistente com Hribar et al. (2017).

O sentimento da firma (SentFirmit) foi calculado com base no modelo de Seok, Cho e
Ryu (2019a, 2019b) adaptado para o contexto brasileiro, de modo que a periodicidade das
variaveis foi transformada em mensal. Ao contrario dos indices de sentimento do investidor
(Sentinvy) e sentimento gerencial (SentGery), que sdo mensurados de forma agregada para
todo o mercado, o indice de sentimento da firma é mensurado para cada empresa i por meio
da utilizacdo de quatro proxies que representam a demanda dos investidores pelas acdes
dessas empresas: (i) o indice de Forca Relativa (Relative Strength Index — RSI) para uma
janela temporal de 14 dias; (ii) a proporcéo de altas e baixas de uma acdo em uma janela
temporal de 12 dias; (iii) o Indice de Turnover Ajustado (Adjusted Turnover Rate — ATR),
calculado pela razéo entre o nimero de acdes transacionadas e as a¢fes outstanding de cada
empresa, multiplicado pela razdo entre o retorno da empresa em determinado periodo e o
modulo deste retorno (Yang & Gao, 2014, Seok, Cho e Ryu, 2019a, 2019b); e (iv) o
logaritmo do volume de ag¢des transacionadas (Logarithm of Trading Volume — LTV).

As variaveis proxies para o sentimento da firma (RSlit, PLIit, ATRit € LTVit) foram
regredidas contra o retorno do mercado (indice Bovespa) acima da taxa livre de risco
(SELIC), para remover o efeito das oscilacdes do mercado sobre o sentimento individual de
cada empresa. Os residuos de cada variavel estimados para cada empresa i em cada periodo t
sdo considerados como as proxies individuais livres dos efeitos do mercado.

Em seguida, utilizou-se uma ACP para calcular o primeiro componente comum as
quatro proxies individuais para o sentimento da firma, que representou o sentimento da firma
calculado individualmente para cada empresa i em cada periodo t. Uma vez que a auséncia de
liquidez nas acBes das empresas da amostra pode comprometer a utilizacdo dos indices de
mercado utilizados como proxies para o sentimento da firma, utilizou-se no céalculo das
variaveis apenas as empresas da amostra que possuiam agdes com o indice de Liquidez do
Economatica® acima de 0,001. Para as empresas que possuiam mais de uma agdo negociada
no mercado, as varidveis foram calculadas para a sua agdo mais liquida, conforme apontado
pela Thomson Reuters Eikon®.

A qualidade da auditoria foi representada pelas seguintes proxies, que buscam captar a
exposicdo aos riscos de litigios e reputacdo, a independéncia da firma de auditoria e a
qualidade da formagdo e experiéncia profissional dos seus funcionérios: Big4it (Leone et al.,
2013; Defond, Lin & Zang, 2015; Crockett & Ali, 2015; Ji & Lee, 2015; Chen et al., 2016;
Ettredge et al., 2017; Park, 2018; Chen, Krishnan & Yu, 2018; Mitra, Jaggi & Al-Hayale,
2019): variavel dummy, assumindo valor 1 quando uma empresa i € auditada por uma firma
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de auditoria classificada como Big4 em um periodo t, e 0, caso contrério; especializacdo em
alguma industria (ESPit) (Krishnan, 2005), obtida pela razdo entre o somatorio das receitas
auferidas por uma firma de auditoria a referentes a prestacdo de servicos de asseguracao
razoavel no setor de atuacdo da empresa i em um periodo t e as receitas totais auferidas pelas
firmas de auditoria no setor de atuacdo da empresa i, referentes a prestacdo de servicos de
asseguracdo razoavel, calculado para cada empresa i em cada periodo t; firma de auditoria
especialista no setor de atuagdo da empresa (DESPit) (Reichelt & Wang, 2010): variavel
dummy, assumindo valor 1 quando uma empresa i € auditada por uma firma de auditoria que
detém 40% ou mais das receitas totais dos servicos de auditoria do mesmo setor onde opera a
empresa i em um periodo t, e 0, caso contrario; remuneracdo anormal (AbAFEEi),
calculada pelo modelo de Martinez e Moraes (2017) para cada empresa i em cada periodo t;
remuneracdo recebida pela firma de auditoria pela prestacdo de outros servicos
(NAS/TFit) (Ruddock, Taylor & Taylor, 2006; Cahan et al., 2008), obtida pela razéo entre as
receitas pela prestacdo de outros servicos correlatos no periodo t (NASit) e a remuneracao
total recebida pela firma de auditoria em determinado periodo t (TFi) para oS servicos
prestados para uma mesma empresa i; e, Tenureit (Chen, Krishnan & Yu, 2018), nimero de
anos consecutivos onde uma empresa i é auditada pela mesma firma de auditoria.

Para facilitar a interpretacdo desse conjunto de variaveis, optou—se por transformar as
variaveis de qualidade da auditoria calculadas por meio de varidveis continuas (ESPit,
ADAFEEi;, NAS/TFit e Tenurei) em dummies, que assumem valor 1 quanto maior for a
qualidade da auditoria, e 0, quanto menor for a qualidade da auditoria. Para isso, as variaveis
foram segregadas de acordo com a sua mediana e aquelas que apresentam uma relagédo
positiva com a qualidade da auditoria (ESPit e AbAFEE;i), assumem valor 1, quando seus
valores estdo acima da mediana das observacbes da amostra e 0, caso contrario. Para as
variaveis que apresentam uma relacdo negativa com a qualidade da auditoria (NAS/TFi e
Tenureit), suas dummies assumem valor 1, quando seus valores estdo abaixo da mediana das
observacBes da amostra e 0, caso contrario. Desse modo, as variaveis explicativas que
mensuram a qualidade da auditoria agora possuem o mesmo sentido (relacdo positiva com a
qualidade da auditoria) e terdo interpretacfes similares nos modelos estimados, facilitando a
comparacao dos resultados obtidos nos testes de hipotese.

Por fim, a probabilidade de insolvéncia (Riskit) foi calculada com base no conceito de
Z-Score de Altman (1968), reestimado por Altman, Baydia e Dias (1979), que mede a
probabilidade de insolvéncia de empresas com base em indicadores financeiros. O modelo
consiste no célculo da probabilidade de faléncia, concordata ou recuperacdo judicial de
empresas, com base nos parametros de capital de giro, lucratividade, endividamento e vendas.

4. Analise dos Resultados

4.1 Andlise Exploratoria

Na Tabela 1, observa-se as estatisticas descritivas para a amostra da pesquisa. Para a
variavel GCi;, observa-se que, em 16,99% das observacfes da amostra, ha opinides GC
emitidas por auditores referentes aos respectivos periodos. Para fins comparativos, na amostra
de Ma et al. (2017), os autores obtiveram 4,2% de observagdes da amostra com opinides GC
emitidas por auditores em empresas chinesas. Ettredge et al. (2017), em uma amostra de
empresas americanas, obtiveram uma média de 6,9% de observagdes da amostra com opinides
GC emitidas por auditores para empresas pela primeira vez. No trabalho de Leone et al.
(2013), em uma amostra de empresas de tecnologia que realizaram IPO no periodo da bolha
da internet americana, 12,7% das observac6es continham empresas com opinides GC emitidas
por auditores independentes para os respectivos periodos. Portanto, tem-se, entdo, que, no
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periodo analisado, o0 ambiente brasileiro apresenta uma maior proporcdo de empresas onde 0s
auditores emitiram opinides GC.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Mediana DP Maximo Minimo N° Obs.
GCi 0,1699 0,0000 0,3757 1,0000 0,0000 2.036
Riskit 0,4274 0,4064 0,1476 1,0000 0,0380 2.036
Big4it 0,7244 1,0000 0,4469 1,0000 0,0000 2.021
DESP; 0,1746 0,0000 0,3797 1,0000 0,0000 1.839
ESPi 0,2213 0,1915 0,2008 0,9945 0,0002 1.839
AbAFEE; —-0,0001 0,0041 0,6310 4,1907 —11,7604 1.513
NAS/TF; 0,0495 0,0000 0,1299 1,0000 0,0000 1.840
Tenurej 2,8748 2,0000 1,9520 25,0000 1,0000 1.973
SentInv; -0,3831 -0,3327 0,7936 2,0370 -2,1284 2.034
SentGer 0,3901 0,1020 3,6146 8,4387 -11,8876 1.638
SentFirmi -0,0157 0,0592 1,2767 3,4093 —4,8064 977

Fonte: Thomson Reuters Eikon®, Economatica® e Formularios de Referéncia.

A variavel Riskii, que representa a probabilidade de insolvéncia das companhias,
calculada com base no Z-Score de Altman (1968), reestimado por Altman, Baydia e Dias
(1979), obteve média de 42,74% para a amostra, sugerindo um alto risco de faléncia para as
empresas listadas na bolsa brasileira. Para uma amostra de empresas brasileiras similar,
observada no trabalho de Martins e Ventura Junior (2020), encontrou-se um indice médio de
16,91% para esse indicador. Essa diferenca pode ser justificada pela decisdo em manter na
amostra também as empresas que foram deslistadas durante o periodo analisado, que inclui
empresas que entraram em faléncia ou recuperacao judicial.

Embora algumas variaveis que representam a qualidade da auditoria tenham sido
transformadas em dummies (ESPi, ADAFEEi, NAS/TFit e Tenureit), elas foram mantidas nas
tabelas de estatisticas descritivas pelos seus valores originais, para que se tenha uma ideia de
como a amostra foi composta. Em aproximadamente 72,44% das observacdes, as empresas da
amostra foram auditadas por firmas classificadas como Big 4 (Deloitte, Ernst & Young,
KPMG e PricewaterhouseCoopers), demonstrando a concentracdo do mercado de auditoria no
Brasil. No trabalho de Ma et al. (2017), que considerava as 10 maiores firmas de auditoria
chinesas (Big 10), em 37,7% das observacdes, as empresas da amostra haviam sido auditadas
por firmas classificadas como Big 10, sinalizando um mercado de auditoria mais diversificado
naquele pais.

Para as variaveis que representam auditores especialistas (ESPit e DESPjt), observa—se
que as firmas de auditoria das empresas analisadas detém, em média, 22,13% do market share
das receitas totais nos respectivos setores em que realizam o trabalho de asseguracéao razoavel.
A mediana apresenta valor préximo, indicando uma tendéncia central desses nimeros. O
valor méaximo proximo aos 100,00% denota uma firma de auditoria dominante em um setor
em determinado ano, ao passo que o valor minimo préximo a 0,00% aponta uma firma de
auditoria com baixa representatividade em determinado setor. Ao se analisar a dummy que
representa auditores especialistas, observou—se uma média de 17,46% para essa variavel, que
indica o percentual de observacdes onde uma firma de auditoria é responsavel por mais de
40,00% das receitas totais dos servigos de auditoria fornecidos para o setor onde as
respectivas empresas operam.

A variavel de remuneracdo anormal (AbAFEE;;) apresenta media e mediana proximas
a zero, pois é calculada a partir da utilizacdo do método de regresséo linear multipla. Uma vez
que essa variavel é calculada pela diferenca entre os valores realizados e os valores previstos,
um maior valor para a AbAFEE;: indica a existéncia de um prémio na remuneracdo do
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auditor, sendo interpretada como uma caracteristica associada a uma melhor qualidade da
auditoria, enquanto valores menores sinalizam uma remuneracao insuficiente para 0 servico
prestado. A variavel calculada por Martinez e Moraes (2017) apresentou valores similares,
com uma tendéncia para mais valores negativos.

A proporcao entre as receitas por outros servigos e a remuneracdo total recebida pela
firma de auditoria em determinado periodo (NAS/TFit) apresentou média de 4,95%, mas com
mediana proxima a zero, sinalizando que essa média foi influenciada por valores positivos
elevados contidos na amostra. Em média, os auditores realizam o trabalho de asseguracéo
razoavel das empresas listadas por 2,87 anos ininterruptos (Tenurei). A mediana para essa
variavel se aproxima de dois anos, mostrando uma rotatividade razoavel da firma de auditoria
responsavel pelas demonstracfes contabeis das empresas listadas. Ao mesmo tempo, ha casos
de auditores que permaneceram realizando esses servigos por um periodo maximo de 25 anos,
0 que indica uma elevada ameaca de familiaridade entre a firma de auditoria e a empresa
auditada.

As variaveis de sentimento apresentam valores médios préximos a sua mediana. Os
valores medianos ou médios podem ser considerados como periodos onde o sentimento €
menos extremo, sugerindo um viés baixo ou neutro nesses periodos. A variavel de sentimento
gerencial (SentGert) apresenta um menor nimero de observacdes, em razdo de o formulario
utilizado para a sua construcdo ter sido instituido no Brasil apenas a partir do terceiro
trimestre de 2012.

4.2 Analise da Hipdtese de Pesquisa

Com o objetivo de investigar a relagdo entre opinido de auditoria, a qualidade da
auditoria e o sentimento, foram estimados os modelos numerados de 1 a 18, contidos nas
Tabelas 2, 3 e 4. Nos testes de hipdtese estatisticos, considera—se o nivel de significancia
minimo de 5% para as inferéncias realizadas. Primeiramente, utilizou-se o sentimento do
investidor (Sentlnvi) como variavel independente, que representa o sentimento nos modelos
numerados de 1 a 6, contidos na Tabela 2. Os modelos considerados validos para a analise
desta hipdtese sdo aqueles cujos testes para a significancia conjunta dos regressores (Teste F)
apresentarem significancia estatistica ao nivel minimo de 5%. O nivel de acuracia mostra que
aproximadamente 90,23% das previsdes foram realizadas corretamente pelos modelos
estimados.

Para a analise da hip6tese de pesquisa, faz—se necessario a comparagdo entre 0s sinais
e as significancias dos coeficientes que representam a probabilidade de emissdo de opinides
GC de acordo com o sentimento subjacente, quando a qualidade da auditoria ¢ alta (a3) €
baixa (01). De antemdo, observa-se que firmas de auditoria classificadas como Big 4
(Big4it=1) e com maior grau de especializacdo nos setores das empresas auditadas (DESPi=1
e ESPi=1) apresentam uma menor probabilidade de emissdo de opinides GC, identificada
pelo sinal negativo e significancia estatistica para o coeficiente a2. A0 mesmo tempo,
auditores com um menor tempo de relacdo com as empresas auditadas (Tenurei=1)
apresentam uma maior probabilidade de emitir opinides GC.

Dentre as variaveis de interesse deste estudo, o coeficiente para o sentimento do
investidor (o1) N80 mostrou significancia estatistica em nenhum dos modelos contidos na
Tabela 2, indicando que essa categoria de sentimento ndo influencia na probabilidade de
emissdo de opinides GC por auditores com caracteristicas que denotam uma baixa qualidade
(AQit=0), contrario ao que era esperado por este trabalho.

Ao analisar a influéncia do sentimento do investidor na probabilidade de emissao de
opinides GC por auditores com caracteristicas que denotam uma alta qualidade (AQi=1),
pode-se notar que os coeficientes az reportados nos modelos também ndo mostram
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significancia estatistica. Esse resultado sugere que o sentimento do investidor ndo influencia a
opinido de auditores, com caracteristicas que denotam uma baixa qualidade, sobre a
continuidade operacional da empresa-cliente, em linha com Ma et al. (2017), que né&o
encontraram relacdo estatisticamente significante com a sua proxy para o sentimento do
investidor e a probabilidade de emisséo de opinides GC.

Tabela 2 — Modelo logit que analisa a relagdo entre a opinido de auditoria (GCit), a qualidade da auditoria
(AQit) e 0 sentimento do investidor (Sentinwvy).
Pr(GC;) = ag + a, SentInv, + «; AQ;, + oz Sentlnv, * AQ;, + ayRisk;, + &5,

Variaveis Big4it DESP;t ESP;; AbAFEE; NAS/TF; Tenurej
Intercepto **%_ 56477  ***-7,1803 ***-6,4886 ***-7,7403 ***-75435 ***_7 4879
(0,3644) (0,3809) (0,3833) (0,4582) (0,4171) (0,3766)
Sentinv, 0,0730 -0,0294 -0,0671 0,1412 0,1022 -0,0333
(0,1419) (0,1049) (0,1216) (0,1664) (0,2745) (0,1428)
AQ: ***_1,5339 **-0,5089 ***-1,1026 0,0590 *0,4113 **0,4092
" (0,1689) (0,2562) (0,1859) (0,1990) (0,2493) (0,1675)
Sentinve* AQx -0,0300 0,2284 0,2503 -0,3308 -0,1367 0,2277
(0,1925) (0,3069) (0,2134) (0,2241) (0,2939) (0,1922)
Risk. ***10,7132  ***11,9084 ***11,2836 ***13,0661 ***11,8004 ***12,1028
! (0,7131) (0,7683) (0,7654) (0,9246) (0,7734) (0,7440)
Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6)
N° observagdes 2.019 1.837 1.837 1.512 1.838 1.971
Teste F ***85,36 **%61,97 ***67,76 ***50,02 ***61,98 ***G7,74
R2 Cox & Snell 0,2936 0,2454 0,2636 0,2497 0,2447 0,2522
R2 Nagelkerke 0,4920 0,4246 0,4559 0,4367 0,4234 0,4314
Log likelihood -565,96 -534,03 -511,68 -424,03 -534,93 -579,53
Area sob a 84,15% 86,15% 84,46% 84,07% 84,16%

87,35%

curva ROC

Acuracia 0,9009 0,9004 0,9058 0,9054 0,8999 0,9011
Sensitividade 0,9785 0,9890 0,9884 0,9899 0,9903 0,9897
Especificidade 0,5191 0,4175 0,4561 0,4298 0,4070 0,4349

Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%. Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses) reportados.

Conforme proposto, o coeficiente para a variavel Riskit € positivo e estatisticamente
significante em todos os modelos reportados, sugerindo que empresas com maior risco de
insolvéncia possuem uma maior probabilidade de que as firmas de auditoria emitam opinides
GC.

Nos modelos numerados de 7 a 12, contidos na Tabela 3, o sentimento gerencial
(SentGery) é utilizado como variavel independente que representa o sentimento subjacente.
Todos os modelos contidos na Tabela 3 apresentaram significancia estatistica para o Teste F
ao nivel minimo de 5%, indicando que pelo menos um dos regressores do modelo apresenta
seu coeficiente diferente de zero. O nivel de acurdcia mostra que aproximadamente 90,38%
das previsdes foram realizadas corretamente pelos modelos estimados.

Novamente, observou-se uma menor probabilidade de emisséo de opinides GC por
firmas de auditoria classificadas como Big 4 (Big4i=1) e com maior grau de especializacdo
nos setores das empresas auditadas (DESPi=1 e ESPi=1), visto o sinal negativo e
estatisticamente significante para o coeficiente o2. Quanto as variaveis de interesse deste
estudo, os coeficientes a1 e a3 Ndo mostraram significancia estatistica em nenhum dos
modelos estimados na Tabela 2, sugerindo que o sentimento gerencial ndo induz os auditores
a vieses quando da emissdo de sua opinido quanto a continuidade operacional das empresas-
clientes.
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Tabela 3 — Modelo logit que analisa a relacdo entre a opinido de auditoria (GCit), a qualidade da auditoria
(AQu) e o sentimento gerencial (SentGery).
Pr(GC;) = otg + a, SentGer, + ct; AQ;, + a5 SentGer, * AQ;, + oy Risk;, + &,

Variaveis Bigdit DESP;t ESPj AbAFEE; NAS/TFi Tenure;
Intercepto **%_6,1234  ***_7 5314 ***_§0254  ***_8 1277  ***_78619 ***_7,7699
(0,4221) (0,4429) (0,4464) (0,5261) (0,4691) (0,4308)
SentGer, 0,0052 -0,0015 0,0100 -0,0024 0,0020 -0,0125
(0,0341) (0,0261) (0,0312) (0,0421) (0,0647) (0,0346)
AQ: **%_1,5269  **-0,5847 ***-1,2064 *0,3517 0,3169 *0,3083
. (0,1765) (0,2777) (0,1960) (0,2035) (0,2525) (0,1723)
SentGer,* AQx -0,0729 -0,1088 -0,0869 0,0179 -0,0174 -0,0073
(0,0491) (0,0818) (0,0562) (0,0564) (0,0700) (0,0476)
Risk. *%%11,7370  ***12,6924 ***12,2827  ***13,6208 ***12,6640 ***12,7659
" (0,8434) (0,9008) (0,9078) (1,0612) (0,9053) (0,8560)
Modelo (7 (8) 9) (10) (11) (12)
N° observagdes 1.627 1.478 1.478 1.201 1.478 1.587
Teste F **%69,03 ***51,44 ***54,96 **%41,64 ***51,33 ***56,39
R2 Cox & Snell 0,3207 0,2700 0,2882 0,2735 0,2675 0,2745
R2 Nagelkerke 0,5241 0,4569 0,4878 0,4658 0,4528 0,4575
Log likelihood -455,57 427,97 -409,28 -339,25 -430,45 472,37
Area sob a 87,93% 84,77% 86,79% 84,77% 84,45% 84,46%
curva ROC
Acurdcia 0,8967 0,9053 0,9073 0,9067 0,9066 0,9004
Sensitividade 0,9775 0,9911 0,9895 0,9901 0,9911 0,9894
Especificidade 0,5322 0,4691 0,4897 0,4742 0,4774 0,4706

Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%. Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses) reportados.

Esse resultado se contrapde a relacao esperada pera literatura, que indica que auditores
se tornam mais céticos na presenca de administradores com excesso de confianca, emitindo
opinies GC com maior frequéncia nas situacbes cabiveis (Ji & Lee, 2015). Assim como
observado nos modelos contidos na Tabela 2, que utilizaram o sentimento do investidor como
proxy para o0 sentimento subjacente, a variavel Riskii mostrou-se positiva e significante,
indicando que empresas com maior risco de insolvéncia possuem uma maior probabilidade de
que as firmas de auditoria emitam opinides GC.

Os modelos numerados de 13 a 18 contidos na Tabela 4 utilizam uma medida de
sentimento calculada em nivel individual como proxy para o sentimento subjacente, o
sentimento da firma (SentFirmi;). Essa proxy tem por vantagem auferir possiveis
idiossincrasias de cada empresa que nao sdo capturadas pelas proxies de sentimento em nivel
agregado. Todos os modelos estimados na Tabela 4 apresentam significancia estatistica para o
teste de significancia conjunta dos regressores ao nivel minimo de 5%, indicando que ao
menos um dos coeficientes apresenta valor diferente de zero. O nivel de acuracia mostra que
aproximadamente 93,00% das previsGes foram realizadas corretamente pelos modelos
estimados, valores acima dos obtidos quando o sentimento do investidor e o sentimento
gerencial foram utilizados como proxies para o sentimento.

Assim como nas estimacdes anteriores, a probabilidade de emissédo opinides GC
mostrou-se maior quando as firmas de auditoria foram classificadas como Big 4 (Big4i=1) e
qguando essas firmas possuiam um maior grau de especializagcdo nos setores das empresas
auditadas (ESPi=1). No entanto, diferentemente dos outros modelos, o coeficiente para o
sentimento da firma (a1) Mostrou-se negativo e estatisticamente signitifcativo nos modelos
numerados de 14 a 18, sugerindo que o sentimento apresenta uma relagdo negativa com a
probabilidade de emissdo de opinides GC por auditores independentes com caracteristicas que
denotam uma menor qualidade. Esse resultado corrobora os achados de Ma et al. (2017), que
encontrou uma relagdo negativa entre o sentimento, calculado em nivel individual de cada
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firma, e a probabilidade de emissdo de opinides GC, sugerindo que o sentimento ao nivel
agregado apresenta limitacbes em captar possiveis vieses comportamentais de auditores
independentes. Sendo assim, o sentimento em nivel de firma torna-se mais Gtil para se prever
a probabilidade de que auditores independentes emitam opinides GC para as empresas
auditadas.

O resultado negativo e estatisticamente significante para o coeficiente a1 sugere que 0s
auditores com caracteristicas que denotam uma baixa qualidade podem estar sujeitos ao viés
do sentimento subjacente, quando da emissdo do seu relatorio. A hipétese de pesquisa deste
trabalho estabelece que a qualidade da auditoria pode reduzir esses vieses. A interacdo entre o
sentimento ¢ a qualidade da auditoria (a3) mostrou significancia estatistica apenas nos
modelos 13, 17 e 18, que utilizam as varidveis Big4i, NAS/TFi; e Tenurej; como proxies para
a qualidade da auditoria.

Tabela 4 — Modelo logit que analisa a relagdo entre a opinido de auditoria (GCit), a qualidade da auditoria
(AQit) e o sentimento da firma (SentFirmir).

Pr(GCi) = ag + o, Sent, + o5 AQ;, + atz SentFirmy, » AQ;, + ayRisk;, + &5,

Variaveis Big4i DESP;t ESPiy  ADbAFEE; NAS/TF; Tenurei
**%_5 7337 ***_77486 ***-7,0889 ***-7,6826 ***-8,1207 ***-82405

Intercepto (06561)  (0,6612)  (0,6681)  (0,7111)  (0,7128)  (0,6684)
SentEirm 10,0711 ***(03889 *** 03053 **_04187 *** 09618 ***_06178
b (01591)  (0,1189)  (0,1433)  (0,1642)  (0,2607)  (0,1556)
O xxx_]1 8005  -0,2107 *** 10283  -0,1915 0,1380 0,4673
' (03012)  (0,3805)  (0,3007)  (0,3252)  (0,3816)  (0,2909)
SentFirm;* **_ 04196  -0,0368 0,0799 00732  **0,7019  **0,4851
AQi (02068)  (0,2783)  (0,2193)  (0,2357)  (0,2874)  (0,2103)
Risk: wxx]0 8041 ***12,0872 ***117464 ***123166 ***12,4921 ***125918
! (12902)  (1,3649)  (1,3656)  (1,4958)  (1,4092)  (1,3404)
Modelo (13) (14) (15) (16) 17) (18)
N° observagdes 966 900 900 744 901 952
Teste F **x3306  **%0561  ***27,56 2172  ***258) #2812
R? Cox & Snell 0,2322 0,1862 0,1999 0,1883 0,1923 0,2069
R? Nagelkerke 0,4670 0,3874 0,4160 0,3899 0,4004 0,4209
Log likelihood 20447 20205  -19440 167,74  -19864  -21167
Area sob a curva 88,44% 84,58% 85,86% 83,30% 85,63% 85,43%
ROC
Acuracia 0,317 0,9267 0,9378 0,9274 0,9279 0,9286
Sensitividade 0,9907 0,9926 0,0938 0,9940 0,938 0,9941
Especificidade 0,4476 0,3407 0,4396 0,3421 0,3407 0,3762

Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%. Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses) reportados.

O sinal negativo e estatisticamente significante para o coeficiente az no modelo 13
indica que auditores classificados como Big4 (Big4i=1) emitem um menor nimero de
opinides GC em periodos otimistas em relacdo a auditores ndo classificados como Big4. Esse
indicio pode ser interpretado como se auditores Big4 apresentassem uma maior dependéncia
financeira em relagdo as empresas auditadas, uma vez que esses auditores realizam servi¢os
de asseguracdo razoavel preferencialmente para empresas de maior porte, auferindo, por
consequéncia, maior remuneragdo. Essa situacdo torna os auditores mais dependentes das
empresas-clientes e menos propicios a emitir opinides que vdo em desacordo com os objetivos
da administracdo dessas empresas, principalmente em periodos otimistas, contrariando a
hipdtese desta pesquisa.

Outra hip6tese pode sinalizar que os auditores classificados como Big4 possuem um
viés de selecdo na escolha das empresas-clientes em periodos otimistas, priorizando aquelas
onde a probabilidade de faléncia € menor, o que indica uma menor probabilidade de emitirem
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opinides GC para as empresas em questdo. Por outro lado, o sinal positivo e estatisticamente
significante para esse coeficiente sugere que auditores menos independentes financeiramente
(NAS/TFit=1) e com menor tempo de relagcdo com a empresa-cliente (Tenurejt=1) emitem um
maior nimero de opinibes GC em periodos otimistas em relacdo as empresas mais
dependentes financeiramente (NAS/TFi=0) e com maior tempo de relagdo com a empresa-
cliente (Tenure;t=0).

Esses resultados sugerem que caracteristicas que conferem ao auditor maior
independéncia estdo relacionadas a um menor viés do sentimento presente na sua opinido
sobre a continuidade operacional das empresas auditadas. Leone et al. (2013) sugerem que,
entre as razdes para que auditores evitem emitir opinides que vao contra os interesses das
empresas-clientes, esta a dependéncia financeira que possuem em relagdo a essas empresas.
Desse modo, ndo se pode rejeitar a hipdtese de pesquisa nos modelos 17 e 18, sugerindo que
auditores mais independentes conseguem mitigar o viés do sentimento da firma presente na
opinido dos préprios auditores. A variavel de risco apresentou, mais uma vez, um coeficiente
positivo e estatisticamente significante, em linha com a interpretacdo de que um maior risco
de insolvéncia esta atrelado a uma maior probabilidade de emissdo de opinides GC pelos
auditores independentes.

Os resultados obtidos na analise dos resultados mostraram que os indicadores de
sentimento em nivel agregado (Sentinvy e SentGer;) apresentam menor poder de influéncia
sobre a opinido dos auditores independentes, contrariando os achados de Leone et al. (2013).
O sentimento calculado para o nivel individual de cada empresa (SentFirmit) torna-se, entdo,
mais adequado para analisar possiveis vieses presentes na opinido do auditor independente
sobre as empresas-clientes, uma vez que captam variagOes individuais das expectativas de
investidores sobre as empresas, que provavelmente sdo incorporadas pelos auditores
independentes quando da emissédo de uma opinido GC. De forma geral, os resultados para as
varidveis de sentimento estdo em linha com Ma et al. (2017), que descobriram que 0
sentimento calculado em nivel de firma influencia a probabilidade de emissdo de opinies
GC, enquanto o sentimento calculado em nivel agregado ndo enviesou a opinido dos auditores
independentes sobre a continuidade operacional das empresas listadas.

Entre as caracteristicas que contribuem para mitigar o viés causado pelo sentimento da
firma na opinido do auditor estdio uma menor proporcdo de receitas auferidas de outros
servicos oferecidos para a empresa-cliente (NAS/TFi) e um menor tempo de auditoria
continua (Tenureir). A literatura classifica essas variaveis como proxies para a independéncia
do auditor, o que pode ser um indicio de que auditores mais independentes podem se tornar
mais conservadores em periodos otimistas, de modo a evitar que possiveis vieses influenciem
sua opinido quanto a continuidade operacional da empresa-cliente.

4.3 Testes de robustez

Os resultados obtidos na subsecdo anterior mostraram que os indicadores de
sentimento em nivel agregado (Sentinv: e SentGery) ndo influenciam a opinido dos auditores
independentes sobre a continuidade operacional das empresas, contrariando os achados de
Leone et al. (2013). A variavel que mensura o sentimento em nivel da firma (SentFirmit), por
outro lado, apresentou uma relacdo negativa com a probabilidade de emissao de opiniées GC
pelos auditores independentes, sinalizando um viés do sentimento que pode estar contido na
opinido dos auditores, em linha com Ma et al. (2017). Ainda, observou-se que as variaveis
NAS/TFit e Tenureir conseguiram mitigar o vies causado pelo sentimento da firma na opinido
do auditor.

Nesta subsec¢do, foram realizados testes de sensibilidade para verificar a consisténcia
dos resultados obtidos anteriormente. No primeiro teste, a amostra foi particionada na
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mediana, de acordo com o risco das empresas. Os modelos baseados na Equagédo (1) foram
reestimados para as duas amostras, compostas, respectivamente, por empresas com maior e
menor risco de insolvéncia, para analisar se o risco de insolvéncia exerce influéncia na relagéo
entre a opinido de auditoria, a qualidade da auditoria e 0 sentimento do investidor. A maior
parte dos modelos estimados para as amostras onde as empresas apresentavam um menor
risco ndo apresentou uma especificacdo valida, apos analise do teste de significancia geral dos
modelos (teste F). Para as empresas mais arriscadas (Riskit acima da mediana), a unica
modificacdo relevante nos resultados foi a reducdo da influéncia do sentimento da firma
(SentFirmit) na probabilidade de emissdo de opinides GC para as empresas, sinalizando que
esse efeito ndo é mais intenso em empresas com maior probabilidade de faléncia.

Com o objetivo de se reduzir a dimensionalidade das varidveis de qualidade da
auditoria, uma nova proxy foi calculada por meio de uma ACP entre as variaveis de qualidade
da auditoria em sua forma original (ACPAuditit). As variaveis escolhidas para se gerar a ACP
foram aquelas que apresentaram maior poder explicativo sobre a variancia dos dados
utilizados para se gerar a ACP, sendo selecionadas as variaveis Big4it, ESPi, logaritmo natural
das receitas de servicos correlatos (LnNASi;) e Tenurei. Conforme os testes realizados, a
primeira componente da ACP com essas quatro variaveis explicou 44,10% da variacdo dos
dados apresentados. Os demais modelos testados com todas as outras variaveis apresentaram
resultados inferiores.

O resultado da ACP para o célculo do indice de qualidade da auditoria apresentou
coeficientes positivos para todas as varidveis, o que denota uma interpretacdo de que a
qualidade da auditoria € melhor quando € realizada por firmas classificadas como Big4,
quando o auditor é especialista no setor da empresa auditada, quando a remuneracao por
outros servicos prestados pela firma de auditoria é alta e quando o tempo de relacdo entre a
empresa auditada e a firma de auditoria é maior. A correlacdo entre essas duas ultimas
varidveis e o indice de qualidade da auditoria é distinta da inicialmente utilizada neste
trabalho e pode sugerir que as variaveis LnNAS;: e Tenurei: conseguem mensurar a expertise
da firma de auditoria em relacdo a empresa auditada e ndo a sua independéncia. Por fim, o
indice de qualidade da auditoria foi transformado em uma dummy (DACPAuditit), assumindo
valor 1, quando o indice estd acima da mediana da amostra, sinalizando uma melhor
qualidade da auditoria, e valor 0, caso contrério.

Neste teste, os modelos baseados na Equacdo (1) foram reestimados, considerando o
indice de qualidade da auditoria (DACPAuditi), com o objetivo de representar diversas
caracteristicas da firma de auditoria por meio de um Unico constructo. Ao reduzir as
caracteristicas das firmas de auditoria em um Unico constructo, ndo foi observada a existéncia
de uma relacdo entre a opinido de auditoria, a qualidade da auditoria e o sentimento,
contrariando a hipotese deste trabalho. A variavel de sentimento da firma (SentFirmi)
manteve sua significancia nesse contexto, reforcando o pressuposto de que auditores séo
influenciados pelo sentimento subjacente quando da emissdo de uma opinido GC para
empresas. Ademais, o indice de qualidade da auditoria ndo se mostrou significante, indicando
que algumas caracteristicas da firma de auditoria podem captar influéncias sobre a
probabilidade de emissdo de opiniGes GC, mas esse fato ndo é observado ao se considerar
essas caracteristicas de forma conjunta.

Por fim, como ultimo procedimento para se testar a robustez dos resultados, a amostra
foi particionada na sua mediana, de acordo com a sensibilidade dos retornos mensais das
acOes das empresas e os indices de sentimento mensais dos periodos correspondentes
(BSentit). Assim como em Simpson (2013), espera-se que, nas empresas mais sensiveis ao
sentimento (maior BSentit), a influéncia do sentimento seja intensificada.
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Quando o sentimento do investidor (Sentlnvy) e o sentimento gerencial (SentGert)
foram utilizados como proxies para o sentimento subjacente, ndo foram observadas mudancas
significativas nos resultados em relacdo aqueles reportados nas Tabelas 2 e 3. No entanto,
observou-se uma perda da influéncia do sentimento da firma (SentFirmit) na probabilidade de
emissdo de opinides GC na maioria dos modelos reportados. Além disso, quando os modelos
foram estimados para a amostra composta por empresas cujos retornos tinham menor
sensibilidade ao sentimento da firma, o teste de especificacdo indicou que os modelos néo
eram validos para aquela amostra.

Tomados em conjunto, os resultados rejeitam a hipdtese proposta nesta pesquisa, que
estabelecia que a qualidade da auditoria poderia diminuir os vieses do sentimento presentes na
opinido do auditor. Encontrou-se uma forte associagdo entre o sentimento da firma e a
probabilidade de emissdo de opiniGes GC na maioria dos modelos, o que indica que 0s
auditores podem ser objeto do viés do sentimento. Algumas caracteristicas da auditoria
também se mostraram relacionadas com a probabilidade de emissdo de opinides GC. No
entanto, ndo foi observada uma relacdo relevante entre a opinido de auditoria, a qualidade da
auditoria e o sentimento.

5. Considerac0es Finais

Evidéncias empiricas sugerem que a qualidade da auditoria, considerada como
caracteristicas das firmas de auditoria estabelecidas a priori que buscam mensurar uma maior
expertise, experiéncia e independéncia dos auditores, consegue reduzir os vieses do
sentimento presentes na opinido dos préprios auditores. Com base nesse pressuposto,
esperava-se que periodos otimistas a probabilidade de emissdo de opinies GC para as
empresas da amostra fosse reduzida, configurando um viés do sentimento otimista na opinido
do auditor independente. Ao mesmo tempo, era esperado que, em periodos pessimistas,
houvesse uma maior probabilidade de emissao de opiniGes GC para as empresas da amostra.
O papel da qualidade da auditoria seria entdo de reduzir esses vieses. Para isso, foram
utlizados trés indices de sentimento, adaptados ao mercado brasileiro, para se mensurar esta
relacao.

Os resultados para esta pesquisa mostraram que o0 sentimento do investidor e o
sentimento gerencial tem pouca influéncia sobre a probabilidade de emisséo de opinides GC
por auditores independentes. Caracteristicas que conferem ao auditor maior independéncia
financeira conseguem mitigar os efeitos do sentimento do investidor na opinido dos auditores
independentes, enquanto um menor nivel de especializa¢do dos auditores esteve relacionado a
uma menor influéncia do sentimento gerencial na opinido destes auditores. A dependéncia
financeira € citada por Leone et al. (2013) como um dos principais motivos para que auditores
sejam objeto do viés do sentimento do investidor e evitem emitir opiniées GC para empresas
em periodos mais otimistas. O fato de auditores especialistas apresentarem um maior viés do
sentimento gerencial contido na sua opinido pode significar que, por estar em contato com
diversos administradores de um mesmo setor com viés otimista, esses auditores possam
enxergar como provaveis as perspectivas otimistas desses administradores sobre as empresas
do setor.

O sentimento da firma mostrou uma forte associagcdo negativa com a probabilidade de
emissdo de opinides GC, indicando que auditores emitem menos opinides negativas sobre a
continuidade operacional das empresas auditadas, quando o sentimento subjacente é otimista.
Adicionalmente, observou-se que o viés do sentimento da firma contido na opinido dos
auditores era reduzido por caracteristicas que denotavam uma maior independéncia, em
termos financeiros e de tempo de relacionamento entre a firma de auditoria e a empresa
auditada.
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As evidéncias iniciais sugerem a ndo rejeicdo da hipotese da pesquisa, ao considerar
que auditores mais independentes conseguem mitigar o viés do sentimento da firma sobre a
sua opinido quanto a continuidade operacional das empresas da amostra. No entanto, 0s
resultados nao foram consistentes, conforme testes de robustez, sugerindo indicios de que as
relacOes observadas podem ser sensiveis a métrica de sentimento utilizada.

Este trabalho apresenta algumas limitacdes de ordem metodologica que podem afetar
os resultados das andlises, mas que sdo inerentes & pesquisa nas areas de finangas e
contabilidade. Primeiro, a construcdo dos indices de sentimento pressupde que sejam
expurgados das varidveis 0s aspectos racionais contidos na sua formulac&o. Os procedimentos
economeétricos utilizados para decompor as variaveis entre as expectativas justificadas e ndo
justificadas pelos fundamentos econdmicos podem ndo separar perfeitamente esses dois
fatores, o que poderia resultar em indices de sentimento que carregassem em sua composi¢ao
aspectos econémicos que pudessem influenciar de forma racional as variaveis dependentes da
pesquisa.

Segundo, embora a categorizacao das variaveis de qualidade da auditoria em dummies
contribua para uma melhor interpretacdo dos resultados, ha perda informacional decorrente da
alteracdo da especificacdo dessas variaveis. Ainda, uma mesma variavel de auditoria pode ter
varios sentidos, dependendo do contexto onde esta inserida, podendo estar positiva ou
negativamente relacionada com a qualidade da auditoria.

Ao mesmo tempo, este trabalho contribui para a literatura sobre o tema, ao analisar se
a qualidade da auditoria consegue mitigar os vieses do sentimento presentes na opinido do
auditor. Adicionalmente, este trabalho traz contribuicdes metodoldgicas, ao utilizar diversas
proxies para mensurar o sentimento em trés diferentes dimensdes e ao criar um indice de
qualidade de auditoria composto pelas variaveis com maior frequéncia de utilizacdo em
trabalhos anteriores.
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