QUANDO O CONSELHO DE ADMINISTRACAO E A AUDITORIA EVITAM
EARNINGS MANAGEMENT? EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA EMPRESAS
BRASILEIRAS

) Antonio Lopo Martinez
CENTRO UNIVERSITARIO LUTERANO DE PALMAS

Resumo: Face aos escandalos contdbeis ocorridos no mercado internacional houve uma
crescente valorizagdo das praticas de governanga corporativa. Entre estas se destacam o
fortalecimento do papel do Conselho de Administracdo e a reformulacdo dos servigos de
Auditoria Independente. Este artigo investiga como as caracteristicas do Conselho de
Administracdo e da firma de Auditoria Independente estdo correlacionadas com a propensao
para a pratica de earnings management no Brasil. Deseja-se testar a hipdtese se as boas
priticas de governanca corporativa, minimizam earnings management. Para referéncia de
boas praticas de governanga corporativa observaram-se as sugestdes constantes nas Cartilhas
da CVM e do IBGC. Como proxy empirica para earnings manangement estimaram-se 0s
Discritionary Accruals. Tendo como fonte de dados principal o sistema Economética e o
Relatério sobre Conselhos de Administragdo da Spencer Stuart. Os resultados indicaram que a
tolerdncia para earnings management pode ser explicada pelo perfil do Conselho de
Administragdo. Adicionalmente, os testes indicaram uma maior permissividade das empresas
de auditoria nacionais a pratica de earnings management, do que seus pares de origem
internacional.

1. Introducao

A separacdo entre os gestores e os acionistas nas modernas organizagdes, cria um
problema de agenciamento (agency problem). Para explicar esse fendmeno, desenvolveu-se o
que vem a ser conhecido na literatura como a teoria do agenciamento. O problema central de
andlise na Teoria do Agenciamento (agency problem) € a possibilidade do Agente assumir
comportamento oportunista no tocante as suas agdes (ou omissdes), visando aumentar sua
satisfacdo pessoal, eventualmente, com sacrificio dos interesses do Principal.

Dentro dessa abordagem, a prética de earnings management é exemplo tipico de ato
em que a geréncia da empresa realiza determinadas atitudes no seu interesse, podendo vir
prejudicar indiretamente os acionistas. Na tentativa de evitar os problemas de agency, as
organizacdes modernas sdo estruturadas de modo a prevenir esses eventuais conflitos. Entre
os diversos instrumentos existentes para controlar as atividades dos gestores, cabe destacar o
Conselho de Administra¢do e as Auditorias Independentes. Presume-se que a eficacia desses
dois instrumentos iniba a pratica de earnings management.

Segundo o IBGC (2003), a Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as
sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o
valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Nas modernas organizagdes, os acionistas delegam para os conselhos de
administracdo, o direito de tomar as decisdes relevantes da empresa, e este grupo, também por
delegacdo, repassa aos gestores esse poder. Entretanto, em contrapartida, demanda-se a
prestacao de contas e implementa-se o acompanhamento sistemético das principais decisdes
que estdo sendo realizadas na empresa.



Com o propdésito de assessorar o Conselho de Administragdo, a empresas de auditoria
tem como principal objetivo verificar a adequacdo das demonstracdes contdbeis da entidade
aos principios contdbeis geralmente aceitos, atestando se tais demonstracdes refletem com
fidegnidade a situagdo financeira e os resultados obtidos pela empresa auditada.

Dentro do instrumental da Teoria do Agenciamento, o Conselho de Administragdo e a
Auditoria Independente transformam-se em instrumentos de monitoramento, validando e
preservando as relagdes contratuais. Os relatérios contdbeis, bem como os pareceres de
auditoria, sdo os meios pelos quais as partes contratantes mensuram, monitoram a execugao
dos objetivos contratuais.

Pretende-se discutir, portanto, neste artigo a relacdo entre os conselhos de
administracdo, a auditoria independente e a prética de earnings management. O objetivo é
verificar se a boas préticas para os conselhos de administracdo e a atuacdo de uma autoria
independente, constituem-se no Brasil, mecanismos que efetivamente minimizam a propensao
para o gerenciamento de resultados contdbeis.

No resto deste artigo serdao formuladas hipéteses de pesquisas para o conselho de
administracdo e auditoria independente. Estimada uma proxy empirica para earnings
management, montados testes para as hipdteses e, concluindo serdo analisados os resultados.

2. Hipéteses de Pesquisa
2.1 Hipoéteses para os Conselhos de Administra¢ao

Em anos recentes, literatura académica brasileira e internacional em administracdo tem
manifestado crescente interesse pelo papel dos Conselhos de Administracdo (Boards of
Director). Os trabalhos realizados nessa drea procuram focalizar em trés questdes principais:
(1) Como as caracteristicas do Conselho de Administragdo, tais como tamanho e sua
composi¢do, influenciam o desempenho da firma? (2) As caracteristicas do Conselho de
Administracdo influenciam no preco das acdes de uma empresa? (3) Que fatores afetam a
montagem de um Conselho de Administracao?

Estudos realizados internacionalmente t€ém demonstrado que o tamanho do conselho
de administracdo tem impacto negativo sobre a qualidade das demonstragdes financeiras
(BEASLEY, 1996). YEMARK (1996) concluiu que as companhias com conselhos de
administracao (boards) pequenos possuem valor de mercado maior.

Xie et al (2001) descreve que ha diversas pesquisas empiricas documentando que o
tamanho do conselho e o nimero de reunides do conselho podem estar relacionados ao
desempenho da firma. Eisenberg et al. (2001) documentam que conselhos menores estao
associados a um melhor desempenho da empresa. Na mesma linha Denis e McConnell (2003)
destacam pesquisas empiricas efetuadas em diversos paises e que diversos autores evidenciam
que o tamanho do conselho seria negativamente associado ao desempenho da companhia.

Segundo o IBGC (2003) as boas praticas de governanca corporativa definem que o
tamanho do conselho de administracao deve variar em fun¢ao do perfil da empresa, entre 05 a
09 membros, e o prazo de mandato deve ser curto, preferivelmente de s6 um ano. Silveira
(2002) constatou que para as empresas brasileiras € sauddvel adotar um nimero minimo
intermedidrio de conselheiros, conforme recomendacdes do IBGC e CVM.

De acordo com Silveira (2002), praticamente todos os codigos de governanga
ressaltam a importancia de um Conselho de Administracdo composto por uma maioria de
membros externos (ndo executivos) na companhia, como forma de melhorar a tomada de
decisdo e aumentar o valor da empresa. Esta recomendacdo reflete o senso comum de que a



principal funcdo do conselho é monitorar a gestdo da empresa e que somente conselheiros
externos profissionais tendem a ser monitores eficazes. Segundo os cédigos de governanca
corporativa, um conselho de administracdo dominado por executivos pode atuar como um
mecanismo de defesa dos gestores.

O IBGC (2003) determina que no caso em que o presidente do conselho e o presidente
da diretoria sejam a mesma pessoa, ¢ importante que o conselho tenha um membro de peso,
respeitado por seus colegas e pela comunidade empresarial em geral, que possa servir como
um contrapeso ao poder da pessoa que € presidente do conselho e da diretoria. Afinado com
esse ponto, Silveira (2002) evidencia que as empresas brasileiras que tiveram pessoas distintas
ocupando os cargos de diretores executivo e presidente do conselho obtiveram maior valor de
mercado.

O IBGC define que o conselheiro independente deve receber na mesma base do valor
da hora de trabalho do executivo principal (CEO), inclusive bonus e beneficios proporcionais
ao tempo efetivamente dedicado a fung¢do. Porém varios autores sugerem que as remuneracoes
dos membros do Conselho e da diretoria, tendem a ser aquelas vinculadas ao desempenho da
companhia, tendo sido desenvolvido um novo tipo de demonstrativo chamado EVA que visa
verificar se a empresa, no decorrer do tempo, estd tendo valor agregado ou nao. Estima-se o
valor absoluto que € agregado a riqueza do acionista, sempre que a empresa gera retorno
sobre o investimento superior ao capital.

Com base nessas observacdes espera-se que com o conselho de administracdo que
segue as Cartilhas da IBGC e da CVM seja mais improvéavel a prética do “gerenciamento” dos
resultados contdbeis. Caso os conselheiros sejam atuantes e independentes, eles serdo fator de
minimizacao da prética de earnings management.

Como base nessas consideracdes, pode-se formular a seguinte hipétese de pesquisa.

H1: Quanto maior for a aderéncia do Conselho de Administracdo as boas
praticas de Governanca Corporativa, menor sera a propensao para o Earnings
Management

Para fins desse trabalho, as referéncias de eficiéncia para o Conselho de
Administragdo sdo as praticas de Governanca Corporativa sugeridas pela CVM, IBGC e pela
literatura especializada. Foge ao foco deste trabalho, apreciar e criticar os modelos propostos.

2.2 Hipoétese para as Auditorias

A CVM descreve como deveres e responsabilidades dos auditores independentes: (i) a
verificacdo das demonstragdes contdbeis e parecer de auditoria divulgadas; (ii) elaboragdo e
encaminhamento a administracdo e ao Conselho Fiscal, quando aplicavel, de relatérios de
controle internos; (iii) guarda de toda documentacdo por um periodo de 05 anos; (iv)
indicacdo com clareza dos procedimentos contdbeis conflitantes com os Principios
Fundamentais de Contabilidade; (v) dar acesso a fiscalizacdo da CVM; e (vi) possibilitar, no
caso de substituicao por outro auditor, as informacdes necessdrias que serviram de base para a
emissao dos relatorios de revisdes especiais e pareceres de auditoria

O servigo da auditoria € dirigido, em tltima instancia, aos acionistas da empresa, que
esperam com este trabalho especializado possuir um instrumento de controle a mais para
monitorar os gestores. Embora a auditoria seja de inegdvel relevancia, deve-se reconhecer
que, em determinadas situagdes as relacdes entre as firmas de auditoria e os acionistas, podem
criar também um conflito de agenciamento (agency). As firmas de auditoria deveriam zelar
pelos interesses dos acionistas, entretanto antes disso, elas estdo preocupadas com a
maximizagao de sua utilidade.



Nesse contexto, verifica-se que as empresas de auditoria t€ém grande preocupagdo em
perder seus clientes e ter seu faturamento reduzido. Esse problema poderd ser tanto mais
grave quanto menor for a dimensao relativa da firma de auditoria, e quanto maior for o peso
daquele servico no montante das receitas da firma. Na circunstancia de eventuais problemas
na contabilidade, ¢ muito mais provavel que a grande firma de auditoria tenha mais
independéncia para questionar as demonstragdes contdbeis do que a pequena firma.

z

Boynton et al (2002), menciona que a independéncia € a base da profissdo de
auditoria, no sentido de que o auditor é neutro em relacdo a entidade auditada — e,
portanto,objetivo. O publico confia na fun¢do de auditoria porque o auditor é imparcial e tem
consciéncia de que precisa ser justo.

Muitas pesquisas tém utilizado o nome da marca do auditor como proxy para
qualidade da auditoria e examinado a associacdo entre marca e a qualidade dos resultados
(Becker et al. 1998; Almeida, 2007). Alguns pesquisadores (Beasley e Petroni 2001) tem
levantado hipéteses, além do nome da marca, se a especializagdo do ramo da auditoria
contribui positivamente para credibilidade oferecida pelo auditor.

Outro ponto controverso, decorre justamente da IN. N. 308/ 99 da CVM que passou a
exigir que as empresas brasileiras abertas promovessem obrigatoriamente rotatividade nas
firmas que analisam as suas demonstra¢des contdbeis, com o propdsito de assegurar sempre a
independéncia das firmas de auditoria. Segundo essa linha de raciocinio, a rotatividade de
empresas de auditoria, asseguraria maior independéncia.

A grande verdade € que no Brasil, ainda ndo se conhece o efeito pratico do rodizio de
auditoria. A CVM argumenta que com esse procedimento as firmas de Auditoria teriam maior
independéncia e capacitacdo para identificar procedimentos contdbeis criativos. Esse ponto é
altamente controverso.

Os que defendem a necessidade de rotatividade obrigatéria das firmas de auditoria
argumentam que esta proporcionaria a possibilidade de “visdo nova” aos relatorios contébeis.
Argumenta-se que quanto mais tempo a mesma firma de auditoria permanega com o cliente,
menos esta serd capaz de manter a objetividade quando examinando as afirmagdes do cliente
e mais provavel que ocorram erros nos relatdrios contabeis sem ser detectados.

Por sua vez, os oponentes argumentam que o procedimento de mudanga de firmas de
auditoria € oneroso para empresa, € sem os beneficios comprovados (relacdo custo-beneficio).
Com a freqiiente mudanga de auditores, necessariamente aumentariam os custos de start up
associados ao primeiro ano, bem como se perderia o conhecimento prévio da realidade do
negocio que seria critico para se identificar os riscos de auditoria e se desenvolver os
procedimentos efetivos para detectar eventuais inconformidades.

Tendo em vista essas consideracdes, é pretende-se investigar a seguinte hipdtese de
pesquisa:

H2: Quanto mais independente for a firma de auditoria, menor sera a propensao
para que esta tolere o “gerenciamento” dos resultados contabeis.

3. Estimando a proxy empirica para earnings management

Para qualquer teste em earnings management, € muito importante mensurar a
discricionariedade da gestao sobre os lancamentos contdbeis. O desafio de qualquer modelo é
encontrar a melhor estimativa de qual seria o valor das Accruals Discriciondrias (AD). Os
modelos oscilam de muito simples a modelos mais sofisticados, visando sempre separar o
componente discricionario do ndo-discriciondrio no resultado contébil.



Com o modelo de JONES (1991), foi introduzida a abordagem de regressdes para
controlar as accruals ndo discriciondrias (NAD) e, a partir dai, estimar indiretamente o valor
das accruals discriciondrias (AD).Muitas das criticas ao modelo JONES estdo baseadas no
risco de erro de classificagdo. Na verdade, para qualquer modelo usado para estimar as
acumulagdes discriciondrias existe sempre o risco desse problema existir.

Um erro na classificacdo entre acumulacao discriciondria (AD) e as acumulac¢des ndo
discriciondrias (NAD) reduz a for¢a do teste e, no melhor cenério, reduz o poder de todo o
procedimento metodoldgico adotado, mas, na pior situacdo, pode até levar o pesquisador a
concluir que existe “gerenciamento” dos resultados contdbeis (earnings management), quando
na verdade nada estd ocorrendo.

Em resposta a todos esses problemas, a melhor alternativa parece ser o modelo de
KANG-SIVARAMAKRISHNAN (1995) [KS]. Até onde se tem conhecimento, na literatura,
nenhum outro modelo revisa cada um dos problemas anteriormente identificados. Para mitigar
os problemas de varidveis omitidas, o modelo KS inclui as despesas operacionais na
regressao, bem como trata das contas a receber para lidar com eventuais problemas associados
a manipulacdo nas receitas. E, finalmente, para corrigir o problema de simultaneidade, é
empregada a metodologia de varidveis instrumentais.

Modelo de KANG & SILVARAMAKRISHNAM (1995)

ATic= 0o + 01 [81Recic ] + ¢2 [62Despic] + 03 [O3APerm;] +&;¢ @
AD; = AT -{ ¢o + ¢1 [O1Recit ] + ¢z [6:Despic] + ¢3 [33APerm;]} 2)
Onde:

AT = Acumulagoes Totais = ACapital de Giro Liquido- Deprec&Amort
Rec;; = Receita Liquida excluindo a tributacdo

Desp;: = Despesas e Custos Operacionais antes da depreciacao
APerm;; = Ativo Permanente (Investimentos + Imobilizado + Diferido)

Ind1= §; - CR;.i/Rec;, 1, onde CR (Contas a Receber)
Ind2=82= (CGL it-1 —CRit_l) fDesp i, t-1
Ind3=83 = DEPR it-1 / A.Perm it-1

O modelo KS opera diretamente com as contas do balango patrimonial, procurando
explicar a dimensao dos Accruals Totais. Cabe discutir o tratamento especifico que se sugere
que seja realizado em cada varidvel de modo a refletir mais corretamente a realidade
brasileira.

excluido das disponibilidades e financiamentos de curto prazo, que serd subtraido do total da
depreciacdo e amortizacdo, sendo este saldo final medido em termos de porcentagem dos
ativos totais. Acrescente-se que, caso existam provisdes (ou créditos) tributdrios, estes
também devem ser excluidos no computo das AT.

Para efeito do calculo das acumulacdes totais de natureza ndo corrente, levou-se em
consideragdo apenas a depreciacdo e a amortizacdo. Nesse sentido fica neutralizado o eventual



gerenciamento de resultadosmediante as ativacdes cambiais que ocorreram no periodo de
estudo. O objetivo seria analisar fundamentalmente Current Accruals e Depreciagdes &
Amortizacoes

A Rec representa a Receita Liquida excluida dos impostos incidentes sobre o
faturamento, e a Desp representa o total de despesas operacionais (CMV, CPV, Desp. de
Vendas e Administrativas), antes da depreciagdo&amortizacdo e juros, varidvel medida em
termos de porcentagem dos ativos totais.

No tocante a varidvel A.Imob, o modelo original sugere a utilizacdo das contas
Propriedades, Plantas e Equipamentos, que seria equivalente ao somatdrio do Ativo
Imobilizado e Ativo Diferido, sendo estimado em termos brutos. Entretanto, nesse ponto
encontra-se grave restricdo a aplicabilidade plena do modelo no Brasil. Lamentavelmente,
verificou-se que muitas empresas ndo segregam em seus balangos, com detalhes, as contas do
ativo diferido e ativos imobilizados, bem como, em vdarios casos, os valores nem sempre sao
utilizados em termos brutos. Diante dessa restri¢do, foi utilizado o valor do Ativo Permanente
como todo, como proxy para o PPE. Em termos préticos, se houve conseqiiéncia deste

procedimento, foi a redu¢do da importancia da Depreciacdo & Amortizacao.

Os parametros 8;,0, € 8; podem ser interpretados como os indicadores de rotatividade
que procuram acomodar fatores especificos da firma e compensam o fato da equacdo do
modelo KS estar sendo estimada em amostra conjunta de vérias empresas entrecruzadas
(cross-sectional).O indicador §;, [8; = CRit1/Recie; ], representa a razdo entre contas a
receber e receitas do ano anterior, que serd multiplicada pelas vendas do periodo corrente
[SlxRecit].

De modo similar, o indicador 8, , [8= (CGLjt.1 — CRjt.1) /Desp i, t1 ], representa a
razdo entre o capital de giro liquido (excluido das disponibilidades, financiamento de curto
prazo e contas a receber) e as despesas operacionais do periodo anterior, que serd multiplicada
pelas despesas operacionais do periodo corrente [§,xDesp;]. Por sua vez, o 83, [83= DEPR ;¢
/ A.Per ;1 ], constitui a razdo entre as despesas de depreciacdo e os ativos permanentes do
periodo anterior, que serd multiplicada pelo ativo permanente do periodo corrente
[83XA.Pel‘it] .

4. Testando a Hipoétese da Eficiéncia do Conselho de Administracao
4.1 Modelos e variaveis do Conselho de Administracao

Para testar a hipdtese de pesquisa, foi aplicado o modelo econométrico, que relaciona
as varidveis de eficiéncia do conselho de administracio com o montante das acumulagdes
discriciondrias (proxy de earnings management). O Modelo, na sua versdo mais completa,
apresenta o seguinte formato:

DA( =@ + ¢ LTB; + ¢, Indep; + @3 Dedic,+ @4 Part.Res; + @s Presid; + & 3)

Onde:DA: Acumulagdes discriciondrias (discretionary accruals estimado no Modelo 1.4;

LTC: Logaritmo do tamanho do board (conselho de administragdo);
Indep: Nimero de membros do conselho de administracdo que sdo independentes;
Dedic: Numero de reunides por ano;

Part.Rest: Varidvel bindria, se os membros do conselho possuem participagao nos lucros,1,
sendo O;



Presid: Varidvel bindria, se o presidente do conselho é o Presidente da Empresa, 1, sendo O.

As AD sdo aquelas estimadas no Modelo 1.4. Cabe recordar que esses valores
representam a varidvel utilizada para estimar a existéncia de “gerenciamento” de resultados.

Como varidvel explicativa (independente) é utilizado o logaritmo do tamanho do
Conselho de Administracdo (LTC), o nimero de membros do conselho de administragdo.
Para o coeficiente que precede esta varidvel espera-se encontrar valor positivo, indicando que,
quanto maior for o nimero de membros no conselho de administracao, maior serd a propensao
a “gerenciar’” os resultados contdbeis, o inverso também se aplica.

Para mensurar o efeito da independéncia (Indep), verifica-se a quantidade de
membros que sdo independentes, aqueles que ndo fazem parte da administragdo. A literatura
internacional considera a existéncia de Gray members, que seriam aqueles que sa@o
independentes da firma, mas mantém com estd relacdes proximas, por exemplo, um advogado
para a companhia. Todavia, devido a ndo-disponibilidade de informagdes especificas, esse
tratamento ndo foi realizado. Espera-se sinal negativo para o coeficiente que precede a
variavel relativa a Independéncia, quanto maior for a independéncia, menor serd a propensao
a “gerenciar’” os resultados contdbeis, o inverso também se aplica.

Como sucedaneo (proxy) da dedicagao dos conselhos utilizou-se o nimero de reunides
por anos (Dedic). Como premissa, considera-se que quanto maior o nimero de reunides, mais
dedicado serd o conselheiro as suas atividades. Reconhece-se que essa varidvel é
questiondvel. Nada garante que o ndmero de reunides seja um bom substituto (proxy) do grau
de interesse dos conselheiros.

Para a varidvel Dedic, espera-se que o coeficiente que a preceda tenha valor negativo,
quanto maior for a dedicacdo, menor serd a propensdo ao ‘“gerenciamento” dos resultados
contabeis.

Adicionalmente, duas outras varidveis explicativas foram incluidas, com o propdsito
de avaliar o impacto de determinados aspectos qualitativos que se julgam importantes na
definicdo da propensdao a “manejar” os resultados contdbeis. Essas varidveis sdo bindrias
(dummy) podendo assumir o valor de 1 ou 0, dependendo se as circunstancias se verifiquem
na pratica.

A primeira varidvel bindria refere-se a natureza na participacdo nos resultados dos
membros do conselho de administracdo (Part.Res). Verificou-se que algumas empresas
oferecem aos seus gestores participagcdo nos lucros da empresa. Diante disso, se prevé que nas
empresas em que ocorram essas circunstancias, os membros do conselho poderdo estdo
propensos a aceitar o “gerenciamento” dos resultados. Espera-se coeficiente com o valor
positivo para esta varidvel.

Como segunda varidvel bindria (dummy), foi definido que, quando o presidente do
conselho de administracdo for o mesmo presidente executivo da empresa, estd varidvel
assumiria o valor de 1, sendo seria, 0. Para esta varidvel (Presid), imagina-se que quando o
presidente do conselho de administracdo é o préprio presidente da empresa, de certo modo a
independéncia do conselho fica mais comprometida, assim como sua autonomia. Assim
previa-se para essa varidvel valor positivo, com o presidente sendo o mesmo da empresa, o
conselho de administra¢do haveria propensdo maior a prética do gerenciamento dos resultados
contabeis.



4.2 Base de dados para Conselhos de Administracao

Para a aplicacdo do modelo proposto foram utilizados os dados coletados junto a
SPENCER STUART, no seu relatério. Para a execucdo da regressdo utilizaram-se as empresas
para as quais ja se tinham estimado as Discretionary Accruals. Assim somente empresas
dentro do grupo de controle e para as quais estavam disponiveis informagdes completas sobre
a estrutura de governanca corporativa puderam ser utilizadas.

4.3 Analisando os resultados para Conselhos de Administracao

Os resultados da regressao dos modelos foram reportados na Tabela 2. Em linha geral
a hipétese ndo foi rejeitada, indicando que o grau de eficiéncia do conselho de administracdo
¢ varidvel importante para definir o grau de propensao a “gerenciar”’ os resultados contdbeis.

O coeficiente da varidvel LTB, que mensura o tamanho de conselho de administracao
assumiu os valores esperados, indicando que, também no contexto do Brasil, o tamanho
exagerado do conselho de administracdo parece representar problema. Essa varidvel registrou
valor positivo e estatisticamente significativo de 1%.

O coeficiente da varidvel indep que mensura o grau de independéncia do conselho
assumiu valor negativo, assim como previsto, porém nao significativamente diferente de zero
(estatistica t =0.49). O coeficiente da varidvel dedic. foi negativo como previsto e
estatisticamente significativo.

No tocante as variaveis bindrias, os resultados revelaram-se ndo ser estatisticamente
significativos, o que, sem ddvida, compromete sua interpretacdo. Entretanto é interessante
verificar que, para o caso da participacdo de resultado, o valor estimado foi positivo, o que
estd de acordo com o previsto. A surpresa surge com a varidvel presid onde se esperava
coeficiente positivo e o resultado foi negativo.

5. Testando a Hipétese da Auditoria Independente

Para testar a hipdtese de que auditoria independente reduz a propensio a “gerenciar’ o
resultado contdbil. Decidiu-se realizar dois testes de comparacao de médias, ou melhor, da
diferenca de médias.

Como complementacdo aos dados ja disponiveis, tornou-se necessario identificar as
empresas de auditoria que emitiram parecer sobre a qualidade das demonstracdes contdbeis
para cada empresa do grupo de controle. Esses dados foram obtidos dos relatérios remetidos a
CVM. Foi utilizado o sistema IAN (Informe Anual), mediante o qual as firmas encaminham
para a CVM uma série de dados relevantes. Pelo sistema IAM, € possivel analisar para cada
ano qual seria a firma de auditoria responsavel, bem como o seu parecer de auditoria.



Tabela 2 — Conselho de Administracao vs. Earnings Management

Mod.(Completo)

Mod.(Simples)

Variaveis AD. S.P. AD. S.P. AD. S.P. AD. S.P.
LTC 0.152  + 0.151 + 0138  + 0.164  +
(2.79)*** (2.81)*** (2.62)** (3.35)***
Indep. -0.004 -
-0.49
Dedic. -0.008 - -0.008 - -0.009 - -0.008 -
(2.03)** (2.19)** (2.32)** (2.24)*
Part.Res 0.06 + 0.057 +
(1.15) (1.11)
Presid. -0.055 - -0.056 - -0.063 -
(1.17) (1.2) (1.34)
Constante -0.145 2 0152 ? -0.111 ? -0.181 ?
(1.27) (1.36) (1.05) (1.92)
Observ. 44 44 44 44
R2 0.31 0.31 0.29 0.25
F test 3.45** 4.34* 5.34%* 6.97***

Valor absoluto da t-estatistica entre parénteses
* significante ao nivel de 10%;** significante ao nivel de 5%;
*** significante ao nivel de 1%

5.1 Empresas de Auditoria Internacionais e Nacionais

Considere-se que uma das maneiras de se julgar a independéncia de uma firma é
analisar o peso no faturamento do servigo prestado ao cliente. Espera-se que, para as grandes
firmas internacionais de Auditoria, que constituem o chamado grupo das Big4, o peso no
faturamento total representado por uma Companhia Aberta brasileira ndo seja tdo relevante.
Entretanto para a firma de auditoria nacional, focada, na maioria das vezes, apenas no
mercado interno, o servico prestado a Companhia Aberta, certamente, serd representativo no
seu faturamento.

Dai entende-se que as Big4 sejam mais independentes que as firmas nacionais
(naturalmente, estd se discutindo em termos médios). Desse modo espera-se que a média dos
valores absolutos das acumulacdes discriciondrias seja maior para as empresas auditadas por
firmas nacionais do que aquela computada para as empresas auditadas pelas Big4.

Para investigar essa hipdtese foi realizado um teste das diferencas entre as
acumulagdes discriciondrias das empresas auditadas por firmas nacionais e aquelas entre as
Big5s.
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5.2 Com e Sem Rotatividade das Firmas de Auditoria

Para verificar se a rotatividade das firmas de auditoria influéncia sobre o montante das
acumulagdes discriciondrias foi realizado um teste para comparar a diferenga entre as médias
de discretionary accruals das Companhias abertas brasileiras em que houve rotatividade, com
as Companhias nas quais nao houve mudanca das firmas de auditoria. Dado a limita¢ao de
dados, focalizou-se exclusivamente nas empresas/ano.

Uma empresa foi considerada sem rotatividade, se esta mantivesse a mesma empresa
de auditoria durante periodo. Caso existisse pelo menos uma mudanga da firma de auditoria
considerava-se que ocorreu rotatividade e apurava-se, para efeito do calculo das acumulagdes
discriciondrias, os valores a partir do ano seguinte a primeira mudanca de firma de auditoria.

Em vérias empresas ocorreram até trés mudancas de firmas de auditoria. Uma
mudanca € a recomendacdao da CVM, mas trés mudancas no periodo de quatro anos, parece
algo excessivo, e que certamente poderia merecer andlise mais detalhada. Quais seriam as
circunstancias que levariam uma empresa a modificar repetidamente suas empresas de
auditoria?

Com esse procedimento, procurava-se comparar as médias entre dois grupos com
caracteristica diferenciadora (rotatividade ou nao), e visava-se verificar se este aspecto teria
influéncia na propensdo a prética de earnings management.

5.3 Analise dos Resultados

Os resultados dos testes foram reportados na Tabela 3. No teste de comparagdo das
firmas nacionais e as Big4, constatou-se que em termos médios as firmas auditadas por
empresas nacionais possuem maior média de acumulacgdes discriciondrias, quando comparado
a média das Big4. Essa diferenca foi estatisticamente diferente na significancia usual
(intervalo de confianca 95%).

Esse resultado revela, salvo melhor juizo, que para as firmas do grupo de controle, as
empresas de auditoria nacional sdao mais tolerantes em relagdo ao coeficiente de
“gerenciamento” de resultados contdbeis. Resultado que € coerente com a hipétese de
pesquisa, tendo em vista que, em termos de faturamento, ndo se pode comparar a importancia
relativa de um cliente brasileiro a uma firma de auditoria nacional e a aquela que se aplica a
uma das Big4.

No que tange ao teste da rotatividade, constatou-se que, para o grupo de controle, o
fato de estar ocorrendo uma rotatividade nio implica diferenga significativa entre as firmas
que realizam rotatividade e as outras que ndo a realizam. Os resultados revelaram que a média
do valor absoluto das AD das firmas que nao realizam rotatividade é maior quando em
comparacdo as que realizam a rotatividade, entretanto os valores nao foram capazes de ser

submetidos a teste de significancia da diferenca.

As conclusdes para este tltimo item devem ser tomadas como muito cuidado. Primeiro
deve-se registrar que as empresas que trocaram de auditoria, o fizeram de modo voluntério, e
ndo se sabe ao certo qual teria sido o fator que determinou essa troca. Outro problema € a
grande restricdo de observacdes, foram analisados apenas 3 anos, com defasagem de 1 ano
para apurar continuidade. Nao se sabe ao certo qual seria o horizonte temporal a partir do qual
a relacdo passaria ser questionada quanto a independéncia.



Tabela 3 — Hipo6tese de Auditoria Independente
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Painel (A) Teste das Diferenca entre BIG5 e firmas Nacionais de Auditoria

AD Médio D.Padrao Quant Obs. | Porc. Emp.
Nacionais 0.1381 0.1526 139 28%
Big 5 0.1086 0.1040 365 72%
[Diferenca 0.0295 0.0140 |
Nivel de Sig. 0.05
teste t 1.64
|Teste Unicaudal 0.0230 |

Como 0.0295 > 0.0230, rejeita-se a hipdétese de que as média sao
idénticas, ou que a diferenga é zero.

Painel (B) Teste das Diferencas entre Empresas com e sem Rotatividade
das Firmas de Auditoria

AD Médio D.Padréao Quant Obs. Porc. Emp
Sem rotatividade 0.1216 0.1230 354 70%
Com rotatividade 0.1148 0.1225 88 30%
|Diferenca 0.0068 0.0146 |
Nivel de Sig. 0.05
teste t 1.64
|Teste Unicaudal 0.0240

Como 0.0068 < 0.0240, ndo se reje
idénticas, ou que a diferenga é zero.

ta a hipétese de que as média sao

6. Conclusoes e consideracoes finais

Entre as principais hipoteses investigadas e resultados obtidos, cabe destacar:

Focos de Pesquisa

Resultados/(Evidéncias)

HIPOTESE 1
A Estrutura do Conselho de
Administragdo minimiza a
propensao para earnings

a) Os resultados ndo rejeitam a hip6tese,
particularmente no tocante ao tamanho do conselho
de administracdo e do grau de dedicacao (medido
pelo nimero de reunides)

b) Quanto menor a quantidade de membros
do conselho, e quanto maior o grau de dedicagao,

management
menor foi a propensado a pratica de earnings
management.
a) Firmas pertencentes as Big4 apresentaram,
) na amostra de estudo, menores discretionary
HIPOTESE 2 accruals que as firmas de auditoria nacionais;

A auditoria independente
minimiza a propensao para
earnings management

b) Nao houve significativa diferenca das AD
entre empresas com rotatividade de firmas de
auditoria e empresas sem rotatividade.
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Os resultados da pesquisa sdo relevantes no sentido de tentar oferecer solucdo a
seguinte questdo: O que pode ser feito no sentido de evitar (ou minimizar) que ocorra
earnings management ?

Apesar dos estudos realizados ndo se pode deixar de reconhecer a vulnerabilidade do
modelo utilizado para estimar as acumulag¢des discriciondrias. Embora a literatura tenha
reconhecido, tecnicamente, o modelo KS como sendo robusto para os seus propdsitos, quando
se lida com universo de empresas variadas, estimar o comportamento ‘“discriciondrio” da
gestdo apenas com procedimentos estatisticos, nunca deve ser a Unica alternativa, mas serve
como instrumento para sinalizacao.

Este estudo tem importantes implicagdes para diversos agentes econdmicos envolvidos
direta ou indiretamente com o mercado de capitais. Os resultados aqui documentados sdo
relevantes para diversos usudrios das informacgdes contédbeis: (a) investidores; (b) autoridades
reguladoras, (c) gestores e executivos e (d) empresas de auditoria. Todos esses agentes que
pautam decisdes e atos com base nos relatdrios contdbeis produzidos pelas companhias.
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