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RESUMO

O presente artigo teve como objetivo examinar a percepc¢ao dos investidores do efeito
da troca de auditores independentes em empresas de capital aberto brasileiras sobre a
qualidade das auditorias, em especial apds a implanta¢do do regime de rotacao obrigatéria dos
auditores independentes em 1999. Os escandalos contdbeis corporativos internacionais
recentes e a atengdo regulatéria sobre o tema do “rodizio” despertaram um renovado interesse
académico no assunto. Através da andlise dos retornos anormais no mercado brasileiro, o
estudo coletou evidéncias que sugerem uma associacdo positiva entre a percep¢cao do
mercado, a qualidade dos resultados e a extensdo do relacionamento entre o auditor
independente e seu cliente, considerando-se as empresas que voluntariamente aderiram aos
niveis especiais de governanca corporativa da Bovespa e sdo auditadas pelas firmas chamadas
Big-N. Os resultados sugerem que os mecanismos auto-regulados de governanca, aliados as
politicas e procedimentos de controle de qualidade das grandes firmas internacionais de
auditoria, eventualmente neutralizam os efeitos negativos decorrentes da ameaca a
independéncia em funcdo da exposicdo continuada entre auditor e cliente, que foi um dos
aspectos sobre o qual a Instru¢do 308 da CVM pretendeu atuar.
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ABSTRACT

This paper aims to examine investors’ perceptions regarding the effect of audit tenure
on audit quality of Brazilian public companies, especially after the implementation of a
mandatory rotation regime in 1999. The recent international financial reporting failures and
the regulatory attention in mandatory firm rotation have sparked a renewed academic interest
in such matter. Using abnormal returns analysis in Brazilian market, this study provides
evidence of a positive association between investor perceptions of earnings quality and tenure
for public companies that voluntarily adhere to special corporate governance levels of Sao
Paulo Stock Exchange and that are audited by Big-N firms. Such evidence suggests that the
corporate governance self-regulated mechanisms, together with Big-N international quality
assurance policies and procedures may neutralize the potential negative effects arising from
independence familiarity threat on audit tenure, which was one of the issues that Instruction
308 expected to address.
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Market Perceptions

1 INTRODUCAO

Costuma-se dizer na lingua portuguesa que “a emenda saiu pior que o soneto” quando
se tenta superar uma determinada dificuldade ou corrigir uma determinada imperfeicao
através de uma acdo cujo resultado termina por produzir uma situacdo pior que a original
(antes da acdo). Aparentemente, essa expressdo surgiu quando o poeta portugués Manuel
Maria Barbosa du Bocage teria se negado a “reformar” um soneto de um poeta amador, por



entender que sua tentativa, caso tivesse sido levada a cabo, poderia produzir imperfei¢oes
ainda maiores.

A Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, entidade autarquica do Governo Federal
Brasileiro, criada pela Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976 com o propdsito de regular o
mercado de capitais no Brasil, publicou em 14 de maio de 1999 a Instru¢io N° 308
(CVM308), na qual dispde sobre o registro e o exercicio da atividade de auditoria
independente no ambito do mercado de valores mobilidrios. Nessa instru¢do, dentre outras
determinagdes, ficou estabelecido, através de seu artigo 31, que o auditor independente
(pessoa fisica ou juridica) ndo poderd prestar servigos para um mesmo cliente por prazo
superior a cinco anos consecutivos, contados a partir da data da instru¢do, ndo podendo ser
recontratado o auditor substituido em prazo inferior a trés anos de sua substitui¢do. Foi
instituido nesse ato o que passou a se chamar coloquialmente de rodizio dos auditores.

Conquanto o Brasil seja um dos poucos paises de que se tem noticia que adotou o
rodizio obrigatério de auditorias, o debate académico em ambito mundial acerca da qualidade
das auditorias (e das demonstragdes financeiras) em funcdo do tempo de relacionamento
auditor-auditado (fenure) ndo € desprezivel. Conforme atenta Nagy (2005, p. 51), os recentes
escandalos corporativos (e.g. Enron) intensificaram o foco de preocupacdes no trabalho dos
auditores, motivo pelo qual muitos agentes t€ém defendido a rota¢ao obrigatéria das firmas de
auditoria, com base nos argumentos de perda do ceticismo critico com o passar do tempo e
das “virtudes” de perspectivas renovadas pela substituicdo periddica dos auditores. Também
sdo destacados por referido autor os argumentos dos opositores a rotagdo obrigatdria, que
apontam para uma maior incidéncia de auditorias problemdticas nos anos iniciais do
relacionamento auditor-auditado quando comparadas a relacionamentos mais longos. Ainda,
Myers et al. (2003, p.780) afirmam que, para os representantes da profissao contébil, o rodizio
obrigatério incrementa os custos iniciais das auditorias, bem como os riscos de falhas no
processo de auditoria em fung¢do de ser necessdria maior confianca nas representacdes e
estimativas dos clientes nos anos iniciais do relacionamento auditor-auditado. Este
entendimento implica em que, ao longo do tempo, o auditor ganha crescente conhecimento
especifico da entidade, que melhora seu entendimento do negdécio do cliente, seus riscos e
controles.

Nesse contexto, diversas pesquisas recentes fornecem evidéncias importantes sobre 0s
efeitos do tenure sobre a qualidade das auditorias. Frequentemente, esses estudos lancam mao
de construtos representados por relacdes entre resultado, accruals e o caixa (Schipper e
Vincent, 2003, p.99), mormente baseados nos accruals discriciondrios (como proxy de
earnings management), com o proposito de avaliar a qualidade dos resultados contdbeis
(earnings quality) e das auditorias independentes. E o caso das pesquisas realizadas por
Defond et al.(1998), Bauwhede et al.(2003), Krishnan (2003), Myers et al.(2003), Jeong et al.
(2004), Nagy (2005), que de uma forma geral, encontram evidéncias sugerindo o tenure dos
auditores contribui para um menor grau de gerenciamento de resultados. Especificamente para
o caso brasileiro, Azevedo (2007) avaliou o efeito do rodizio de firmas de auditoria sobre o
gerenciamento de resultados através de multiplas métricas de gerenciamento de resultados,
concluindo contrariamente aos estudos previamente mencionados, na medida em que reuniu
evidéncias de que a mudanca de firma de auditoria diminui o nivel de gerenciamento de
resultados.

Nao obstante, as pesquisas internacionais sobre os efeitos das mudancas de firmas de
auditoria também avancaram em outras dire¢des para além da anélise de gerenciamento de
resultados via accruals discriciondrios. Tome-se, por exemplo, o trabalho de Mansi et
al.(2004), no qual se observou que o custo das dividas declina com maior tenure do auditor,



sugerindo que a percep¢ao do credores € de melhoria na qualidade das auditorias a medida
que se prolonga o relacionamento do auditor com seu cliente. Ou ainda a pesquisa realizada
por Ghosh et al.(2005), na qual se avaliou a percep¢ao dos investidores, agéncias de rating e
analistas financeiros acerca da qualidade das auditorias vis a vis a extensdo do relacionamento
entre o auditor e seu cliente, cujo resultado, de forma geral, sugere que tanto investidores
quanto intermedidrios informacionais (i.e. as agéncias de rating e os analistas financeiros)
percebem o tenure como um fator que incrementa a qualidade das auditorias.

Nessa linha, o presente estudo oferece uma andlise da percepcdo dos investidores de
empresas abertas brasileiras com governanga corporativa diferenciada (sujeitas ao rodizio
obrigatdrio de firmas de auditoria) acerca da qualidade de suas auditorias vis a vis o tenure
dos auditores independentes, nos moldes do trabalho desenvolvido por Ghosh et al. (2005)
para o mercado de capitais norte-americano. Essa perspectiva diferencia-se e amplia a
abordagem adotada por Azevedo (2007) na medida em que prescinde das métricas “ruidosas”
de gerenciamento de resultados (e.g. accruals discriciondrios) como meio de avaliacdo da
qualidade das auditorias, voltando-se para a percep¢do de qualidade das auditorias pelos
investidores, expressa nos precos do mercado de capitais e nos coeficientes de resposta a
resultados ou earnings response coefficients (ERC). Nesse contexto, visa o estudo em tela
contribuir para a andlise da eficdcia do rodizio obrigatdrio de auditorias implementado pela
CVM hd mais de 7 anos. Os resultados obtidos sugerem que os investidores avaliam
positivamente a extensdo do relacionamento entre os auditores independentes e seus clientes
(empresas abertas dos niveis especiais de governanca corporativa da Bovespa) e, para estes, o
rodizio seria uma “emenda pior que o soneto”.

2 A QUALIDADE DAS AUDITORIAS E A EXTENSAO DO
RELACIONAMENTO COM O AUDITOR INDEPENDENTE

Partindo-se da estrutura conceitual oferecida pelo IASB (2005, p.36), poder-se-ia
definir que o objetivo das demonstracdes contdbeis € fornecer informacdes sobre a posi¢dao
patrimonial e financeira, o desempenho e as mudancas na posi¢ao financeira da entidade, que
sejam uteis a um grande nimero de usudrios em suas avaliaces e tomadas de decisdo
econOmica. Nesse sentido, a informacao para ser til deve ser também confidvel, livre de erro
e viés (IASB, 2005, p.39). Nao sem motivo, o Financial Accounting Standards Board (FASB,
1978, p.9) comenta em seu documento conceitual acerca dos objetivos das demonstracoes
financeiras, enfatizando que estas sdo frequentemente auditadas com o propdsito de
incrementar sua confiabilidade.

z

Portanto, € razodvel entender que os auditores independentes atuam como
intermedidrios informacionais, cujo principal papel, no contexto do mercado de capitais, € o
de atuar de forma a reduzir a assimetria informacional (Lopes e Martins, 2005, p. 31),
operando também como redutores dos custos de agéncia, nos termos definidos por Jensen e
Meckling (1976), onde o agente nem sempre atuard no melhor interesse do principal e que,
nesse contexto, determinados custos serdao incorridos em decorréncia desse conflito.

O papel de intermedidrio informacional se materializa, de forma final, através da
emissdo do parecer dos auditores independentes, que deve conter uma opinido sobre as
demonstragdes financeiras de um determinado periodo contabil de uma entidade; referido
parecer, que por defini¢do deve ser independente, ou seja, sem viés ou parcialidade, se volta a
aderéncia, pela entidade auditada, aos principios de contabilidade geralmente aceitos (os
GAAPs) e resulta da aplicagcao de procedimentos ou padrdes usuais de auditoria (os GAASS).



Entretanto, como expresso no cédigo de ética dos profissionais contdbeis da
International Federation of Accountants (IFAC, 2005, p.45), a independéncia dos auditores é
potencialmente ameacgada pela existéncia de conflitos de interesse, pela ocorréncia de
situagdes de auto-revisdo e de representagdo ou promog¢do do cliente (advocacy threat), bem
como pelo incremento do que se denomina familiaridade, além da prépria possibilidade de
intimidagdo por parte do cliente.

Particularmente no tocante a ameaga pela familiaridade, define o IFAC que esta ocorre
quando, por for¢a do relacionamento préximo com o cliente (i.e. seus conselheiros, diretores
ou empregados), a firma de auditoria ou os membros do time de auditoria passam a atuar de
forma excessivamente “simpdtica” aos interesses do cliente. Segundo o IFAC (2005, p.47),
uma das circunstancias que ameaca a independéncia dos auditores pela familiaridade € a
exposicdo prolongada a um mesmo cliente. Muito embora o IFAC (2005, p.69) recomende a
rotacdo do sécio responsdavel como forma de mitigar o risco de excessiva familiaridade, a
determinagdo do rodizio de firmas de auditoria pela CVM, ainda que ndo explicito na
instrucdo CVM308, estd amparada provavelmente pela percep¢ao de ameacga a independéncia
do auditor independente na categoria de familiaridade definida pelo IFAC.

Contudo, a qualidade de uma auditoria, nos termos definidos por DeAngelo (1981),
ndo depende exclusivamente da independéncia. A capacidade de deteccdo de erros nas
demonstracdoes financeiras pelo auditor depende, muito provavelmente, também do
conhecimento do auditor acerca da estratégia, gestdo, processos, riscos € controles de seu
cliente. Esse conhecimento, como aponta Azevedo (2007, p.20), é provavelmente também
uma fung¢do do tempo, posto que dificilmente seria agregado instantaneamente numa troca de
firmas de auditoria. Nesse contexto, € possivel identificar pelo menos dois impactos do tempo
(tenure) de relacionamento da firma de auditoria com seu cliente sobre a qualidade da
auditoria, com sentidos opostos. A independéncia seria positivamente impactada na troca de
um auditor, enquanto que o conhecimento especifico que o auditor possui sobre seu cliente
seria reduzido por ocasido da troca, tendendo a impactar negativamente a qualidade.

O foco da presente pesquisa na percepcao de qualidade das auditorias pelos
investidores decorre do fato destes serem um dos mais importantes usudrios das
demonstracdes financeiras, para os quais deverdo ser uteis e, portanto, confidveis. Nesse
cendrio, o estudo das influéncias que a extensdo do relacionamento do auditor com seu cliente
possa ter sobre a precificacdo dos resultados no mercado acionério, como apontam Ghosh et
al.(2005, p.589), poderad prover conhecimento sobre a dindmica existente entre o fenure € a
qualidade das auditorias (e das demonstragdes financeiras) e, nesse cendrio, contribuir na
avaliacdo dos impactos da imposi¢do de um regime de rotagc@o obrigatéria como o adotado no
Brasil.

Tendo como base a associagdo entre uma métrica (proxy) de percep¢ao de qualidade
dos resultados e o tenure, buscou-se na presente pesquisa inferir como os investidores avaliam
o impacto da extensdo do relacionamento auditor-auditado na qualidade das auditorias
realizadas. Seguindo-se a proposta de Ghosh et al.(2005, p.590), parte-se da interpretacio de
que uma relacdo positiva entre a proxy de percepcdo de qualidade e tenure sera consistente
com a hipdtese que os investidores interpretam a extensdo do relacionamento contribuindo
para o incremento da qualidade das auditorias e, nesse cendrio, o rodizio seria uma “emenda
pior que o soneto”. Em oposicdo, uma relagdo negativa entre as varidveis mencionadas
sugerird que os investidores interpretam que a extensdo do relacionamento auditor-auditado
erode a qualidade das auditorias, o que sugeriria existirem virtudes em um sistema de rotacao
obrigatdria como o adotado no Brasil para as empresas abertas.



3 ABORDAGEM DA PESQUISA

Em esséncia, utilizar-se-4 a seguinte equagdo bdsica, baseado no modelo utilizado por
Ghosh et al. (2005, p.590), para se analisar a percep¢do dos investidores acerca da qualidade
das auditorias vis a vis a extensao do relacionamento auditor-auditado (tenure):

5
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J=1
onde:

CAR = retornos cumulativos de mercado ajustados (periodos de 12 meses findos 3
meses apds o encerramento do ano calenddrio), calculados pela diferenca entre os

retornos continuos das agdes mais negociadas das empresas e o retorno continuo do
IBOVESPA.

Earn = resultado contdbil (auditado) conforme praticas contdbeis emanadas da
legislacdo societdria brasileira

AEarn = variagdo do resultado contédbil (auditado) conforme préticas contédbeis
emanadas da legislacdo societdria brasileira

Tenure = nimero de anos consecutivos que a empresa reteve o auditor
VaridvelControle = incluem-se 5 varidveis de controle a saber:

Firmage: nimero de anos em que a empresa encontra-se cadastrada como
companhia aberta

Growth: soma do valor de mercado da empresa e seus
empréstimos/financiamentos em relagao aos ativos totais

Beta: risco sistematico calculado através dos retornos aciondrios dos ultimos
60 meses

Size: logaritmo do valor de mercado da empresa

Leverage: razao entre empréstimos/financiamentos e os ativos totais

4 DADOS E AMOSTRA

O fundamento primdrio para a eleicio da amostra foi o de tomar, para esta pesquisa,
um conjunto de empresas abertas que publicamente se destacassem por praticas diferenciadas
de governanga corporativa. Dessa forma, elegeram-se como universo de andlise as empresas
que aderiram voluntariamente aos niveis de governanga corporativa instituidos pela Bovespa
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). A adesdao voluntdria as praticas desses niveis
diferenciados implica na assunc¢do de compromissos referentes a prestacdo de informacdes
que facilitam o acompanhamento e fiscalizacdo dos atos da administragao (Bovespa, 2006,
p-2), o que evidentemente inclui as demonstracdes contdbeis como meio de informacdo ao
mercado de capitais.

Foram selecionadas inicialmente todas as empresas que, em Outubro de 2006,
encontravam-se listadas em um dos trés niveis diferenciados de governanca corporativa.
Excluiu-se desse universo entidades cujo registro na Comissdao de Valores Mobilidrios foi
posterior a 01/01/1994, a partir do entendimento de ser necessdrio um minimo de 5 anos
prévios a instrucio da CVM que implementou o rodizio obrigatério, para a andlise da
extensdo do relacionamento auditor-auditado. Adicionalmente, foram excluidas empresas com



patrimdnio liquido negativo. Finalmente, foram excluidas empresas que ndo foram auditadas
pelas 4 maiores empresas internacionais de auditoria (“Big 47), por considerar-se que a
dimensao ou abrangéncia geografica, e a inevitavel sujei¢do dessas firmas a elevados padrdes
globalizados  de trabalho oferecem melhores condi¢des de comparabilidade de seu
conhecimento técnico e do respectivo controle de qualidade dos seus trabalhos, que tendem a
mitigar as ameagas a independéncia do auditor que a relacido continuada com seu cliente pode
porventura representar.

A amostra decorrente totalizou 26 empresas, a saber:

ARACRUZ CELULOSE S.A. MANGELS INDUSTRIAL S.A.

ARCELOR BRASIL S.A. METALURGICA GERDAU S.A.

BRASIL TELECOM S.A. RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
BRASKEM S.A. SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

CESP — CIA ENERGETICA DE SAO PAULO SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS — CEMIG UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A.

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

CIA VALE DO RIO DOCE WEG S.A.

CONFAB INDUSTRIAL S.A. ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.
DURATEX S.A. MARCOPOLO S.A.

FRAS-LE S.A. SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

GERDAU S.A. ETERNIT S.A.

IOCHPE MAXION S.A. LOJAS RENNER S.A.

Para essas empresas, os dados contdbeis foram preferencialmente extraidos das
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), para os exercicios findos em 31 de
dezembro de 1996 a 2006. As DFP foram obtidas do site da CVM (www.cvm.gov.br). O
periodo sob andlise cobre os exercicios findos em 31 de dezembro de 1997 a 2006, sendo os
dados de 31 de dezembro de 1996 utilizados apenas para varidveis de 1997 que requerem
alguma defasagem (e.g. AEarn).

Alternativamente, quando n@o possivel obter alguma das informac¢des do modelo na
DFP, utilizou-se a base de dados da Economatica®. Finalmente, as informagdes relativas as
empresas de auditoria que emitiram os pareceres nos exercicios findos acima referidos
também foram obtidas das DFP. Entretanto, para se obter uma maior precisiao na afericao do
tenure, o procedimento mais adequado seria o de retornar tantos anos quanto necessario em
relacdo a informacgdo da firma de auditoria de 31 de dezembro de 1997 (ponto de partida da
base de dados da presente pesquisa), no sentido de se calcular a primeira apuragdo do tenure
da série de tempo. Objetivando a celeridade do levantamento, definiu-se observar, no
maximo, os 5 anos anteriores a 1997, uma vez que esses dados ndo se encontram disponiveis
eletronicamente na CVM, sendo necessdria a consulta as DFP impressas através do Centro de
Consultas da CVM e do Arquivo Nacional na cidade do Rio de Janeiro.

As estatisticas descritivas selecionadas das varidveis acima referidas para a amostra
utilizada encontram-se dispostas no Quadro 1 abaixo.

Quadro 1
Varidvel Média | Mediana | Mdximo | Minimo | Desvio padrdo
Earn 0.0488 0.1029 0.6853 -5.1819 0.5204
AEarn -0.0506 0.0171 3.0106 | -9.1530 0.7275
Tenure (em anos) 4.1577 3.0000 11.0000 1.0000 2.7834
Tenureadj (em anos) 4.4923 4.0000 14.0000 1.0000 2.9974
Beta 0.6751 0.6700 1.5500 | -0.0200 0.3271
Firmage (em anos) 25.1262 | 25.8800 | 41.2800 4.5600 8.1549
Growth 0.8541 0.7001 3.1872 0.2794 0.4668
Leverage 0.2833 0.2953 0.5512 0.0000 0.1208
Size 13.5033 | 13.4877 | 18.3844 | 8.9453 1.8130




S RESULTADOS DOS MODELOS

Em consonancia com a pesquisa de Ghosh et al.(2005), a presente pesquisa utilizou-se
do método de minimos quadrados ordindrios (MQO) para a estimativa dos coeficientes da
equacdo bésica acima referida, bem como de especificacdes alternativas descritas a seguir.

A primeira consideracdo a ser feita acerca de especificacdes adicionais que se optou
por desenvolver no bojo desta pesquisa diz respeito a varidvel independente de interesse (i.e.
tenure). Sabe-se que a entdo Big-5 Arthur Andersen (AA) encerrou suas atividades no Brasil
em marco de 2002, tendo suas atividades sido incorporadas por outra Big-5, Deloitte Touche
Tohmatsu (DTT). Nesse cendrio, observou-se que 4 empresas da amostra sob andlise tiveram
como firma de auditoria a AA em 31/12/2001 e DTT em 31/12/2002. Por conveniéncia em
termos do conhecimento acumulado pela equipe de auditores acerca desses clientes, bem
como o relacionamento construido junto aos principais executivos dessas empresas, €
razoavel supor que mesmo sendo auditadas em 2003 por outra firma de auditoria, sabendo-se
que a maior parte do pessoal da AA foi mantida pela DTT, as equipes tenham se mantido
relativamente inalteradas. Nao existe informagao publica acerca dos membros das equipes de
auditoria que realizam o trabalho que redunda na emissdo do parecer dos auditores
independentes além do sécio responsavel que assina o parecer. Nao obstante, a observag¢ao do
quadro abaixo (Quadro 2), na qual sdo expostos os sdcios-responsdveis pelos pareceres
emitidos dessas empresas sugere a hipétese de continuidade do “ambiente AA”, mesmo que a
partir de Marco de 2002 se estivesse operando sob a nova “bandeira DTT”.

Quadro 2
31/12/2001 31/12/2002
Empresa Sécio-responsdvel Firma de auditoria Sécio-responsdvel Firma de Auditoria

CESP Mauricio Pires de Arthur Andersen Mauricio Pires de A. Deloitte Touche
Andrade Resende Resende (ex-AA) Tohmatsu

CEMIG Jose Carlos Amadi Arthur Andersen Jose Carlos Amadi Deloitte Touche
(ex-AA) Tohmatsu

CEDRO Walmir Bolgheroni Arthur Andersen Jose Carlos Amadi Deloitte Touche
(ex-AA) Tohmatsu

UNIPAR Amauri Fernandes Arthur Andersen Marcelo Cavalcanti Deloitte Touche
Almeida Tohmatsu

Fonte: CVM (www.cvm.gov.br)

Como € possivel observar, exceto no caso da Unipar, em todos os demais casos um
socio ex-AA conduziu a auditoria em 2002 sob a bandeira DTT, sendo que na maior parte
desses casos houve continuidade do mesmo sdcio ex-AA sob a bandeira DTT a partir da
descontinuidade da AA. Nesse cendrio, em complemento a especificacdo bésica, estimaram-se
os coeficientes em especificagdes na qual a varidvel independente Tenure foi substituida pela
variavel Tenureadj, que computou o Tenure para as empresas que em 2001 foram auditadas
por AA e em 2002 por DTT como se fossem a mesma empresa.

Outrossim, também modificou-se a especificacdo bdsica através da introdugdo da
varidvel dummy (CVM308) de identificacdo dos dados até 1999, ou seja, prévios a CVM308 e
posteriores. O propésito da introducdo de referida varidvel bindria € o de identificar eventual
mudanga no padrdo de relevancia e sinal das demais variaveis independentes, especialmente
nas varidveis de tenure, apés as restricdes impostas a atividade dos auditores independentes
pela CVM308.

A sintese dos resultados obtidos da regressao pelo MQO encontra-se no quadro abaixo
(Quadro 3).



Quadro 3

Varidveis independentes

Equacio bésica

Especificagdes adicionais

Tenure | Tenureadj (1) (2) 3) 4 (5) 6) @) 8) 9) (10)
Intercepto Coeficiente | 0.1381 0.1923 0.1397 | -0.1002 | 0.1180 0.0549 -0.2598 0.0929 | -0.1372 | 0.0765 -0.0011 -0.2965
P-valor 0.5346 0.3820 0.5329 0.1586 0.5819 0.7771 0.0007 0.6737 0.0696 0.7153 0.9953 0.0002
Earn Coeficiente | 0.2903 0.2918 0.2492 0.2464 0.2985 0.3082 0.3145 0.6940 | 0.7755 0.7508 0.7994 0.8289
P-valor 0.0000 0.0000 0.0135 0.0137 0.0022 0.0014 0.0012 0.0020 | 0.0005 0.0005 0.0001 0.0001
AEarn Coeficiente | -0.0470 -0.0435 -0.1243 | -0.1349 | -0.1588 [ -0.1736 | -0.1758 | -0.1616 | -0.1781 | -0.2014 | -0.2178 | -0.2238
P-valor 0.2620 0.3003 0.0341 0.0208 0.0052 0.0020 0.0019 0.0093 0.0039 0.0008 0.0002 0.0002
Tenure Coeficiente | 0.0159 - 0.0168 0.0164 0.0119 0.0091 0.0123 - - - - -
P-valor 0.1108 - 0.0960 0.0802 0.2201 0.3081 0.1709 - - - - -
Tenureadj Coeficiente - 0.0087 - - - - - 0.0189 0.0202 0.0135 0.0129 0.0136
P-valor - 0.3443 - - - - - 0.0601 0.0351 0.1601 0.1555 0.1363
Earn*Tenure Coeficiente - - -0.0125 | -0.0189 | -0.0295 -0.0385 -0.0417 - - - - -
P-valor - - 0.6363 0.4658 0.2498 0.1252 0.0985 - - - - -
AEarn*Tenure Coeficiente - - 0.0654 0.0801 0.0769 0.0943 0.0962 - - - - -
P-valor - - 0.0317 0.0062 0.0087 0.0008 0.0007 - - - - -
Earn*Tenureadj Coeficiente - - - - - - - -0.0965 | -0.1164 | -0.1134 | -0.1281 -0.1354
P-valor - - - - - - - 0.0173 0.0033 0.0035 0.0007 0.0004
AEarn*Tenureadj Coeficiente - - - - - - - 0.0720 | 0.0856 | 0.0871 0.1017 0.1063
P-valor - - - - - - - 0.0157 0.0028 0.0023 0.0002 0.0001
Beta Coeficiente | 0.0207 -0.0085 0.0001 - 0.0135 - - -0.0337 - -0.0178 - -
P-valor 0.8439 0.9341 0.9993 - 0.8929 - - 0.7430 - 0.8555 - -
Firmage Coeficiente | 0.0024 0.0016 0.0028 - -0.0009 - - 0.0024 - -0.0014 - -
P-valor 0.4810 0.6380 0.4183 - 0.7934 - - 0.4899 - 0.6849 - -
Growth Coeficiente | 0.1774 0.1626 0.1603 0.1245 0.0720 - 0.0204 0.1476 | 0.1314 0.0528 - 0.0140
P-valor 0.0259 0.0406 0.0431 0.0339 0.3557 - 0.7327 0.0614 | 0.0256 0.4939 - 0.8149
Leverage Coeficiente | 0.3189 0.3101 0.2539 - 0.0811 - - 0.2698 - 0.0843 - -
P-valor 0.1557 0.1699 0.2564 - 0.7086 - - 0.2282 - 0.6958 - -
Size Coeficiente | -0.0326 -0.0306 -0.0299 - -0.0311 -0.0228 - -0.0251 - -0.0273 | -0.0222 -
P-valor 0.0771 0.0979 0.1055 - 0.0779 0.1002 - 0.1718 - 0.1179 0.1072 -
CVM308 Coeficiente - - - - 0.3308 0.3585 0.3274 - - 0.3549 0.3827 0.3566
P-valor - - - - 0.0000 0.0000 0.0000 - - 0.0000 0.0000 0.0000
R? ajustado 0.1246 0.1179 0.1422 0.1466 0.2149 0.2327 0.2208 0.1372 | 0.1431 0.2217 0.2408 0.2312
Earnings Response Coefficient 0.2433 0.2483 0.1248 0.1114 0.1397 0.1346 0.1387 0.5324 | 0.5975 0.5494 0.5817 0.6051




A primeira constatacdo que deve ser ressaltada da andlise dos resultados acima é que
tanto a varidvel tenure como sua alternativa tenureadj apresentaram sinais positivos, sendo
significativos em todas as especificagdes (exceto as bdsicas) que nao incluiram a varidvel
dummy CVM308 (0=10%). Esse resultado é consistente com o trabalho desenvolvido por
Ghosh et al. (2005) e sugere que a extensdo de relacionamento auditor-auditado ¢€
positivamente associada com os retornos no mercado aciondrio, indicando que os investidores
percebem como positiva a manutencdo de um mesmo auditor. Deve-se ressaltar que,
conquanto esses resultados sejam em alguma medida opostos aos obtidos por Azevedo
(2007), no qual se identificou menor nivel de gerenciamento de resultados na ocorréncia de
mudancas de firmas de auditoria, o escopo da presente pesquisa estd concentrado em
empresas constituintes dos niveis diferenciados de governanga corporativa da Bovespa, o que
implicaria que, eventualmente, na existéncia de outros mecanismos de governanga
corporativa, as ameacas a independéncia do auditor ensejadas pela exposi¢do continua e
prolongada a um mesmo cliente sejam mitigadas por esses mecanismos. Dessa forma, o
aspecto negativo do fenure da firma de auditoria estaria mitigado, o que, ceteris paribus,
conferiria importancia relativa maior ao conhecimento acumulado do auditor sobre seu cliente
ao longo do tempo e portanto, explicaria a “leitura positiva” do tenure pelos investidores.

Outrossim, seguindo a pesquisa realizada por Ghosh et al. (2005), também foram
estimados os coeficientes das varidveis fenure e tenureadj com as respectivas interacdes com
as variaveis Earn e AEarn em especificagdes adicionais. Conforme referidos autores, a soma
dos coeficientes estimados de Earn*Tenure e AEarn*Tenure deverd diferir de zero
(positivamente) se os investidores tiverem percepcao de influéncia positiva do tenure sobre a
qualidade dos resultados contdbeis. Nas especifica¢des adicionais da varidvel tenure (1 a 5), a
soma dos coeficientes de Earn*Tenure e AEarn*Tenure foi positiva em todos os casos, sendo
o coeficiente de Earn*Tenure nao significativo e o coeficiente de AEarn*Tenure significativo
em todos os casos ([1=5%), reforcando as evidéncias de uma leitura positiva do mercado
sobre a permanéncia da firma de auditoria. Entretanto, o mesmo nio pode ser dito sobre os
resultados obtidos nas varidveis Earn*Tenureadj e AEarn*Tenuread]. Nas especificacdes que
incluiram as versdoes modificadas do cdlculo da extensdo do relacionamento auditor-auditado
(especificacdes adicionais de 6 a 10), os coeficientes foram, de uma forma geral,
significativos com 1% de nivel de significincia, e sua soma foi negativa, o que conduziria a
conclusdo oposta a que se chegou na andlise da varidvel fenure original.

Adicionalmente, € importante destacar que a introdu¢do da varidvel dummy CVM308
reduziu significativamente o impacto do tenure e tenureadj nos retornos em todas as
especificagdes que a contemplaram. Referida varidvel foi significativa (0t = 1%) em todas as
especificacdes que a contemplaram e as varidveis de fenure se apresentaram como nao-
significativas (o0 = 10%) nessas especificagdes. A interpretacdo que se pode dar a luz dessas
evidéncias € que o mercado, a partir da CVM308 e, consequentemente, do rodizio obrigatdrio
de firmas de auditoria, passa a dar menor valor ao tenure, o que € razoavel considerando que o
periodo de permanéncia maximo de um auditor passou a ser regulado. Ndo obstante, a
varidavel dummy em questdo, além de significativa, apresenta sinal positivo, sugerindo que a
nova regulacdo sobre a atividade do auditor foi “precificada” positivamente pelo mercado.
Cabe ressaltar que a CVM308 ndo trata apenas do rodizio obrigatério. Referida instrugdao
definiu diversos mecanismos visando a melhoria da qualidade das auditorias, dentre os quais
se destacam a exigéncia de experiéncia prévia de auditor de companhia aberta, imposicao de
exame de qualificacdo técnica de auditores registrados junto a CVM, exigéncia de
implementacdo de programa de educagdo continuada dos auditores, implementacdo de
programa de revisdo externa de qualidade (i.e. peer review) e restricdo da execugdo de
diversos servicos de assurance e consultoria por firma engajada em servigos de auditoria
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independente de companhia aberta. Portanto, as evidéncias encontradas sugerem que O
conjunto de medidas ensejadas na CVM308 foi vista com “bons olhos” pelo mercado
aciondrio de uma forma geral, muito embora o tenure tenha perdido importancia por forca da
imposi¢ao do rodizio obrigatdrio.

6 LIMITACOES, QUESTOES DE PESQUISA FUTURA E ALGUMAS
CONSTATACOES POSSIVEIS

As principais limitagdes do presente estudo estdo relacionadas fundamentalmente a
amostragem realizada e a eleicao da proxy de qualidade percebida de auditoria.

A amostra selecionada pode ser classificada como pequena, tanto no niimero absoluto
de empresas, quanto na amplitude temporal obtida. A ampliagdo das empresas consideradas
na amostra, incorporando tanto empresas sem diferenciacdo voluntiria em termos de
governanga corporativa, quanto empresas atendidas por auditores nao Big-N € desejavel em
pesquisas futuras, no sentido de corroborar ou refutar as observacdes decorrentes deste
trabalho. H4a de se considerar um esforco ndo desprezivel nessa extensdo amostral,
especialmente na sua dimensdo temporal, dada a escassez de dados eletronicos para periodos
mais pretéritos e conseqiiente necessidade de recorrer a documentacdo arquivada em cdpia
fisica.

Também a proxy de qualidade de auditoria representada pelos retornos no mercado
aciondrio (acima ou abaixo do Ibovespa) estd longe da perfeicio. E bastante evidente a
existéncia de outros “interessados” nas demonstragdes contdbeis, dentre os quais se poderia
destacar credores e analistas de mercado, seguindo o desenho de pesquisa realizado por
Ghosh et al. (2005). Nesse sentido, € desejdvel a extensdo dessa andlise para outros
stakeholders de forma a ampliar o entendimento das distintas percep¢des que a extensdao do
relacionamento auditor-auditado possa ter no Brasil.

A guisa de constatacdes, o resultado da aplicacio dos modelos de regressio linear
multipla sobre os retorno de mercado (CAR) e a extensdo do tempo de relacionamento entre as
empresas e seus respectivos auditores (tenure), sugere, de forma geral, que o mercado
aciondrio atribui valor positivo a extensdo temporal do relacionamento entre auditores
independentes e seus clientes em empresas abertas que aderem aos niveis especiais de
governanga corporativa da Bovespa, consistentemente com os resultados obtidos por Ghosh et
al.(2005) para o mercado norteamericano. Entretanto, esses resultados nao sdo homogéneos
(e.g. na introdugdo de dummy para CVM308) e apresentaram nas especificacdes modificadas
de tenure (i.e. tenureadj) resultados conflitantes sugerindo a necessidade de aprofundamento
na questdo “sucessoria” entre AA e DTT.

Também ha de se explorar de forma mais abrangente e profunda a sugestdo dos
resultados obtidos de que exista uma “quebra” estrutural em 1999, que modifica
substancialmente a significancia do coeficiente de tenure e tenureadj. As evidéncias obtidas
até o momento ndo permitem elaborar assertivas robustas e conclusivas sobre esse
comportamento, mas certamente sugerem uma oportunidade expressiva na utilizacdo de
ferramental especifico para essa hipdtese de mudancga estrutural que eventualmente permitird
seu melhor entendimento.

Também se identifica como proficua a analise de eventuais ndo linearidades na relacao
entre qualidade das auditorias e tenure. E razodvel hipotetizar que tanto os argumentos dos
defensores do rodizio quanto dos opositores seja verdadeiros, porém em momentos distintos
do ciclo de vida do relacionamento entre auditores e seus clientes.



11

Portanto, € notdria a existéncia de fértil campo de anélise empirica sobre a questdo do
rodizio de auditorias, que estd longe de ser consenso, no Brasil € no mundo. O presente
trabalho sugere, em alguma medida na mesma linha do GAO (2003), que o rodizio pode ndo
ser o melhor mecanismo para fomentar a qualidade das demonstragdes financeiras em
empresas que voluntariamente aderem a niveis diferenciados de governanga corporativa e que
sdo auditadas pelas Big-4. As evidéncias sugerem que a auto-regulacdo derivada dos modelos
de gestdo e governanca atuam de forma suficiente sobre a administracdo das empresas e
refreiam decisOes extremas que possam prejudicar a leitura das demonstracdes financeiras
pelos seus interessados.
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