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O Brasil é uma das poucas na¢des em que o rodizio de auditores é obrigaté-
rio para companhias abertas. Assim, o pais é um cendrio ideal para avaliar se a
qualidade das informagdes contabeis é impactada pela mudanca — obrigatéria
ou voluntaria — da firma de auditoria. Nesse sentido, o objetivo geral deste estu-
do foi verificar os efeitos da mudanga da firma de auditoria no gerenciamento
de resultados das companhias abertas brasileiras. A qualidade da auditoria esta
relacionada com o conhecimento sobre as transacdes realizadas pelo cliente e
com a independéncia na execugdo de testes realizados. Acredita-se que longos
periodos de relacionamento entre auditor e clientes colaborem para a reducio da
independéncia. Assim, espera-se que a troca da firma de auditoria contribua para
o aumento da independéncia e que o aumento da independéncia tenha como
consequéncia um menor nivel de gerenciamento de resultados. A qualidade da
auditoria, porém, pode ser impactada negativamente pela falta de conhecimen-
tos aprofundados sobre as atividades dos novos clientes. A troca de auditor pode-
ria, entdo, contribuir para a reducdo da qualidade das demonstrac¢des contibeis
pelo tempo de aprendizado necessario para a adequada compreensao das tran-
sacOes ocorridas durante o periodo. As comparagdes foram realizadas por meio
de testes de diferenca de médias e também com uso de regressio. Por meio de
cinco métricas diferenciadas e dois modelos de gerenciamento de resultados, as
evidéncias encontradas sdo preliminares e ndo permitem afirmar que sempre
que existe troca da firma de auditoria ha, necessariamente, redu¢io no nivel de
gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras. Portanto, n3o é possivel
afirmar que o rodizio resulte em aumento da qualidade das demonstrag¢des con-
tabeis. Espera-se que tal resultado contribua para o atual debate sobre a perma-
néncia da troca obrigatéria de auditores.

Auditoria; Rodizio obrigatério de auditoria; Gerenciamento de resultados; Qua-
lidade de lucro; Relagdo cliente-auditor.
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O objetivo deste trabalho é investigar se existe impacto no nivel de geren-
ciamento de resultados ap6s a troca da firma de auditoria. Além disso, como o
Brasil é um dos poucos paises a ter rodizio obrigatério de auditor, a aplicac¢do do
estudo permite comparar os efeitos com as trocas voluntarias, contribuindo para
a literatura sobre o tema.

O escindalo corporativo envolvendo a Enron e sua firma de auditoria, a
Arthur Andersen, trouxe a tona a discussio sobre a independéncia no processo
de auditoria, ja que o relacionamento entre as empresas era de quase dez anos.
Quando a Sarbanes-Oxley estava sendo discutida e implementada, houve a suges-
tao de implementacio do rodizio obrigatério nos Estados Unidos, fato que nunca
aconteceu (DEFOND; FRANCIS, 2005). Ao contrario dos norte-americanos, o
rodizio obrigatério foi implementado na Australia, em Hong Kong, na India, em
Cingapura e na Coreia do Sul. Em 1999, a Comissao de Valores Mobiliarios tam-
bém instituiu a troca da firma de auditoria para as companhias abertas brasileiras.

Como a contratacdo e a respectiva remuneracido da firma de auditoria sio
realizadas pela empresa que terd suas demonstragdes financeiras auditadas, con-
flitos de interesses surgem e podem afetar a qualidade e a opinido do auditor
(DYE, 1993). De um lado, os auditores podem ser pressionados a emitir um
parecer cuja opinido seja a desejada pelo cliente deles, mesmo que as evidéncias
indiquem o contrario. A pressdo seria exercida pela ameaca da perda de novos
servicos (LU; SAPRA, 2009). De outro lado, caso posteriormente fique evidente
que a opiniao dos auditores estava equivocada, eles podem ser processados, além
do custo da propria reputagio (SCHWARTZ, 1997).

Defensores do rodizio obrigatério de firmas de auditoria argumentam que
longos mandatos levam a uma maior intimidade com o cliente, reduzindo a
independéncia (DEFOND; FRANCIS, 2005; GEIRGER; RAGHUNANDAN,
2002; NAGY, 2005). Ja os opositores defendem que a qualidade da auditoria
n3o é apenas decorrente da independéncia, mas também envolve fatores como o
conhecimento especifico sobre o cliente (DEANGELO, 1981; JOHNSON; KHU-
RANA; REYNOLDS, 2002; MYERS; MYERS; OMER, 2003).

Cameran, Di Vincenzo e Merlotti (2005) realizaram uma revisdo de literatu-
ra sobre o rodizio obrigatério, na qual consideraram os resultados empiricos de
estudos académicos, e concluiram que a maior parte dos trabalhos sugere que
a implementacio do rodizio obrigatério n3o seria adequada. Uma das métricas
usualmente empregadas para avaliar a qualidade da auditoria consiste na esti-
macdo do nivel de gerenciamento de resultados. Espera-se que a qualidade do
processo de auditoria esteja diretamente ligada a qualidade da informacao contabil
(MYERS; MYERS; OMER, 2003).
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Como os gestores possuem incentivos para manipular os resultados con-
tabeis, com o objetivo de melhorar o valor da empresa e/ou o seu préprio bem-
estar (BECKER et al., 1998), entende-se ser fun¢do da auditoria independente
coibir ou minimizar a pratica de gerenciamento de resultados. Diante disso, este
estudo se propde a investigar empiricamente se a mudanca da firma de audito-
ria impacta o nivel de gerenciamento de resultados das companbhias listadas na
Bovespa. Especificamente, s3o comparados os resultados de trocas voluntarias e
obrigatérias, com base no tamanho da firma de auditoria (“Big-Four” versus “Nao
Big-Four”).

As evidéncias encontradas n3o permitem afirmar que ha impacto na quali-
dade da informacao contabil apds a troca da firma de auditoria, seja essa volunta-
ria, seja obrigatéria. Assim, os resultados levantam um questionamento sobre a
institui¢do do rodizio obrigatério, propiciando futuras oportunidades de pesqui-
sa nesse tema no Brasil.

Com o aparecimento das modernas corporagdes, das quais a separagao entre
a propriedade e o controle é a principal caracteristica, surgiram também os cha-
mados conflitos de agéncia, geralmente decorrentes do desalinhamento entre
os interesses pessoais dos proprietarios do capital e os dos agentes contratados
para administra-lo (FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN; MACKLING, 1976). Em
funcdo desses conflitos de interesses, as organiza¢des incorrem nos chamados
custos de agéncia (JENSEN; MACKLING, 1976; WATTS; ZIMMERMAN, 1983;
FRANCIS; WILSON, 1988).

Sabendo que os relatérios financeiros s3o os principais meios de comunica-
¢do com os stakeholders externos a firma (JOHNSON; KHURANA; REYNOLDS,
2002), a opinido dos auditores é usualmente tratada como uma fonte para ava-
liar se as informagdes representam a realidade econémica da firma, em todos
os seus aspectos relevantes. Segundo Becker et al. (1998), a auditoria reduz as
assimetrias de informac3o existentes entre os gestores e os demais interessados
na empresa, possibilitando que os externos aos limites da firma acreditem nas
demonstracdes financeiras.

Apesar de a fung¢io do auditor independente ser de interesse publico, ou
seja, comum a todos os stakeholders da firma, a sua contratacdo é geralmente
realizada pelos gestores da empresa, que nem sempre tém os mesmos interes-
ses dos demais participantes dessa relagdo. A atuac¢do do auditor no interesse
de todos pode comprometer a renovagdo de um contrato, com a consequente
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perda de receita. A tolerdncia com escolhas contabeis de gestores pode garantir,
além da manutencio do cliente por varios exercicios, aumentos substanciais nos
honorarios nas renovagdes contratuais (SCHWARTZ, 1997).

Existem evidéncias de que, por causa do risco de problemas judiciais ine-
rente a profissao (litigation risk), os auditores preferem escolhas contdbeis mais
conservadoras (DEFOND; SUBRAMANYAM, 1998; LU; SAPRA, 2009), e isso
faz com que alguns gestores mudem de firma de auditoria, buscando auditores
menos exigentes. A empresa de auditoria também pode recusar-se a prestar ser-
vicos a determinados clientes. Isso ocorre geralmente quando o cliente passa por
graves problemas financeiros (TURNER; WILLIAMS; WEIRICH, 2005).

Existe, ainda, a rotatividade periédica do auditor imposta pelo regulador, que
tem o propésito de melhorar a qualidade dos servicos prestados pelas empresas
de auditoria por meio do tedrico aumento da independéncia. Defensores do rodi-
zio argumentam que, além do ganho de independéncia, os auditores tendem a
ser mais displicentes quando auditam a mesma empresa durante varios anos,
aumentando o risco de falha e, consequentemente, reduzindo a qualidade da
auditoria. Isso ocorre em funcdo do conhecimento que os auditores acreditam
ter da empresa (lower skepticism), levando-os, por exemplo, a reutilizar papéis de
trabalho antigos e a nao refazer testes sobre o exercicio atualmente auditado.

Segundo Myers, Myers e Omer (2003), a proposta de limitar o mandato
do auditor é baseada na nog¢ao de que longos periodos resultam em uma maior
complacéncia e na possibilidade de cumplicidade nas decisoes relativas a apre-
senta¢do dos relatérios financeiros. Nagy (2005) afirma que os defensores do
rodizio compulsério de firmas de auditoria argumentam que o novo auditor é
mais desconfiado e realiza seu trabalho com nova perspectiva, o que talvez possa
estar faltando aos profissionais com longos anos de relacao.

Os opositores do rodizio periédico alegam que os conhecimentos especifi-
cos sobre o cliente, como as operagdes, os sistemas contibeis e a estrutura de
controle interno, sio fundamentais para o desenvolvimento satisfatorio dos tra-
balhos, constituindo-se, no inicio do relacionamento, em um custo para a empre-
sa de auditoria (GHOSH; MOON, 2005). Caso a recém-contratada nao tenha
experiéncia no setor econdémico do novo cliente, o que geralmente ocorre com
as empresas de auditoria menores, esse custo pode ser ainda maior. E, apesar
desse investimento, os pontos criticos de cada companhia, na maioria das vezes,
somente sio percebidos apés alguns anos de relagdo, aumentando o risco de o
auditor emitir opinido equivocada (BLOUIN; GREIN; ROUNTREE, 2005).

Nagy (2005) encontrou evidéncias de que longos periodos de relacionamen-
to nao estio associados a diminuicao da qualidade da auditoria, e sim a melhora
dela. Johnson, Khurana e Reynolds (2002) observaram evidéncias de que curtos
relacionamentos entre o auditor e o cliente (de dois a trés anos) estio mais asso-
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ciados a queda da qualidade dos relatérios financeiros do que médios relaciona-
mentos (de quatro a oito anos). Myers, Myers e Omer (2003) afirmam que longos
mandatos do auditor causam maiores constrangimentos a gerenciamentos extre-
mos dos relatérios de desempenho financeiro. Geiger e Raghunandan (2002),
que estudaram empresas que entraram em faléncia, indicam que ha mais falhas
nos relatérios de auditoria durante os primeiros anos da relagdo auditor-cliente
do que quando o mandato do auditor é mais longo.

Entre os poucos estudos empiricos encontrados sobre o assunto que dao
suporte a existéncia do rodizio obrigatério, estd o trabalho de Dopuch, King e
Schwartz (2001), que encontraram evidéncias de que o rodizio obrigatério reduz
a disposi¢do do auditor em emitir relatérios enviesados. Gietzmann e Sem
(2002), a0 compararem os custos e os beneficios do rodizio obrigatério, conclui-
ram que, em algumas circunstancias, se trata de um procedimento valido.

Estudos sugerem que o rodizio de firmas de auditoria até tenha impacto na
melhora da independéncia, mas n3o, necessariamente, na melhoria da qualida-
de da auditoria. Myers, Myers e Omer (2003) sugerem que o ponto central da
discussio sobre o mandato do auditor nao deva ser a independéncia, mas a qua-
lidade dos resultados financeiros. DeAngelo (1981) define qualidade da auditoria
como a probabilidade de detectar e relatoriar os erros das demonstrac¢des finan-
ceiras, o que depende, apenas em parte, da independéncia do auditor. Apesar
de a independéncia ser usualmente vista como a caracteristica fundamental do
auditor, ela impacta no fato de relatar ou ndo os problemas encontrados. Entre-
tanto, para detec¢do das falhas, o auditor necessita, entre outros, de profundos
conhecimentos sobre os clientes, os quais dificilmente sdo agregados instanta-
neamente numa troca de firmas de auditoria.

No que tange ao gerenciamento de resultados, sabe-se que os gestores pos-
suem incentivos naturais para ajustar os resultados, visando melhorar o valor da
empresa e/ou o seu proprio bem-estar (BECKER et al., 1998). Entre esses incen-
tivos, destacam-se a remuneracao por resultado, os covenants do passivo e os cus-
tos politicos das empresas (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Aproveitando-se
da assimetria de informagao existente, os gestores utilizam escolhas contabeis
por razdes oportunisticas e acabam por interferir no resultado da empresa, geral-
mente expropriando algum outro stakeholder, como investidores ou credores. A
essa pratica se da o nome de gerenciamento de resultados.

Martinez (2001) afirma que o gerenciamento dos resultados contabeis carac-
teriza-se fundamentalmente como alteragdo proposital dos resultados contébeis,
visando alcancar motivag¢do particular. Complementa afirmando nio se tratar de
fraude contabil, pois a atuagdo ocorre onde a legislacao permite certa discricio-
nariedade ao gestor. Apesar do carater legal, espera-se do auditor um constrangi-
mento a pratica do gerenciamento de resultados, visto que este pode ser utilizado
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pelo gestor em beneficio proprio, como nas bonifica¢des atreladas ao lucro do
exercicio, que motivam o gestor a maximiza-lo naquele periodo.

Existindo a possibilidade da utilizagdo do gerenciamento de resultados em
beneficio dos gestores e/ou acionistas controladores em detrimento dos outros
stakeholders, e sendo objetivo da auditoria independente reprimir esse procedi-
mento, entende-se que quanto menor o nivel de gerenciamento de resultados
apresentado pela empresa, melhor a qualidade da auditoria. Talvez por isso o
gerenciamento de resultados contibeis tem sido utilizado como métrica para
qualidade de auditoria em varios estudos (BECKER et al., 1998; DEFOND; JIAM-
BALVO, 1994; KIM; CHUNG; FIRTH, 2003; MYERS; MYERS; OMER, 2003).

Considerando esses fatos, o objetivo geral deste estudo é verificar os efeitos
da mudanca da firma de auditoria no gerenciamento de resultados das compa-
nhias abertas brasileiras e, assim, contribuir para essa discussao, inclusive sobre
a conveniéncia do rodizio obrigatorio de auditores. Apesar de a maioria dos estu-
dos internacionais pesquisados apresentar resultados adversos, visando testar
a crenca dos reguladores brasileiros de que, assegurando a independéncia por
meio da mudanca da firma de auditoria, a qualidade dos servicos de auditoria é
melhorada, a hipétese principal do trabalho, na forma alternativa, é a seguinte:

«  Hri: Atroca da firma de auditoria diminui o nivel de gerenciamento de resul-
tados das companbhias listadas na Bovespa.

N3o se rejeitando a hipétese principal, faz-se relevante testar o impacto das
trocas de firma de auditoria motivadas pelo rodizio obrigatério no gerenciamen-
to de resultados das companbhias listadas na Bovespa, sendo uma das hipéteses
complementares a seguinte:

« Ha2: A troca da firma de auditoria, em fungao do rodizio obrigatério, diminui
o nivel de gerenciamento de resultados das companhias listadas na Bovespa.

Essas hipdteses baseiam-se na possibilidade de o ganho advindo da maior
independéncia, causado pela troca da empresa de auditoria, ter maior impacto
na mitigac3o do gerenciamento de resultados do que a perda de conhecimento
especifico sobre o cliente. Nao sendo essas hipéteses rejeitadas, ha indicios de
que os reguladores estavam corretos quando impuseram as companhias abertas
brasileiras o rodizio obrigatério de firmas de auditoria.
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A outra hipdétese complementar deste estudo trata do tipo da troca de
auditoria:

«  H3: O efeito no nivel do gerenciamento de resultados apés a troca esta rela-
cionado com o tamanho da firma de auditoria.

Essa hipotese sera testada visando verificar se ha diferenca na magnitude da
diminui¢io do nivel de gerenciamento de resultados entre os tipos de troca de
auditoria.

Para efeito deste trabalho, serdo consideradas grandes firmas de auditoria
as maiores multinacionais do setor, conhecidas como Big-Four (Deloitte Touche
Tomatsu, KPMG, PriceWaterhouseCoopers e Ernst & Young). Como em 1998
existiam outras duas grandes multinacionais, a Coopers & Lybrand e a Arthur
Andersen, estas, quando verificadas, serdo consideradas grandes. As demais
serdo consideradas pequenas firmas.

Espera-se que as trocas de grandes firmas de auditoria por pequenas apre-
sentem diminuicdo do gerenciamento de resultados em niveis mais baixos,
enquanto as trocas de pequenas firmas por grandes apresentem diminuic3o do
gerenciamento de resultado em niveis mais altos, em virtude de acreditar-se que
as grandes empresas possuam um maior nimero de profissionais qualificados
e uma maior probabilidade de conhecerem as peculiaridades do setor do novo
cliente, em func¢do da maior participa¢io no mercado. Nas trocas de grande por
grande e de pequena por pequena, esperam-se niveis intermediarios de diminui-
¢ao do gerenciamento de resultados.

Com o propoésito de obter maior confiabilidade dos resultados, o gerencia-
mento de resultados serd medido por meio das métricas desenvolvidas por Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) e Pincus e Rajgopal (2002 apud LOPES; TUKAMOTO;
GALDI, 2007) e ja empregadas em estudos de gerenciamento de resultados no
Brasil por Lopes, Tukamoto e Galdi (2007). Além dessas, dois modelos de esti-
macao de accruals discricionarios serdo empregados: um deles é o modelo de
Jones (1991) modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), conhecido como
modelo de Jones modificado, e o outro é o modelo desenvolvido por Kang e
Sivaramakrishnan (1995), conhecido por modelo KS.

Lopes, Tukamoto e Galdi (2007) utilizaram cinco métricas, quatro com base
no estudo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e uma utilizada no trabalho de Pin-
cus e Rajgopal (2002 apud LOPES; TUKAMOTO; GALDI, 2007), visando captar
varias dimensdes do gerenciamento de resultados. O cilculo da primeira métrica
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(EM)) é efetuado observando a Equagio 1. Valores baixos de EM indicam a prati-
ca de suavizacio de resultados por meio do gerenciamento de resultados.

EM = Oplncome, /o OpCashFlow, o
AT
t—1 t—1
Em que: Oplncome, = lucro operacional em t; OpCashFlow, = fluxo de caixa opera-
cional'em t; e AT, = ativo total em t—1.

A segunda métrica (EM,) é calculada de acordo com a Equagao 2 e mede a
correlacio entre os accruals e os fluxos de caixa da empresa. Espera-se uma cor-
relagdo negativa entre os accruals e os fluxos de caixa, ja que altos niveis dessa
correlagdo indicam a pratica de suavizagdo de resultados por meio do gerencia-
mento das discricionariedades pelos gestores.

AACT  AOpCashFlow,
AT > AT (2)

-1t t—1

EM =p

Em que: AACT = variacdo dos accruals totais em t; AOpCashFlow = varia¢do do
fluxo de caixa operacional em t; e AT, = ativo total em t—1.

A terceira métrica (EM,) mede o nivel de gerenciamento de resultados usan-
do o tamanho dos accruals como proxy e é calculada por meio da Equacio 3.

EM, =X (|ACT/|CashFlow|) / ¢ (3)

Em que: ACT, = accruals totais em t; CashFlow, = fluxo de caixa em t; e t = n. de
exercicios.

A quarta métrica (EM ) baseia-se na possibilidade de gerenciamento de resul-
tados, visando evitar pequenas perdas e transformando-as em pequenos lucros.
Dessa forma, EM ¢é a razdo entre o namero de pequenos lucros e o nimero de
pequenas perdas, sendo considerados assim os valores resultantes da divisdo do
resultado liquido do exercicio pelo ativo total que se encontrarem entre 0,00 e
0,01 (pequenos lucros) e entre -0,01 e 0,00 (pequenas perdas).

EM, = Smprofit/ Smloss (4)

Em que: Smprofit = nimero de pequenos lucros (entre 0,00 e 0,01); e Smloss =
nimero de pequenos prejuizos (entre -0,01 e 0,00).

1

O fluxo de caixa operacional, por n3o ser de apresenta¢do obrigatéria no Brasil, foi calculado subtraindo os
accruals totais do lucro operacional. Os accruals totais sdo calculados de acordo com a Equagdo 7.
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A quinta métrica (EM), a tinica delas baseada nos estudos de Pincus e Rajgo-
pal (2002 apud LOPES; TUKAMOTO; GALDI, 2007), mostra como as discricio-
nariedades podem ser usadas para reduzir a volatilidade dos resultados liquidos
do exercicio. Se EM, for maior que 1, havera evidéncias de gerenciamento de
resultados (LOPES; TUKAMOTO GALDI, 2007).

EM = o| NonDisclncome, /o Netlncome, 5
’ AT AT _

t—1

Em que: NonDisclncome, = OpCashFlow, + AND,; Netlncome, = Lucro Liquido em
t;e AT, =ativo total em t—1.

Os accruals n3o discriciondrios (AND)) sdo obtidos por meio do modelo de
Jones modificado (Equagao 8). Sabendo que ACT,= AND, + AD, e AD, sao os erros
da regressao (g), entao AND, sera calculado de acordo com a Equagao 6, utilizando
os valores dos coeficientes («,, a, e a,) encontrados na regressao da Equacdo 8.

AND, = a, (1/AT, ) + o, (AREV - AREC)/AT, ) + a (PPEJAT, )~ (6)

Em que: AND, = accruals ndo discricionarios em t; AT, = ativo total em t—1;
AREV, = variagdo da receita liquida no periodo t; AREC, = variagao de contas a
receber no periodo t; PPE, = permanente no periodo t; e o, &, € a, = coeficientes
da regress3o.

Para o calculo dos accruals discricionarios, sera utilizado o modelo de Jones
modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), por ser mais comumente uti-
lizado em pesquisas que envolvem gerenciamento de resultados. Nesse modelo,
calculam-se os accruals totais da forma exposta na Equagdo 7.

ACT, = (ACA, - ACL,— ACash,+ ASTD, - DEP)/AT,__ (7)

Em que: ACT, = accruals totais em t; ACA, = variagao no ativo circulante em t; ACL =
variagdo em passivo circulante em t; ACash, = variagdo em caixa e equivalentes em
t; ASTD, = variagdo em financiamento de curto prazo no passivo circulante em t;
DEP, = depreciagdo e amortizacao no periodo t; e AT, = ativo total em t—1.

Sabendo o valor dos accruals totais, monta-se a fungao de regressdo, disposta
na Equacio &, para calcular o valor dos accruals discricionarios.

ACT, = o (1/AT, )+ a, ((AREV,— AREC)/AT, )+ a}(PPEt/ATH) +¢&  (8)

Em que: AT, = ativo total em t—1; AREV, = variagdo da receita liquida no pe-
riodo t; AREC, = variagao de contas a receber no periodo t; PPE, = permanente
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no periodo t; ¢ = residuos da regressao, acumulacdo discriciondria; e o, a, € o, =
coeficientes da regressao.

Os accruals discriciondrios serdo os residuos (g,) da regressao. Quanto mais
distante de zero (positiva ou negativamente) estiver o residuo, maior sera o nivel
de gerenciamento de resultados.

O modelo KS demanda maior niimero de varidveis contabeis e é tido como
tecnicamente mais robusto que o modelo de Jones. Esse volume maior de dados,
porém, torna-se um fator redutor do tamanho da amostra (MARTINEZ, 2001).
Nesse modelo, calculam-se os accruals discricionarios por meio da regressao da
Equacao 9.

AB, /AT, = o [8.REV,/AT, ]+ o, [8 EXP, /AT, ]+ o, [8 PPE, /AT, ]|+, (9)

Em que: AB,= AR, + INV,+ OCA, - CL,— DEP, = accrual balance no periodo t; AR, =
contas a receber, excluindo impostos a compensar no periodo t; INV, = estoque
no periodo t; OCA, = outros ativos circulantes, excluindo caixa, contas a receber
e estoques no periodo t; CL, = passivos circulantes, excluindo impostos a pagar
no periodo t; DEP, = depreciagao no periodo t; AT, = ativo total em t—1; REV, =
receita liquida no periodo t; EXP, = despesas operacionais antes da depreciagio
no periodo t; PPE, = permanente no periodo t; ¢ = residuos da regressao, acu-
mulagdo discricionaria; § = AR, /REV, ;6 =INV, + OCA - CL_ [EXP, ; 5 =
DEP, |PPE,_;ea,a,ea = coeficientes.

Assim como no modelo de Jones modificado, os accruals discricionarios serdo
os residuos (g) da regressdo. Quanto mais distante de zero (positiva ou negativa-
mente) estiver o residuo, maior sera o nivel de gerenciamento de resultados.

A base de dados foi elaborada com base nas informacoes do software Econo-
matica e dos sites da CVM e da Bovespa. Da amostra total, que envolve todas
as empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1998 a 2005, foram retiradas as
empresas do setor econdmico “financas e seguros” devido as regras especificas
a que estdo sujeitas, conforme estudos verificados sobre o assunto (BECKER
etal., 1998; KIM; CHUNG; FIRTH, 2003; MARTINEZ, 2001; MYERS; MYERS;
OMER, 2003). Foram retiradas também da amostra as empresas que n3o apre-
sentaram valor para o clculo dos accruals totais para, no minimo, um exercicio
do periodo analisado.

Excluiram-se ainda as empresas-ano nas quais ndo se puderam confirmar a
manutencio ou a troca da empresa de auditoria e as empresas que n3o tinham
no minimo um ano com troca de firma de auditoria. Na Tabela 1, verifica-se o
resumo dos critérios de sele¢do da amostra.
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METRICAS DE MODELO JONES

GERENCIAMENTO  MODIFICADD | "ODHOKS

CRITERIO DE SELECAO

OBSERVACOES EMPRESA-ANO
OBSERVACOES EMPRESA-ANO

OBSERVACOES EMPRESA-ANO

wv wv wv
< < <
vy wv vy
o o o
o oo (a0
& & &
Empresas classificadas como ativas no 379 3411 350 2872 | 390 3.120

Economaética
Empresas do setor “financas e seguros” (33) (297) (29) (232) (37) (296)

Empresa-ano que nao apresentou

X . (69) (1.358) (45) (798) | (151) (1.852)
valores para o calculo dos accruals totais

Empresa-ano em que nao foi possivel
verificar a manutencao ou troca da (1) (2) (1) (6) - (1)
firma de auditoria

Empresas que ndo tinham, no minimo,
um ano com troca da firma de (31) (53) (28) (72) (40) (93)
auditoria

Amostra para calculo dos accruals

o 245 1.701 256 1.764 @ 162 878
discricionarios

Elaborada pelos autores.

As amostras, ao final dos critérios de corte, foram utilizadas para rodar as
regressoes para o calculo dos accruals discricionarios, que, no caso das métri-
cas de gerenciamento de resultados, foi realizada por meio do modelo de Jones
modificado, conforme Lopes, Tukamoto e Galdi (2007). Os resultados das regres-
soes encontram-se dispostos na Tabela 2.
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ACT. = o, (1/AT ) + o, ((AREV, = AREC)/AT, ) + o, (PPEJAT. ) + &,

PAINEL A: METRICAS DE GERENCIAMENTO

COEF ERRO PADRAO T P-VALOR FIV
Constante 0,05176 0,05102 1,01 0,310
a, -18324,1 77,26 -39,16 0,000 1
a, -1,1738 467,9 -8,98 0,000 1.1
o 0,14934 0,0894 1,67 0,095 1

PAINEL B: MODELO DE JONES MODIFICADO

COEF ERRO PADRAO T P-VALOR FIV
Constante -0,018196 0,005473 -3,32 0,001
a, -45,72 77,26 -0,59 0,554 1
a, -0,00728 0,01608 -0,45 0,651 1
o -0,049371 0,0089 -5,55 0,000 1

PAINEL C: MODELO KS

ABJAT . =[5, REVIAT | + a,[5,EXPIAT, |+ a,[8,PPEJAT | + &,

ERRO PADRAO T P-VALOR FIV
Constante 0,008971 -2,22 0,027
a, 0,04577 16,23 0,000 1,1
o, 0,01981 18,55 0,000 1,2
o 0,1195 -10,55 0,000 1

AT, = ativo total em t—1; AREV, = varia¢do da receita liquida no periodo t; AREC, = variagdo de
contas a receber no periodo t; PPE, = permanente no periodo t; AB, = AR + INV, + OCA - CL, -
DEP, = accrual balance no periodo t; AR = contas a receber, excluindo impostos a compensar no
periodo t; INV, = estoque no periodo t; OCA, = outros ativos circulantes, excluindo caixa, contas a
receber e estoques no periodo t; CL, = passivos circulantes, excluindo impostos a pagar no periodo
t; DEP, = depreciagdo no periodo t; REV, = receita liquida no periodo t; EXP, = despesas operacio-
nais antes da depreciacio no periodo t; FIV = fator de inflagdo de variincia.

Elaborada pelos autores.
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Para todas as regressoes realizadas, a estatistica F (prob. < 0,000), o fator de
inflac3o de varidncia (FIV préximo de 1) e a estatistica Durbin-Watson (entre 1 e 2)
foram considerados adequados e coerentes com a literatura.

Diante disso, inicialmente, das 245 empresas da amostra para as métricas
de gerenciamento (Tabela 1), foram selecionadas aquelas que possuiam dados
contabeis nos trés anos imediatamente anteriores a troca da firma de auditoria e
nos trés anos imediatamente posteriores. Com isso, a amostra foi reduzida para
98 empresas.

As mesmas empresas foram segregadas em dois grupos. O grupo 1 contém
dados referentes aos anos em que a empresa foi auditada pela firma de auditoria
predecessora, e o grupo 2, dados dos anos auditados pela sucessora. As cinco
métricas de gerenciamento de resultados foram calculadas para cada empresa
dos grupos 1 e 2, e as estatisticas descritivas estdo expostas na Tabela 3.

; DESVIO ] g
MEDIA PADRAQ MEDIANA MIN. MAX. N

EM 1,000000  0,000046 1,000000  0,999700 1,000200 98

A“tesdda EM, 0,068300 0,671900  0,089200 -0,999700  0,999300 98
troca da

firma de EM 0,000016  0,000053  0,000001 0,000000  0,000456 98

auditoria
(grupo 1) EM, 0,333000 0,492000 0,000000 0,000000 1,000000 12

EM 1,194000 1,121000  0,928000  0,035600  8,092000 98
EM 1,000000  0,000017 1,000000 1,000000 1,000100 98

Depozda EM, 0,017600  0,600200  0,021300 -0,990800  1,000000 98
troca da

firma de EM 0,000014  0,000043  0,000001 0,000000  0,000335 98

auditoria
(grupo 2) EM, 0,412000  0,507000 0,000000  0,000000 1,000000 17

EM 1,274000 1,815000 0,904000 0,052300 15,298000 98

5

EM, EM , EM e EM sdo as métricas de gerenciamento de resultados desenvolvidas por Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) e EM, é a métrica desenvolvida por Pincus e Rajgopal (2002 apud LOPES;
TUKAMOTO; GALDI, 2007).

Elaborada pelos autores.
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Outra anélise efetuada por meio das cinco métricas baseou-se no entendi-
mento de que, se a troca da firma de auditoria diminui o gerenciamento de resul-
tados, as empresas que trocaram mais vezes tenderiam a possuir niveis mais
baixos de gerenciamento de resultados. Dessa forma, as empresas dessa amostra
(245 empresas) foram divididas em quatro grupos: empresas que trocaram uma
vez de firma de auditoria (grupo 3), empresas que tiveram duas trocas (grupo 4),
empresas com trés trocas (grupo 5), e empresas que trocaram quatro ou cinco
vezes (grupo 6) no periodo de 1998 a 2005. As estatisticas descritivas desses
calculos encontram-se dispostas na Tabela 4.

, DESVIO ] ;
MEDIA PADRAQ MEDIANA MIN. MAX. N
EM, 1,000000 0,000043 1,000000 0,999800 1,000300 128
Uma ’ EM, 0,059000 0,486500 0,083200 -0,931800  0,922900 128
troca de
firma de EM, 0,000035 0,000150 0,000002 0,000000 0,001557 128
auditoria
(grupo 3) EM, 0,590000 0,795000 0,167000 0,000000 3,000000 26
EM, 1,346000 1,362000 1,051000 0,031700 10,906000 128
EM, 1,000000 0,000015 1,000000 0,999900 1,000000 86
Duas . EM, 0,053400 0,444100 0,045200 -0,992300 0,995800 86
trocas de
firma de EM, 0,000026  0,000077 0,000001 0,000000 0,000563 86
auditoria
(grupo 4) EM, 0,796000  0,846000 1,000000 0,000000 2,000000 27
El\/I5 1,033600 0,706700 0,968900 0,098200 5,264100 86
EM, 1,000000  0,000006 1,000000 1,000000 1,000000 25
Trés . EM, 0,112100 0,331700 0,163300 -0,601100 0,684200 25
trocas de
firma de EM, 0,000014  0,000023 0,000003 0,000000 0,000104 25
auditoria
(grupo 5) EM, 0,600000 0,894000 0,000000 0,000000 2,000000 5
El\/I5 0,821000 0,590000 0,676000 0,159000 2,182000 25
(continua)
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TABELA 4 (CONCLUSAO)

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS METRICAS DE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS PARA GRUPOS 3, 4,5 E 6

DESVIO

PADRAQ MEDIANA MIN. MAX. N

MEDIA

EM 1,000000  0,000061 1,000000 1,000000 1,000200 6

Quatro
ou cinco EM, 0,041000 0,510000 0,043700 -0,691000 0,625000 6

trocas de

. EM, 0,000120 0,000157  0,000041  0,000000  0,000335 6
firma de
auditoria  gM,  1,000000 na 1,000000  1,000000  1,000000 1
(grupo 6)

EM. 0,722000 0,395000 0,731000  0,237000 1,276000 6

EM, EM,, EM, e EM, sdo as métricas de gerenciamento de resultados desenvolvidas por Leuz,
Nanda e Wysocki (2003), e EM_ é a métrica desenvolvida por Pincus e Rajgopal (2002 apud
LOPES; TUKAMOTO; GALDI, 2007). Os grupos de 1 a 6 correspondem a diferentes critérios de
amostragem. Grupo I: amostra com base nos anos da firma de auditoria predecessora; grupo 2:
amostra com base nos anos da firma de auditoria sucessora; grupo 3: amostra com empresas que
tiveram mais de uma firma de auditoria; grupo 4: empresas que tiveram duas trocas de firma de
auditoria; grupo 5: amostra com empresas que tiveram trés trocas de firma de auditoria; grupo 6:
amostra com empresas que tiveram mais de quatro trocas de firma de auditoria.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pelo fato de existirem conjuntos de valores para as métricas de gerenciamen-
to de resultados de alguns grupos que nao se encontram distribuidos normal-
mente, para efeito de comparacio, foram utilizados dois testes estatisticos, um
parameétrico (teste t) e outro nao paramétrico (Mann-Whitney).

TESTE DE COMPARACAO DE MEDIAS (TESTE T) DE DOIS GRUPOS

COMPARACOES  DIFERENCA  DEsvio  INTERV.CONFIANCA 5%  poratictica
TESTADAS DEMEDIA  PADRAO ™ MAX

P-VALOR

EM,-G1 EM,-G2 -0,078431 0,501300 -0,466221 0,309359 -0,410 0,6810

EM,-G3 EM,-G4 0,005601 0,470000 -0,123566 0,134768 0,090 0,9320

EM,-G3 EM,-G5 -0,053093 0,465400 -0,254140 0,147954 -0,520 0,6030

(continua)
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COMPARACOES  DIFERENCA  DEsvio  NTERV.CONFIANCA95%  poratisTica
TESTADAS DEMEDIA  PADRAO ™ VA T

P-VALOR

EM,-G3 EM,-G6 0,017941 0,487400 -0,384803 0,420684 0,090 0,9300
EM,-G4 EM,-G5 -0,058694 0,421900 -0,248708 0,131321 -0,610 0,5420
EM,-G4 EM,-G6 0,012340 0,448000 -0,363510 0,388189 0,070 0,9480
EM,-G5 EM,-G6 0,071033 0,368700 -0,271810 0,413877 0,420 0,6750
EM,-G3 EM,-G4 -0,206553 0,821500 -0,659727 0,246621 -0,920  0,3640
EM,-G3 EM,-G5 -0,010256 0,809200 -0,818461 0,797949  -0,030  0,9790
EM,-G3 EM,-G6 na na na na na na

EM,-G4 EM,-G5 0,196296 0,853000 -0,651877 1,044469 0,470 0,6400
EM,-G4 EM,-G6 na na na na na na

EM,-G5 EM,-G6 na na na na na na

A primeira e segunda colunas correspondem a métrica de gerenciamento de resultados (de EM,
a EM)) e ao critério de amostragem (grupos de 1 a 6). Como exemplo: EM -G corresponderia a
métrica de gerenciamentos niimero 4 do grupo 1. O teste de diferenca de média é realizado entre
a métrica/grupo da primeira coluna e a métrica/grupo da segunda coluna. EM,, EM,, EM, e EM_
sdo as métricas de gerenciamento de resultados desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003),
e EM, € a métrica desenvolvida por Pincus e Rajgopal (2002 apud LOPES; TUKAMOTO; GALDI,
2007). Os grupos de 1 a 6 correspondem a diferentes critérios de amostragem. Grupo 1: amostra
com base nos anos da firma de auditoria predecessora; grupo 2: amostra com base nos anos da
firma de auditoria sucessora; grupo 3: amostra com empresas que tiveram mais de uma firma de
auditoria; grupo 4: amostra com empresas que tiveram duas trocas de firma de auditoria; grupo
5: amostra com empresas que tiveram trés trocas de firma de auditoria; grupo 6: amostra com
empresas que tiveram mais de quatro trocas de firma de auditoria.

na = nio se aplica.

Elaborada pelos autores.

A comparac¢io das métricas de gerenciamento de resultados do grupo 1 (trés
anos com a auditoria predecessora) com as métricas do grupo 2 (trés anos com
a auditoria sucessora), tanto no teste paramétrico (Tabela 5) quanto no teste
nao paramétrico (Tabela 6), nao revelou diferenca estatisticamente significante,
indicando que a mudanca da firma de auditoria n3o impacta no gerenciamento
de resultados.
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INTERV. CONFIANCA 95%

o e SO
MIN. MAX.
EM,-G1 EM,-G2 0,000000 0,000000 0,000000 0,4682
EM,-G1 EM,-G2 0,049800 -0,126600 0,243800 0,5701
EM,-G1 EM,-G2 0,000000 0,000000 0,000000 0,5752
EM.-G1 EM.-G2 0,039500 -0,155400 0,253500 0,6916
EM,-G3 EM,-G4 0,000000 0,000000 0,000000 0,1892
EM,-G3 EM,-G5 0,000000 0,000000 0,000000 0,7578
EM.-G3 EM,-G6 0,000000 -0,000100 0,000000 0,0484
EM,-G4 EM,-G5 0,000000 0,000000 0,000000 0,7188
EM,-G4 EM.-G6 0,000000 -0,000100 0,000000 0,0166
EM,-G5 EM,-G6 0,000000 -0,000100 0,000000 0,0379
EM.-G3 EM,-G4 0,000000 0,000000 0,000000 0,4547
EM,-G3 EM,-G5 0,000000 0,000000 0,000000 0,7058
EM.-G3 EM.-G6 0,000000 -0,000290 0,000000 0,3093
EM,-G4 EM,-G5 0,000000 0,000000 0,000000 0,3247
EM.-G4 EM.-G6 0,000000 -0,000290 0,000000 0,1435
EM,-G5 EM,-G6 0,000000 -0,000300 0,000000 0,3816
EM.-G3 EM,-G4 0,139000 -0,031000 0,305300 0,1179
EM,-G3 EM,-G5 0,351900 0,087500 0,617000 0,0104
EM.-G3 EM,-G6 0,370200 -0,073200 0,882600 0,1054
EM,.-G4 EM,-G5 0,209800 -0,047100 0,458300 0,1037
(continua)
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COMPARACOES DIFERENCA INTERV. CONFIANGA 95% o VALOR
TESTADAS DE MEDIANA it e

EM,-G4 EM,-G6 0,223600  -0,160300  0,672900 0,2264

EM,-G5 EM.-G6  -0,004500  -0,411100  0,544500 0,9801

A primeira e segunda colunas correspondem a métrica de gerenciamento de resultados (de EM,
a EM)) e ao critério de amostragem (grupos de 1 a 6). Como exemplo: EM -Gr corresponderia a
métrica de gerenciamentos ntmero 4 do grupo 1. O teste de diferenca de mediana é realizado
entre a métrica/grupo da primeira coluna e a métrica/grupo da segunda coluna. EM,, EM,, EM,
e EM  s3o as métricas de gerenciamento de resultados desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki
(2003), e EM, é a métrica desenvolvida por Pincus e Rajgopal (2002 apud LOPES; TUKAMOTO;
GALDI, 2007). Os grupos de 1 a 6 correspondem a diferentes critérios de amostragem. Grupo 1:
amostra com base nos anos da firma de auditoria predecessora; grupo 2: amostra com base nos
anos da firma de auditoria sucessora; grupo 3: amostra com empresas que tiveram mais de uma
firma de auditoria; grupo 4: amostra com empresas que tiveram duas trocas de firma de auditoria;
grupo 5: amostra com empresas que tiveram trés trocas de firma de auditoria; grupo 6: amostra
com empresas que tiveram mais de quatro trocas de firma de auditoria.

Elaborada pelos autores.

A segunda analise proposta para a utilizacdo das métricas de gerenciamen-
to de resultados comparou os grupos de empresas por niimero de trocas de
firmas de auditoria realizadas no periodo de 1998 a 2005. Foram encontradas
diferencas estatisticamente significantes (nivel de confianca de 95%) em apenas
quatro comparagdes: EM -G3/EM,-G6, EM -G4/EM -G6, EM -G5/EM -G6 e EM -
G3/EM,-G5 (Tabela 6). Como a maior parte das comparagdes nao permite afir-
mar que as medianas s3o estatisticamente diferentes, os resultados indicam que
a troca da firma de auditoria ndo impacta o nivel de gerenciamento de resultados,
nao sendo possivel rejeitar a hipétese Hi deste trabalho.

Por meio da utilizagdo dos modelos de Jones modificado e KS, buscou-se
encontrar mais evidéncias para a nao rejei¢do da hipétese principal. Foram iso-
ladas as empresas-ano em que houve troca da firma de auditoria e as empresas-
ano em que nio ocorreu mudanca, com o objetivo de verificar se o gerenciamen-
to de resultados era diferente nessas situagoes.

Na Tabela 7, estdo dispostas as estatisticas descritivas dos valores absolutos
dos accruals discricionarios, separados por empresas-ano em que ocorreu troca
da firma de auditoria e empresas-ano em que houve a manutencdo da firma
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em relacdo ao exercicio anterior. Utilizaram-se os valores absolutos porque, se
fossem usados os valores positivos e negativos dos accruals discricionarios, as
médias tenderiam a zero, dificultando a analise.

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO VALOR ABSOLUTO
DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS

PAINEL A: MODELO DE JONES MODIFICADO 1998 1999 2000 2001
Média 0,1228 0,0749 0,0617 0,0805
Mediana 0,0579 0,0523 0,0345 0,0576

Empresa-ano em que houve troca
Desvio padrao  0,2098 0,0631 0,1008 0,0702

Observacoes 33 22 25 17

Média 0,0799 0,0806 0,0725 0,0735
e e G e e e ECTEE 0,0442 0,0473 10,0437 0,0449
lroee Desvio padrao  0,1033 00,0937 0,0856 0,0962

Observacoes 120 176 187 206

2002 2003 2004 2005

Média 0,0777 0,1162 0,0831 0,0683

Mediana 0,0527 0,0510 0,0470 0,0283

Empresa-ano em que houve troca
Desvio padrao  0,0873 00,1828 0,1088 0,0955

Observacoes 76 31 139 38
Média 0,0949 0,0792 0,0810 0,0759
Mediana 0,0534 0,0539 0,0551 0,0474

Empresa-ano que nao houve troca
Desvio padrao  0,1799 0,0947 0,0795 0,1070

Observacoes 160 211 112 211

(continua)
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PAINEL B: MODELO KS 1998 1999 2000 2001
Média 0,0548 0,0748 0,0839 0,0998
Mediana 0,0393 0,0783 0,0281 0,0516

Empresa-ano em que houve troca
Desvio padrao  0,0547 0,0529 10,1674 0,1338

Observacoes 14 13 10 12
Média 0,1066 0,0983 0,1073 0,0908
Mediana 0,0619 0,0614 0,0616 0,0651

Empresa-ano em que nao houve

lrgee Desvio padrao  0,1321 0,1814 0,1995 0,0860

Observacdes 58 81 93 93

2002 2003 2004 2005

Média 0,1101 0,1339 0,1111 0,1124

Mediana 0,0643 0,0725 0,0728 0,0684
Empresa-ano em que houve troca
Desvio padrao  0,1006  0,1298 0,1575 0,1211

Observacoes 42 11 56 20
Média 0,0974 0,0881 0,0827 0,0957
Mediana 0,0780 0,0578 0,0586 0,0565

Empresa-ano em que nao houve

troca Desvio padrao  0,0798 0,0833 0,0876 0,1200

Observacoes 68 103 68 136

Empresa-ano em que houve troca refere-se ao primeiro ano auditado pela empresa de auditoria
sucessora; empresa-ano em que nao houve troca refere-se ao ano em que houve a manutencio da
firma de auditoria em relac3o ao ano anterior.

Elaborada pelos autores.

Devido ao fato de os accruals discriciondrios dos dois modelos nao se encon-
trarem distribuidos normalmente dentro de seus grupos, nas comparagoes de
dados, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, cujos resultados
se encontram na Tabela 8.
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PAINEL A: MODELO DE JONES MODIFICADO DIFERENCA INTERV. CONFIANCA 95%

ANO COMPARACOES TESTADAS D MEDIANA MIN. MAX. A
1998 Trocou Nao trocou 0,0082 -0,0093 0,0284 0,3258
1999 Trocou Nao trocou 0,0058 -0,0160 0,0268 0,5956
2000 Trocou Nao trocou -0,0065 -0,0229 0,0077 0,3864
2001 Trocou Nao trocou 0,0126 -0,0086 0,0376 0,2114
2002 Trocou N&o trocou -0,0036 -0,0161 0,0090 0,5164
2003 Trocou Nao trocou 0,0037 -0,0149 0,0243 0,6702
2004 Trocou N&o trocou -0,0025 -0,0151 0,0088 0,6550
2005 Trocou Nao trocou -0,0091 -0,0249 0,0040 0,1725
Total Trocou N&o trocou 0,0029 -0,0065 0,0123 0,5440
PAINEL B: MODELO KS DIFERENCA INTERV. CONFIANCA 95% S VALOR
ANO COMPARACOES TESTADAS  DE MEDIANA MIN. MAX.
1998 Trocou Nao trocou -0,0192 -0,0571 0,0077 0,1654
1999 Trocou Nao trocou 0,0036 -0,0325 0,0396 0,8695
2000 Trocou Nao trocou -0,0289 -0,0689 -0,0002 0,0480
2001 Trocou N&o trocou -0,0077 -0,0449 0,0281 0,6252
2002 Trocou N&o trocou 0,0033 -0,0233 0,0276 0,8128
2003 Trocou Nao trocou 0,0139 -0,0280 0,1314 0,6178
2004 Trocou Nao trocou 0,0086 -0,0122 0,0339 0,3728
2005 Trocou Nao trocou 0,0083 -0,0201 0,0475 0,5195
Total Trocou N&o trocou 0,0009 -0,0082 0,0101 0,8459

Elaborada pelos autores.
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Na Tabela 8, verifica-se que apenas no ano de 2000, referente ao modelo KS,
existe diferenca estatisticamente significante entre as medianas dos accruals discri-
cionarios das empresas-ano em que ocorreu troca e das empresas-ano em que nao
houve troca. Portanto, as evidéncias ndo permitem afirmar que a troca da firma de
auditoria leva a redugdo no nivel de gerenciamento de resultados (hipétese Hi).

Com o proposito de testar a hipotese de que o rodizio obrigatério da firma
de auditoria diminui o nivel de gerenciamento de resultados, extrairam-se das
amostras somente as empresas-ano em que ocorreram trocas de firma de audi-
toria, separando-as em empresas-ano em que houve troca compulséria e empre-
sas-ano em que a mudanca ocorreu por outros motivos.

Na Tabela 9, estdo dispostas as estatisticas descritivas dos valores absolu-
tos dos accruals discricionarios, referentes aos dois tltimos anos de mandato da
firma predecessora e ao primeiro ano de mandato da firma de auditoria sucessora.

PAINEL A: MODELO DE JONES MODIFICADO ANO -2 ANO -1 ANO 0
Média 0,0976 0,0849 0,0716
Mediana 0,0538 0,0573 0,0461

Trocas em funcao do rodizio

obrigatério (2004 e 2005) Desvio padrao ~ 0,1885  0,1004  0,0755

N 121 124 131
Média 0,0662 0,0754 0,0915
Mediana 0,0405 0,0444 0,0505

Trocas em funcao de outros motivos
Desvio padrao 0,0782 0,1093 0,1373

N 105 171 250
PAINEL B: MODELO KS ANO -2 ANO -1 ANO 0
Média 0,0882 0,1014 0,1098
Trocas em funcao do rodizio Mediana 0,0747 0,0589 0,0734
obrigatorio (2004 e 2005) Desvio padrdo 00,0768  0,1000  0,1580
N 48 50 54
(continua)
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TABELA 9 (CONCLUSAO)

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO VALOR ABSOLUTO DOS
ACCRUALS DISCRICIONARIOS - MOTIVACAO DAS TROCA

PAINEL B: MODELO KS ANO -2 ANO -1 ANO 0
Média 0,1190 0,0939 0,1001
Mediana 0,0717 0,0651 0,0547

Trocas em funcao de outros motivos
Desvio padrao 0,2425 0,1085 0,1099

N 57 83 124

Ano -2 refere-se ao pentltimo ano de mandato da empresa de auditoria predecessora; ano -1, ao
altimo ano de mandato da empresa de auditoria predecessora; ano o, ao primeiro ano de mandato
da empresa de auditoria sucessora. Todas as trocas ocorridas em 2004 e 2005 foram consideradas
como obrigatérias. As trocas ocorridas em outros periodos foram consideradas como voluntrias
e atribuiveis a outros fatores.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As andlises comparativas foram realizadas utilizando o teste n3o paramétri-
co de Mann-Whitney, devido ao fato de os accruals discricionarios nio se encon-
trarem distribuidos normalmente. Os resultados s3o apresentados na Tabela 10.

TABEIA 10

TESTE DE COMPARACAO DE MEDIANAS (MANN-WHITNEY) DO

GRUPO DE EMPRESAS-ANO EM QUE HOUVE TROCA MOTIVADA

PELO RODI{ZIO OBRIGATORIO E DO GRUPO DE EMPRESAS-ANO
EM QUE HOUVE TROCA POR OUTROS MOTIVOS

PAINEL A: MODELO DE JONES MODIFICADO DIFERENCA INTERV. CONFIANCA 95%

COMPARACOES TESTADAS DE MEDIANA MIN. MAX. e
ROD(-2) ROD(-1) -0,00109  -0,01242  0,01011  0,8477
ROD(-1) ROD(0) 0,0081 -0,0023 0,0188  0,1280
oUT(-2) OUT(-1) -0,0028  -0,0120 0,0065  0,5634
OUT(-1) ouT(0) -0,0044  -0,0125 0,0037  0,2969
ROD(-2) OUT(-2) 0,0113 0,0008 0,0225  0,0343

(continua)
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PAINEL A: MODELO DE JONES MODIFICADO DIFERENCA INTERV. CONFIANCA 95%

COMPARACOES TESTADAS DE MEDIANA MIN. MAX. e
ROD(-1) OUT(-1) 0,0105 0,0009 0,0203  0,0343
ROD(0) ouT(0) 00,0023 -0,0111 0,0069  0,6310

PAINEL B: MODELO KS DIFERENCA  INTERV. CONFIANGA 95% o
COMPARACOES TESTADAS DE MEDIANA MIN. MAX.
ROD(-2) ROD(-1) -0,00538  -0,02561  0,01893  0,6264
ROD(-1) ROD(0) 0,0029 -0,0262 00253  0,8325
OUT(-2) OUT(-1) 0,0036 -0,0152 00247  0,6964
OUT(-1) ouT(0) 0,0007 -0,0151 00163 09123
ROD(-2) OUT(-2) -0,0008  -0,0252 0,0206  0,9308
ROD(-1) OUT(-1) 0,0062 -0,0140 0,0260  0,5065
ROD(0) ouT(0) 0,0040 20,0154 00249  0,6925

ROD(-2) refere-se ao pentiltimo ano de mandato da firma de auditoria predecessora em que a troca
foi motivada pelo rodizio obrigatério; ROD(-1), ao Ultimo ano de mandato da firma de auditoria
predecessora em que a troca foi motivada pelo rodizio obrigatério; ROD(0), ao primeiro ano de
mandato da firma de auditoria sucessora em que a troca foi motivada pelo rodizio obrigatério;
OUT (-2), ao penultimo ano de mandato da firma de auditoria predecessora em que a troca ndo
foi motivada pelo rodizio obrigatério; OUT(-1), ao tltimo ano de mandato da firma de auditoria
predecessora em que a troca nio foi motivada pelo rodizio obrigatério; OUT(0), ao primeiro ano de
mandato da firma de auditoria sucessora em que a troca nio foi motivada pelo rodizio obrigatério.

Elaborada pelos autores.

A analise dos resultados da Tabela 10 indica que o nivel de gerenciamento
de resultados entre os anos que antecedem a troca (-2 e -1) e o primeiro ano com
o novo auditor n3o s3o diferentes. Os resultados sio validos tanto para a troca
obrigatéria (ROD) quanto para a voluntaria (OUT). Assim, as evidéncias indicam
que n3o ha diferenca do tipo de troca no nivel de gerenciamento de resultados
(hipotese H2).
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As Unicas diferencas estatisticamente significativas apresentadas na Tabela
10 sdo referentes as comparac¢des das métricas do modelo de Jones modificado
entre ROD(-2)/OUT(-2) e ROD(-1)/OUT(-1). Os resultados indicam que os niveis
de gerenciamento de resultados de empresas que tiveram troca obrigatéria versus
troca voluntaria s3o diferentes nos anos que antecedem a troca. Esse resultado
pode indicar que as caracteristicas das firmas e seus incentivos s3o diferenciados
entre os dois grupos: a troca voluntaria poderia indicar conflitos entre as empre-
sas e seus auditores, diferentemente da troca obrigatdria. Por sua vez, a troca
obrigatéria poderia levar as empresas a optar por escolhas contdbeis mais agres-
sivas ou conservadoras ao longo dos cinco anos de relacionamento com a firma
de auditoria. A intuic3o seria a de que escolhas contibeis mais agressivas seriam
toleradas nos primeiros anos da relacio, sendo coibidas apenas nos tltimos anos
do relacionamento, em virtude do risco de ter o trabalho questionado pela firma
de auditoria sucessora.

Visando avaliar se a troca obrigatdria pode levar as empresas a optar por
escolhas contibeis diferenciadas ao longo dos anos de relacionamento com a
firma predecessora e sucessora, foram calculadas as estatisticas descritivas dos
cinco anos que antecedem a troca e dos dois anos posteriores a ela, conforme
apresentado na Tabela 11.

PAINEL A: MODELO DE JONES ANO-5 ANO-4 ANO-3 ANO-2 ANO-1 ANOO ANO1

MODIFICADO
Média 0,0814 0,0787 0,0779 0,0976 0,0849 0,0716 0,0670
Trocas em
funcéo Mediana 0,0489 0,0472 0,0438 0,0538 0,0573 0,0461 0,0447
do rodizio

obrigatério Desvio padrdo  0,0979 0,0916 0,1084 0,1885 0,1004 0,0755 0,0774

2004 e 2
(2004 & 2005) Observacoes 105 114 117 121 124 131 110

(continua)
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TABELA 11 (CONCLUSAO)

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO VALOR ABSOLUTO DOS
ACCRUALS DISCRICIONARIOS - ANALISE DO RODIZIO
OBRIGATORIO DA FIRMA DE AUDITORIA (CINCO ANOS
DE RELACIONAMENTO COM A FIRMA DE AUDITORIA
PREDECESSORA E DOIS ANOS COM A FIRMA DE
AUDITORIA SUCESSORA)

PAINEL B: MODELO KS ANO-5 ANO-4 ANO-3 ANO-2 ANO-1 ANOO ANO1
Média 0,1282 0,0759 0,0930 0,0882 0,1014 0,1098 0,0968
Trocas em
funcao Mediana 0,0783 0,0527 0,0647 0,0747 0,0589 0,0734 0,0555
do rodizio

obrigatério Desvio padrdgo  0,2418 0,0665 0,0838 0,0768 0,1000 0,1580 0,1468
(2004 e 2005)

Observacoes 41 47 48 48 50 54 49

Ano -5 refere-se ao quinto ano anterior a troca da firma de auditoria; ano -4, ao quarto ano anterior
a troca da firma de auditoria; ano -3, ao terceiro ano anterior a troca da firma de auditoria; ano -2,
ao segundo ano anterior 2 troca da firma de auditoria; ano -1, ao ano anterior a troca da firma de
auditoria; ano o, ao primeiro ano de mandato da firma de auditoria sucessora; ano 1, ao segundo
ano de mandato da firma de auditoria sucessora.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para comparacdo das estatisticas, novamente o teste ndo paramétrico de
Mann-Whitney foi empregado, ja que os accruals discricionarios n3o se encon-
tram distribuidos normalmente dentro de seus grupos. Os resultados s3o apre-
sentados na Tabela 12.

TABELA 12

TESTE DE COMPARACAO DE MEDIANAS (MANN-WHITNEY)
REFERENTE A ANALISE DO ROD{ZIO OBRIGATORIO

PAINEL A: MODELO DE JONES MODIFICADO DIFERENCA DE INTERV. CONFIANCA 95%

COMPARACOES TESTADAS MEDIANA MIN. MAX. O
Ano -5 Ano -4 0,0008 00103 00116  0,8644
Ano -4 Ano -3 .0,0008  -0,0108  0,0103  0,8888
Ano -3 Ano -2 20,0064  -0,0177 00043  0,2433

(continua)
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TABELA 12 (CONCLUSAO)

TESTE DE COMPARACAO DE MEDIANAS (MANN-WHITNEY)
REFERENTE A ANALISE DO RODIZIO OBRIGATORIO

PAINEL A: MODELO DE JONES MODIFICADO INTERV. CONFIANCA 95%

DIFERENCA DE o ALOR
COMPARACOES TESTADAS MEDIANA MIN. MAX.
Ano -2 Ano -1 -0,0011 00124 00101  0,8477
Ano -1 Ano 0 0,0081 00,0023  0,0188  0,1280
Ano 0 Ano 1 0,0026 0,0076  0,0125  0,5970
Ano -5 Ano -2 -0,0065  -0,0178  0,0047  0,2525
Ano -5 Ano -1 .0,0082  -0,019  0,0037 0,183
Ano -5 Ano 0 0,0002 00112 00109  0,9755
PAINEL B: MODELO KS DIFERENCA DE INTERV. CONFIANGA 95%
- MEDIANA ( ; PVALOR
COMPARACOES TESTADAS MIN. MAX.

Ano -5 Ano -4 0,0180 0,009 00426 02316
Ano -4 Ano -3 00064  -0,0322 00163  0,5441
Ano -3 Ano -2 -0,0004  -0,0230  0,0285  0,9854
Ano -2 Ano -1 00054  -0,0256 00189  0,6264
Ano -1 Ano 0 0,0029 -0,0262 0,253  0,8325
Ano 0 Ano 1 0,0115 00,0103  0,0408  0,2411
Ano -5 Ano -2 0,0060 00171 00376  0,6716
Ano -5 Ano -1 0,0032 00239 00328  0,8295
Ano -5 Ano 0 0,0034 -0,0226 0,360  0,7552

Ano -5 refere-se ao quinto ano anterior a troca da firma de auditoria; ano -4, ao quarto ano anterior
a troca da firma de auditoria; ano -3, ao terceiro ano anterior a troca da firma de auditoria; ano -2,
ao segundo ano anterior a troca da firma de auditoria; ano -1, ao ano anterior a troca da firma de
auditoria; ano o, ao primeiro ano de mandato da firma de auditoria sucessora; ano 1, ao segundo
ano de mandato da firma de auditoria sucessora.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com base na Tabela 12, nio foi possivel encontrar diferencas significa-
tivas no nivel de gerenciamento de resultados ao longo dos anos que prece-
dem a troca obrigatéria nem nos anos posteriores. Dessa forma, as evidéncias
empiricas indicam que a troca da firma de auditoria, ocorrida em fungio do
rodizio obrigatdrio, n3o estd relacionada com a redugdo no nivel de gerencia-

mento de resultados.

Por fim, testou-se a hipotese que trata dos tipos de troca de firmas de audi-
toria (H3). Na Tabela 13, constam as estatisticas descritivas dos accruals discri-
cionarios, em valores absolutos, referentes as empresas-ano em que houve troca
de firma de auditoria por tipo, ou seja, de uma grande firma para outra grande
(BB), de uma grande firma para uma pequena (BN), de uma firma pequena para
uma grande (NB) e de uma firma pequena para outra pequena (NN).

ANO -1 ANO 0
NAO NAO
PAINEL AMg/lD?gingE JONES SBllJGCEg%RR BIG-FOUR  TOTAL ;IJGCEFSOSL(J)F; BIG-FOUR  TOTAL
SUCESSOR SUCESSOR
Média 0,0599 0,0724 0,0631 | 0,0755 0,0956 0,0803
Big-Four Mediana 0,0431 0,0513 0,0444  0,0468 0,0412 0,0464
predecessor poqiio padrdo | 0,0647  0,0753  0,0675 | 0,1022  0,1462 0,142
N 147 50 197 192 60 252
Média 0,0864 0,1206  0,1113 | 0,0749 0,1002 0,0940
Nao Mediana 0,0675 0,0620 0,0646 | 0,0512 0,0511 0,0512
Big-Four
predecessor Desvio padréo 0,0836 0,1690 0,1 509 0,0703 0,1456 0,1314
N 27 72 99 31 96 127
(continua)
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TABELA 13 (CONCLUSAO)

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO VALOR ABSOLUTO DOS
ACCRUALS DISCRICIONARIOS — TIPO DA TROCA

ANO -1 ANO 0
NAO NAO
PAINEL B: MODELO KS f&i;&%ﬁ BIG-FOUR  TOTAL ;'JGC'EFS(?(J)F; BIG-FOUR  TOTAL
SUCESSOR SUCESSOR
Média 0,0924  0,0797 0,0901 0,0859 0,0859 0,0859
Big-Four  Mediana 0,0589  0,0526 0,0581 0,0559 0,0506 0,0559
predecessor poqiio padrdo | 0,1042  0,0617 0,0976 = 0,0871  0,0879 0,0869
N 92 21 113 115 26 141
Média 0,0851  0,1673 0,1344  0,1355 0,1873 0,1710
Néo Mediana 0,0349  0,1040 0,0936 0,0258 0,1454 0,1352
Big-Four
predecessor Desvio padrdo | 0,0863  0,1573 0,370 0,1863 02257 10,2128
n 8 12 20 11 24 35

Ano-1 refere-se ao tltimo ano de mandato da firma de aditoria predecessora; ano o, ao primeiro
ano de mandato da firma de auditoria sucessora; Big-Four, a uma das quatro maiores firmas de
auditoria (PriceWatherhouseCoopers, Ernst&Young, KPMG e Deloitte); N3o Big-Four, as demais

firmas de auditoria.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Foi utilizado o teste nao paramétrico de Mann-Whitney, pois os valores n3o
estavam distribuidos normalmente dentro de seus grupos. Os resultados sao
apresentados na Tabela 14.
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MODELO JONES MODIFICADO MODELO KS
INT. CONFIANCA INT. CONFIANCA
COMPARACOES ' DIFERENCA 95% ; DIFERENCA 95% ;
TESTADAS | MEDIANA ———— P VALOR e piana PVALOR
MIN.  MAX. MIN.  MAX.

BB(-1) BB(0) -0,0038 -0,0116 0,0039 0,3399 | 0,0032 -0,0112 0,0180 0,6297
BN(-1) BN(0)  -0,0013 -0,0175 0,0158 0,8618 | 0,0100 -0,0245 0,0313 0,4735
NB(-1) NB(O) 0,0114 -0,0171 0,0374 0,4733 | 0,0044 -0,1922 0,1230 0,7726

NN(-1) NN(O) 0,0092 -0,0069 0,0286 0,2559 | -0,0133 -0,0841 0,0733 0,8273

BB(-1) refere-se ao ultimo ano de mandato da firma predecessora em que a troca foi de uma Big-
Four para outra Big-Four; BB(0), ao primeiro ano de mandato da firma sucessora em que a troca
foi de uma firma Big-Four para outra Big-Four; BN(-1), ao Gltimo ano de mandato da firma pre-
decessora em que a troca foi de uma Big-Four para uma Nio Big-Four; BN(0), ao primeiro ano de
mandato da firma sucessora em que a troca foi de uma firma Big-Four para uma Nio Big-Four;
NB(-1), ao tltimo ano de mandato da firma predecessora em que a troca foi de uma N3o Big-
Four para uma Big-Four; NB(o), ao primeiro ano de mandato da firma sucessora em que a troca
foi de uma firma Nio Big-Four para uma Big-Four; NN(-1), ao Gltimo ano de mandato da firma
predecessora em que a troca foi de uma Nao Big-Four para outra N3o Big-Four; NN(o), ao primei-
ro ano de mandato da firma sucessora em que a troca foi de uma firma Nio Big-Four para outra
Nio Big-Four; Big-Four, a uma das quatro maiores firmas de auditoria (PriceWatherhouseCoopers,
Ernst&Young, KPMG e Deloitte); Nao Big-Four, as demais firmas de auditoria.

Adaptada de Defond e Subramanyam (1998).

Conforme os resultados da Tabela 14, as diferencas nio foram estatistica-
mente significantes. Dessa forma, nio é possivel afirmar que o tipo de troca,
com base no tamanho da firma de auditoria, reduz o nivel de gerenciamento de
resultados (hipotese H3).

As evidéncias empiricas apresentadas neste trabalho indicam que a troca da
firma de auditoria n3o impacta o nivel do gerenciamento de resultados. Além
disso, as mudancas obrigatérias de firma de auditoria nao apresentaram dife-
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rencas estatisticamente significantes em relacio as demais trocas, rejeitando-se,
dessa forma, a hipétese de que a troca compulséria da firma de auditoria dimi-
nuiria o nivel de gerenciamento de resultados.

Um resultado a ser destacado consiste na diferenca no nivel de gerencia-
mento de resultados nos anos que antecedem a troca quando esta é obrigatéria
em comparacdo a voluntaria. A justificativa pode estar vinculada aos diferentes
incentivos que levam a troca voluntaria, usualmente relacionados a conflitos de
interesses entre as firmas de auditoria e seus clientes. Tal tépico pode ser inte-
ressante para futuras pesquisas no Brasil.

As evidéncias empiricas também nao permitem afirmar que o tipo de troca
de firma de auditoria (Big-Four para Big-Four, Big-Four para N3o Big-Four, Nao
Big-Four para Big-Four e Nao Big-Four para N3o Big-Four) impacta o nivel de
gerenciamento de resultados nem que esse impacto é diferenciado dependendo
do tipo de troca. Nesse sentido, as evidéncias corroboram os achados recentes de
Lawrence, Minutti-Meza e Zhang (2011) de que as caracteristicas da firma estao
relacionadas com a qualidade da informac3o contabil e ndo com o tamanho do
auditor (“Big-Four versus Nao Big-Four”).

E importante ressaltar que os resultados foram baseados em testes nio para-
métricos e que futuras pesquisas poderiam contribuir com novas especificagdes
para reduzir a limita¢do das suas interpretacdes, controlando por caracteristicas
da empresa, tais como tamanho, setor e até efeitos temporais (crises econémi-
cas). Além disso, outras métricas de qualidade poderiam ser avaliadas.

Por fim, espera-se que as evidéncias deste trabalho sejam tuteis para que a
Comissdo de Valores Mobilidrios avalie sua decisdo de instituir o rodizio obri-
gatério, indicando que alternativas, como rodizio obrigatério de sécios e/ou de
equipes, podem trazer resultados mais significativos, demandando novas pes-
quisas sobre o tema.

Brazil is one of the few countries that have mandatory audit firm rotation for
public companies. Thus, the country provides an ideal setting to evaluate if the
quality of accounting information is affected by the change of the audit firm,
whether mandatory or voluntary. In this line, the objective of this study was to
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verify the effects of changing the external auditors on earnings management
levels of Brazilian listed companies. Audit quality is related to the knowledge of
a client’s transactions and also with auditor independence. There is a belief that a
long term relationship between auditors and clients could impair independence.
It is expected that greater independence should contribute to the reduction of
earnings management practices. On the other hand, audit quality may be impai-
red by the lack of specific knowledge about the new client’s activities. Auditor
rotation could then contribute to the reduction of the quality of financial state-
ments due to the period necessary of adequately understand all the transactions
occurred during the fiscal year. We performed tests for difference of means and
also regression analysis. Five different metrics and two earnings management
models were applied and the preliminary evidence indicate that is not possible
to infer that auditor rotation is necessarily related to a reduction on earnings
management levels for Brazilian companies. Therefore, is not possible to con-
clude that auditor rotation increases earnings quality. We expect that this result
may contribute to the actual debate about the maintenance of mandatory auditor
rotation in some jurisdictions.

Auditing; Mandatory auditor rotation; Earnings management; Earnings quality;
Auditor-client relation.

Brasil es uno de los pocos paises en el que la rotacién de los auditores es obligato-
ria para las empresas publicas. Asi, el pais es un lugar ideal para evaluar si la cali-
dad de la informacién contable se ve afectada por el cambio en la empresa, se de
caracter obligatorio o voluntario. En este sentido, el objetivo del presente estudio
fue investigar los efectos del cambio en la empresa de auditoria en la gestién de
los resultados de las empresas brasilefias. La calidad de la auditoria se relaciona
con el conocimiento de las transacciones del cliente y con la independencia en la
ejecucion de los testes realizados. Se cree que largos periodos de relacionamien-
to entre auditor y clientes contribuya a una reduccién de la independencia. Por
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lo tanto, se espera que el cambio en la empresa contribuya a aumentar la inde-
pendencia. Se cree que una mayor independencia se traducird en un menor nivel
de gestion de los resultados. Por otra parte, la calidad de la auditoria puede verse
afectada negativamente por la falta de conocimiento detallado sobre las activi-
dades de los nuevos clientes. El cambio de auditor podria contribuir a reducir la
calidad de las demonstraciones contables por el tiempo de aprendizaje necesario
para la correcta comprensioén de las transacciones realizadas durante el periodo.
Las comparaciones de realizaron mediante pruebas de las diferencias de medias
y también mediante regresion. Usando cinco diferentes medidas y dos modelos
de gestion de los resultados, las evidencias encontradas son preliminares y no
nos permiten decir que cada vez que hay cambio de la firma se reduce necesa-
riamente el nivel de la gestion de los resultados en las empresas brasilefias. Por
lo tanto, no es posible afirmar que la rotacién resulte en una mayor calidad de
las demonstraciones contables. Se espera que este resultado contribuya al debate
actual sobre la permanencia del intercambio obligatorio de los auditores.

Auditoria; Rotacién obligatoria de auditores; Gestion de resultados; Calidad de
resultados; Relaciéon cliente-auditoria.
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