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RESUMO

Os estudos seguem em uma linha légica. O primeiro faz uma analise descritiva dos
processos administrativos sancionadores (PAS) da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM)! envolvendo auditores independentes. Utilizou-se o processo exploratorio
procurando padrdes e a analise da estatistica descritiva. Os resultados indicam a
necessidade de ac¢des dos 6rgdos normatizadores, fiscalizadores, reguladores e das
firmas de auditoria, com vistas a reduzir o numero de PAS vinculados as questdes
técnicas e profissionais. No segundo trabalho, busca-se entender se as diferencas
nos proxies para a qualidade da auditoria sdo influenciadas pelas caracteristicas dos
clientes. O PSM (propensity-score matching) foi empregado para corresponder
clientes Big4, N&o-Big4 e Second-tier, e a correspondéncia baseada em atributos para
examinar se a distincdo pode ser atribuida as caracteristicas dos clientes. Os
resultados indicam a existéncia do efeito Big4, no comparativo com as Nao-Big4, mas
nao foi observado efeito no comparativo com as Second-tier; apontando que a
gualidade da auditoria esta associada tanto as caracteristicas dos clientes quanto as
dos auditores. O terceiro estudo, pretende entender o efeito das diferencas nas
caracteristicas dos clientes e das firmas de auditoria no processo de escolha das
Second-tier. Empregou-se modelo logit para estimar a probabilidade de selecionar um
auditor Second-tier. E, em uma analise adicional, foi usado o PSM para corresponder
a uma ampla variedade de caracteristicas dos clientes e das firmas de auditoria. Os
achados reforcam o argumento da ndo razoabilidade dos clientes pagarem honorarios
superiores as firmas Big4, quando as entregas dos auditores sdo similares.

Palavras-chave: PAS; escolha do auditor; qualidade da auditoria.

1+ Parte dos resultados desta pesquisa foi publicado em:

Guedes, K. L. A. & Monte-Mor, D. S. (2024). Analise descritiva dos processos administrativos
sancionadores da CVM envolvendo auditores independentes no periodo de 1993 a 2022. Artigo
apresentado no IV Seminario dos PPGs Profissionais em Administracdo — IV SPPA (online):
Autor, 22 a 23 de maio de 2024.



ABSTRACT

The studies follow a logical line. The first provides a descriptive analysis of the
administrative sanctioning processes (PAS) of the Securities and Exchange
Commission (CVM)! involving independent auditors. The exploratory process was
used to search for patterns and analyze descriptive statistics. The results indicate the
need for actions by regulatory, inspection and regulatory bodies and auditing firms,
with a view to reducing the number of PAS linked to technical and professional issues.
In the second work, we seek to understand whether the differences in proxies for audit
guality are influenced by client characteristics. Propensity-score matching (PSM) was
employed to match Big4, Non-Big4, and Second-tier customers, and attribute-based
matching was employed to examine whether the distinction could be attributed to
customer characteristics. The results indicate the existence of the Big4 effect, in
comparison with the Non-Big4, but no effect was observed in comparison with the
Second-tier; indicating that the quality of the audit is associated with both the
characteristics of the clients and those of the auditors. The third study aims to
understand the effect of differences in the characteristics of clients and audit firms on
the process of selecting second-tier auditors. A logit model was used to estimate the
probability of selecting a second-tier auditor. And in a further analysis, PSM was used
to match a wide variety of client and audit firm characteristics. The findings reinforce
the argument that it is unreasonable for clients to pay higher fees to Big4 firms when
the auditors' deliverables are similar.

Keywords: PAS; auditor's choice; audit quality.

1 Part of the results of this research were published in:

Guedes, K. L. A. & Monte-Mor, D. S. (2024). Descriptive analysis of CVM administrative sanctioning
processes involving independent auditors in the period from 1993 to 2022. Article presented at
the IV Seminar of Professional PPGs in Administration — IV SPPA (online): Author, May 22nd to
23rd, 2024.
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Capitulo 1

INTRODUCAO GERAL

Este trabalho aborda temas associados a auditoria independente, no cenario
brasileiro, dada sua relevancia para o mercado de capitais, reguladores,
fiscalizadores, normatizadores e demais stakeholders, especialmente no que tange
ao processo de transparéncia, compliance normativo e credibilidade das informacodes
contabeis geradas e apresentadas pelas companhias. Esta pesquisa esta segregada
em trés artigos com temas relacionados, sendo um artigo tecnoldgico e dois artigos

cientificos.

O capitulo 2 aborda o primeiro artigo que € um estudo tecnoldgico, visando
examinar 0s motivos que originaram 0s processos administrativos sancionadores
(PAS) da Comissdo de Valores Mobiliario (CVM) vinculados aos auditores
independentes, e se estdo associados a questdo de execucao do trabalho da
auditoria, especialmente quanto ao descumprimento dos normativos profissionais,
técnicos e de regulacdo, e como a revisdo externa de qualidade pelos pares, a partir
da Norma Brasileira de Contabilidade NBC PA 11 do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), impactou o comportamento dos PAS nos grupos dos auditores

Big4, Second-tier e demais Nao-Big4, e qual o efeito na qualidade da auditoria.

Pois a revisdo externa de qualidade é considerada um divisor de aguas e fator
de garantia no que se refere a qualidade da auditoria independente, e, portanto, numa
primeira visédo, pode ter exercido influéncia no comportamento de reducao do niumero

de PAS, das punicdes e auxiliado na melhoria da qualidade da auditoria.



Neste estudo, foi utilizado o processo exploratério visando procurar padrdes
nos PAS, no periodo de 1993 a 2022, com o emprego da andlise da estatistica

descritiva, sem a intencao de testar ou confirmar uma determinada hipétese.

O capitulo 3 é dedicado a um artigo cientifico sobre as diferencas nos proxies
para a qualidade da auditoria, entre auditores Big4, Nao-Big4 e Second-tier, e procura,
principalmente, compreender o comportamento e se as diferengas nas caracteristicas
das empresas clientes afetam os proxies para a qualidade da auditoria entre 0s grupos

de auditores.

Ha um debate em curso quanto a auséncia do efeito Big4, que, confirmando-
se, derruba uma vasta literatura e o entendimento dos impulsionadores fundamentais
da qualidade da auditoria, capturado pelos incentivos e competéncias que
caracterizam as Big4. E os achados podem auxiliar reguladores, fiscalizadores e
normatizadores no planejamento de suas acoes, pois a existéncia do efeito Big4 pode

influenciar a concentracdo do mercado e a qualidade da auditoria.

Foram analisados dados de 320 companhias néo financeiras listadas na [BJ?,
totalizando 2.827 observacdes, no periodo de 2010 a 2022, e utilizaram-se modelos
de PSM (propensity-score matching) e a correspondéncia baseada em atributos para
0s proxies da qualidade da auditoria dos accruals discricionarios, custo de capital

préprio ex ante e a precisdo da previsdo do analista.

No capitulo 4, é desenvolvido também um artigo cientifico, cujo objetivo é
entender o efeito e 0 comportamento das diferencas e das caracteristicas dos clientes
e dos auditores na escolha das firmas Second-tier, em um mercado com rotacao
obrigatéria e concentrado nas firmas Big4, diante da problematica de clientes pagarem

honorérios superiores as Big4, quando os resultados das entregas das auditorias das



demonstracdes contabeis mostram-se semelhantes entre os auditores Second-tier,

Big4 e demais N&o-Big4.

Diferente do olhar preponderante nas Big4, da literatura, este estudo
circunscreve-se no processo da escolha das firmas Second-tier, dada sua importancia
para o mercado de auditoria e das caracteristicas dos clientes e das firmas de auditoria

para a escolha do auditor.

Foram analisadas companhias ndo financeiras listadas na [B]® no periodo de
2010 a 2022, utilizando-se modelos logit para estimar a probabilidade de selecionar
uma firma Second-tier, diante das caracteristicas dos clientes e dos auditores; e uma
analise adicional empregando-se modelos de PSM e a correspondéncia baseada em
atributos para examinar se a escolha e a qualidade da auditoria entre 0s grupos
Second-tier, Big4 e demais Nao-Big4 podem ser afetadas pelas caracteristicas dos

clientes e das firmas de auditoria.

Os artigos apresentados e discutidos estdo interligados entre si e alinhados
com estudos internacionais e nacionais sobre auditoria independente, contribuindo
com o processo de debate e discussdo em torno dos temas, inclusive com achados
gue podem reforcar o entendimento e a teoria sobre os assuntos abordados, e
ajudando os reguladores, fiscalizadores e normatizadores a entender melhor o

mercado de auditoria no Brasil.
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Capitulo 2

ANALISE DESCRITIVA DOS PROCESSOS ADMINISTRATIVOS
SANCIONADORES DA CVM ENVOLVENDO  AUDITORES
INDEPENDENTES

RESUMO

Este estudo realiza uma analise descritiva dos PAS da CVM, envolvendo auditores
independentes no periodo de 1993 a 2022, segregando os resultados nos grupos
Big4, Second-tier e demais N&o-Big4, nos periodos anterior e posterior a NBC PA 11
- Revisao Externa de Qualidade pelos Pares, indicando os problemas associados aos
PAS e apresentando sugestfes de acdes com vistas a mitigacdo do numero PAS,
punicdes e auxiliar o processo de melhoria da qualidade da auditoria. Nesta pesquisa,
utilizou-se o processo exploratorio visando procurar padrées nos PAS, com emprego
da analise da estatistica descritiva dos dados observados e sem a intencao de testar
ou confirmar uma determinada hipotese. Os resultados indicam a necessidade de
acOes dos 6rgdos normatizadores, fiscalizadores, reguladores e das préprias firmas
de auditoria, no sentido de reduzir o niumero de PAS e das puni¢cdes vinculadas as
guestdes técnicas e profissionais de auditoria e, consequentemente, melhorar a
gualidade da auditoria.

Palavras-chave: PAS; Big4; Second-tier; Nao-Big4; NBC PA 11; qualidade da

auditoria.

1 INTRODUCAO

Os processos administrativos sancionadores da CVM, que envolvem auditores
independentes, a principio, podem estar relacionados a problemas de execucéo do

trabalho do auditor e, por conseguinte, afetar a qualidade da auditoria.

Nessa linha, o presente estudo pretende examinar e compreender, por meio de
uma analise descritiva dos grupos de auditores Big4, Second-tier e demais Nao-Big4,

0s motivos que originaram os PAS vinculados aos auditores independentes no periodo
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de 1993 a 2022, e se ha relacdo com questdes de execucédo do trabalho da auditoria
e ao atendimento as normas brasileiras de auditoria, contabilidade e aos normativos
emitidos pelo regulador; o que pode, inclusive, ser reflexo do efeito da harmonizacao
das normas brasileiras as normas internacionais de auditoria e de contabilidade, bem
como da atuagéao do regulador, normatizador e fiscalizador da auditoria independente

no Brasil.

Nesse contexto, levanta-se a divida se um normativo profissional que tem o
objetivo de garantir a qualidade do trabalho do auditor pode influenciar o
comportamento de reducao do numero de PAS e a melhoria da qualidade do trabalho
da auditoria; e adicionalmente, sob a perspectiva do mercado, esta pesquisa tem o
objetivo de apresentar o comportamento dos PAS nos grupos de firmas de auditoria e
a contribuicdo da NBC PA 11, de 21 de janeiro de 2011, do CFC, que trata da revisao
externa pelos pares, na reducéao dos PAS vinculados aos auditores independentes e

0 possivel impacto na qualidade da auditoria.

Além disso, espera-se instigar o processo de pesquisa e discussao sobre como
0s 6rgdos normatizadores, fiscalizadores e reguladores podem contribuir para a
melhoria da qualidade da auditoria, reducdo do numero de PAS e de punicfes pela

CVM.

Neste trabalho, a opcdo pelos PAS da-se por tratar-se de processo de
investigacdo em areas técnicas da CVM e ao rito processual (intimacéo, defesa,
sorteio do relator e julgamento pelo colegiado) que € aplicado ao identificar-se
evidéncia de autoria e materialidade em relacédo a possivel irregularidade no mercado
de capitais, e pode resultar em acusacéo, e, no caso de condenacéo, a aplicacdo de

penalidades, conforme previsto no art. 11 da Lei n.° 6.385/1976, que dispde sobre o

mercado de valores mobiliarios e cria a CVM.
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O outro motivo € que a harmonizacdo ao padrdo internacional ISAs
(International Standards of Auditing) das normas brasileiras, profissionais e técnicas

de auditoria de forma obrigatoria e plena ocorreu entre os anos de 2009 e 2010.

No Brasil, durante o ano de 2009, o CFC acolheu o conjunto de 36 ISAs, como
resultado do Projeto Clarity, e com vigéncia a partir de 2010, editando-as sob a forma
de Normas Brasileiras de Contabilidade de Auditoria Independente (NBC TA). Dado o
proposito e a dimenséo da revisdo da estrutura normativa, torna-se razoavel supor
gue esse novo conjunto de normas profissionais tenha impactado a atuacdo dos

auditores independentes (Castro et al., 2017).

O terceiro fator levou em consideracdo que, no ambito do mercado de capitais
brasileiro, desde a edicéo da Instrucdo CVM n.° 308/1999 é exigida a realizacao de
revisdo externa do controle da qualidade do auditor independente, a cada ciclo de

guatro anos (CVM, 2021a).

A revisdo externa de qualidade, a chamada ‘“revisdo pelos pares”, é
considerada como elemento essencial de garantia da qualidade dos servicos de
auditoria independente no ambito nacional e internacional, cuja obrigatoriedade, no
cenario do mercado de capitais, esta disposta desde a vigéncia da Instrucdo CVM n.°
308/1999, revogada pela Resolugcdo CVM n.° 23/2021, que prevé a exigéncia da

revisdo do controle de qualidade pelos pares (CFC, 2011).

Ja a decisao por focar a analise dos PAS no periodo anterior e posterior a NBC
PA 11 deu-se pelo fato de que a harmonizacdo das normas brasileiras de
contabilidade (BRGAAP) as normas internacionais de contabilidade IFRS
(International Financial Reporting Standards) ocorreu de forma plena e obrigatoria a
partir do exercicio de 2010, ou seja, esse foi 0 primeiro ano de ado¢do completa das

IFRS no Brasil, apés um periodo de transi¢do iniciado em 2008 (Santos et al., 2014).
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Os escandalos contdbeis estdo tornando-se perpétuos por natureza, e vao
desde a antiga Mesopotamia, a Bolha dos Mares do Sul de 1720, a famosa Enron de
2001, Parmalat, Tesco e Toshiba. A série de escandalos contabeis ocorridos s6 no
século XXI exige uma maior preocupacao por parte da profissao contabil e demonstra
a necessidade de um olhar para além da governanca corporativa na luta contra as

fraudes financeiras e contébil no mundo corporativo (Awolowo et al., 2018).

No Brasil e no mundo, os escandalos contabeis a exemplo dos casos das Lojas
Americanas, Banco Panamericano, Banco Santos, Carrefour, General Eletric (GE),
Wirecard, Lehman Brothers, American International Group (AIG) e WorldCom,
envolvendo auditores independentes, comumente, geram inseguranca e desconfianca
para o mercado de capitais, stakeholders - acionistas, investidores, fornecedores,
instituicdes financeiras, etc. - e a sociedade, e, invariavelmente, impulsiona a reflexao,

discussédo e pesquisa sobre o tema da qualidade da auditoria.

A relevancia da atividade de auditoria independente esta associada
diretamente a qualidade do trabalho do auditor, o que leva a necessidade imperiosa
de continuar discutindo e estudando o tema. A importancia do assunto vem
desencadeando a edicédo, atualizacdo e a modernizacdo das normas profissionais e
técnicas de auditoria, praticamente, em todo o mundo, objetivando oferecer maior
seguranca, confiabilidade e credibilidade ao mercado de capitais, business player e a

sociedade.

Nessa linha, a atividade de auditoria independente vem sendo objeto de um
maior nivel de regulacdo, normatizacéo e fiscalizagcéo, por 6érgdos como o CFC e a
CVM, e 6rgéos internacionais como o International Federation of Acocountants (IFAC)
e o Financial Reporting Council (FRC), este ultimo regulador de auditoria do Reino

Unido.
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N&o obstante a infinidade de iniciativas de regulacdo, a segunda década do
século XXI assistiu ao ressurgimento de duvidas renovadas e intensificadas sobre a
efichcia da regulamentacdo da auditoria independente e a robustez da propria
auditoria. ApGs o colapso do Carillion em 2018, no Reino Unido, e o escandalo do
Colonial Bank no mesmo ano, nos Estados Unidos, legisladores, investidores e os
grandes meios de comunicacdo expressaram duvidas significativas sobre o

desempenho dos auditores (Elshandidy & Acheampong, 2021).

Cada vez mais, por exigéncia e imposicdo dos mercados, os 06rgaos
normatizadores, fiscalizadores, reguladores e as entidades representativas de classe,
vem buscando instituir mecanismos de controle da qualidade do trabalho do auditor,
a exemplo, no Brasil, da normatizacédo da revisao externa de qualidade pelos pares
(NBC PA 11), educacao profissional continuada (NBC PG 12), exame de qualificacao
técnica (NBC PA 13), controle de qualidade para firmas de auditores independentes

(NBC PA 01 e 02) e a propria Resolugcdo CVM n.° 23/2021.

Nesse contexto, destaca-se a relevancia da revisao pelos pares e o argumento
gue a qualidade da auditoria ndo pode ser diretamente verificada por agentes externos
enquanto esta sendo realizada, o que aumenta a necessidade de instrumentos que
assegurem que os trabalhos estejam sendo desenvolvidos apropriadamente (Niyama
etal., 2011). No Brasil, a obrigatoriedade da reviséo pelos pares parece ser um reflexo
de um mercado que apresenta desconfianca em relacéo a qualidade dos servigcos de

auditoria (Teixeira et al., 2012).

No Brasil, a norma sobre revisao externa de qualidade (NBC T 14) entrou em
vigor em 12 de setembro de 2001; posteriormente, entrou em vigor a NBC PA 03,
aprovada pela Resolucdo n.° 1.158/09, e foi substituida pela NBC PA 11, através da

Resolucdo n.° 1.323/11 (Teixeira et al., 2012).
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Nos EUA, desde 1982, a Security and Exchange Commission (SEC) é quem
emite as Accounting and Auditing Enforcement Releases (AAERS) referentes aos
processos relacionados as irregularidades contabeis, descrevendo a natureza das

acoes e o efeito nas demonstracdes financeiras (Dechow et al., 2011; Lisic et al. 2015).

Na China, a China Stock Market and Accounting Research Database (CSMAR)
tem apresentado os processos associados a violacdo de provisées de fundos pelos
acionistas, atividades de expropriacdo e de aquisicédo ilegal ou de manipulacao de
precos de agdes, fraudes de demonstrativos financeiros e atrasos na entrega das

informacdes periodicas (Dechow et al., 2011; Lisic et al. 2015).

Tanto a SEC quanto a CSMAR tém adotado acdes de execucao contra 0s
executivos, empresas, auditores e outras partes envolvidas nas violacdes das regras
e normas vigentes (Dechow et al., 2011; Lisic et al., 2015). Assim como a SEC e a
CSMAR, a CVM tem buscado regular e controlar o mercado acionario no Brasil

(Borges & Andrade, 2019).

Quanto a qualidade da auditoria, a literatura geralmente exp8e que a qualidade
das firmas BigN é superior a qualidade dos auditores Nao-BigN (DeAngelo, 1981;
Dopuch & Simunic, 1980). Estudos empiricos (Becker et al., 1998; Behn et al., 2008;
Khurana & Raman, 2004; Palmrose, 1988) usando varios proxies da qualidade de
auditoria sugerem evidéncias que reforcam essa tese, comumente, apoiados em

DeAngelo (1981) e Dopuch e Simunic (1980).

Mas em outra linha, argumenta-se que as firmas BigN e Nao-BigN fornecem
gualidade de auditoria comparavel (GAO, 2003, 2008; Louis, 2005). Portanto, ndo é
Obvio que os auditores BigN apresentam qualidade de auditora superior as das Nao-

BigN, e, por vezes, o rétulo incorreto de que os auditores BigN possuem qualidade de
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trabalho superior ao dos auditores Nao-BigN traz repercussdes técnicas e financeiras

discriminatérias, e negativas para os auditores Nao-BigN.

Em relacdo ao mercado de auditoria, habitualmente, argumenta-se que ele é
caracterizado por um alto nivel de concentracdo, demanda regulamentada de
auditorias para empresas negociadas em bolsa e fortes barreiras a entrada, devido
aos efeitos de reputacdo e a necessidade de conhecimento especializado. Nesse
sentido, os reguladores de diversos paises muitas vezes mostram-se preocupados
com o fato de o nivel de concorréncia no mercado de auditoria ser suficiente ou néo

(Numan & Willekens, 2012).

Ja estudo sobre o mercado de capitais brasileiro de 2000 a 2009 analisou a
concentracdo no mercado de auditoria, e usando as referéncias das autoridades
antitrustes nao foram observadas evidéncias de que essa concentracdo possibilite o
exercicio sistematizado de poder de mercado; mas ao utilizar os parametros das
autoridades antitrustes dos EUA, verificou-se que o mercado de auditoria é

concentrado (Dantas et al., 2012).

Nesse contexto, esta pesquisa € composta por seis topicos, incluindo a
introducdo. No tépico 2 é realizada a revisdo da literatura. O topico 3 apresenta o
diagnostico da situacao de problema dos PAS. O tépico 4 descreve a metodologia e
os procedimentos aplicados neste trabalho. No topico 5 expde-se a amostra e
descrevem-se os resultados da estatistica descritiva e as analises dos PAS. E por fim,

no toépico 6 sdo apresentados os indicativos da pesquisa e as considerac¢des finais.
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2 LITERATURA RELACIONADA

No contexto internacional, identifica-se estudos relacionados ao tema de
processos sancionadores, como os de Chang et al. (2021); Dechow et al. (2011),
Karpoff et al. (2008), Lisic et al. (2015), Pukthuanthong et al. (2018); Xu et al. (2017),
e no cendrio brasileiro, estudos relacionados a temética de PAS, como os de Borges
e Andrade (2019), Cunha et al. (2017), Camargos et al. (2008), Guimaraes et al.

(2023), Fusiger et al. (2015) e Santos et al. (2020).

Nos processos instaurados pela SEC quanto a fraude contébil, os setores
econdmicos com maior incidéncia desse tipo de problema foram o agricola e o de
midias (Lisic et al., 2015); e observando-se as caracteristicas das empresas clientes
objeto de agbes de execucdo no ano da fraude como nos anos anteriores, verificou-
se que as manipulacdes ocorreram de forma mais acentuada em empresas clientes

em crescimento (Dechow et al., 2011).

Na China, a diligéncia da CSMAR ainda €é considerada ineficaz e insuficiente
na luta contra os crimes no mercado de capitais, apesar do aumento das fiscalizacdes
desde 2011; além disso, as companhias privadas deparam-se com um ambiente
regulatério mais rigoroso e com penalidades mais severas, enquanto as companhias
estatais, especialmente aquelas controladas pelo governo central, operam sob uma

regulacdo mais branda (Xu et al., 2017).

No Brasil, estudo sobre o impacto das irregularidades no valor de mercado das
empresas no periodo de 2010 a 2018, concluiu, com base nos PAS que estavam em
analise e/ou foram julgados, que as irregularidades ocorridas ndo impactaram no valor

de mercado das empresas (Santos et al., 2020).
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Com a divulgacéo de acdes regulatorias decorrentes de PAS observou-se que
a abertura desses tipos de processos e 0 anuncio ao mercado, objetivando apurar
possiveis irregularidades por agentes associados as companhias abertas brasileiras,

aumentou-se a chance de rotatividade de CEO, e que esse fato € apontado,

principalmente, pela saida voluntaria do gestor (Guimarées et al., 2023).

Apesar das diferencas acerca do tratamento e rito dos processos
administrativos em cada pais, os temas abordados nos PAS, no Brasil, apresentam
certa semelhanca com os dos escandalos contabeis ocorridos nos EUA, e constatou-
se que, normalmente, o setor financeiro € 0 que apresenta maior quantidade de PAS

(Borges & Andrade, 2019).

Nos PAS relacionados a irregularidades cometidas pelos auditores
independentes, constatou-se que as principais irregularidades envolvem a emisséo
de relatérios inadequados, auséncia ou ndo execucao de procedimentos de auditoria,
bem como a falta de registros por parte do auditor; falhas essas que estédo entre as

principais razdes para aplicacdo de sancdes pela CVM (Fusiger et al., 2015).

Em relacdo a busca por maior credibilidade e melhoria da qualidade do trabalho
do auditor independente, a revisdo dos pares surgiu nos EUA na década de 1970,
com o titulo de peer review. A revisdo pelos pares é adotada em diversos paises e
pesquisadores como Anantharaman (2007), Casterella et al. (2009) e Gassen e Skaife
(2009), buscam em seus estudos identificar relacées entre a revisao pelos pares e a
gualidade dos servicos de auditoria, e observaram que esse processo € eficaz na
medida em que ndo estéa sujeita a problemas de risco moral em torno da escolha da
empresa revisora (Casterella et al., 2009), pois as empresas revisadas recebem mais

opinides favoraveis na revisdo pelos pares, sugerindo o fato de algumas firmas de
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auditoria controlarem os resultados da revisdo, inclusive escolhendo revisores

amigaveis (Anantharaman, 2007).

No tocante a credibilidade das revisbes por pares, ao examinar-se as
demissdes (rescisdes) e nomeacdes (contratacdes) de firmas de auditoria no
periodo de 12 meses apls a emissao de pareceres, verificou-se que as firmas
analisadas ganharam clientes ap6s receberem opinides limpas e perderam
clientes ap6s receberem opiniées modificadas ou adversas, e que os relatorios de
revisdo pelos pares estdo associados a percepcao da qualidade da auditoria (Hilary &

Lennox, 2005).

Uma das caracteristicas mais importantes e controversas da recente mudancga
da autorregulacao para a regulacdo governamental, a avaliacédo da transicao de peer
reviews para PCAOB Inspections (Public Company Accounting Oversight Board) e a
comparacao do valor da informacao entre os dois mecanismos de monitoramento
forneceram insights valiosos e importantes sobre fatores que provavelmente informam

os participantes do mercado sobre a qualidade da auditoria (DeFond, 2010).

Observa-se que as empresas clientes de auditoria ndo percebem que o0s
relatorios de inspecdo do PCAOB séo valiosos para sinalizar a qualidade da auditoria,
gue o conteudo informativo dos relatorios de revisdo por pares diminuiu depois de o
seu ambito tornar-se mais restrito com o inicio das inspe¢des do PCAOB, o papel de
sinalizacao dos relatorios de revisao por pares decorre principalmente de informacdes
gue os inspetores do PCAOB néo divulgam publicamente, e que coletivamente as
evidéncias indicam que sabe-se menos sobre a qualidade das firmas de auditoria no

ambito do novo regime regulamentar (Lennox & Pittman, 2010).

Embora as inspe¢des PCAOB destinem-se a melhorar a qualidade da auditoria,

principalmente, por meio da remediagdo de mas praticas de auditoria, elas também
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melhoram a qualidade da auditoria, incentivando os auditores de menor qualidade a

sair do mercado (DeFond & Lennox, 2011).

3 PROCESSOS ADMINISTRATIVOS SANCIONADORES (PAS)

No Brasil, o 6rgdo incumbido de investigar irregularidades em relacdo ao
mercado de capitais € a CVM, por meio da instauracdo de PAS, o que pode culminar
com a aplicagcdo de sancOes e punicdes aos agentes transgressores mediante
dispositivos administrativos, civeis e penais (Santos et al., 2020; Guimaraes et al.,

2023).

No contexto brasileiro, os procedimentos dos PAS seguem dois tipos de rito:
ordinario e rito sumario até 2017, e a partir dessa data ordinario e simplificado. Os
processos por rito simplificado (ou sumario) envolvem infracbes de naturezas
objetivas, com prazos de solu¢des mais curtos e multas de menores valores; ja os sob
rito ordinario possuem prazos de julgamento mais longos, incluindo multas e
penalidades maiores (Borges & Andrade, 2019; CVM, 2014, 2017, 2021b; Guimaraes

et al., 2023).

A mudanca do rito sumario pelo rito simplificado foi realizada com objetivo de
segregar os papéis de acusador e de julgador, até entdo centralizados na mesma
equipe técnica da CVM (Guimaraes et al., 2023). Portanto, atualmente, ha dois tipos
de procedimentos nos PAS, os de rito simplificado e os de rito ordinario, e a diferenca

reside, basicamente, no prazo e no valor da penalidade aplicadas (CVM, 2021b).

A absolvicdo, adverténcia e a multa representam exemplos de penalidades de
menor gravidade, enquanto a suspensdo e a inabilitacdo temporaria para o

desempenho do cargo, suspensao ou cassacao de autorizagao ou de registro para
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desenvolvimento de atividades, proibicdo para realizar determinadas operacoes e a
restricdo para atuacdo em segmentos especificos do mercado, sdo exemplos de

penalidades severas (Borges & Andrade, 2019).

No arcabougo normativo brasileiro, a Resolugdo CVM n.° 45/2021 trata do rito
dos procedimentos associados a atuacao sancionadora, e revogou as Instru¢cdes CVM
n.° 607/2019, n.° 613/2019 e n.° 624/2020, e as Deliberagbes CVM n.° 501/2006, n.°
855/2020 e n.° 861/2020. Em sintese, ela aborda a investigacdo de infracdes
administrativas, procedimentos dos PAS, aplicacdo de penalidades, termo de
compromisso e o0 acordo administrativo em processo de supervisao, conferindo maior
seguranca juridica aos jurisdicionados, maior previsibilidade da atuacéo
sancionadora, efetividade do instrumento de controle do mercado financeiro e

regulamenta a funcéo punitiva (CVM, 2021b).

A atividade de enforcement visa impedir a ma conduta e punir os agentes do
mercado de capitais que violam dispositivos normativos e legais, sendo de grande
importancia para protecao dos investidores, confianca, integridade e desenvolvimento

do mercado de valores mobiliarios (CVM, 2020).

3.1 RITOS E PROCEDIMENTOS DA ATUACAO SANCIONADORA

Como exposto, a Resolucdo CVM n.° 45/2021 relune os procedimentos alusivos
ao exercicio sancionador da CVM, e que estdo organizados, resumidamente, em

capitulos, conforme descrito na Tabela 1.

TABELA 1: RITO DOS PROCEDIMENTOS RELATIVOS A ATUACAO SANCIONADORA

Capitulo Descricdo normativa
I-Ambito e Explicita e elenca os principios de nosso ordenamento juridico que norteiam a
Finalidade atuacdo sancionadora da CVM, a saber: legalidade, finalidade, motivacéo,

razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério,
seguranca juridica, devido processo legal, presuncdo de inocéncia, celeridade
processual, interesse publico, impessoalidade, eficiéncia e publicidade.
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lI-Fase Pré- Apresenta o rito e as regras da fase pré-sancionadora, incluindo tanto os
Sancionadora procedimentos de elaboracdo das acusacgdes quanto 0s critérios a serem
seguidos para a utilizacdo de outros instrumentos ou medidas de superviséo,
dividida nas seguintes secdes e subsecdes: Secdo | — Atribuicdo das
Superintendéncias, Secao Il — Termo de Acusacdo (Subsecdo | — Manifestacéo
Prévia do Investigado, Subsecéo Il — Requisitos, e Subsecao Ill — Parecer da
Procuradoria Federal Especializada — PFE), Secao Il — Inquérito Administrativo
(Subsecéo | — Instauracdo, Subsecéo Il — Conducéo, e Acusacgéo e Subsecdo lll
— Arquivamento), Segdo IV — Comunicacdes a Outros Orgdos e Entidades, e
Secédo V — Sigilo, Restricdo de Acesso e Outras Disposicdes Procedimentais.
llI-Processo Aborda os procedimentos do PAS, apresenta as regras de comunicacao dos atos
Administrativo processuais, contagem de prazos, defesa, ordem do processo no colegiado,
Sancionador julgamento, recursos e os critérios para a dosimetria das penas, dividida nas
seguintes sec¢les e subsecdes: Secdo | — Comunicagdo dos Atos Processuais
(Subsecdo | — Disposicdo Geral, Subsecdo Il — Citacdo, e Subsecéo Il —
Intimag&o), Secdo Il — Contagem de Prazos, Secgéo Il — Preclusdo e Revelia,
Secédo IV — Defesa, Secdo V — Ordem do Processo no Colegiado (Subsecgéo | —
Designacdo do Relator, Subsecéo Il — Incidentes e Nulidades, Subsecéo Il —
Retificagcdo da Acusacdo, Subsecdo IV — Producdo de Provas, Subsec¢édo V —
Nova Defini¢cdo Juridica do Fato, e Subsecdo VI — Concessdo de Acesso aos
Acusados e Pedido de Vista Formulado por Terceiros), Secdo VI — Julgamento,
Secdo VIl — Dosimetria das Penas, Secao VIII — Recurso, Sec¢éo IX — Processo
Administrativo Sancionador de Rito Simplificado (Subsecéo | — Atos Prévios ao
Julgamento e Subsecéo Il — Julgamento).
IV-Termo de Aborda as regras de Termos de Compromisso, tratando das propostas, analise e
Compromisso negociacdo com o Comité de Termo de Compromisso (CTC), deliberacdo a
respeito, pelo colegiado, e das regras para celebracdo, dividida nas seguintes
secdes: Secdo | — Disposicdes Gerais, Secdo Il — Proposta de Termo de
Compromisso, Secao Il — Andlise da Proposta, e Secédo IV — Celebracéo do
Termo de Compromisso.
V-Acordo Trata da atuacdo da CVM no Acordo Administrativo em Processo Supervisao,
Administrativo estabelecendo as regras das propostas, da sua andlise e da celebracdo do
em Processo de | Acordo, incluindo as regras de manutencdo e de cumprimento, dividida nas
Supervisédo seguintes secdes: Secao | — Disposicdes Gerais, Secdo Il — Proposta, Secao I
— Andlise da Proposta, Sec¢éo IV — Acordo de Supervisédo, Se¢édo V — Manutencgéo
do Sigilo, e Secdo VI — Cumprimento do Acordo de Superviséo.

VI-Disposi¢bes | Aborda os créditos provenientes de multas aplicadas em PAS, ndo pagos no
Finais vencimento, os juros de mora incidentes, e outras disposicées finais.
Fonte: CVM (2021b, p. 7-39).
Nota: Adaptado pelo autor.

O topico seguinte enfatiza a atividade sancionada da CVM e sua

particularizacdo em relacéo a atuacao do auditor independente.

3.2 ATIVIDADE SANCIONADORA DA CVM

O rito da atividade sancionadora esta disposto na Resolu¢do CVM n.° 45/2021,
e em consonancia com a Lei n.° 6.385/1976, e prevé situacdes para 0S processos
administrativos com potencial sancionador e os procedimentos de apuracdo ou

investigacgao.
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A metodologia da atividade sancionadora da CVM é descrita na Tabela 2, e,

basicamente, esta apresentada da seguinte forma:

TABELA 2: METODOLOGIA DA ATIVIDADE SANCIONADORA

Metodologia Topico da metodologia Subtdpico da metodologia normativa
|- Processos Definig&o Areas finalisticas na CVM que atuam em
administrativos processos de apuracdo ou investigacao
com potencial que podem resultar em  acdes
sancionador sancionadoras.
Métrica para identificacdo e mapeamento
Metas institucionais da quantidade de processos

administrativos  que,  potencialmente,
possam resultar em PAS.

II- Procedimentos Processos administrativos Termo de Acusacéo de Rito Ordinario.
preventivos ou sancionadores Termo de Acusacéo de Rito Simplificado.
sancionadores Inquérito Administrativo.

Procedimentos preventivos e Oficios de Alerta.

orientadores Stop Order.

Fonte: CVM (2023, p. 9-13).
Nota: Adaptado pelo autor.

Com objetivo de dar maior transparéncia e informacao a sociedade, a CVM
prepara e publica trimestralmente relatério de atividade sancionadora, e divulga
anualmente versado consolidada com o propodsito de juntar as informacdes
concernentes as atividades de superviséo, fiscalizacdo e apuracéo, realizadas com o
intuito preventivo e de mitigacdo do acometimento casual de ilicitos no mercado de

capitais (CVM, 2023), destacando:

3.2.1 Processos administrativos com potencial sancionador

No ambito da CVM séo as areas técnicas finalisticas que atuam em processos
de apuracdo ou investigacdo, podendo resultar em a¢des sancionadoras, a saber:
Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS), Superintendéncia de Rela¢cdes
com o Mercado e Intermediarios (SMI), Superintendéncia de Rela¢cdes com Empresas
(SEP), Superintendéncia de Relacbes com Investidores Institucionais (SIN),
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SER), Superintendéncia de

Normas Contabeis e de Auditoria (SNC), Superintendéncia de Supervisdo de
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Securitizacdo (SSE) e a Superintendéncia de Supervisdo de Riscos Estratégicos

(SSR) (CVM, 2021b).

A Tabela 3 resume as competéncias das areas técnicas finalisticas da CVM

gue atuam na apuragdo ou investigacdo que podem resultar em processos

sancionadores.

TABELA 3: AREAS FINALISTICAS COM ATUAGAO EM PROCESSOS DE APURAGAO OU

INVESTIGACAO

Superintendéncia

Competéncias normativas

1.Superintendéncia
de Relac¢des com o
Mercado e
Intermediarios
(SMI)

| — atuar nas atividades de registro, supervisao, orientacdo, sancao e apoio a
normatizacdo no &mbito de entidades administradoras de mercados
organizados, de compensacdo e liquidagdo, custodiantes, escrituradores,
depositarios centrais, corretoras, distribuidoras, assessores de investimento e
entidades autorreguladoras; Il — analisar estatutos sociais, regulamentos
operacionais, manuais de procedimentos e de normas das entidades
administradoras de mercados organizados e de compensacao e liquidagéo e
dos prestadores de servicos de deposito centralizado; Il — analisar
especificacdes contratuais dos derivativos sujeitos a negociacdo em mercado
organizado; IV — propor a aprovacdo ou o indeferimento de pedido de
autorizacdo para o funcionamento de mercados organizados e suas
respectivas entidades administradoras, para a prestacdo de servicos de
depdsito centralizado e para a instalacédo de telas de acesso a negociagdo em
bolsas estrangeiras; V — suspender a intermediacdo irregular de valores
mobilidrios no mercado, por parte de pessoas ndo integrantes do sistema de
distribuicdo, nos termos do art. 15 da Lei n.° 6.385/1976, e a atuacéo de
assessor de investimento em desacordo com a legislacdo aplicavel; VI —
suspender, sob cominacdo de multa diaria, a intermediacéo irregular ou a
veiculacdo publica de qualquer oferta de investimento, sem o competente
registro na Autarquia, no mercado denominado Forex (Foreign Exchange), de
forma direta ou indireta, inclusive por meio de paginas ou de qualquer outra
forma de conexao a internet; VIl — decidir, nos casos e condic¢des previstos na
regulamentacéo especifica, recursos apresentados a CVM contra decisé@o que
tiver negado pedido formulado ao Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos;
e VIII — exercer outras atividades correlatas.

2.Superintendéncia
de Relagdes com
Empresas (SEP)

| — atuar nas atividades de registro, superviséo, orientagcdo, sancao e apoio a
normatizacéo no ambito de companhias abertas, estrangeiras e incentivadas;
Il — supervisionar e fiscalizar a prestacdo das informa¢des periddicas e
eventuais, bem como a conduta de administradores e acionistas das
companhias abertas, beneficidrias de incentivos fiscais registradas e
estrangeiras com registro de companhia na CVM,; Ill — suspender e cancelar
de oficio, nos termos da regulamentacéo, registros de companhias abertas,
estrangeiras e incentivadas registradas na CVM; e IV — exercer outras
atividades correlatas.

3.Superintendéncia
de Relagdes com
Investidores
Institucionais (SIN)

| — atuar nas atividades de registro, supervisdo, orientacdo, sancao e apoio a
normatizacdo no ambito de investidores ndo residentes, clubes de
investimento, administradores de carteiras, consultores de valores mobiliarios,
analistas de valores mobiliarios, fundos de investimento, brazilian depositary
receiptsnivel | e brazilian depositary receipts de ETF, exceto aquelas que
envolvam atividade de securitizacdo ou imobiliaria e sociedades de
investimentos sob a competéncia da Superintendéncia de Securitizagdo e
Agronegécio; Il — exercer outras atividades correlatas.

4.Superintendéncia
de Supervisdo de

| — atuar nas atividades de registro, supervisdo, orientacdo, sangao e apoio a
normatizacdo no ambito de companhias securitizadoras, fundos de
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Securitizacdo
(SSE)

investimento que envolvam atividade de securitizagdo do agronegécio ou
imobiliaria, agéncias classificadoras de risco, agentes fiduciérios, letras
imobiliarias garantidas, letras financeiras, certificados de operacdes
estruturadas, plataformas de crowdfunding, contratos de investimento coletivo
gue envolvam ativos digitais ou outros ativos inovadores; Il — atuar nas
atividades de registro, supervisao, orientacdo, san¢do e apoio a normatizacao
no ambito de valores mobiliarios que envolvam securitizagdo, exceto nos
respectivos procedimentos de registro de ofertas publicas; Il — supervisionar
e fiscalizar, pés-oferta publica, operacdes urbanas consorciadas e emissores
de CIC hoteleiro, em especial quanto ao acompanhamento de obrigacdes; e
IV — exercer outras atividades correlatas.

5.Superintendéncia
de Registro de
Valores Mobiliarios
(SRE)

| — atuar nas atividades de registro, supervisao, orientacdo, sangao e apoio a
normatizacdo no ambito de ofertas publicas de valores mobilidrios, exceto
situacdes que estejam no ambito de atuacdo da Superintendéncia de
Supervisdo de Securitizacdo; Il - atuar nas atividades de registro, supervisao,
orientacdo, sancdo e apoio a normatizacdo no ambito da atuacdo de
coordenadores de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios; Ill —
supervisionar e fiscalizar programas de brazilian depositary receipts niveis |l e
Ill; IV — supervisionar e fiscalizar opera¢Bes urbanas consorciadas e
emissores de contratos de investimento coletivo hoteleiro, excluidas as
competéncias especificas da Superintendéncia de Securitizacdo e
Agronegocio; V — supervisionar e fiscalizar, enquanto houver oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios em andamento ou valores mobiliarios
admitidos a negociacdo, emissores nao registrados na CVM; e VI — exercer
outras atividades correlatas.

6.Superintendéncia
de Normas
Contébeis e de
Auditoria (SNC)

| — atuar nas atividades de registro, supervisdo, fiscalizacdo, orientacdo e
normatizacdo no ambito de auditores independentes e procedimentos de
auditoria; Il — propor normas e padrdes de contabilidade e de auditoria a serem
observados pelas entidades reguladas pela CVM; Ill — analisar propostas de
republicacdo ou refazimento de demonstracdes financeiras de companhias e
fundos de investimento;

6.Superintendéncia
de Normas
Contabeis e de
Auditoria (SNC)
(continuacao)

IV — supervisionar e fiscalizar os auditores independentes e procedimentos de
auditoria no ambito de atuacdo da CVM; e V — exercer outras atividades
correlatas.

7.Superintendéncia
de Superviséo de
Riscos Estratégicos
(SSR)

| — supervisionar e fiscalizar as atividades, os servi¢os e os participantes do
mercado de valores mobiliarios que estejam relacionados aos temas
considerados estratégicos pelo Colegiado ou pelo Comité de Gestdo de
Riscos da CVM; Il — atuar em conjunto com outras superintendéncias no
aprimoramento das bases de dados e técnicas de investigacdo, assim como
em outras atividades aprovadas pelo Comité de Gestdo de Riscos da CVM; e
IIl — exercer outras atividades correlatas.

8.Superintendéncia
de Processos
Sancionadores
(SPS)

| — conduzir inquéritos administrativos para apuracdo de atos ilegais ou
viola¢des da regulamentac¢é@o no mercado de valores mobilidrios; Il — controlar
e atuar na instrucdo de processos administrativos sancionadores a partir da
elaboracdo da acusacao; e Ill — exercer outras atividades correlatas.

Fonte: CVM (2021d, 30-58).
Nota: Adaptado pelo autor.

A SEP, SMI, SIN, SSE, SRE e a SNC atuam no acompanhamento de grupos

particulares de regulados e na instauracdo de processos administrativos que poderao

culminar em processo sancionador.

A SSR atua com temas estratégicos,

determinados pelo comité de gestdo de riscos da CVM, e trata das supervisdes

especificas e dos desdobramentos de natureza sancionatoria. Ja a SPS é focada em
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instruir inquéritos administrativos para 0s casos mais complicados e cujas

averiguacdes precisem de maior delonga probatoéria (CVM, 2023).

A SEP, SMI, SIN, SSE, SRE, SNC e a SSR tem a atribuicdo de catalogar os
seus processos de apuragdo ou investigacdo nos “processos administrativos com
potencial sancionador”, quando identificadas possiveis irregularidades no assunto
tratado e que poderdo, face a presenca (ou nao) de evidéncias de autoria e
materialidade, findar em: (a) acusacdo, com formulacédo de termo de acusacéo - de
rito ordinario ou simplificado -, (b) proposta de instauracdo de inquérito administrativo,
(c) emisséo de oficio de alerta, e (d) emissdo da stop order - ordem de parada (CVM,

2023).

3.2.2 Procedimentos de apuragdo ou investigagcao

Em sintese os procedimentos de apuracdo ou investigacao, com potencialidade

sancionadora, preventivos e orientadores, da CVM, séo:

TABELA 4. PROCEDIMENTOS DE APURACAO OU INVESTIGACAO

Processos

Descricao

Descricdo normativa

Processos
administrativos
sancionadores

Inquérito
Administrativo

Constatada, pela &rea técnica, indicios da pratica de
irregularidades, porém sem elementos suficientes de autoria e
materialidade, devera propor ao Superintendente Geral (SGE)
a instauragéo de inquérito administrativo, voltado aos casos que
sejam considerados mais complexos e cujas investigacdes
necessitem de maior dilacao probatoéria.

Termo de
Acusacédo de
Rito Ordinario

Quando a superintendéncia entende que dispde de elementos
conclusivos quanto a autoria e materialidade de irregularidade
constatada, que permitam a formulacdo de acusacdo, deve
formular o presente termo.

Termo de
Acusacédo de
Rito
Simplificado

Os termos de acusacdo que tratarem de infragbes de menor
complexidade e exigirem menor dilagdo probatéria serdo
submetidos ao processo administrativo sancionador de rito
simplificado.

Procedimentos
preventivos e
orientadores

Oficios de
Alerta

Tem por objetivo comunicar irregularidades que néo justificam
a instauracéo de inquérito administrativo ou o oferecimento de
termo de acusagédo, e tem cunho, principalmente, educativo e
notifica desvio observado e, se for o caso, determina o prazo
para a correcdo do problema sem a abertura de procedimento
sancionador.

Stop Order

Emitido com carater preventivo e cautelar, a partir das SRE, SIN
e SMI. Com o referido procedimento a CVM proibe, sob
cominacao de multa diéria, a pratica de atos danosos ao regular
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funcionamento do mercado regulado, a exemplo daqueles
relacionados a inadequada divulgacdo de informacdes ao
publico investidor ou a atuacdo profissional irregular no
mercado.

Fonte: CVM (2023, 11-13).
Nota: Adaptado pelo autor.

Portanto, quando for observado potencial sancionador o assunto podera
culminar em processo administrativo investigativo ou sancionador - inquérito
administrativo, ou termo de acusacao - de rito ordinario ou simplificado - ou
procedimento preventivo e orientador - oficio de alerta e stop order (CVM, 2023),

conforme resumido na Tabela 4.

3.2.3 Processo administrativo sancionador de rito simplificado

Os processos de rito simplificado séo julgados diretamente pelas areas técnicas
da CVM e apreciados pelo colegiado. Sujeitando-se ao referido rito os PAS atinentes
as violagdes descritas no anexo “c” da Resolugdao CVM n.° 45/2021, ou seja, PAS de
menor complexidade, os quais, devido ao grau de enredamento, ndo estabelecem

dilac&o probatéria ordinaria (CVM, 2021b).

A Tabela 5 resume as infracbes de menor complexidade, especificamente,

relacionadas ao auditor independente:

TABELA 5: RESUMO DAS INFRACOES DE MENOR COMPLEXIDADE RELACIONADAS AO
AUDITOR INDEPENDENTE - ANEXO C, ART. 1°, INCISO V
Disposicao Infracdes normativas
Alinea “a” Deixar de observar os prazos, previstos na horma que dispde sobre o registro
e o0 exercicio da atividade de auditoria independente no ambito do mercado de
valores mobilidrios: (1) apresentar informacdes periddicas e eventuais; e (2)
comunicar irregularidade relevante a CVM.
Alinea “b” Deixar de elaborar e encaminhar a administracdo e ao conselho fiscal,
relatorio circunstanciado que contenha suas observacdes em relagdo aos
controles internos e aos procedimentos contdbeis da entidade auditada,
descrevendo, ainda, as eventuais deficiéncias ou ineficacias identificadas no
transcorrer dos trabalhos.
Alinea “c” Desrespeitar as regras de rotatividade.
Alinea “d” Nao se submeter, no prazo regulamentar, a revisdo do seu controle de
gualidade, segundo as diretrizes emanadas do CFC, que deve ser realizada
por outro auditor independente, também registrado na CVM, cuja escolha deve
ser comunicada previamente a CVM.
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Alinea “e

Descumprir a politica de educacéo continuada, instituida segundo as diretrizes
aprovadas pelo CFC, com vistas a garantir a qualidade e o pleno atendimento
das normas que regem o exercicio da atividade de auditoria de demonstracées
contabeis.

Alinea “’

No exercicio de suas atividades no &mbito do mercado de valores mobiliarios,
deixar de: (1) verificar: (1.1) se as demonstraces contébeis e o relatorio de
auditoria foram divulgados nos meios em que seja obrigatéria a sua publicacdo
e se estes correspondem as demonstrac8es contabeis auditadas e ao relatorio
originalmente emitido; (1.2) se as informacdes e analises contdbeis e
financeiras apresentadas no relatério da administragdo da entidade estdo em
consonancia com as demonstracBes contabeis auditadas; e (1.3) se as
destinacdes do resultado da entidade estdo de acordo com as disposi¢des da
lei societéaria, com o seu estatuto social e com as normas emanadas da CVM,;
(2) conservar em boa guarda pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por
prazo superior por determinagdo expressa da CVM, toda a documentacéo,
correspondéncia, papéis de trabalho, relatdrios e pareceres relacionados com
0 exercicio de suas funcdes;

Alinea “f’
(continuacéo)

(3) dar acesso a fiscalizagdo da CVM e fornecer ou permitir a reproducao dos
documentos que tenham servido de base a emissao do relatdrio de revisdo de
informacdes intermediarias ou relatério de auditoria; (4) possibilitar, no caso
de substituicdo por outro auditor, resguardados os aspectos de sigilo e
mediante prévia concordancia da entidade auditada, o0 acesso do novo auditor
contratado aos documentos e informacBes que serviram de base para a
emissdo dos relatorios de revisao de informacdes intermediarias ou relatérios
de auditoria dos exercicios anteriores; (5) garantir que todos os socios,
diretores, gerentes, supervisores ou quaisquer outros integrantes, com funcéo
de geréncia, na equipe destinada ao exercicio da atividade de auditoria em
entidades reguladas pela CVM, tenham sido aprovados em Exame de
Qualificacdo Técnica especifico para a CVM; e (6) comunicar os principais
assuntos de auditoria nos relatérios de auditoria de demonstracdes financeiras
de todas as entidades reguladas ou supervisionadas pela CVM, nos termos
das normas profissionais de auditoria independente aprovadas pelo CFC.

Fonte: CVM (2021b, 48-49).
Nota: Adaptado pelo autor.

Como observa-se, o inciso V, do anexo “c”, da Resolugdao CVM n.° 45/2021,

aborda de forma exaustiva as infracbes de menor complexidade e que estdo

associadas ao auditor independente, e podem ser submetidas a PAS de rito

simplificado.

3.2.3 Processo administrativo sancionador de rito ordinario

Normalmente, no rito ordinario o PAS direciona-se para apuracao e julgamento

no ambito da CVM, quando envolve tema de maior complexidade e subjetividade, e,

em sintese, percorre 0 seguinte caminho:

Etapa: Defesa dos acusados
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Apoés instaurado o PAS, com a citagdo dos acusados, é apresentada defesa
dentro do prazo de 30 dias ap0s a notificacao, instruida com documentacgédo destinada
a sustentar as alegaces, além de arrolar outras provas que pretenda produzir no
ambito do processo. Nessa fase do processo, caso 0s acusados tenham interesse em
propor Termo de Compromisso (TC), deverdo se manifestar no mesmo prazo da

apresentacao da defesa (CVM, 2021b).
Etapa: Designacao do relator

Depois de recebida a defesa dos acusados, os autos do PAS sao
encaminhados ao colegiado para sorteio do relator. Caso todos os acusados tenham
apresentado propostas de TC, a indicacdo do relator aguardara o desfecho, pelo

colegiado, da analise do parecer do comité de TC (CVM, 2021Db).
Etapa: Réplica e tréplica

Apés o sorteio e a designacdo do relator, a superintendéncia podera
pronunciar-se formal e tecnicamente de forma complementar sobre as razfes da
defesa dentro do prazo de 30 dias, contados a partir da data da reunido do colegiado
em que ocorreu o sorteio. Nesse caso, o relator deve intimar os acusados para, caso

gueiram, apresentem, em igual prazo, nova manifestacéo da defesa (CVM, 2021b).
Etapa: Incidentes e nulidades

Os casos de incidentes processuais podem ser decididos pelo relator, o que
nao interrompe a contagem de prazo nem barra a pratica de atos processuais ou de
procedimentos em andamento e subsequentes; entretanto, ressalte-se que o relator,
em beneficio da celeridade processual, pode escolher por submeter os incidentes

processuais diretamente ao colegiado (CVM, 2021b).

Etapa: Producao de provas
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E atribuido ao relator definir a qualquer tempo a realizacgéo de diligéncias, além
daquelas por ventura movidas pelo acusado em sua defesa; sendo concedido aos
acusados o prazo de 15 dias para manifestarem-se sobre as provas apresentadas,

apos notificacdo (CVM, 2021b).
Etapa: Nova defini¢éo juridica do fato

O colegiado pode dar ao fato definicdo juridica distinta daquela constante do
termo de acusacao ou da peca acusatéria, mesmo que com base em prova nela ndo
citada, mas desde que presente nos autos, devendo apontar os acusados afetados e
determinar sua intimacado para aditamento das defesas, concedendo-lhes o prazo de
30 dias contados a partir da notificacéo, e sendo-lhes facultada a geracdo de novas

provas (CVM, 2021b).
Etapa: Julgamento

O colegiado tem a competéncia de julgar o processo em sessao publica,
convocada com antecedéncia minima de 15 dias, e ao acusado € assegurado a
sustentacao oral da defesa, na qual cada membro do colegiado tem direito a um voto

e as deliberacdes sdo tomadas por maioria (CVM, 2021b).
Etapa: Pedido de vistas

Ao membro do colegiado é facultado realizar pedido de vista do PAS, devendo
inclui-lo em pauta no prazo de 60 dias contados a partir do pedido de vista com
objetivo de que seja retomado o julgamento. O membro que realizar o pedido de vista
ou aquele que vier a sucedé-lo pode solicitar prorrogacao de prazo por 20 dias (CVM,

2021D).

Etapa: Recurso
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No caso de deliberagdo colegiada condenatoria cabe recurso ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) com efeito devolutivo e
suspensivo, no prazo de 30 dias contados a partir da notificagdo dos acusados sobre

a decisao (CVM, 2021b).

Ressalte-se que a decisdo condenatéria produz efeitos depois de esgotado in
albis o prazo para apresentacdo de recurso ou em caso de penalidade de inabilitacéo
temporéaria, suspensdao ou proibicdo temporaria, ap0s esgotado o prazo para
apresentacao de recurso, se 0s acusados nao tiverem apresentado requerimento de
concessao de efeito suspensivo ou depois da intimacéo da deliberacéo final da CVM

gue abnegar efeito suspensivo ao recurso (CVM, 2021b).

3.2.4 Temo de compromisso (TC)

A CVM pode firmar compromisso para ajustamento de conduta, desde que o
réu, investigado ou acusado, obrigue-se a interromper a pratica de atos ou atividades
indicados como ilicitos e a reparar as irregularidades verificadas, inclusive
indenizando os prejuizos causados, conforme dispde os artigos 80 a 91 da Resolucéo

CVM n.° 45/2021 e a Lei n.° 6.385/1976.

A celebracdo do TC é uma opcdo mais célere e menos dispendiosa para a
conclusdo de processos, sem prejuizo da extingdo e da reparacédo da irregularidade
observada, indenizacdo dos ocasionais prejuizos e do desencorajamento a novas e

futuras infrac6es (CVM, 2021hb).

No caso de a acusacdao resultar em processo sancionador, o procedimento

podera ser concluido das seguintes formas: (a) celebracdo de Termo de Compromisso
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(TC), (b) celebracéo de Acordo Administrativo em Processo de Supervisédo (APS), ou

(c) julgamento pelo colegiado da CVM.

O TC pode ser celebrado até a decisdo de primeira instdncia, e antes da
acusacao, se apresentada proposta pelos envolvidos ou quando nem mesmo haja
processo administrativo instaurado, a exemplo do que ocorre em casos de
autodenuncia ou denuncia espontanea previsto no art. 11, 8 5°, da Lei n.° 6.385/1976

(CVM, 2021D).

As propostas de TC sdo, habitualmente, objeto de andlise e de negociacéo
realizada pelo Comité de Termo de Compromisso (CTC), 6rgao interno da CVM
gerenciado pela Superintendéncia Geral (SGE) e integrado por cinco outros

superintendentes, a saber: SEP, SNC, SMI, SPS e SSR (CVM, 2023).

3.2.5 Acordo administrativo em processo de supervisao (APS)

O APS (Acordo de Supervisdo) pode ser celebrado com pessoas naturais ou
juridicas que confessaram a pratica de infracdo as normas legais ou regulamentares
sujeitas a fiscalizacdo da CVM. O APS pode resultar na extincdo da acéo punitiva ou
reducdo da penalidade aplicavel, desde que haja cooperacdo efetiva, plena e
permanente para a apuracao dos fatos, e que resulte em utilidade para o processo,
especialmente, no que tange a identificacdo dos outros envolvidos na infracdo e na
obtencao de informacdes e documentos que comprovem a irregularidade noticiada ou

em investigacédo (CVM, 2021b).

O Acordo de Supervisdo pode ser celebrado, por exemplo, quando a autarquia

nao tenha provas consideraveis para garantir a persecucao dos agentes ou pessoas
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relacionadas com a infracdo, como disposto nos artigos 92 a 108 da Resolugao n.°

45/2021 (CVM, 2023).

As etapas do APS sao resumidas em: (a) apresentacao da proposta, (b) analise
da proposta pelo Comité de Acordo de Supervisao (CAS), e (c) celebragéao do acordo
e a definicdo de clausulas e condi¢des. O conteudo do APS celebrado, incluindo o
histérico de conduta, identidade dos signatarios, documentos relacionados e suas
informacdes especificas permanecem sigilosos em relacdo ao publico em geral até o

julgamento do processo (CVM, 2021b).

3.2.6 Julgamento

Caso o0 acusado nao faca a opcao pela oferta de TC ou APS ou se uma delas
for rejeitada por deliberacdo do colegiado da CVM, o processo sancionador continuara
o0 curso do julgamento e podera ser praticado o condao punitivo, garantido o direito de

ampla defesa e contraditério (CVM, 2021b).

As penalidades, quando observado ilicito em PAS, estéo previstas na Lei n.°
6.385/1976 e nos artigos 60 e 61 da Resolucdo CVM n.° 45/2021, e resumidas nas

Tabelas 6 e 7.

TABELA 6: RESUMO DAS PENALIDADES - RESOLUCAO CVM N.° 45/2021 — ART. 60

Disposicao Penalidades, isoladas ou cumulativas, nhormativas

Inciso | Adverténcia.

Inciso Il Multa.

Inciso Il Inabilitac@o temporéria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio de

cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de
entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de
autorizagdo ou registro na CVM.

Inciso IV Suspenséo da autoriza¢ao ou registro para o exercicio das atividades de que
trata a Lei n.° 6.385/1976.

Inciso V Inabilitac@o temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio das
atividades de que trata a Lei n.° 6.385/1976.

Inciso VI Proibicdo temporéria, até o maximo de 20 (vinte) anos, de praticar

determinadas atividades ou operag¢fes, para os integrantes do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro
na CVM.
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Inciso VII

Proibicdo temporéria, até o méximo de 10 (dez) anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de
valores mobilidrios.

Fonte: CVM (2021b, p.

19-20).

Nota: Adaptado pelo autor.

TABELA 7: RESUMO DAS MULTAS - RESOLUCAO CVM N.° 45/2021 — ART. 61

Disposicéo | Multas normativas

A penalidade de multa ndo devera exceder o maior dos seguintes valores:

Inciso | R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais);

Inciso Il O dobro do valor da emisséo ou da operacdo irregular;

Inciso Il Trés vezes o montante da vantagem econémica obtida ou da perda evitada
em decorréncia do ilicito; ou

Inciso IV O dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito

§1° Nas hipéteses de reincidéncia, pode ser aplicada multa de até o triplo dos
valores fixados nos incisos | a IV.

§ 20 Nas hipéteses em que a infragdo administrativa também seja capitulada em
tese como crime no &mbito da Lei n.© 6.385/1976, a condenacéo dos acusados
ndo pode resultar somente em pena de adverténcia.

Fonte: CVM (2021b, p.

20).

Nota: Adaptado pelo autor.

Geralmente,

as penalidades impostas pela CVM correspondem a adverténcia,

multa, inabilitacdo temporaria, suspensao de autoriza¢ao ou registro, e o impedimento

temporario, por prazo determinado, para a pratica de atividades ou operacdes e da

atuacdo como investidor, direta ou indiretamente, no mercado de capitais (CVM,

2021D).

3.2.7 Oficios de comunicacédo ao MP Estadual e Federal

A CVM comunica ao Ministério Publico, no cumprimento de suas atribuicdes,

guando verificado o acontecimento de crime definido em lei como de a¢éo publica, ou

indicios da pratica de tais crimes (CVM, 2023).

Dentre os crimes comunicados ao MP, pela CVM, estao aqueles tipificados na

Lei n.° 6.385/1976,

a saber: (a) manipulacdo de mercado (artigo 27-C), (b) insider

trading, (c) exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou funcéo, (d) oferta

publica de valores

mobiliarios sem registro na CVM, (e) crimes contra a economia

popular - esquemas de piramide, e (f) estelionato (CVM, 2023).



35

4 METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS

Considerando as particularidades presentes no mercado brasileiro, no tocante
a concentracao nas Big4 e a rotacdo obrigatéria das firmas de auditoria, optou-se
neste estudo em trabalhar trés grupos distintos, a saber: Big4
(PricewaterhouseCoopers - PwC, Deloitte Touche Tohmatsu - DTT, Ernst & Young -
EY - e KPMG), Second-tier (Grant Thornton, BDO, RSM Tenon Group - adquirida pela
Baker Tilly, em 2013 -, Crowe Global, Nexia International, UHY - Urbach Hacker
Young, Moore Global e Baker Tilly) e demais Nao-Big4, denominado também neste

trabalho de N&ao-Big4.

A opcdao por segregar o grupo de auditores designado como Second-tier, se da,
essencialmente, pelo fato da importancia dessas firmas para o mercado de auditoria,
seja pelo volume de faturamento, carteira de clientes, nimero de escritorios, nimero
de colaboradores ou cobertura geogréafica, inclusive por distanciarem-se,
razoavelmente, do grupo das demais N&o-Big4 e das Big4, e, por consequéncia,

entender sua distribuicao e participacdo nos PAS.

As firmas Second-tier foram definidas a partir do processo de convergéncia
natural de informacdes observadas e dispostas nos rankings das firmas de auditoria
gue sao divulgados em publicacbes como: The Big4 Accounting Firms, Vault

Rankings, Accountancy Today, Statista e Econodata, dentre outras.

Nessa linha, estudo americano, também propds a segmentacédo das firmas de
auditoria em trés grupos, em funcdo da respetiva dimenséo (numero de escritorios,
honorarios médios e numero de clientes), designadas em grandes empresas,

empresas de média dimensao e auditores locais (Choi et al., 2010).
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No desenvolvimento desta pesquisa utilizou-se como base 0 processo
exploratério com o objetivo de procurar padrbes, com o emprego da analise da
estatistica descritiva dos dados observados, sem a intencdo de testar ou confirmar

uma determinada hipétese.

Os dados desta pesquisa foram coletados, principalmente, no endereco
eletrénico da CVM (https://sistemas.cvm.gov.br/?PAS), por meio de consulta na
central de sistemas e percorrendo o0 seguinte caminho: processos / processos abertos

na CVM / processos administrativos sancionadores.

Inicialmente, usando cerca de 30 palavras-chaves ou textos-chaves, como por
exemplo: auditor, auditoria, contador, Conselho Federal de Contabilidade e CFC,
conforme Tabela 8 do Apéndice A, foram obtidas varias relacdes de PAS que citavam
assuntos que, possivelmente, estavam vinculados com auditores independentes,

resultando em 379 paginas para periodo compreendido entre 1993 e 2020.

Em funcdo de mudanca nos campos de busca daquele sitio eletrénico durante
0 ano de 2023, os dados de 2021 e 2022 foram apanhados por meio de busca dos
PAS por ano, resultando em mais 33 paginas; em seguida usando as mesmas
palavras-chaves ou textos-chaves foi realizado um primeiro filtro dos PAS, com temas,

a principio, associados com os auditores independentes.

Na sequéncia foram procedidas as leituras das ementas e dos assuntos de
cada PAS identificados com as palavras-chaves ou textos-chaves, no intuito de

organizar aqueles que envolvessem auditores independentes.

Constatados os PAS que envolveram auditores independentes, o passo
seguinte foi acessar individualmente cada PAS, utilizando-se dos respectivos nimeros

dos processos, com objetivo de capturar os dados necessarios para a pesquisa, tais
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como: (a) auditor envolvido (acusado), segregando-os em Big4, Second-tier e demais
N&o-Big4, além dos auditores pessoas fisicas, (b) tipo de punicdo do auditor, (c)
assunto e objeto do PAS, (d) datas de inicio (abertura) e encerramento do processo,
(e) fase atual do processo, e (f) motivo ou normativo objeto de descumprimento por

parte do auditor independente.

Adicionalmente foram levantados outros dados dos regulados, auditores
independentes, com a intencdo de completar a base de dados. Nessa linha, foi
acessado o cadastro basico de dados dos auditores identificados em cada PAS, por
meio do endereco eletronico https://sistemas.cvm.gov.br/?CadGeral, usando o
seguinte caminho: regulados / cadastro geral da CVM / tipo de participante / auditores,
para obtencdo de dados como: (a) CNPJ, (b) data de registro, (c) cédigo de registro

na CVM, e (d) situacdo do registro.

Para as firmas de auditoria - pessoas juridicas -, utilizando-se dos CNPJ
também foi realizada pesquisa no sitio eletrénico da Secretaria da Receita Federal do
Brasil (SRFB) para captura das datas de abertura da firma, baixa, se houve, ou em

gue data a firma ficou inapta.

Apos a realizacéo das atividades e etapas descritas nos paragrafos anteriores,
e de identificados os PAS que envolviam auditores independentes (acusados), 0s
normativos, assuntos e temas objetos de descumprimento, por parte dos acusados,
foram divididos em 12 subgrupos e posteriormente em 3 grupos - Normas da CVM,
Normas Profissionais e Técnicas de Auditoria e Normas Técnicas de Contabilidade -,
usando essencialmente a conexdo e correlacdo existente entre eles, conforme

descrito na Tabela 9 do Apéndice B.
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Logo depois foi realizado processo de limpeza e validacdo dos dados, para
remover dados duplicados, normalizar informacdes qualitativas, remover espagos em

brancos, ou seja, organizar e padronizar a base de dados.

Nas estatisticas descritas foi empregada a categorizacdo das variaveis
gualitativas utilizando dummies e o procedimento de correlacdo entre os dados.
Utilizando-se como ferramentas o software Stata e a planilha eletronica (Excel), no
intuito de organizar, descrever e sumarizar o conjunto de dados coletados e
apresentados ao longo deste trabalho. E, por fim, foram procedidas as andlises dos

resultados obtidos.

5 AMOSTRAS, ANALISES E RESULTADOS

A base de dados utilizada neste trabalho foi obtida principalmente de
informacdes disponiveis no sitio eletronico da CVM e no Cadastro Nacional das
Pessoas Juridicas — CNPJ, no sitio eletrbnico da RFB, referente as companhias

reguladas por aquela autarquia.

Os dados foram levantados por meio de consulta na central de sistemas da
CVM, nos icones de processos (PAS), regulados e nos dados cadastrais dos
participantes, pois ndo estavam disponiveis e organizados em unico repositério,

naguele sitio eletrdnico.

Em pesquisa realizada pela CVM sobre a percepcdo dos usuarios em relacao
ao acesso a plataforma e aos dados disponibilizados, observou-se que a maioria dos
usuarios, independentemente do segmento, consideram dificil buscar os dados
desejados, e, na média, menos de um terco dos respondentes relatou ser facil o

acesso ao site (CVM, 2020).
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Depois do processo de limpeza e validacdo de dados, se chegou a 196
observacdes de PAS iniciados no periodo compreendido entre 1993 e 2022 e que
foram empregadas nesta pesquisa, e cujos PAS se correlacionam com auditores

independentes.

No contexto da andlise o termo auditor € empregado para representar as firmas
de auditoria e os auditores pessoas fisicas, e que em algum momento do periodo da

pesquisa estdo envolvidos nos PAS como acusados.

Ressalte-se que a expressao qualidade de auditoria citada no contexto deste
trabalho € aquela medida descrita nas Normas Brasileiras de Contabilidade Técnicas
e Profissionais emitidas pelo CFC e, quando aplicavel, nas normas emitidas por

orgaos reguladores (CFC, 2017b).

5.1 ANALISE DA DISTRIBUICAO DOS DADOS

As observacdes concentraram-se nas firmas de auditoria (86,2%) e nas
empresas clientes auditadas:, ou seja, 169 PAS estdo relacionadas as firmas de
auditoria, enquanto aqueles associados aos auditores pessoas fisicas representaram
13,8% (27 PAS), segregados no periodo anterior e posterior da NBC PA 11, conforme

Tabela 10.

! Praticamente ndo foi observada, na amostra analisada (196 PAS), reincidéncia de empresa cliente
em processo administrativo sancionador, fazendo com que a analise descritiva sob a ética do nimero
de auditores e de empresas clientes sejam aproximadamente 0s mesmos.
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TABELA 10: DISTRIBUIGAO DOS PAS POR GRUPO DE AUDITOR — PESSOA FiSICA E

JURIDICA
Auditor Anterior Posterior Total
PF PJ Subtotal PF PJ Subtotal N.© %
Big4 - 16 16 - 28 28 44 22,4%
Second-tier - 4 4 - 14 14 18 9,2%
Demais N&o-Big4 16 42 58 11 65 76 134 68,4%
Total 16 62 78 11 107 118 196 100%

Nota: Elaborada pelo autor.

E possivel notar na Tabela 10 que houve aumento percentual de PAS
posteriormente a NBC PA 11, para todos os grupos de auditores, com excec¢ao dos

auditores independentes pessoas fisicas.

A média geral de PAS por auditor é de 1,8 e as firmas Big4 e Second-tier
apresentam meédia superior a das demais Nao-Big4, indicando, em média, uma

concentracdo nas Big4, conforme Tabela 11, ou seja, de 11 PAS para cada Big4.

TABELA 11: MEDIA DE PAS POR GRUPO DE AUDITOR

Auditor Distribuicao Média
N.° PAS N.° Auditores Geral
Big4 44 4 11,0
Second-tier 18 6 3,0
Demais N&o-Big4 134 102 1,3
Total 196 112 1,8

Nota: Elaborada pelo autor.

Essa concentracdo de PAS, a principio, pode indicar que as Big4 estdo mais
suscetiveis, em média, ao ndo cumprimento, com maior frequéncia, dos normativos e,
em consequéncia, instauracado de maior niumero de PAS por firma, e/ou pode refletir
o0 nivel de concentracdo do mercado de auditoria. Independentemente do motivo, esse

fato pode indicar problemas relacionados a qualidade do trabalho do auditor.

Na Tabela 12, verifica-se que os PAS tém puni¢cdes concentradas em
normativos profissionais e técnicas de auditoria, seguidas de normas emanadas da

CVM. E notavel um percentual substancial das observacbes classificadas como
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‘outros” e “em analise”, refletindo PAS para os quais a CVM nao especificou a
penalidade e/ou que ndo foram finalizados, nos dados disponiveis naquela autarquia.
Também observa-se que a CVM tem suas puni¢gées concentradas em “multas” e na

realizagédo de “termos de compromisso” com os auditores independentes.

Verifica-se, na Tabela 12, que tem sido uma excepcionalidade puni¢cdes mais
rigorosas, a exemplo de “suspensao” ou “cancelamento de registro”. Ressalte-se que
no periodo foi observado 1 cancelamento de registro de auditor e 10 registros
suspensos, penalidades essas, normalmente, vinculadas ao descumprimento de

normativos técnicos e/ou profissionais de auditoria.

TABELA 12: DISTRIBUICAO POR TEMA E PUNICAO

Distribuicao NBCPA - TA NBC TG NCVM Total %

Absolvicdo 2 - - 2 1,0%
Adverténcia 5 - 1 6 3,1%
Cancelamento de registro 1 - - 1 0,5%
Em andlise 28 2 4 34 17,3%
Inabilitacdo 1 - - 1 0,5%
Infra. ndo caracterizada 1 - - 1 0,5%
Multa 38 1 9 48 24.5%
Outros 50 1 11 62 31,6%
Suspenséo-TC 3 - - 3 1,5%
Suspenséao 5 - - 5 2,6%
Suspensédo e multa 2 - - 2 1,0%
Termo de compromisso 22 - 9 31 15,8%
Total 158 4 34 196 100%

Nota: Elaborada pelo autor.

Quando observa-se o universo de auditores registrados na CVM, e ndo apenas
as observacdes trabalhadas nesta pesquisa, verifica-se um numero superior de

registros cancelados, conforme descrito na Tabela 13.

TABELA 13: SITUACAO DOS REGISTROS NA CVM — ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL

Situacdo naCVM | Fisica | % AV | % AH |Juridica| % AV | % AH | Total | %AV | % AH
Ativos 34 6,9% | 9,7% 317 40,4% |90,3%| 351 | 27,5% | 100%
Cancelados 455 92,3% |49,6% | 463 59,0% |50,4% | 918 | 71,8% | 100%
Suspensos 4 0,8% [44,4% 5 0,6% |55,6% 9 0,7% | 100%
Total 493 100% |38,6%| 785 100% |61,4%| 1.278 | 100% | 100%

Nota: Elaborada pelo autor.
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Entretanto, os motivos dos cancelamentos de registros dos auditores devem-
se, em sua maioria, de pedidos espontaneos, devido a motivos como: (a) nivel de
exigéncias para manutencéo do registro, (b) custos financeiros de manutencao do
registro, (c) ndo possuir o auditor, na sua carteira de clientes, companhias de capital
aberto e reguladas pela CVM, (d) valores das sancfes pecuniarias impostas pela

autarquia, dentre outros.

Ressalte-se que esse numero de pedidos de cancelamentos pode afetar a
concorréncia e o nivel de concentracdo do mercado de auditoria, inclusive funcionar
como barreira a entrada e permanéncia de auditores nesse mercado, como vem
acontecendo nos paises desenvolvidos e observado nas pesquisas de Bonfim et al.
(2014), Pakaluk (2018) e Velte e Stiglbauer (2012), pois a entrada no mercado dos
servicos de auditoria é pouco atrativa decorrente dos elevados custos de entrada,

periodo elevado de payback e o risco do negécio (Oxera, 2006).

Nessa linha, verifica-se que uma das principais barreiras a entrada e
permanéncia no mercado de auditoria deve-se a questdes como as das firmas de
pequeno e médio porte possuirem capacidade reduzida, baixa cobertura geografica,
rede inexistente e, em alguns casos, auséncia de experiéncia anterior com diversas

empresas e setores (Brochado, 2017).

A consolidacdo do mercado nas Big4 parece ter gerado um maior conforto na
nomeacao de uma dessas quatro firmas como auditor independente. Percebe-se que
0S precos e a nao satisfacdo com os servi¢os de auditoria ndo sdo aspectos relevantes
para a mudanca de auditor; e, adicionalmente, existe uma barreira de natureza
comportamental que se traduz na preferéncia por uma Big4 que € a conviccao de que

estas firmas sdo melhores em termos de qualidade do servico, e, sendo assim, a
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escolha de um Big4 torna-se mais facil de justificar perante os stakeholders. Portanto,

a reputacao das Big4 €, deste modo, uma forte barreira a entrada (Brochado, 2017).

Por fim, mas sem a intencdo de exaurir o tema, a existéncia de clausulas
contratuais discriminatérias que impdem a liberacdo de recursos a empresa auditada,
como por exemplo em operagdes com instituigdes financeiras, ao fato de ser auditada
por uma das quatro grandes redes de auditoria, conhecidas como clausulas “Big4

only” (Le Vourc’h & Morand, 2011).

5.2 ANALISE DO PERIODO ANTERIOR E POSTERIOR A NBC PA 11

Um divisor do trabalho do auditor, no Brasil, foi a entrada em vigor da obrigacéo
de reviséo externa de qualidade, que consiste basicamente no processo de revisao a
cada periodo de 4 (quatro) anos dos trabalhos desenvolvidos pelo auditor pessoa
fisica e pessoa juridica, denominado de auditor-revisado, por um outro auditor

independente intitulado de auditor-revisor (Niyama et al., 2011).

Comumente, o controle externo da qualidade é realizado por meio do processo
de revisdo pelos pares e da fiscalizacéo pelos 6rgaos supervisores. A revisao pelos
pares tem como principal objetivo apreciar os procedimentos adotados pelos auditores
independentes e contribuir para a melhoria da qualidade da auditoria (Ito et al., 2008).
Nesse sentido, a revisdo externa de qualidade é considerada como elemento
essencial e indispensavel de garantia da qualidade dos servicos de auditoria

independente (CFC, 2011) e ao pleno atendimento das normas de auditoria.

Em funcéo da importancia do papel do auditor independente e o imperativo de
garantir a qualidade dos servicos prestados, a CVM por meio da Instrucdo CVM n.°

308/1999, revogada pela Resolugdo CVM n.° 23/2021, definiu em seus artigos 33 e
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34 que os auditores independentes, atuantes em entidades reguladas por aquela
autarquia, precisam atender a revisao externa de qualidade pelos pares e o programa

de educacgéao continuada, regulamentados pelo CFC (CVM, 2021c).

Note-se, na Tabela 14, que cerca de 53,1% dos PAS tém duracdo de até 3
anos, independentemente do porte dos auditores, sendo que 38,8% séo solucionados
em até 2 anos, enquanto 61,2% do PAS séo finalizados em prazo superior a 2 anos.

No mais, 22,5% dos PAS levam um prazo superior a 5 anos.

Extrai-se, adicionalmente, da Tabela 14 que, em média, a solucdo dos PAS é
de 3,4 anos, enquanto a mediana é de 2,8 anos, fato esse devido ao numero de PAS

com rito ordinario; ja os PAS com rito simplificado apresentam prazo inferior a 3 anos.

Embora o nimero de PAS posterior a norma NBC PA 11 seja maior que o
periodo anterior, mesmo sem levar em consideracédo o porte do auditor, o tempo medio
de resolucédo dos PAS é menor, e em sentido contrario o nimero de PAS antes da
norma € menor e o tempo médio de resolucéo é superior, conforme Tabela 14, o que
deve-se, geralmente, ao aumento proporcional dos PAS com rito simplificado, apés a

NBC PA 11, quando comparado aos PAS com rito ordinario.

TABELA 14: DISTRIBUICAO DOS PAS POR TEMPO MEDIO, ANTES E DEPOIS DA NBC PA 11

Anterior a NPB PA 11 Posterior a NBC PA 11 Total
Demais Demais
Tempo (ano) Second-| Nao- Second-| Nao-
Big4 tier Big4 |Subtotal |Big4| tier Big4 |Subtotal | N.° %

Até 1 ano 1 - 1 2 8 7 19 34 3618,4%
> 1 até 2 anos 3 - 10 13 6 2 19 27 401 20,4%
> 2 até 3 anos 3 - 6 9 5 1 13 19 28114,3%
> 3 até 4 anos 2 - 5 7 6 1 11 18 25112,8%
> 4 até 5 anos 2 1 9 12 - 2 9 11 23111,7%
>5 até 6 anos| - - 8 8 2 1 4 7 15| 7,7%
> 6 anos 5 3 19 27 1 - 1 2 29114,8%

Total 16 4 58 78 28 14 76 118 | 196 | 100%

Nota: Elaborada pelo autor.

A Tabela 15 revela que independentemente do porte do auditor o nimero de

puni¢cdes aplicadas pela CVM €& maior apos a NBC PA 11, sobretudo associadas as
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demais Nao-Big4, que possui 0 maior numero absoluto de puni¢des antes e depois da

norma, seguidas pelas firmas Big4.

TABELA 15: DISTRIBUIGAO DOS PAS POR GRUPO DE AUDITOR, ANTES E DEPOIS DA NBC

PA 11
Auditor Distribuicéo Total
Anterior % Posterior % N.° %
Big4 16 21% 28 24% 44 22,4%
Demais N&o-Big4 58 74% 76 64% 134 68,4%
Second-tier 4 5% 14 12% 18 9,2%
Total 78 100% 118 100% 196 100%

Nota: Elaborada pelo autor.

Porém, a Tabela 15 apresenta um crescimento percentual de puni¢ées maior

nas firmas Second-tier (250%), passando de 4 para 14 PAS no periodo posterior a

NBC PA 11, seguido do aumento nas firmas Big4 (75%), e, por fim, das demais Nao-

Big4 (31%).

As normas profissionais e técnicas de auditoria representam 81% dos temas

das punicOes aplicadas aos auditores, conforme Tabela 16, essencialmente, depois

da NBC PA 11, contra intuitivamente ao objetivo principal da norma que se esperava,

a principio, uma reducdo no numero de PAS ligado a esses temas e sinalizando

melhoria na qualidade do trabalho do auditor.

TABELA 16: DISTRIBUICAO DOS PAS POR TEMA, ANTES E DEPOIS DA NBC PA 11

Tema Distribuicao Total
Anterior % Posterior % N.° %
NBCPA - TA 64 82% 94 80% 158 81%
NBC TG 1 1% 3 3% 4 2%
NCVM 13 17% 21 18% 34 17%
Total 78 100% 118 100% 196 100%

Nota: Elaborada pelo autor.

Constata-se, na Tabela 16, que os PAS cresceram, nominalmente, no periodo

posterior a NBC PA 11 quando comparado ao periodo anterior, em todos 0s grupos

de temas,

sendo esse crescimento de 46,9%

nos PAS

relacionados ao

descumprimento dos normativos técnicos e profissionais de auditoria, e 61,5%
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associados a normativos das CVM, o que pode indicar efeito de maior fiscalizacao do
trabalho do auditor independente, processo de harmonizagédo das normas brasileiras

as normas internacionais de auditoria e do processo de harmonizacdo das normas

brasileiras as normas internacionais de contabilidade.

Na Tabela 17 sdo apresentados os tipos de puni¢cdes aplicadas pela CVM,

relacionadas aos PAS, segregadas por grupo de auditor, no periodo anterior e

posterior a NBC PA 11.

TABELA 17: DISTRIBUIGAO DAS PUNIGOES POR GRUPO DE AUDITOR, ANTES E DEPOIS DA
NBC PA 11

Anterior aNBC PA 11 Posterior a NBC PA 11 Total
P Demais Demais
Distribuigéo Second-| Nao- Second-| Nao-
Big4 tier Big4 | Subtotal | Big4 tier Big4 | Subtotal | PAS %

Absolvigédo 1 - 1 2 - - - - 21 1,0%
Adverténcia 2 1 3 6 - - - - 6| 3,1%
Cancel. de registro - 1 - 1 - - - - 1| 0,5%
Em analise - - - - 11 8 15 34 34 |17,3%
Inabilitacao - - 1 1 - - - - 1| 0,5%
Infra. n&o caracteriz. - - 1 1 - - - - 1| 0,5%
Multa 3 - 6 9 4 4 31 39 48 | 24,5%
Outros 4 2 37 43 4 1 14 19 62 | 31,6%
Suspensado-TC - - - - 1 - 2 3 3| 1,5%
Suspensao - - 3 3 - - 2 2 5] 2,6%
Suspenséo e multa - - 1 1 - - 1 1 2 1,0%
Termo de comprom. 6 - 5 11 8 1 11 20 31 |15,8%
Total 16 4 58 78 28 14 76 118 | 196 | 100%

Nota: Elaborada pelo autor.

Verifica-se, na Tabela 17, que as penalidades “multa”, aquelas n&o
especificadas no PAS denominadas de “outros”, “em analise” e os “termos de
compromisso”, estdo majoritariamente concentradas nas demais Nao-Big4, seguidas

pelas Big4, em ambos os periodos.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Os motivos que originaram os PAS vinculados aos auditores independentes,
comumente, estdo associados as questdes de execucdo do trabalho de auditoria, e
relacionadas, principalmente, a ndo aderéncia as normas brasileiras de auditoria e

aos normativos emitidos pelo regulador, o que podem ser reflexo do efeito da
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harmonizacdo das normas brasileiras as normas internacionais de auditoria,
harmonizacdo das normas brasileiras de contabilidade as normas internacionais e da
atuacédo do regulador, normatizador e fiscalizador, no mercado de auditoria, e/ou ao

fato de reducédo na qualidade da auditoria.

As Big4 apresentam a maior concentragdo média de PAS por firma de auditoria,
e pode indicar, na média, que estdo mais suscetiveis ao ndo cumprimento, com maior
frequéncia, dos normativos profissionais e técnicos de auditoria, e/ou pode refletir a
concentracdo do mercado de auditoria naquele grupo de auditores, por possuirem em
sua carteira numero maior de empresas clientes do mercado de capitais, reguladas
pela CVM, quando comparadas as dos grupos Second-tier e demais Nao-Big4.
Porém, independentemente dos fatores associados, eles podem indicar problemas
relacionados a qualidade do trabalho do auditor, mesmo quando o efeito liquido das

forcas desses fatores nédo fique claro nesta pesquisa.

O prazo médio de solucdo dos PAS é superior a 3 anos, e, em média, mais da
metade dos PAS tém duracdo de até trés anos, tempo esse decorrente do
balanceamento do volume (quantidade) de PAS com rito ordinario e rito simplificado,
ja que agueles abrangem temas de maior complexidade, subjetividade e, no geral,
demandam um maior tempo para conclusédo, diferente do que ocorre com 0s de rito
simplificado, que, em regra, tratam de infracdes de menor complexidade e temas de

natureza objetiva, com menor tempo meédio de resolucéo.

Nesse sentido, é razodvel interpretar que quanto maior o prazo meédio, ou seja,
guanto mais morosa € a resolucao do PAS, mais oneroso ele se torna, maior a davida
guanto a imputacao de uma sancéo corretiva, menor a confianca na atuacéo do 6rgao
regulador, maior o descrédito do trabalho do auditor e, possivelmente, menor a

confianca da sociedade naquelas instituigdes.
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Os PAS relacionados ao descumprimento dos normativos técnicos e
profissionais de auditoria foram os que, nominalmente, mais cresceram entre 0s
periodos pré e p6s-NBC PA 11, e, por consequéncia, com maior nimero de punicdes
aplicadas pela CVM apds a NBC PA 11, em especial, relacionadas as demais N&o-
Big4 que apresentaram maior numero absoluto de puni¢gfes antes e depois da horma,
seguidas pelas firmas Big4. Entretanto, o crescimento percentual de puni¢cdes é maior
nas firmas Second-tier, seguido do aumento nas firmas Big4, e pode indicar problema

na qualidade do trabalho do auditor.

Sendo assim, fica a ideia de que a revisdo externa pelos pares nao tem
influenciado o comportamento de reducdo do numero de PAS associados aos
auditores independentes e, em consequéncia, o numero de puni¢cdes da CVM
atribuidas aqueles profissionais, e pode néo ter contribuido como esperado, para

melhoria da qualidade do trabalho do auditor.

Também percebe-se, diante dos achados, que acbes do normatizador,
fiscalizador, regulador e das proprias firmas de auditoria sdo necessarias no sentido

de contribuir com o processo de melhoria da qualidade da auditoria, como:

(a) alteracdo do normativo de educacéao profissional continuada (NBC PG 12 —
R4) no sentido de aumentar a carga horaria minima anual exigida para atualizacéo e
reciclagem do profissional de auditoria independente, o que pode ajudar na melhoria

do trabalho do auditor e da qualidade da auditoria;

(b) fixacdo no normativo de educacdo profissional continuada de numero
minimo anual das horas de reciclagem e atualiza¢édo para os profissionais que militam
com auditoria independente, dedicado especificamente as normas técnicas e
profissionais de auditoria, 0 que pode auxiliar no processo de melhoria do trabalho do

auditor e da qualidade da auditoria;



49

(c) melhoria do engajamento do CFC e dos CRCs no processo de incremento
da oferta, nimero de capacitadoras e na qualidade dos cursos de reciclagem e de
atualizacdo profissional, especialmente, mas ndo sO6, em temas técnicos e
profissionais de auditoria independente, propiciando uma maior oferta e acesso a

treinamentos de maior qualidade;

(d) modificacbes da norma de revisdo externa de qualidade (NBC PA 11), com
o intuito de reduzir o tempo médio (nimero de anos) do ciclo em que o auditor
independente (pessoa fisica e juridica) submete-se a revisdo externa pelos pares,
levando a monitoramentos mais tempestivo e com o qual se espera contribuir para a

melhoria do trabalho do auditor e a qualidade da auditoria;

(e) definicdo na norma de revisao externa de qualidade da obrigatoriedade de
sorteio dos revisores que irdo realizar a revisao externa de qualidade dos revisados,
mitigando o risco de os revisados tentarem controlar os resultados da reviséo,
inclusive para gerar maior credibilidade ao processo de revisao e do controle externo
da qualidade da auditoria, 0 que pode contribuir para melhoria do trabalho do auditor

e da qualidade da auditoria;

(f) implementacdo em normativo do 6érgéo normatizador da obrigatoriedade da
revisdo interna de qualidade do trabalho do auditor independente, com reporte
periddico (Ex.: anual ou bianual) dos resultados ao 6rgéao fiscalizador da profissdo, no
sentido de aumentar a credibilidade do processo de controle da qualidade da auditoria

e auxiliar na melhoria do trabalho do auditor; e

(g) incremento da fiscalizacdo do exercicio da profissdo e da execucdo do
trabalho do auditor independente, pelo érgéo fiscalizador da profissdo, com objetivo
de fazer cumprir os normativos profissionais e técnicos, o que pode contribuir para o

processo de melhoria do trabalho do auditor e da qualidade da auditoria.
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Ainda, diante dos achados, surgem indagacdes e duvidas que ndo foram
respondidas nesta pesquisa, no tocante a atividade de auditoria independente, tais
como: a qualidade da auditoria esta associada as caracteristicas do cliente ao invés
das do auditor? Quais os incentivos e determinantes da contratacdo dos auditores

N&o-Big4 e Second-tier?

Ressalte-se que um dos entraves, no Brasil, para se conseguir respostas para
guestbes como as elencadas no paragrafo anterior, esta relacionado a falta de dados
e/lou a sua disponibilizacdo publica pelos 6rgdos de fiscalizacdo, normatizacdo e
regulacdo. Todavia, com vistas a uma maior transparéncia e credibilidade junto ao
mercado de capitais e a sociedade, bem como com objetivo de auxiliar o processo de
melhoria da qualidade da auditoria, faz-se necessario mais estudos sobre o tema,
inclusive com uso de modelos e variaveis que ajudem a capturar a relacdo com a

gualidade da auditoria e o processo de escolha do auditor independente.

Espera-se que este estudo incentive outros pesquisadores a explorarem
metodologias alternativas que busquem respostas as indagacdes apresentadas, e que
aprofundem os pontos aqui tratados ou outros que possam surgir a partir dos aspectos

gue estao sendo trabalhados nesta pesquisa.
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06 CFC 03
07 Conselho Federal de Contabilidade 01
08 Contabeis 20
09 Contabil 05
10 Contabilidade 02
11 Contador 01
12 CPC 05
13 DC 05
14 Demonstracdo 01
15 Demonstracdes 42
16 DF 08
17 DFs 02
18 Escrituracdo 02
19 Exame 01
20 Financeiras 34
21 Firma 03
22 Ibracon 01
23 IFRS 02
24 Independentes 18
25 Instituto do Auditores Independentes do Brasil 01
26 NBC 02
27 Norma 12
28 Normativo 01
29 S.S 01
30 SIS 05
Total de paginas 379

Nota: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B — GRUPOS E SUBGRUPOS DE TEMAS UTILIZADOS

TABELA 9: GRUPOS E SUBGRUPOS DE TEMAS UTILIZADOS

N.° | Subgrupo N.° | Grupo
01 | Norma da CVM 01 Norma da CVM
02 | Normas Profissionais de Auditoria 02 Normas Profissionais e Técnicas de
Auditoria
03 | Normas Técnicas de Auditoria 02 Normas Profissionais e Técnicas de
Auditoria
04 | Normas Técnicas e Profissionais de Auditoria 02 Normas Profissionais e Técnicas de
Auditoria
05 | Normas Técnicas de Auditoria e Norma da CVM 02 Normas Profissionais e Técnicas de
Auditoria
06 | Normas Técnicas e Profissionais de Auditoria e 02 Normas Profissionais e Técnicas de
Norma da CVM Auditoria
07 | Normas Profissionais de Auditoria e Norma da 02 Normas Profissionais e Técnicas de
CVM Auditoria
08 | Nao apresentacdo do parecer do auditor 02 | Normas Profissionais e Técnicas de
independente Auditoria
09 | Programa de Revisdo do Controle de Qualidade 02 | Normas Profissionais e Técnicas de
Externo e Norma da CVM Auditoria
10 | Normas Técnicas de Contabilidade e Norma da 03 Normas Técnicas de Contabilidade
CVM
11 | Programa de Educag&o Continuada e Norma da 02 | Normas Profissionais e Técnicas de
CVM Auditoria
12 | Normas Técnicas de Contabilidade, Normas 03 Normas Técnicas de Contabilidade

Técnicas de Auditoria e Norma da CVM

Nota: Elaborado pelo autor.



Capitulo 3

AS DIFERENCAS NOS PROXIES PARA QUALIDADE DA AUDITORIA
ENTRE AUDITORES INDEPENDENTES PODEM SER REFLEXO DAS
CARACTERISTICAS DOS CLIENTES?

RESUMO

Nesta pesquisa o objetivo principal é entender se as diferencas nos proxies para
gualidade da auditoria sdo influenciadas pelo comportamento das caracteristicas dos
clientes, entre os auditores Big4, Nao-Big4 e Second-tier, e a relagdo com os proxies
para a qualidade da auditoria, dos accruals discricionarios, custo de capital proprio ex
ante e da precisdo da previsdo do analista, tomando como base dados das
companhias néo financeiras listadas na [B]® no periodo de 2010 a 2022. Os modelos
de PSM foram utilizados para os trés proxies com o intuito de corresponder clientes
Big4 aos clientes Nao-Big4 e aos Second-tier, visando examinar se a distincdo entre
0s grupos de auditores pode ser atribuida as caracteristicas especificas dos clientes.
Os resultados indicam a existéncia do efeito Big4 no custo de capital proprio ex ante
e na precisdo da previsdo do analista, no comparativo as Nao-Big4, e, quando do
comparativo as firmas Second-tier, ndo foi observado em relacdo aos accruals
discricionarios e a precisdo da previsdo do analista; apontando no sentido de que a
gualidade da auditoria esta associada tanto as caracteristicas dos clientes quanto as
das firmas de auditoria, e de que a unilateralidade do debate teérico em curso, quanto
a influéncia das caracteristicas dos auditores na qualidade da auditoria, possa mudar
de rumo.

Palavras-chave: caracteristicas dos clientes; accruals; custo de capital; precisdo do

analista; qualidade da auditoria.

1 INTRODUCAO

O tema abordado nesta pesquisa mostra-se como sendo de interesse de
reguladores, fiscalizadores, normatizadores, pesquisadores e auditores

independentes, ou seja, do mercado de auditoria, pois determinados rétulos, a
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exemplo de que as firmas Big4 fornecem qualidade de auditoria superior, podem impor
clausula discriminatdria aos demais grupos de auditores, levando a perda de clientes
atuais e futuros, em funcéo do viés de selecdo do auditor e das premissas que sédo

adotadas e apresentadas ao mercado.

A questdo da superioridade (ou ndo) dos auditores Big4 € abordada neste
estudo, uma vez que muitas pesquisas baseiam-se no tamanho e na distingcao entre
Big4 e Nao-Big4 como proxy de qualidade da auditoria, mesmo quando o efeito liquido
dessas forcas de combate néo é claro, e ndo é 6bvio, por teoria ou intuicdo (Lawrence

et al., 2011).

Adicionalmente, trata-se de um debate em curso, que deve render novos
estudos, ja que parte da literatura de auditoria conclui que as firmas Big4 apresentam
gualidade de auditoria superior quando comparadas as Nao-Big4 (DeAngelo, 1981,
Dopuch & Simunic, 1980, 1982; Francis & Wilson, 1988; Sirois & Simunic, 2011), e,
em outra linha, argumenta-se que as firmas Big4 e Nao-Big4 fornecem qualidade da
auditoria similar (Lawrence et al., 2011; Louis, 2005); portanto, o efeito Big4 na

gualidade da auditoria ainda € controverso (DeFond et. al., 2017).

Neste trabalho, busca-se compreender, a luz das caracteristicas do mercado
brasileiro de auditoria e das diferencas nos proxies para a qualidade da auditoria, a
sua relacdo com as caracteristicas das empresas clientes e com a propria qualidade

da auditoria.

Portanto, o objetivo desta pesquisa € entender se as diferencas nos proxies
para a qualidade da auditoria sdo influenciadas pelas caracteristicas dos clientes e
como elas se comportam entre os auditores Big4 (PricewaterhouseCoopers - PwC,
Deloitte Touche Tohmatsu - DTT, Ernst & Young - EY - e KPMG), Nao-Big4 e o grupo

de auditores denominado de Second-tier (Grant Thornton, BDO, RSM Tenon Group -
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adquirida pela Baker Tilly, em 2013 -, Crowe Global, Nexia International, UHY - Urbach
Hacker Young, Moore Global e Baker Tilly), este extraido do grupo das Nao-Big4,
dada as particularidades do mercado brasileiro no tocante a rotagdo obrigatoria do

auditor e a concentracgao nas Big4.

A andlise realizada comparou as firmas Big4 e as Nao-Big4, incluindo neste
ultimo grupo as Second-tier, e em seguida compararam-se as firmas Big4 e Second-
tier, dada a importancia dessas ultimas para o mercado de auditoria e por possuirem
caracteristicas distintas das Big4 e das demais N&o-Big4, a exemplo do tamanho
(porte), alcance geografico, numero de colaboradores e faturamento, ou seja, trata-se

de um grupo diferente, que revisita a importancia de sua particularizacao.

Diferentemente de outros paises, a exemplo do americano (EUA), Reino Unido,
Franca e Japao, no Brasil ha compulsoriedade normativa quanto a rotacéo de tempos
em tempos do auditor independente. Mas independentemente da existéncia de rodizio
de auditores as repercussoes ulteriores do gerenciamento de resultado n&o retratam
diferenca significativa no seu amago (Martinez & Reis, 2010), ou seja, a troca de firma
de auditoria ndo esta associada diretamente a reducdo do gerenciamento de

resultados (Silva & Bezerra, 2010).

Percepcdo essa que € compartilhada pela European Commission (CE), pois a
maioria dos resultados empiricos ndo encontra evidéncias de aumento da melhoria da
contabilidade financeira e da qualidade da auditoria através da rotacdo das firmas de

auditoria (Velte & Stiglbauer, 2012).

O mercado brasileiro de auditoria apresenta concentracdo nas Big4,
especialmente no que tange as companhias reguladas pela CVM; e observa-se que a
concentragéo dentro do grupo das Big4 parece prejudicar a qualidade da auditoria e

constitui uma preocupacéo legitima para reguladores e decisores politicos; todavia, a
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predominancia das Big4 por si s6 ndo indica ser prejudicial a qualidade da auditoria e

de fato pode estar associada a uma maior qualidade dos lucros (Francis et al., 2013).

Com base nos parametros das autoridades antitrustes dos EUA, constata-se
concentragdo do mercado de auditoria no Brasil; no entanto, os resultados sobre o
nivel de concentracdo e seus impactos sao mistos, pois se pressupde que em um
mercado mais concentrada tende a adotar comportamentos oportunistas e, por outro
lado, a concentracéo pode ser decorrente da eliminacao de firmas de auditoria menos

eficientes por aquelas mais eficientes (Dantas et al. 2012).

Cerca de 94% das empresas de capital aberto séo auditadas pelas Big4, sendo
gue a PwC e a KPMG séao as firmas que apresentam as maiores carteiras de clientes;
sendo assim, mesmo com a obrigatoriedade do rodizio de firmas de auditoria, a
maioria das grandes corporacdes brasileiras contrataram as Big4 para a prestacao do

servico de auditoria independente (Velozo et al., 2014).

2 LITERATURA RELACIONADA

Estudos tém sido realizados na busca de entender a relacdo entre diversos
proxies e a qualidade da auditoria, e entre essa e o efeito Big4, inclusive no contexto

de associar a qualidade de auditoria as caracteristicas dos clientes.

Na Tabela 1, sdo sintetizadas pesquisas que estdo dispostas na literatura, e
gue tratam de proxies relacionadas a qualidade da auditoria e sua associacao ao efeito
Big4, divididas em duas correntes, uma que relaciona as firmas Big4 a qualidade da

auditoria e a outra que ndo faz essa associacao.

TABELA 1: RESUMO DE ESTUDOS COM PROXIES PARA QUALIDADE DA AUDITORIA
Pesquisadores — Corrente 1 Sintese dos resultados
DeAngelo, 1981. O tamanho da firma de auditoria € um proxy da qualidade,
pois individualmente o cliente € menos importante para
auditores Big4, e, portanto, essas firmas tém menos
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probabilidade de comprometer sua independéncia, quando
comparadas as N&o-Big4. E de se esperar que a qualidade
da auditoria aumente com o aumento do tamanho da firma
de auditoria.

Dopuch & Simunic, 1980.

Os auditores Big4 fornecem servigos de qualidade superior
porgue possuem maior reputacdo a proteger.

Dopuch & Simunic (1982); Sirois &
Simunic (2011).

Os auditores Big4 sdo mais competentes pois gastam
(investem) mais em capital humano e tecnologia para
auditoria.

Francis & Wilson, 1988.

Os auditores Big4 possuem maiores preocupacdes com
sua reputacéo e mais independéncia, quando comparados
aos Nao-Big4, sendo mais provavel que aqueles tenham
uma qualidade da auditoria superior.

Pesquisadores — Corrente 2

Sintese dos resultados

Bills et al., 2016.

Ha evidéncias de que os auditores Nao-Big4, quando se
associam ou integram redes de auditoria, fornecem
auditorias de qualidade superior do que as firmas que néo
sdo membros, bem como qualidade semelhante a dos
auditores Big4.

Chaney et al. (2004).

N&o foi encontrado nenhum prémio de taxa BigN usando o
procedimento de Heckman, embora Lennox et al. (2012)
achem que esse resultado é motivado pelo uso indevido do
procedimento de Heckman.

GAO (2003); Lawrence et al. (2011).

A dificuldade dos auditores Nao-Big4 obterem cobertura de
seguro acessivel pode aumentar o esforco de auditoria das
Nao-Big4 em relacdo as Big4.

Lawrence et al. (2011).

Os auditores Big4 e N&o-Big4d apresentam idénticos
padrdes regulatérios e profissionais, e, isto posto, ambos
0s grupos de firmas de auditoria aderem a um razoéavel
nivel de qualidade.

Louis (2005).

As firmas Nao-Big4 possuem conhecimento superior dos
mercados locais e melhor relacionamento com os clientes,
quando comparados as Big4, fatores esses que podem
auxiliar a se detectar melhor as irregularidades.

Petroni & Beasley (1996).

N&o se encontrou nenhum efeito BigN para a precisao da
reserva de sinistros.

Nota: Elaborado pelo autor.

Na literatura, também nota-se uma tendéncia de pesquisas na busca da

identificacdo de proxies que possam ser associadas a qualidade da auditoria, e, por

vezes, a relacdo dela com as caracteristicas dos clientes e do auditor, como exposto

na Tabela 2.

TABELA 2: PESQUISAS COM PROXIES ASSOCIADAS AS CARACTERISTICAS DO CLIENTE

Pesquisadores

Sintese dos resultados

Cassell et al. (2020).

A qualidade da auditoria ndo é inferior para empresas que
contratam novos auditores antes do final do terceiro
trimestre fiscal do que para empresas que ndo mudam de
auditores; entretanto, as empresas que contratam novos
auditores durante ou apés o quarto trimestre fiscal tém maior
probabilidade de distorcer suas demonstrac¢des financeiras
auditadas do que as empresas que contratam novos
auditores no inicio do ano e as empresas que nao trocam de
auditores. A diminui¢do na qualidade da auditoria associada
as mudancas atrasadas do auditor € mais pronunciada para
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empresas com operacbes complexas. E o impacto que a
qualidade da auditoria arca no primeiro ano de trabalhos de
auditoria é afetada tanto pela quantidade de tempo
necessaria para entender o negocio do cliente, avaliar os
riscos e realizar a auditoria (todos o0s quais sé&o
impulsionados pela complexidade do cliente), bem como a
guantidade de tempo disponivel para os auditores
realizarem essas tarefas.

Duh et al. (2020).

O compartilhamento de conhecimento dentro de uma firma
de auditoria esta positivamente associado a qualidade da
auditoria, conforme se manifesta em acréscimos
discricionarios absolutos mais baixos e na emissdo de
opinibes de auditoria mais desfavoraveis. Observa-se que
tanto a qualidade da auditoria quanto a eficiéncia da
auditoria estdo simultaneamente associadas a niveis mais
altos de compartilhamento de conhecimento, sugerindo que
o compartilhamento eficaz de conhecimento pode ajudar a
melhorar a qualidade e a eficiéncia da auditoria.

Gaver & Utke (2019).

Os auditores que apenas recentemente ganharam a
designacéo de especialista produzem um nivel de qualidade
da auditoria que ndo ultrapassa o produzido por auditores
ndo especializados, e, geralmente, € inferior a qualidade da
auditoria produzida por especialistas experientes. E o efeito
da qualidade da auditoria associado a auditores
especialistas experientes do setor ndo se deve a diferencas
nas caracteristicas do cliente.

Gunn et al. (2019).

A qualidade da auditoria € mais forte quando o auditor possui
experiéncia na conducdo de auditorias de grupo global,
possui especializacdo particular no pais onde um cliente tem
uma subsidiaria significativa ou possui ambos os tipos de
expertise.

He et al. (2017).

Embora os lagcos sociais entre auditores e membros do
comité de auditoria possam facilitar a transferéncia de
informacdes e ajudar os auditores a aliviarem a presséo da
gestdo para dispensar a correcao de distor¢Bes detectadas,
relagbes interpessoais proximas podem prejudicar o
monitoramento dos auditores no processo de relatério
financeiro, e indicam que esses lagos sociais prejudicam a
gualidade da auditoria. E essa relacdo est4 concentrada
onde os lagos sociais s&o mais evidentes ou a governanca
da empresa é relativamente pobre e os conflitos de agéncia
S840 mais graves.

Kuang et al. (2020).

A relacdo entre a rotacdo obrigatoria de sécios de auditoria
e a qualidade da auditoria nos Estados Unidos, em uma
variedade de grupos de controle e proxies de qualidade da
auditoria, ndo se encontrou evidéncias consistentes da
rotacdo melhorando materialmente a qualidade da auditoria.

Nota: Elaborado pelo autor.

Ainda se verifica que o relatério de auditoria tem sido utilizado como principal

resultado observavel do trabalho dos auditores, fazendo uso de proxies na tentativa

de avaliar e verificar se existe diferenca na qualidade da auditoria (Lawrence et al.,

2011). Nessa linha, parte das pesquisas de diferenciacdo da auditoria concentra-se

na qualidade das demonstracfes financeiras, sendo os accruals discricionarios
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frequentemente usados como proxy para a qualidade da auditoria (Becker et al., 1998;

Francis et al., 1999; Krishnan, 2003; Lawrence et al., 2011).

Ressalte-se ainda que os auditores Big4 tém incentivos e competéncias mais
fortes para fornecer auditorias de qualidade superior, e parte dos estudos foca o papel
desses fatores para explicar a diferenga na qualidade da auditoria. E, habitualmente,
o efeito Big4 fornece as bases para a diferenciacdo da qualidade da auditoria e tem
levado a descoberta de uma variedade de motivos que impactam a qualidade
diferenciada da auditoria, como especializacdo do auditor, tamanho do escritério do
auditor e qualidade do parceiro de auditoria (DeFond et al., 2017; Francis et al., 2005;

Francis & Yu, 2009; Gul et al., 2013).

A literatura brasileira tem adotada essas linhas de pesquisa, ou seja, da
associacdo da qualidade da auditoria ao tamanho da firma de auditoria e/ou a
gualidade da informacao contabil, como exposto na Tabela 3. Todavia, temas como o
efeito Big4 e da associacdo da qualidade de auditoria com as caracteristicas dos
clientes e dos auditores sdo pouco explorados, o que demonstra uma lacuna no

arcabouco empirico e teorico, no Brasil.

TABELA 3: RESUMO DE PESQUISAS BRASILEIRAS SOBRE QUALIDADE DA AUDITORIA

Pesquisa Brasileira Sintese dos resultados

De Melo et al. (2013). Apresenta que o conservadorismo da informacao contébil
€ positivamente influenciado pelo porte da firma de
auditoria e negativamente afetado pelo tempo de
prestacdo de servigo dos auditores (tenure), assim como
pela diferenca entre a data do parecer e a publicacdo das
demonstracdes contibeis. Além disso, varidveis como a
presenca de um comité de auditoria, prestacao de servigcos
ndo relacionados a auditoria, relevancia do cliente e a
especializacdo do auditor ndo exercem impacto
significativo no conservadorismo contabil.

Sant'’Ana & Sant’Ana (2021). Descreve um indice de qualidade da auditoria (IQUA),
composto por varidveis significativas que indicam que a
gualidade da auditoria tende a ser maior quando had uma
firma de auditoria de maior porte, relacionamento mais
longo, maior especializacdo, maior alavancagem
financeira, honoréarios mais elevados e maior cautela na
contabilizagdo de noticias positivas em comparacdo as
negativas. Além disso, quando a companhia possui comité
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de auditoria ha indicativo de melhoria na qualidade da

auditoria.
Bonfim et al. (2020); Janior, T. A., & de | Indica relacéo significativa e negativa entre elementos de
Souza Gongalves, R. (2020). qualidade da auditoria (QA) e a assimetria de informagéo

(Al), bem como entre as variaveis de controle e a Al.
Também observa-se uma maior influéncia da QA na
reducdo da Al no periodo pés-adocéo das IFRS.

Marques et al. (2018). Aponta que o mercado brasileiro de auditoria é altamente
concentrado, e que empresas clientes auditadas por uma
Bigd ou com niveis diferenciados de governanca
apresentam menor probabilidade de receber uma opinido
modificada. Além disso, empresas clientes que registram
prejuizos ou adotam as IFRS de forma parcial tém maior
probabilidade de receber uma opinido modificada.

Nardi et al. (2018). A realizacdo de expectativa futura de prestacdo dos
servigos nao relacionados a auditoria (SNA) impacta de
forma negativa a qualidade da auditoria.

Santana et al. (2014). A qualidade da informacdo contabil nas empresas
auditadas pelas Big4 ndo apresentou niveis de GR
significativamente diverso das empresas auditadas pelas
demais firmas de auditorias.

Teixeira et al. (2016). A auditoria de melhor qualidade é obtida em empresas que
possuem comités de auditoria cujos membros tenham
conhecimento em contabilidade e financas, que atuam na
aprovacdo de servicos de ndo auditoria e que adotam
procedimentos para receber e tratar queixas. Por outro
lado, empresas com comités responsaveis pela eficiéncia
e eficdcia dos controles internos tendem a apresentar
auditoria de menor qualidade.

Nota: Elaborado pelo autor.

Os formuladores de politicas questionam a existéncia do efeito Big4, a exemplo
do Escritorio de Responsabilidade de Prestacéo de Contas do Governo dos EUA (U.S.
Government Accountability Office), ao expor que devido a sua natureza nao
observavel, ndo parece haver evidéncia definitiva que confirme a existéncia de
diferencas na qualidade da auditoria entre os auditores Big4 e os N&o-Big4 (GAO,
2003). Nessa linha, a Comissdo Europeia tem buscado entender quanto da
preferéncia pelos auditores Big4 é atribuivel a percepcdes e quanto ao mérito da

gualidade da auditoria (EC, 2010).

Considerando que as distribuicdes das caracteristicas dos clientes Big4 e Nao-
Big4, frequentemente diferem, uma consideracdo importante dos estudos é se as
descobertas empiricas simplesmente refletem as caracteristicas dos clientes e ndo as

das firmas de auditoria (Lawrence et al., 2011). Pois quaisquer diferencas na
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gualidade da auditoria associadas aos auditores Big4 podem simplesmente refletir o
impacto dessas empresas clientes ndo observaveis ou mesmo que as caracteristicas

do auditor orientam as escolhas das firmas de auditoria (Jiang et al., 2019).

Verifica-se que empresas clientes auditadas por firmas Big4 ndo apresentam
qualidade de auditoria superior as das auditadas por auditores N&o-Big4, e as
diferencas associadas a qualidade da auditoria entre esses grupos de auditores
refletem as caracteristicas dos clientes (Lawrence et al., 2011). Porém, existe um
efeito Big4 na maioria das escolhas de correspondéncia, e que as inferéncias de
Lawrence et al. (2011) séo sensiveis as escolhas de design do PSM e, a vista disso,

€ cedo para descartar o efeito Big4 (DeFond et al., 2017).

A auséncia de um efeito Big4 ndo apenas derruba uma vasta literatura, mas
também questiona o entendimento basico dos impulsionadores fundamentais da
gualidade da auditoria, conforme capturado pelos incentivos e competéncias que
caracterizam os auditores Big4, e até porque esse efeito sustenta a compreensao da
diferenciacdo da qualidade de auditoria em varias descobertas e achados (DeFond et

al., 2017).

Percebe-se, diante desse debate, que ha necessidade de mais e novas
evidéncias sobre o efeito Big4, inclusive se as descobertas empiricas simplesmente
refletem as caracteristicas dos clientes e ndo as dos auditores. Sendo assim, neste
estudo, sdo usados os proxies relacionados a qualidade da auditoria dos accruals
discricionarios, custo de capital préprio ex ante e da precisdo da previsao do analista,

como no trabalho de Lawrence et al. (2011).

Usando proxies relacionados com a qualidade da auditoria, como os accruals
discricionarios - que é uma medida associada a qualidade da auditoria e reflete a

aplicagcdo das normas contabeis pelo auditor -, custo de capital proprio ex ante — que
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tem o objetivo de capturar a percepc¢do do mercado de capitais quanto a credibilidade
dos relatérios financeiros dos clientes -, e da precisdo da previsdo do analista - ao
observar-se que analistas de clientes Big4 tém maior precisdo na previsao do que
analistas de clientes Nao-Big4 -, para identificar se as diferencas entre as Big4 e N&o-
Big4 podem ser atribuidas as caracteristicas dos clientes, constatou-se que os efeitos
do tratamento dos auditores Big4 sao insignificantemente diferentes dos auditores
N&o-Big4, bem como que os resultados da correspondéncia de atributos fornecem
evidéncias de que as diferencas nos proxies entre Big4d e N&o-Big4 refletem
amplamente caracteristica do cliente, ou seja, do tamanho do cliente (Lawrence et al.,

2011).

Os modelos aplicados buscam controlar diferengas nas caracteristicas dos
clientes entre os grupos de auditores Big4 e Nao-Big4, e em seguida entre 0s grupos
Big4 e Second-tier, para estimar os efeitos do tratamento dos auditores (Lawrence et
al.,, 2011), conforme adotado por Francis et al. (2010), Li e Prabhala (2007) e

Rosenbaum e Rubin (1983).

Também foi utilizada a correspondéncia das caracteristicas especificas dos
clientes - correspondéncia baseada em atributos-, como por exemplo o tamanho do
cliente e o retorno dos ativos, para identificar se as diferencas entre os grupos de
auditores, em proxies ligados a qualidade da auditoria podem ser atribuidas as
caracteristicas especificas dos clientes; realizando as adaptacdes, decorrentes das
particularidades do mercado brasileiro, aos modelos empregados por Lawrence et al.

(2011).

Em funcéo do debate sobre o efeito Big4, optou-se neste estudo por empregar

o0s trés proxies associados com a qualidade da auditoria, com o objetivo de capturar
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aspectos da qualidade da auditoria e sua relacdo com as caracteristicas dos clientes,

no cenario brasileiro.

3 METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS

Tomando como base o mercado de auditoria das companhias n&o financeiras
listadas na [B]® e as suas especificidades, no que se refere a concentracdo do
mercado de auditoria nas Big4 e a rotacao obrigatéria das firmas de auditoria, optou-
se, nesta pesquisa, por trabalhar os grupos de auditores Big4, Second-tier e Nao-Big4,

incluindo neste ultimo as firmas Second-tier.

A decisédo por segregar o grupo Second-tier levou em consideracdo a sua
importancia para o mercado de auditoria e que essas firmas em funcdo de suas
caracteristicas distanciam-se, razoavelmente, das Big4 e das outras N&o-Big4, cujo
agrupamento foi definido a partir de informagcdes disponiveis em publicacdes de
rankings como: The Big4 Accounting Firms, Vault Rankings, Accountancy Today,

Statista e Econodata.

3.1 METODO, PROCEDIMENTOS E VARIAVEIS

Foram usados nesta pesquisa modelos de PSM, em especial aqueles
desenvolvidos por Rosenbaum e Rubin (1983), para corresponder a uma ampla
variedade de caracteristicas dos clientes e a correspondéncia baseada em atributos
para examinar se a distin¢cao Big4 pode ser atribuida a caracteristicas especificas dos

clientes (Lawrence et al., 2011).

Os modelos de PSM foram utilizados para os trés proxies relacionados com a

gualidade da auditoria, em cada uma das amostras de PSM, e os escores de



70

propensdo estimados. O cenario ideal para capturar o diferencial de qualidade da
auditoria entre os grupos de auditores, seria comparar a qualidade da auditoria entre
empresas que sdo aleatoriamente designadas para auditores Big4, Nao-Big4 e
Second-tier (Jiang et al., 2019), situacdo na qual a randomizacdo poderia eliminar
vieses de selecdo (Angrist & Pischke, 2009), no entanto, tal configuragcdo néao existe

no mundo real.

Um grande desafio para testar empiricamente o efeito Big4d é a natureza
endogena das escolhas do auditor, ou seja, porque as empresas clientes escolhem
seus auditores, com base nas caracteristicas da prépria empresa cliente ou do auditor,
0 que, geralmente, ndo é observavel pelos pesquisadores (Jiang et al., 2019). Com o
objetivo de superar possiveis vieses de selecdo, pesquisas anteriores aplicaram o
modelo de auto selecdo de Heckman (1979) ou o método de PSM (DeFond et al.,
2017; Ireland & Lennox, 2002; Hogan, 1997; Lawrence et al., 2011; Weber &

Willenborg, 2003).

Os modelos de PSM e pontuacgéo correspondem as observacfes com base na
probabilidade de submeter-se ao tratamento, que neste caso € a probabilidade de
selecionar um auditor Big4 (Lawrence et al., 2011); os modelos correspondentes ndo
dependem de uma forma funcional especifica e fornecem uma estimativa mais direta
dos efeitos do tratamento (Li & Prabhala, 2007), além de mitigar o impacto potencial
das néo linearidades na estimativa dos efeitos do tratamento quando a forma funcional

subjacente € néo linear (Lawrence et al., 2011).

Em sintese, o PSM corresponde clientes Big4 aos clientes Nao-Big4 e aos
Second-tier, com base em uma pontuacao de propensdo derivada de caracteristicas
observaveis dos clientes. O objetivo € minimizar as diferencas nas caracteristicas de

correspondéncia. Em comparagdo com os Minimos Quadrados Ordinarios (OLS ou
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MQO), o PSM é uma abordagem mais robusta para alcancar uma estimativa imparcial
do efeito do tratamento, pois nao assume uma forma funcional da relagéo entre o

desfecho e as variaveis de controle (Armstrong et al., 2010).

Os modelos correspondentes baseiam-se na suposi¢cdo de que os efeitos dos
ndo observaveis ndo sdo pertinentes para estimar os efeitos do tratamento; e a
correspondéncia resulta no uso de subamostras da populacdo, portanto, a
correspondéncia reflete uma troca entre identificar os efeitos do tratamento e
generalizar os resultados para toda a populagéo, resultando em uma composicéo de
auditor diferente nas amostras correspondentes e na populacdo completa (Lawrence
et al., 2011). Porém, ndo se pode descartar completamente as preocupacdes de que
as inferéncias sejam afetadas por correspondéncia ex post ou tratamentos

alternativos.

Nesta pesquisa, foi usado um modelo logit para estimar a probabilidade de
selecionar um auditor Big4, pois é a abordagem mais prevalente para estimar 0s
escores de propenséao (Guo & Fraser, 2014); dado que os modelos correspondentes
nao exigem restricdes de excluséo, e a regra geral € incluir uma lista abrangente de
atributos ao estimar o escore de propensao (Li & Prabhala, 2007). Estimou-se o0 escore
de propensdo para cada analise de proxy associada a qualidade da auditoria,
incluindo variaveis do modelo de selecdo usado em Chaney et al. (2004) e empregada

por Lawrence et al. (2011).
BIG4;, = By + P1LOGur,, + PB,GIROAT;, + BsRELATPT;, + B,ALAVANC;, +

BsROA;, + SETORzz + ANOpz + &, (1)

O modelo de PSM e pontuacao foi estimado incluindo todas as variaveis de

controle e os proxies de qualidade da auditoria. Em seguida, foi associado, sem
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substituicdo, um cliente de auditoria N&o-Big4 (ou Second-tier) com um cliente de
auditoria Big4 que possui o valor previsto mais proximo da regressao (1) e foi
comparado os clientes de auditoria N&o-Big4 (ou Second-tier) com os clientes de
auditoria Big4 por acumulacfes discricionarias, custo de capital préprio ex ante e

precisdo da previsédo do analista, respectivamente (Lawrence et al., 2011).

Esse procedimento cria uma amostra pseudoaleatéria na qual o tipo de auditor
€ alocado aleatoriamente nos grupos de tratamento e controle, de modo que
guaisquer diferencas resultantes entre os dois grupos reflitam o efeito do tratamento
e nao caracteristicas pré-existentes dos clientes (Dehejia & Wahba, 1999, 2002;
Heckman et al., 1997, 1998; Heckman & Navarro-Lozano, 2004). Portanto, diferencas
nas médias entre 0s grupos de tratamento e controle devem ser suficientes para

estimar os efeitos do tratamento (Dehejia, 2005; Dehejia & Wahba, 2002).

Para a correspondéncia baseada em atributos, foram criadas amostras
correspondentes Unicas em cada analise, usando a metodologia de PSM que controla
os efeitos do ano e do setor, com base nas variaveis néo lineares para a escolha do

auditor e o proxy de qualidade da auditoria (Lawrence et al., 2011).

As Tabelas 4 e 5 apresentam resumo das variaveis utilizadas nos modelos de
1 a 6 desta pesquisa, nos comparativos entre as firmas Big4 e Nao-Big4, e entre Big4

e Second-tier.

TABELA 4. RESUMO DAS VARIAVEIS DEPENDENTES E DE INTERESSE

Variavel Descricao

ACCRUALS Accruals discricionarias absolutas estimados pelo modelo de Jones
modificado, conforme recomendado por Kothari (2005).

BIG4 Dummy, 1 se o cliente tiver um auditor Big4 (EY, KPMG, Delloite ou PwC)
no ano(t) e 0 caso contrario.

CUSCPROP Custo de capital proprio ex ante estimado usando a abordagem de Easton
(2004) e Khurana & Raman (2004).

PREVANLT Negativo do valor absoluto da diferenga entre as previsées de ganhos dos
analistas de Eps e Eps(t) real, escalado pelo pre¢co das ac¢des no final do
ano(t), conforme Lang & Lundholm (1996).

Nota: Elaborado pelo autor.
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TABELA 5: RESUMO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES E DE CONTROLE

Variavel

Descricéo

ALAVANC

Relacao entre (divida de longo prazo mais divida no passivo atual) / ativo
total médio, ou seja, indica a alavancagem da empresa (Lawrence et al.,
2011).

BETA

Acéo beta (risco sistematico) calculado nos 36 meses findos no més do
final do ano fiscal, ou seja, indica o beta do risco sistematico da empresa
(Lawrence et al., 2011).

CRESGAN

Crescimento medido dos ganhos por acdo médios de dois e um ano antes,
dimensionadas pelos ganhos de um ano antes. Em sintese, indica a
diferenca entre a média de lucros por acédo de dois anos e um ano antes,
escalado pelo lucro por acdo de um ano antes (Lawrence et al., 2011).

ESTRESSE

Pontuacdo de angustia calculada usando os parametros originais nao
ponderados, ou seja, € um indicador de estresse, calculado com base em
Zmijewski (1984).

GIROAT

Relacéo entre as vendas / total de ativos (Lawrence et al., 2011).

GOVERN

Captura a governanca corporativa da empresa i. A variavel assume valor 1
caso a empresa pertenca a algum dos niveis diferenciados de governanca
corporativa da [B]? - Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado (Aguilera et al., 2021;
Esqueda & O’Connor, 2020; Kieschnick & Shi, 2021; Kaveski et al., 2015;
Outi et al., 2022).

LOG_ALAV

Logaritmo natural de divida de longo prazo mais divida no passivo atual /
ativo total médio, ou seja, indica o log natural da alavancagem da empresa
(Lawrence et al., 2011).

LOG_ANLT

Logaritmo natural do nimero de analistas apos o cliente, ou seja, indica a
guantidade de analistas seguindo a empresa (Lawrence et al., 2011).

LOG_AT

Logaritmo natural do total de ativos no final do ano(t), ou seja, indica o log
natural dos ativos totais (Lawrence et al., 2011).

LOG_BTM

Logaritmo natural do valor contabil do patriménio liquido / valor de mercado
do patrimdnio liquido no final do ano(t), ou seja, indica o log natural do
indicador de book to market (Lawrence et al., 2011).

LOG_DIVU

Logaritmo natural do nimero médio de dias corridos entre a data prevista
do anuncio e a data subsequente do anuncio dos lucros (Lawrence et al.,
2011).

LOG_MKT

Logaritmo natural do valor de mercado do patrimdnio liquido no final do
ano(t), ou seja, indica o log natural do valor de mercado da empresa (Nardi
et al., 2018).

LOG_TAM

Como proxy do tamanho da empresa cliente utiliza-se o logaritmo natural
do valor total das receitas liquidas de vendas em cada ano fiscal (Dang et
al., 2018; Kalil & De Benedicto, 2018; Nakamura et al., 2007; Silva, 2008;
Shalit & Sankar, 1977).

RELATPT

Relacdo entre ativo / passivo, ou seja, indica a relagdo entre ativos e
passivos no periodo anterior (Lawrence et al., 2011).

RELRLMKT

Relacéo entre receita liquida(t+1) - receita liquida(t) / valor de mercado do
patrimdnio liquido no final do ano(t), ou seja, indica a diferenca da receita
liquido de um ano a frente e o periodo atual, escalado pelo valor de
mercado da empresa (Lawrence et al., 2011).

RESPREJ

Dummy, 1 se o cliente tiver prejuizo no ano(t) e 0 caso contrario (Behn et
al., 2008; Chaney et al., 2004; Fortin & Pittman, 2007; Holm & Thinggaard,
2014; Lawrence et al., 2011), e busca controlar os efeitos do resultado.

ROA

Relacao entre lucro antes do item extraordinério / ativo total médio, ou seja,
indica o retorno sobre ativos da empresa no periodo anterior (Lawrence et
al., 2011).

STDROE

Desvio padré@o do lucro liquido nos cinco anos entre o ano(t-4) e o ano(t),
ou seja, € o desvio padrao do retorno entre os anos (t-4 a t), escalado pelo
patrimdnio liquido da empresa (Lawrence et al., 2011).

VARLPA

Eps(t) real, ou seja, indica o lucro por acdo em t+1.
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VARPANLT Variabilidade dos ganhos medida pela disperséo nas previsdes de ganhos
dos analistas disponiveis em | / B/ E / S durante o més fiscal de fim de ano
(Lawrence et al., 2011).

VOLATRES A volatilidade dos resultados que é medido com base no desvio padrdo dos
resultados reais, ou seja, calculado com base no desvio padrédo do lucro
por acdo do ano(t) mais 0s quatro anos anteriores ao da observagéo,
escalonado pelo preco da acdo da empresa(i) no periodo(t) (Bhat et al.,
2006; Byard & Weintrop, 2006; Dalmacio et al., 2013; Silva, 1998).

Nota: Elaborado pelo autor.

Em sintese, foram realizados testes no sentido de verificar se havia problema
de multicolinearidade, e depois da analise da distribuicdo da amostra, foi feita a
winsorizacdo de varidveis. Em seguida, iniciaram-se as primeiras estimacoes, e
criaram-se as amostras utilizando-se o método PSM; foi rodada a estatistica descritiva
das variaveis do modelo, considerando os grupos Big4, Nao-Big4 e Second-tier; em
seguida a estatistica descritiva com teste de meédia, considerando os grupos de
auditores; depois foi rodada a regresséo para cada uma das variaveis dependentes,
por painel de efeitos fixos (EF) utilizando a amostra gerada pelo PSM e a regressao

com EF para cada variavel dependente definida na pesquisa, da amostra sem PSM.

3.2 ACCRUALS DISCRICIONARIOS

Em pesquisas de diferenciacdo de auditoria nas quais 0s accruals
discricionarios sdo usados como proxy associada a qualidade da auditoria, observa-
se nos clientes Big4 acréscimos discricionarios absolutos inferiores aos clientes Nao-
Big4 (Becker et al., 1998). Portanto, sugere-se que os auditores Big4 restringem o0s
relatérios oportunistas e agressivos porque seus clientes tém maiores acumulacdes

totais, mas menores discricionarias (Francis et al., 1999).

Os accruals discricionarios sao utilizados como medida da qualidade da
auditoria, pois reflete a aplicacdo das normas contabeis pelo auditor. Por outro lado,
uma fraqueza é que ela captura parcialmente a eficacia de uma auditoria na restricao

do gerenciamento de resultados, ja que os accruals discricionarios refletem nédo
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apenas o oportunismo da geréncia, mas também as tentativas de sinalizagéo e o ruido

aleatorio da geréncia (Guay et al., 1996).

Para testar se as diferengas dos accruals discricionarios entre Big4 e N&do-Big4,
e Big4 e Second-tier, sdo atribuidas as caracteristicas dos clientes, utilizou-se a
regresséao aplicado por Lawrence et al. (2011), que sdo medidos usando o modelo de

Jones modificado, conforme recomendado por Kothari et al. (2005).
ACCRUALSLI = ﬁo + ﬁlBIGLl‘i,t + ﬁZLOGMKTi,t + ﬁ3ROAi,t—1 +

BLALAVANC;,_, + BsRELATPT;,_; + SETORz; + ANOgy + &, (2)

Nesse caso, Big4 € a principal variavel de interesse. A variavel LOG_MKT foi
incluida para controlar o tamanho do cliente. O ROA foi inserido pois o procedimento
de Kothari et al. (2005) ndo elimina toda a variacdo nos accruals devido ao
desempenho especifico da empresa cliente, e foram incluidas as variaveis ALAVANC
e RELATPT para controlar o impacto do risco financeiro nos accruals discricionarios

(Butler et al., 2004).

3.3 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO EX ANTE

Normalmente, a literatura que trata do custo de capital proprio ex ante sugere
gue os auditores Big4 fornecem mais garantia ao mercado do que os auditores Nao-
Big4 e, por conseguinte, os Second-tier. A intuicdo subjacente ao uso de proxies de
avaliacdo como uma medida da qualidade da auditoria deve-se ao fato de que, se os
participantes do mercado perceberem que os clientes das Big4 tém ganhos mais
consideraveis do que os dos clientes das Nao-Big4 e os das Second-tier, entdo, ceteris
paribus, os clientes das Big4 devem receber uma reducdo no seu custo de capital

(Lawrence et al., 2011).
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Nessa linha, foi usado o custo de capital préprio ex ante como proxy associado
a qualidade da auditoria para capturar a percep¢ao do mercado de capitais quanto a
credibilidade dos relatorios financeiros dos clientes Big4, Nao-Big4 e Second-tier

(Khurana & Raman, 2004).

Examinando a relacdo entre a firma de auditoria e o custo de capital proprio ex
ante, foi aplicado o modelo empregado por Lawrence et al. (2011), com adaptacéo a

realidade brasileira, conforme exposto logo depois da regressao 3.

CUSCPROP;; = fo + B1BIG4;; + B,BETA;c + B3LOGasay,, + BsVARPANLT;, +

BsLOGuir,, + BeLOGyru,, + B;CRESGAN;; + SETORyz + ANOps + & (3)

Observa-se que Lawrence et al. (2011) utilizaram a variavel VARPANLT -
variabilidade dos ganhos, medida pela dispersdo nas previsbes de ganhos dos

analistas durante o més fiscal de fim de ano.

Entretanto, considerando as especificidades do mercado brasileiro de auditoria,
particularmente, a da pequena presenca de analistas que acompanham as empresas
listadas na [B]3, optou-se por substituir essa variavel pelo nivel de governanca
(GOVERN) - que captura a governanca corporativa das empresas clientes, com base
nos niveis diferenciados de governanca corporativa da [B]3® - Novo Mercado, Nivel 1
ou Nivel 2, pois esses niveis estabelecem um padrdo diferenciado de governanca
corporativa, com adocao de um conjunto de regras societarias, divulgacao de politicas
e a existéncia de estrutura de fiscalizagéo e controle, que aumentam a protecédo dos

acionistas, ou seja, captura caracteristica das empresas clientes.

Comumente, os resultados de estudos indicam que uma maior divulgacéo esta
associada a um menor custo de capital proprio (Botosan, 2002) e que atributos de

governanca corporativa em nivel de empresa afetam o custo do capital proprio,
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principalmente no paises de Common Law com altos niveis de desenvolvimento
financeiro (Gupta et al., 2018), ou seja, empresas com boa governancga corporativa,
geralmente, estdo consistentemente associadas a custos mais baixos de capital

préprio e de capital alheio num cendrio internacional (Zhu, 2015).

Verifica-se uma relacao inversa significativa entre o custo do capital proprio e
uma série de indicadores para uma governanca eficaz, particularmente aqueles que

representam transparéncia e divulgacéo (Lima & Sanvicente, 2013).

A reducdo do custo do capital diminui os riscos empresariais, alavanca
investimentos e atrai investidores. Nesse sentido, ha uma vasta literatura que
relaciona positivamente a ado¢ao de boas praticas de governanca corporativa com a
reducdo do custo de capital proprio, como em Chen et al. (2003), Claessens et al.
(2000), Dechow e Schrand (2004), Doidge et al. (2009), Durnev e Kim (2005),

Garmaise e Liu (2005), Klapper e Love (2004) e Silveira (2006).

Sugere-se que os beneficios potenciais da divulgacdo incluem o aumento do
acompanhamento dos investidores, diminuicdo do risco de estimativa, reducdo da
assimetria de informacédo e a reducdo do custo de capital de uma empresa (Lang &

Lundholm, 1996).

Utilizou-se neste trabalho a ideia do modelo empregado por Lawrence et al.
(2011), com a adaptacédo de particularidade do mercado brasileiro de auditoria.
CUSCPROP;y = By + p1BIG4;+ + B,BETA;; + ,83LOGALAVM + BL,GOVERN;, +
BSLOGMKTi,t + B6LOGBTML.I + B7;CRESGAN; + SETORpg + ANOpg + € (4)
Héa indicacdo de que a qualidade das divulgacGes obrigatorias e voluntarias

fornecidas pelas empresas aumenta a qualidade de mecanismos especificos de

governanca corporativa. Uma governanca corporativa de melhor qualidade esta
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associada a beneficios importantes para os usuarios finais das divulgacoes
financeiras fornecidas pelas empresas, como o aumento na qualidade geral das
informacdes possuidas pelos analistas financeiros e 0 aumento dos principais
usuarios de divulgacdes financeiras fornecidas pela empresa (Byard & Weintrop,

2006).

O aumento da governanca corporativa leva ao aumento da qualidade da
informacao dos analistas financeiros sobre os lucros futuros das empresas (Dalmacio
et al., 2013; Byard & Weintrop, 2006), destacando-se os beneficios do aumento do
acompanhamento dos analistas nas previsdes financeiras (Roulstone, 2003), inclusive
com relacdo direta ao custo de capital (Farber et. al., 2018); sendo que mais analistas
financeiros seguem uma agédo com maior extensao de assimetria de informacao, uma
vez que o valor da informacédo privada aumenta com a assimetria de informacéo

(Chung et al., 1995).

3.4 PRECISAO DA PREVISAO DO ANALISTA

Inclui-se a precisdo da previsdo do analista como proxy relacionado a qualidade
da auditoria, pois determinado tipo de auditor pode aumentar a confiabilidade dos
resultados dos relatérios em comparacdo com o outro tipo, entéo, ceteris paribus, os
analistas dos clientes do tipo superior devem poder fazer previsbes mais precisas dos
ganhos futuros do que os analistas dos clientes do tipo ndo superior (Lawrence et al.,

2011).

Nesse raciocinio, analistas de clientes Big4 tém uma maior precisdo da
previsdo do que analistas de clientes Nao-Big4 (Behn et al.,, 2008) e, em

consequéncia, das Second-tier.
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Empresas com politicas de divulgacao mais informativas tém um maior nimero
de analistas, previsdes de lucros mais precisas de analistas, menos disperséo entre
as previsdes dos analistas e menor volatilidade nas revisfes das previsdes (Dalmécio

et al., 2013; Lang & Lundholm, 1996).

Com objetivo de testar se as diferencas entre Big4 e Nao-Big4, e Big4 e
Second-tier, na precisdo da previsdo do analista, podem ser atribuidas as
caracteristicas do cliente, Lawrence et al. (2011) aplicou o0 modelo 5 que também foi
empregado por Behn et al. (2008), e para esta pesquisa foram feitas adaptacdes como

descrito no modelo 6.

PREVANLT;, = By + p1BIG4;; + BoLOGyyr,, + BsRELRLMKT,, +
BsRESPREJ;; + PBsESTRESSE;; + BsLOGpyy,, + B7STDROE;: + BgLOGan;r,, +

PsVARLPA;; + SETORpg + ANOpg + € (5)

Dadas as particularidades do mercado brasileiro de auditoria, optou-se, no
modelo 6, por substituir a variavel LOG_ANLT - logaritmo natural do namero de
analistas seguindo a empresa cliente, pela variavel LOG_TAM - que captura o
tamanho da empresa cliente e é descrita pelo logaritmo natural do valor total das

receitas liquidas de vendas em cada ano fiscal, em linha com o disposto na literatura.

A transparéncia da governanca, comumente, esta positivamente associada a
precisdo das previsdo do analista, e a importancia da transparéncia da governanca na
precisdo da previsdo do analista € maior quando a aplicacdo da lei € fraca, achados

esses observados em investigacdo com 21 paises (Bhat et al., 2006).

Sendo assim, quanto maior for a volatilidade dos resultados, menor sera a
acuracia da previsao do consenso dos analistas (Bhat et al., 2006; Byard & Weintrop,

2006; Dalmacio et al., 2013; Silva, 1998), ja que existe uma ligagdo entre boas
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estruturas de governanga corporativa, incluindo comités de auditoria eficazes, e
gualidade dos lucros (Dechow & Schrand, 2004), indicando que uma melhor
governanca esta correlacionada a um melhor desempenho operacional e avaliagéo

de mercado (Klapper & Love, 2004).

E, normalmente, empresas com maiores oportunidades de crescimento,
maiores necessidades de financiamento externo e direitos de fluxo de caixa mais
concentrados praticam uma governanca de maior qualidade e ampla divulgacao

(Durnev & Kim, 2005).

Observa-se que a acuracia da precisdo da previsdao dos analistas esta
positivamente associada com politicas de divulgacéo e o tamanho da empresa (Lang
& Lundholm, 1996); e positivamente correlacionada com fiscalizagédo e o tamanho da
empresa, e negativamente associado com a variavel indicadora de perdas (Bhat et al.,
2006), o que sinaliza que o porte da empresa cliente afeta a precisdo da previsao do

analista (Brown et al., 1987; Kross et al., 1990).

Geralmente, as grandes companhias por possuirem melhor nivel de
governanca e de transparéncia, sdo acompanhadas por mais analistas, com acesso
a um volume maior de informacdes, e, em consequéncia, proporcionando maior

acuracidade nas previsoes.

Analisando o desempenho corrente das empresas clientes e como os analistas
do mercado de capitais realizam projec6es de resultados contabeis, observou-se que
o0 aumento do numero de analistas que integram o0 consenso leva ao aumento da
acuracia; e quanto maior é a firma de auditoria, melhor é o resultado dos analistas

(Dalmacio et al., 2013; Martinez & Salim, 2004).
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No tocante ao nimero de analistas que acompanham as companhias listadas,
no Brasil, verifica-se que € inferior aos de outros mercados ja consolidados, como o
americano e europeu, e, por vezes, no mercado brasileiro, uma companhia é

acompanhada por varios analistas enquanto outras sequer sdo seguidas.

Enquanto grandes companhias podem ter mais de 20 analistas realizando
previsdes, algumas empresas sdo acompanhadas por pequeno nimero de analistas
ou mesmo ndo sdo acompanhadas. Para as grandes empresas, 0s analistas
desempenham um trabalho superior ao que fazem para as empresas pequenas, e,
por consequéncia os indicadores de acuracia, precisao e viés sdo expressivamente
melhores do que aqueles para as pequenas empresas (Martinez, 2004). Sendo assim,

e diante do exposto, optou-se em adotar o modelo 6.
PREVANLT;; = By + B1BIG4;; + BLOGyyr;, + BsRELRLMKT;, +
BiRESPRE]; + BsESTRESSE;; + BsSTDROE;; + B;LOGray;, + BsVARLPA;, +
SETORpz + ANOpg + € (6)*

Os préximos topicos abordam informacdes sobre as amostras (4), analises e

os resultados (5), e as consideracdes finais deste estudo (6).

L Neste trabalho € utilizado dados em painel, e considerando ndo haver dados disponiveis e suficientes
para pelo menos dois periodos, a variavel LOG_DIVU foi omitida quando estimado o modelo 6.
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4 AMOSTRAS

Neste trabalho, foram utilizados os dados das companhias nao financeiras
listadas na [B]® no periodo de 2010 a 2022, totalizando 320 empresas e 2.827
observacdes, extraidos das bases de dados da plataforma Refinitiv, GetDFPData2 e

da CVM.

A definicdo do periodo deu-se em funcdo de que a harmonizacdo das normas
brasileiras de contabilidade (BRGAAP) as normas internacionais de contabilidade
IFRS (International Financial Reporting Standards) ocorreu de forma plena e
obrigatdria, no Brasil, a partir do exercicio de 2010, momento a partir do qual tém-se
dados uniformes das demonstracdes financeiras das companhias listadas na [B]® e
alinhados aquelas normas, ou seja, em consonancia com o0s pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e com a divulgacédo requerida pelo

padrao IFRS.

Nesta pesquisa, fez-se a opcdo de excluir da base os dados das instituicbes
financeiras que sdo companhias abertas e reguladas pelo Banco Central do Brasil
(BACEN), em funcéo das caracteristicas contabeis e financeiras e o padrao contabil
especifico adotado (COSIF) naquele setor, e que diferencia-se dos demais setores da
amostra. E salutar lembrar que a amostra desta pesquisa inclui firmas de diversos
setores econdbmicos, e que essa diversidade representa o comportamento médio das

companhias listadas na [B]°.

Foram obtidos os numeros de observacfes descritos nas Tabelas 6 e 7, no
comparativo entre Big4 e Nao-Big4, e entre Big4 e Second-tier, ao ordenar-se 0s
requisitos necessarios para estimar as variaveis de interesse dos accruals

discricionarios, custo de capital préprio ex ante e da precisdo da previsao do analista.



83

TABELA 6 - AMOSTRAS - BIG4 E NAO-BIG4

Accruals Custos do capital | Precisdo da
discricionérios | préprio ex ante previsédo do
Regresséo analista
Painel de Efeitos Fixos (EF) com PSM 1.104 191 348
Painel de Efeitos Fixos (EF) sem PSM 1.658 284 695

Nota: Elaborado pelo autor.

TABELA 7 - AMOSTRAS - BIG4 E SECOND-TIER

Accruals Custos do capital | Precisdo da
discricionéarios | préprio ex ante previsao do
Regresséo analista
Painel de Efeitos Fixos (EF) com PSM 639 143 368
Painel de Efeitos Fixos (EF) sem PSM 1.105 283 685

Nota: Elaborado pelo autor.

Os modelos foram estimados pelo painel de efeitos fixos para amostra por PSM

e sem PSM.

5 ANALISES E RESULTADOS

A Tabela 8 apresenta os resultados das estatisticas descritivas (teste de média)
dos comparativos das firmas Big4 e Nao-Big4 e das Big4 e Second-tier, com objetivo
de visualizar se ha diferenca estatisticamente significante no perfil das empresas

clientes que contratam aqueles grupos de auditores.

5.1 RESULTADOS DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Os resultados do teste de média, para amostra completa, conforme Tabela 8,
indicaram que as empresas clientes auditadas por Big4, comparativamente aquelas
auditadas por Nao-Big4, sdo maiores (LOG_TAM) e possuem maior complexidade
(LOG_AT), melhor relacéo entre ativos e passivos (RELATPT), sdo mais alavancadas
(LOG_ALAYV), apresentam melhor nivel de governanca (GOVERN), maior retorno
sobre os ativos (ROA), maior valor de mercado (LOG_MKT), maior variagéo no lucro

por acdo (VARLPA), menor nivel de estresse (ESTRESSE), maior lucro (LUCRO),



84

menor numero de prejuizo (RESPREJ) e menor variagdo entre a receita liquida de um

periodo para o outro escalada pelo valor de mercado (RELRLMKT).

No tocante as variaveis de interesse, descritas na Tabela 8, o t-stats para o

custo de capital proprio ex ante (CUSCPROP) indica que, na média, ha diferenca

estatisticamente significativa entre os grupos Big4 e N&o-Big4, apontando que as

firmas Big4 estdo associadas a variavel do CUSCPROP, e que as empresas clientes

gue sao auditadas por firmas Big4 indicam um menor custo de capital proprio ex ante;

efeito esse que ndo foi observado nos accruals discricionarios (ACCRUALS) e na

precisdo da previsdao do analista (PREVANLT), indicando que ndo ha diferenca

estatisticamente significante no nivel dos accruals discricionarios e na precisao da

previsdo do analista, quando a empresa cliente € auditada por firma Big4 ou Nao-Big4.

TABELA 8 - ANALISE DESCRITIVA - T TEST - AMOSTRA COMPLETA

N&o- Big4 Todas Diferenca  Second- Big4 Todas Diferenca
Big4 (std.dev) as obs  (t-stats) tier (std.dev) as obs  (t-stats)
(std.dev) (std.dev) (std.dev) (std.dev)
LOG_AT 20,672 22,478 21,945 -1,805*** 21,270 22,474 21,746  -1,719**
1,926 1,645 1,847 -20,360 1,963 1,591 1,839 -20,599
GIROAT 0,705 0,668 0,679 0,037 0,720 0,671 0,681 0,034
0,532 0,453 0,478 1,453 0,434 0,46 0,477 1,353
RELATPT 1,574 2,000 1,875  -0,425*** 1,586 2,000 1,828  -0,360***
1,241 1,571 1,493 -5,361 1,364 1,569 1,206 -5,616
ALAVANC 0,363 0,368 0,367 -0,005 0,416 0,368 0,367 -0,005
0,348 0,213 0,260 -0,399 0,334 0,213 0,258 -0,427
ROA -0,008 0,006 0,001  -0,014** -0,009 0,006 0,001  -0,014**
0,043 0,024 0,031 -8,908 0,041 0,024 0,031 -9,091
ACCRUALS 0,154 0,146 0,148 0,008 0,155 0,146 0,147 0,008
0,199 0,174 0,180 0,665 0,205 0,173 0,180 0,706
LOG_MKT 18,950 21,536 20,766 -2,586*** 19,314 21,536 20,765  2,590***
2,207 2,034 2,398 -22,416 2,452 2,032 2,398 -22,444
CUSCPROP 0,425 0,225 0,237 0,199%** 0,445 0,225 0,234 0,202%**
0,218 0,188 0,195 4,661 0,210 0,188 0,193 4,800
BETA 0,717 0,739 0,735 -0,021 0,729 0,739 0,734 -0,020
0,372 0,330 0,339 -0,789 0,356 0,330 0,339 -0,744
LOG_ALAV -1484 -1,232 -1,306  -0,252%*= -1,429 -1,233 -1,298  -0,264***
1,169 0,850 0,961 -4,908 1,049 0,850 0,941 -5,251
GOVERN 0,346 0,698 0,594  -0,352*** 0,428 0,698 0,596  -0,355***
0,476 0,459 0,491 -14,154 0,495 0,458 0,490 -14,305
LOG_BTM 0,372 -0,165 -0,039 0,537 0,527 -0,168 -0,040  0,539***
1,808 1,390 1,515 5,616 1,992 1,391 1,518 5,636
VOLATRES 255,375 200,038 205,266 55,337 264,554 200,038 205,912 54,654
734,951 1173,111 1138,774 0,436 782,246 1173,111 1141,759 0,429
PREVANLT -0,470 -0,215 -0,237 -0,254 -0,322 -0,215 -0,236  -0,256***
0,874 0,468 0,520 -4,115 0,555 0,468 0,521 -4,141
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RELRLMKT 0,205 -0,545 -0,320 0,750* -0,068 -0,543 -0,322 0,754*
7,612 6,649 6,957 1,936 9,509 6,643 6,971 1,940

RESPREJ 0,453 0,255 0,313 0,198*** 0,500 0,254 0,313 0,199***
0,498 0,436 0,464 8,129 0,500 0,435 0,463 8,170

ESTRESSE -2,049 -2,399 -2,296  0,349*** -1,741 -2,401 -2,295  0,348***
2,351 1,399 1,742 3,754 2,271 1,399 1,727 3,778
STDROE 0,105 0,094 0,097 0,011 0,152 0,094 0,098 0,010
265,771 324,125 313,03 -0,689 0,827 0,395 0,528 0,364

LOG_TAM 19,932 21,867 21,295  -1,934*** 20,642 21,866 21,297  -1,939%**

2,051 1,616 1,965 -20,509 2,249 1,615 1,963 -20,592

VARLPA -2,859 0,371 0,585  -3,231*** -2,335 0,393 -0,584  -3,238***
19,122 7,846 12,394 -4,624 14,044 7,854 12,366 -4,641
CRESGAN 0,998 1,032 1,029 -0,033 1,170 1,032 1,029 0,033
2,327 5,791 5,606 -0,040 2,450 5,791 5,622 -0,040

LUCRO 1,43e+08 7,36e+08 5,61e+08 -593e+08**  2,57e+08 7,35e+08 5,57e+08 -557e+08**
2,23e+09 5,63e+09 4,88e+09  -2,267 3,05e+09 5,62e+09 4,89e+09  -2,241

Descricdo de Variaveis: Bigd dummy que recebe valor 1 caso a empresa tenha sido auditada por empresas Big4
(EY, KPMG, Delloite, PwC); 0 caso contrario; ACCRUALS é o valor absolutos dos accruals discricionarios estimados
pelo modelo de Kothari (2005); CUSCPROP indica o custo de capital ex ante, como indicado por Easton (2004) e
Khurana e Raman (2004); PREVANLT indica o valor negativo do valor absoluto da diferenca entre a previsdo do
analista e o valor realizado de lucro por agdo no periodo seguinte, escalado pelo prego da a¢do no fim do ano, como
indicado por Lang e Lundholm (1996); LOG_AT indica o log natural dos ativos totais; RESPREJ é dummy, se o
resultado for prejuizo 1 e caso contrario 0; LOG_MKT indica o log natural do valor de mercado da empresa; ROA
indica o retorno sobre ativos da empresa no periodo anterior; ALAVANC indica a alavancagem da empresa;
RELATPT indica a relacéo entre ativos e passivos no periodo anterior; BETA beta do risco sistematico da empresa;
LOG_ALAV log natural da alavancagem da empresa; LOG_BTM log natural do indicador de book to market;
CRESGAN indica a diferenga entre a média de previsao de lucros por agao dois anos e um ano a frente, escalado
pela previsdo de um ano a frente; RELRLMKT indica a diferenga da receita liquido de um ano a frente e o periodo
atual, escalado pelo valor de mercado da empresa; ESTRESSE indicador de estresse, calculado com base em
Zmikewski's (1984); STDROE desvio padréo do retorno entre os anos t-4 a t, escalado pelo patrimonio liquido da
empresa; LOG_TAM logaritmo natural do ativo total; VARLPA lucro por acdo em t+1.

*+* n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Elaborador pelo autor.

Nessa linha, foi realizado o teste para o comparativo dos grupos Big4 e Second-
tier, conforme Tabela 8, cujos resultados para as variaveis independentes e de
controle, na média, foram similares aqueles apresentados no comparativo das firmas
Big4 e as Nao-Big4, exceto quanto ao fato de que as empresas clientes auditadas por

Big4 apresentam menor diferenca entre o valor contébil e o valor de mercado do

patriménio liquido (LOG_BTM).

Em relacdo as varidveis de interesse, no comparativo dos grupos Big4 e
Second-tier, verifica-se que, na média, o teste aplicado t- estat para o custo de capital
préprio ex ante (CUSCPROP) e para a preciséo da previséo do analista (PREVANLT)
sinalizaram que hé diferencas estatisticamente significantes entre as firmas Big4 e as
Second-tier, ou seja, indicando que empresas clientes auditadas por Big4 apresentam

menor custo de capital proprio ex ante e maior acuracia na precisdo da previsao do
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analista. No que se refere aos accruals discricionarios (ACCRUALS) ndo verifica-se
diferenca estatisticamente significante, apontando que, na média, a empresa cliente
auditada por firma Big4 ou Second-tier tera o mesmo nivel dos accruals

discricionéarios.

5.2 RESULTADOS DOS MODELOS - BIG4 E NAO-BIG4

A Tabela 9 descreve os resultados para os modelos estimados no comparativo
entre as firmas Big4 e Nao-Big4, empregando-se o painel de efeitos fixos para amostra

por PSM e sem PSM.

TABELA 9 - RESULTADOS DA REGRESSAO - BIG4 E NAO-BIG4

ACCRUALS CUSCPROP PREVANLT
Variaveis EF EF PSM EF EF PSM EF EF PSM
BIG4 -0,001 0,017 -0,325%*  .0,226*** 0,368* 0,328**
LOG_MKT 0,021%* -0,003 -0,038 -0,019 0,170*** 0,086**
ROA -1,123%** -0,947
ALAVANC 0,054 0,023
RELATPT 0,006 0,027***
BETA -0,028 -0,117**
LOG_ALAV 0,043** -0,002
LOG_BTM 0,008 0,042***
CRESGAN 0,006** 0,005*
GOVERN -0,063*
RELRLMKT -0,000 0,023**
ESTRESSE -0,021 0,061
STDROE 0,001 0,049
LOG_TAM -0,027 0,011
RESPREJ -0,276%*  -0,245%**
VARLPA -0,009 -0,028**
CONSTANTE -0,340 0,291** 1,478** 0,758*+* -3,745* -2,150
OBS.: 1.658 1.104 284 191 695 348

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: Elaborador pelo autor.

5.2.1 Accruals discricionarios

Estimando o modelo para a variavel de interesse dos ACCRUALS, como

descrito na Tabela 9, no comparativo das firmas Big4 e Nao-Big4, ndo é confirmado
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gue ha associacédo entre as firmas Big4 e o gerenciamento de resultados, ou seja, a
hipétese nula ndo € rejeitada, indicando que, na média, ndo ha diferenca
estatisticamente significante entre as firmas Big4 e Nao-Big4, sendo os niveis dos
accruals discricionarios semelhantes, quando a empresa cliente € auditada por firma

Big4 ou por N&o-Big4.

No tocante as variaveis de controle, quando se emprega a amostra por PSM,
observa-se, que ha uma associacdo positiva da relacdo entre ativos e passivos
(RELATPT) e os accruals discricionarios, e, no painel de EF sem PSM, uma relagdo
positiva do valor de mercado da empresa (LOG_MKT) e uma ligacdo negativa do

retorno sobre ativos (ROA), com os accruals discricionarios.

Portanto, no comparativo das firmas Big4d e N&o-Big4, os resultados
demonstram, na média, que ndo ha indicativo da Big4 como proxy associado a
gualidade da auditoria, ou seja, que nao ha diferenca na qualidade de auditoria entre
as firmas Big4 e Nao-Big4, pois a diferenca entre agueles grupos ndo se mostrou

estatisticamente significante, ndo se rejeitando a hipotese nula.

O que pode ser reflexo das caracteristicas das empresas clientes, e mais
especificamente do valor de mercado, retorno sobre ativos e da relagcéao entre ativos e
passivos, em linha com os argumentos apresentados por Lawrence et al. (2011) de
gue as diferencas nos proxies refletem as caracteristicas do cliente, pelo GAO (2003)
ao expor que devido a natureza ndo observavel do efeito Big4, ndo parece haver
evidéncia definitiva que confirme a existéncia de diferencas na qualidade da auditoria
entre os auditores Big4 e Nao-Big4, e por Louis (2005) ao argumentar que as firmas

Big4 e Nao-Big4 fornecem qualidade de auditoria similar.
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5.2.2 Custo de capital préprio ex ante

Quando se estima o modelo para a varidvel CUSCPROP, conforme Tabela 9,
no comparativo das firmas Big4 e das N&o-Big4, é confirmado que ha uma relacédo
entre as firmas Big4 e o custo de capital proprio ex ante, rejeitando-se a hipotese nula,
pois verifica-se diferenca estatisticamente significante entre aqueles grupos, ou seja,
guando a empresa cliente é auditada por uma firma Big4, na média, o custo de capital

préprio ex ante é menor.

Verifica-se, na Tabela 9, na amostra por PSM, que h& relacdo negativa
estatisticamente significante do nivel de governanca corporativa (GOVERN) e do risco
sistematico da empresa cliente (BETA), com o custo de capital proprio ex ante
(CUSCPROP), e uma associacao positiva do crescimento dos ganhos por acao
(CRESGAN) e do indicador de book to market do cliente (LOG_BTM), com o
CUSCPROP. No painel de EF sem PSM, as variaveis de alavancagem do cliente
(LOG_ALAV) e o crescimentos dos ganhos por acdo (CRESGAN) apontam relacéo

positiva com o custo de capital proprio ex ante.

Sendo assim, no comparativo entre as firmas Big4 e Nao-Big4, € possivel
interpretar a luz da variavel de interesse do custo de capital proprio ex ante, que o
efeito Big4 esta negativamente associado a varidvel CUSCPROP, rejeitando-se a

hipétese nula, pois ha diferenca estatisticamente significante entre aqueles grupos.

Sinalizando que quando uma empresa cliente € auditada por firma Big4 o seu
custo de capital proprio ex ante tende a ser menor, pois presume-se que maior é a
gualidade da auditoria, em consonancia com o discurso de DeFond et al. (2017), que
sustentam o entendimento do efeito Big4 e da diferenciacédo da qualidade do trabalho

de auditoria entre as firmas Big4 e Nao-Big4, e como descrito por DeAngelo (1981),
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Dopuch e Simunic (1980, 1982), Francis e Wilson (1988) e Sirois e Simunic (2011),
gue concluem que as firmas Big4 apresentam maior qualidade da auditoria do que as

firmas N&o-Big4.

Efeito esse, possivelmente, relacionado as caracteristicas dos clientes, como:
governanga corporativa, risco sistematico, crescimento dos ganhos por acéo,

indicador de book to market e do nivel de alavancagem.

5.2.3 Precisao da previsao do analista

Estimando o modelo para a variavel de interesse da precisao da previsao do
analista, conforme Tabela 9, no comparativo das firmas Big4 e N&o-Big4, verifica-se
gue ha diferenca estatisticamente significante entre esses grupos, rejeitando-se a
hipétese nula, confirmando que ha uma relacdo positiva entre as firmas Big4 e a
variavel PREVANLT, e indicando que quando uma empresa cliente é auditada por

uma firma Big4, maior € a acuracia da precisédo da previsao do analista.

Na Tabela 9, na amostra por PSM, verifica-se relagdo negativa estatisticamente
significante da variacdo do lucro por acdo (VARLPA) e do numero de prejuizo
(RESPREJ), com a variavel PREVANLT, e uma associacdo positiva do valor de
mercado da empresa cliente (LOG_MKT) e da diferenca entre a receita liquida de um
periodo para o outro escalada pelo valor de mercado (RELRLMKT), com a precisao
da previsdo do analista. Na amostra sem PSM, a variavel do nimero de prejuizo
(RESPREJ) apresenta relacdo negativa e o valor de mercado do cliente (LOG_MKT)

uma relagao positiva, com a variavel PREVANLT.

Considerando-se os resultados, no comparativo entre as firmas Big4 e Nao-

Big4, observa-se sinalizagédo de que as Big4 tem relagéo positiva com a preciséo de
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previsdo do analista, rejeitando a hipotese nula, pois h4 diferenca estatisticamente

significante entre aqueles grupos.

Apontando que a empresa cliente auditada por firma Big4 apresenta maior
precisdo da previsao do analista, pois a qualidade da auditoria tende a ser superior,
conforme argumentos apresentados por DeFond et al. (2017), quanto aos incentivos
e competéncias que caracterizam as firmas Big4 e que sustentam o entendimento do
efeito Big4 e da diferenciacdo da qualidade de auditoria entre as firmas de auditoria
(DeAngelo, 1981; Dopuch & Simunic, 1980, 1982; Francis & Wilson, 1988; Sirois &

Simunic, 2011).

Fato esse, possivelmente, associado ao efeito das caracteristicas dos clientes,
da variacao do lucro por acéo, numero de clientes com prejuizo, valor de mercado e
da diferenca entre a receita liquida de um periodo para o outro escalada pelo valor de

mercado.

5.3 RESULTADOS DOS MODELQOS - BIG4 E SECOND-TIER

A Tabela 10 apresenta os resultados dos modelos estimados no comparativo

entre as Big4 e Second-tier.

TABELA 10 - RESULTADOS DA REGRESSAO - BIG4 E SECOND-TIER

ACCRUALS CUSCPROP PREVANLT
Variaveis EF EF PSM EF EF PSM EF EF PSM
BIG4 0,001 -0,029 0,321*** 0,128* -0,386 0,004
LOG_MKT 0,026*** 0,011* -0,039 -0,054*** 0,116*** 0,129
ROA -1,316%** -1,701%**
ALAVANC 0,042 -0,025
RELATPT 0,009 -0,018*
BETA -0,027 -0,067*
LOG_ALAV 0,043** 0,010
LOG_BTM 0,008 -0,016
CRESGAN 0,006*** 0,002**
GOVERN -0,052
RELRLMKT -0,001 -0,005
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ESTRESSE -0,025 -0,040
STDROE 0,087* 0,163*
LOG_TAM -0,038 0,010
RESPREJ -0,273%** -0,050
VARLPA -0,001 0,019
CONSTANTE -0,459* 0,09 1,161 1,292%** -1,944 -0,701
OBS.: 1.005 639 283 143 685 368

*kk p<0_01, ** p<0_05, * p<0.1
Nota: Elaborador pelo autor.

5.3.1 Accruals discricionarios

Estimando o modelo para a variavel de interesse dos accruals discricionarios,
no comparativo das firmas Big4 e Second-tier, como exposto na Tabela 10, ndo se
confirma que ha uma relagédo entre as firmas Big4 e os accruals discricionarios, ou
seja, a hipdtese nula nao é rejeitada, pois nao verifica-se efeito estatistico significativo,
indicando que néo ha diferenca nos accruals discricionarios quando a empresa cliente
€ auditada por firma Big4 ou Second-tier, em linha com os achados quando do

comparativo entre as Big4 e as Nao-Big4.

Conforme Tabela 10, na amostra por PSM, observa-se uma ligacdo negativa
estatisticamente significante do retorno sobre ativos (ROA) e da relacdo entre ativos
e passivos da empresa cliente (RELATPT), com os ACCRUALS, e uma relacéo
positiva do valor de mercado do cliente (LOG_MKT) com os accruals discricionarios.
Na amostra sem PSM, verifica-se as mesmas associacdes, exceto quanto a variavel
gue representa a relacao entre ativos e passivos da empresa cliente (RELATPT), que

nao apresentou efeito estatisticamente significante.

Os resultados, no comparativo Big4 e Second-tier, indicam que ndo ha
diferenca estatisticamente significativa das Big4 em relacdo aos accruals
discricionéarios, e, a vista disso, na qualidade de auditoria, o0 que pode estar

relacionado as caracteristicas das empresas clientes, mais amplamente, do valor de
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mercado e do retorno sobre os ativos, conforme argumentos apresentados por
Lawrence et al. (2011), GAO (2003) e Louis (2005), mas em sentido oposto a linha

dos incentivos e competéncias que caracterizam os auditores Big4.

5.3.2 Custo de capital préprio ex ante

O modelo para a variavel de interesse CUSCPROP, quando estimado, no
comparativo das firmas Big4 e Second-tier, conforme descrito na Tabela 10, verifica-
se diferenca estatisticamente significante entre esses grupos de auditores; portanto,
€ confirmado que ha uma associacéo positiva entre as firmas Big4 e o custo de capital
préprio ex ante, rejeitando-se a hipotese nula, indicando que quando uma empresa

cliente é auditada por uma firma Big4 ha um maior custo de capital proprio ex ante.

Na Tabela 10, utilizando-se a amostra por PSM, verifica-se uma associacao
negativa estatisticamente significante do valor de mercado do cliente (LOG_MKT) e
do risco sisteméatico (BETA), com o custo de capital proprio ex ante, e uma relacéo
positiva do crescimento dos ganhos por acdo (CRESGAN) com o CUSCPROP. No
painel de EF sem PSM, nota-se uma relacdo positiva do nivel de alavancagem do
cliente (LOG_ALAV) e do crescimento dos ganhos por acdo (CRESGAN), com a

variavel dependente do CUSCPROP.

Considerando-se os resultados, no comparativo das firmas Big4 e Second-tier,
€ possivel sinalizar que ha efeito Big4 na variavel de interesse do custo de capital
préprio ex ante, rejeitando-se a hipdétese nula, pois verifica-se diferenca
estatisticamente significante entre aqueles grupos de auditores, indicando que ha
aumento no custo de capital préprio ex ante para os clientes auditados por Big4,
devido, presumivelmente, a diferenca na qualidade da auditoria entre os grupos de

auditores (DeAngelo, 1981; Dopuch & Simunic, 1980, 1982; Francis & Wilson, 1988;
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Sirois & Simunic, 2011), influenciada pelas caracteristicas dos clientes do valor de

mercado, risco sistematico e do crescimento dos ganhos por acao.

5.3.3 Precisao da previsao do analista

No modelo estimado para a variavel explicada da precisdo da previsdo do
analista, no comparativo das Big4 e as Second-tier, conforme Tabela 10, néo verifica-
se relacdo entre as firmas Big4 e a variavel PREVANLT, nao rejeitando-se a hipotese
nula, pois ndo ha efeito estatistico significativo na diferenca entre os citados grupos
de auditores, indicando que independentemente se a empresa cliente € auditada por
firma Big4 ou Second-tier ndo ha diferenca na precisdo da previsdo do analista, e,

possivelmente, ndo ha diferenca na qualidade da auditoria entre esses grupos.

Conforme Tabela 10, na mostra por PSM, ha uma relacédo estatisticamente
significante positiva do desvio padrédo do retorno (STDROE) com a precisdo da
previsdo do analista. JA na amostra sem PSM, observa-se uma associacdo positiva
do valor de mercado (LOG_MKT) e do desvio padrao do retorno (STDROE), com a
PREVANLT, e uma relacdo negativa do numero de prejuizo (RESPREJ) com a

precisdo da previsao do analista.

Sendo assim, ao comparar-se as firmas Big4 e as Second-tier, ndo ha indicativo
de relacdo com a precisao de previsdo do analista, ndo se rejeitando a hipotese nula,
pois ndo ha diferenca estatisticamente significante, indicando que ser auditado por
firma Big4 ou Second-tier ndo gera diferenciagdo na acuracia da precisao da previsao
do analista e na qualidade da auditoria; fato esse, possivelmente, decorrente do
reflexo das caracteristicas dos clientes, mais largamente, do valor de mercado, desvio
padrdo do retorno e do numero de prejuizo, em linha com o0s argumentos

apresentados por Lawrence et al. (2011), GAO (2003) e Louis (2005).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo procura entender o comportamento das caracteristicas dos clientes
e a influéncia nos proxies para a qualidade da auditoria, entre os auditores Big4, N&o-
Big4 e Second-tier, com base nos dados das companhias néo financeiras listadas na
[B]3, frente as particularidades do mercado brasileiro de auditoria da rotagéo

obrigatéria da firma e da concentra¢do do mercado de auditoria nas Big4.

Neste trabalho, foram usados modelos de PSM para corresponder a uma ampla
variedade de caracteristicas do cliente e a correspondéncia baseada em atributos
para examinar se a distingdo Big4 pode ser atribuida as caracteristicas do cliente. O
modelo de PSM foi empregado para os proxies relacionados com a qualidade da
auditoria dos accruals discricionarios, custo de capital préprio ex ante e a precisao da

previsdo do analista.

O cenario ideal para capturar a diferenca de qualidade da auditoria, entre
auditores Big4, Nao-Big4 e Second-tier, seria comparar a qualidade da auditoria entre
empresas clientes aleatoriamente designadas para auditores; no entanto, tal
configuracdo n&o é possivel no mundo real. E salutar lembrar que o ambiente desta
pesquisa, o0 mercado brasileiro, quando comparado a outros mercados, a exemplo do

americano e europeu, possui menos companhias listadas.

Constatou-se, nesta pesquisa, que ha diferenca do tratamento das Big4 quando
comparadas as firmas Nao-Big4, no tocante ao custo de capital proprio ex ante e a
precisdo da previsdo do analista, indicando que ser auditada por firma Big4 leva a um
menor custo de capital proprio ex ante e a uma maior precisao da previsédo do analista,

fatos, possivelmente, relacionados a diferenca na qualidade da auditoria, mas nao
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gera diferenca no nivel dos accruals discriciondrios, ou seja, ser auditada por qualquer

um daqueles grupos nao altera o nivel dos accruals discricionarios.

Nota-se também que as diferencas nos proxies associados com a qualidade da
auditoria tanto do custo de capital proprio ex ante e da precisdo da previsdo do analista
quanto dos accruals discricionarios, estdo relacionadas as caracteristicas das
empresas clientes; porém, também podem estar relacionadas as caracteristicas das

firmas de auditoria, em funcdo dos incentivos e competéncias que as caracterizam.

Também observou-se que ha diferenca no efeito do tratamento das Big4
guando comparadas as firmas Second-tier em relacdo ao custo de capital préprio ex
ante, apontando que ser auditado por firma Big4 leva a um maior custo de capital
préprio ex ante, fato esse, possivelmente, associado a diferenca na qualidade da
auditoria, mas no tocante aos accruals discricionarios e a precisao da previsao do
analista ndo se observa diferenca, indicando que ser auditado por firma Big4 ou
Second-tier reproduz o mesmo nivel de accruals discricionarios e de precisdo da

previsdo do analista.

Os proxies para a qualidade da auditoria dos accruals discricionarios e da
precisdo da previsdo do analista indicam nao haver diferenca significativa na
gualidade da auditoria quando se é auditado por Big4 ou por firma Second-tier, devido,
possivelmente, e de forma mais acentuada, as caracteristicas das empresas clientes,
a saber: variacdo da receita liquida entre periodos escalada pelo valor de mercado,
nivel de estresse, desvio padrdo do retorno, retorno sobre os ativos, valor de mercado
e do numero de clientes com prejuizo, mas ndo se pode descartar o efeito das
caracteristicas das firmas de auditoria, em funcéo dos incentivos e competéncias que

as distinguem dos outros grupos de auditores.
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No universo das companhias listadas na [B]? verifica-se que ha concentracdo
nas Big4 mesmo diante da rotacdo obrigatoria das firmas de auditoria, e, sendo assim,
levantam-se indagacdes do tipo: como se dao os incentivos pela escolha das firmas
Second-tier em detrimento das demais N&o-Big4 e das Big4? As caracteristicas das
empresas clientes que contratam as firmas Second-tier sdo diferentes daquelas dos
clientes das Big4 e das demais Nao-Big4? A qualidade da auditoria muda quando se

comparam as firmas Second-tier as demais N&o-Big4?

Diante do exposto, parece ainda ser cedo para descartar o efeito Big4, pois 0s
resultados dos proxies dos accruals discricionarios, custo de capital proprio ex ante e
da precisao da previséo do analista, sinalizam que a qualidade da auditoria pode estar
associada tanto as caracteristicas das firmas de auditoria quanto as das empresas
clientes, e de que a unilateralidade do debate te6rico em curso deve ampliar seu foco,
ja que aquelas caracteristicas em conjunto podem afetar a qualidade da auditoria e,

supostamente, a escolha do auditor.

Adicionalmente, ressalte-se que este estudo contribui com a discussdo em
torno do tema e incentiva sua pesquisa, especialmente no Brasil, e subsidia com
achados o ambiente de regulacéo, fiscalizacdo e normatizacdo da atividade de

auditoria independente, o que podem influenciar o mercado de auditoria.
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Capitulo 4

IMPACTOS DAS CARACTERISTICAS DOS CLIENTES E DAS FIRMAS
DE AUDITORIA NA ESCOLHA DO AUDITOR SECOND-TIER

RESUMO

Este trabalho utiliza dados das companhias néo financeiras listadas na [B]3 no periodo
de 2010 a 2022, e pretende entender o efeito das diferencas e das caracteristicas dos
clientes e dos auditores no processo de escolha das firmas Second-tier, em relacéo
as Big4 e as demais Nao-Big4, em um mercado com rotacao obrigatéria e concentrado
nas Big4, a luz da problematica de que os clientes pagam honorarios superiores as
firmas Big4 quando os resultados das entregas das auditorias das demonstracdes
contabeis mostram-se semelhantes entre aqueles grupos de auditores. Empregou-se
modelo logit para estimar a probabilidade de selecionar um auditor Second-tier,
controlando as diferengas individuais por setor e ano, a luz das caracteristicas dos
clientes e das firmas de auditoria. E, em uma analise adicional, foram usados modelos
de PSM e a correspondéncia baseada em atributos, empregando-se os proxies dos
accruals discricionarios, custo de capital proprio ex ante e da precisdo da previséo do
analista. Os achados reforcam o0 argumento da ndo razoabilidade dos clientes
pagarem honorarios superiores as firmas Big4, sob a 6tica da qualidade informacional
e da qualidade da auditoria das demonstracfes contabeis, especialmente quando as
entregas dos auditores assemelham-se; e que as caracteristicas dos clientes e das
firmas de auditoria podem afetar a escolha do auditor e a qualidade da auditoria, na
presenca de concentracdo do mercado.

Palavras-chave: Second-tier; escolha do auditor; caracteristicas dos clientes;

caracteristicas dos auditores; qualidade da auditoria.

1 INTRODUCAO

As empresas clientes de auditoria apresentam um trade-off na escolha do
auditor independente, ou seja, contratar auditores de alta qualidade para sinalizar

monitoramento de auditoria eficaz e boa governangca corporativa ou selecionar
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auditores de baixa qualidade com monitoramento de auditoria menos eficaz para
colher beneficios privados derivados de governanca corporativa fraca e divulgacao

menos transparente (Lin & Liu, 2009).

Os mercados, reguladores e normatizadores de auditoria independente,
normalmente, apresentam inquietacdo quanto a escolha do auditor, duracdo do
mandato, rotacdo dos auditores e a concentracdo de mercado, 0 que pode estar
relacionado com os incentivos de escolha dos auditores, ou seja, com as
caracteristicas das empresas clientes e das firmas de auditoria, e destas com a

gualidade da auditoria.

Atrelando a essa inquietacao o fato e a premissa de que as firmas Second-tier
apresentam qualidade informacional e de auditoria similar as das firmas Big4 quando
se toma como base os proxies dos accruals discricionarios, custo de capital proprio
ex ante e de precisdo da previsdo do analista, como medidas de avaliacdo dessa
gualidade (Lawrence et al., 2011), levanta-se a problematica de as empresas clientes,
habitualmente, pagarem honorarios superiores para as firmas Big4, quando os
resultados das entregas informacional e de qualidade da auditoria das demonstracdes
contabeis sdo analogas entre os grupos de auditores pesquisados, inclusive diante

dos resultados descritos no capitulo 3 deste trabalho.

Portanto, o objetivo principal desta pesquisa € o de entender o efeito e o
comportamento das diferencas e das caracteristicas das empresas clientes e dos
auditores no processo de escolha das firmas Second-tier, comparativamente as Big4
e as demais Nao-Big4, em um mercado com rotacdo obrigatoria da firma de auditoria
e com concentracao nas firmas Big4, a luz da premissa e da problemética de que as

empresas clientes pagam honorarios superiores para as firmas de auditoria de maior
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porte, quando os resultados das entregas das auditorias das demonstragoes

contabeis mostram-se semelhantes entre os grupos de auditores.

Comumente, as pesquisas sobre o tema de auditoria independente tendem a
centrar os olhares nas firmas Big4, diferente do que est4 sendo proposto neste
trabalho que é de analisar e entender o processo de escolha das firmas Second-tier,
considerando a importancia desse player para o mercado de auditoria, inclusive por
encontrar-se em uma posicao definida como intermediaria entre as firmas Big4 e as
demais N&o-Big4, em funcdo de suas caracteristicas como o nivel de faturamento,
carteira de clientes, nimero de escritorios, numero de colaboradores e cobertura

geografica.

A literatura apresenta uma lacuna clara no que tange a pesquisar as firmas
Second-tier, incentivos de escolha e os reflexos simultdneos das caracteristicas dos
clientes e das firmas de auditoria, nesse processo, inclusive em mercados com
particularidades como as do brasileiro, em que a rotacdo da firma de auditoria é

obrigatéria e ha concentracéo desses servicos nas Big4.

Ressalte-se que os resultados desta pesquisa podem levar a novos achados
guando comparados aqueles apresentados na literatura, em funcdo do foco que é
dado as firmas Second-tier, podendo ajudar a entender e explicar o processo de
escolha dessas firmas e a influéncia das caracteristicas dos clientes e das firmas de

auditoria nesse processo e, a vista disso, contribuir com a discusséo do tema.

As empresas clientes, frequentemente, pagam honorarios maiores para as
grandes firmas de auditoria, a principio, devido a reputacdo e a concentracdo de
mercado (Palmrose, 1986; Thinggaard & Kiertzner, 2008), e/ou decorrente da
gualidade de auditoria superior, pois se pressupfe que as Big4 tenham incentivos e

competéncias mais fortes para fornecer auditorias de qualidade superior (DeFond et
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al., 2017; Francis et al., 2005; Francis & Yu, 2009; Gul et al., 2013; Palmrose, 1986;

Thinggaard & Kiertzner, 2008).

Também argumenta-se que as Bigd cobram maiores honorérios,
comparativamente as firmas de auditoria de menor porte (Francis, 1984; Kwon et al.,
2014; Palmrose, 1986; Whisenant et al., 2003) justificado pelo fato de as Big4
possuirem profissionais de qualidade superior e por aplicarem melhores
procedimentos (Karim & Moizer, 1996), inclusive considerando que o mercado reage
melhor quando uma empresa cliente escolhe uma grande firma de auditoria para a

auditar (Lennox, 1999; Nichols & Smith, 1983).

No entanto, a escolha do auditor € significativamente influenciada pelas
caracteristicas da empresa cliente, notadamente mudancas na gestao, complexidade
e risco financeiro, 0 que esta em linha com os resultados de estudos e pesquisas

anteriores (Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a).

Em termos de qualidade da auditoria a escolha do auditor ndo é determinada
apenas pela necessidade de mitigar os problemas da agéncia e evitar custos
associados, mas também em termos dos mecanismos de governanca corporativa,
concentracdo de propriedade, independéncia e da atividade do conselho de
administracdo e do comité de auditoria, como também do tamanho desse ultimo

(Monterrey Mayoral & Sanchez Segura, 2008).

Dadas as particularidades brasileiras, busca-se, neste estudo, capturar o0s
incentivos do processo de contratacdo das firmas Second-tier a luz da mensuracéo
das probabilidades de ocorréncia das caracteristicas dos clientes e das firmas de

auditoria, empregando-se o0 método logit.
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Em uma analise adicionalmente foram empregados proxies para a qualidade
de auditoria, definidos tomando como base a literatura internacional e nacional
existente, no intuito de examinar sua relacdo com as caracteristicas dos clientes e das
firmas de auditoria, e verificar se tais caracteristicas afetam a escolha da contratacdo

da firma de auditoria Second-tier e a qualidade da auditoria.

Pois os auditores Big4, a principio, tém incentivos e competéncias mais fortes
para fornecer auditorias de qualidade superior, muitas vezes usados para explicar a
diferenciacao da qualidade de auditoria. Fornecendo o efeito Big4 as bases para essa
diferenciacdo e tem levado a identificacdo de causas que impactam a qualidade
diferenciada da auditoria, a exemplo da especializacdo do auditor, tamanho do
escritorio do auditor e a qualidade do parceiro de auditoria individual (DeFond et al.,

2017; Francis et al., 2005; Francis & Yu, 2009; Gul et al., 2013).

Para um grupo de pesquisadores o efeito Big4 pode ser impulsionado pela
gualidade de auditoria das grandes firmas de auditoria, e, em sentido oposto, dado
gue as caracteristicas dos clientes diferem consideravelmente entre os auditores Big4

e Nao-Big4, séo elas que influenciam a qualidade da auditoria (Lawrence et al., 2011).

Notadamente é uma questao ainda nao resolvida, ja que parte da literatura de
auditoria conclui que as firmas Big4 apresentam maior qualidade da auditoria do que
os demais auditores (DeAngelo, 1981; Dopuch & Simunic, 1980, 1982; Francis &
Wilson, 1988; Sirois & Simunic, 2011), e, em outra linha, argumenta-se que as firmas
Big4d e as demais firmas de auditoria fornecem qualidade da auditoria similar
(Lawrence et al., 2011; Louis, 2005), inclusive ao se expor que devido a natureza nao
observavel do efeito Big4, ndo parece haver evidéncia definitiva da existéncia de
diferencas na qualidade da auditoria entre firmas Big4 e os demais grupos de

auditores (GAO, 2003).
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O trabalho foi estruturado em 6 se¢des, incluindo esta introdugdo. Na segunda
secdo € descrita a literatura relacionada. Na terceira, explicam-se os métodos e
procedimentos aplicados na pesquisa. Na quarta secdo, sao apresentadas
informacdes da amostra. Na secao quinta, é realizada a analise e a apresentacao dos
resultados. E, na sexta e Ultima secdo, se abordam as consideracdes finais deste

estudo.

2 LITERATURA RELACIONADA

Considerando-se o status e a reputacdo das firmas Big4 junto ao mercado,
espera-se que seus auditores possuam mais treinamento, maior competéncia técnica
e maior capacidade de detectar, com maior frequéncia, erros e o gerenciamento das
informacdes contabeis, gerando assim maior incentivo para a realizacdo de um
trabalho de maior qualidade e maior confiabilidade aos olhos do mercado (Hallak &

Silva, 2012).

Argumentos esses que, normalmente, sdo usados para cobranca de honorarios
superiores, quando comparados aos das firmas Second-tier e das demais Nao-Big4,
mas ndo se pode esquecer que parcela dos honorarios pode ser explicada pelas

condi¢Bes de monopdlio ou oligopdlio exercidas no mercado de auditoria.

As grandes firmas de auditoria externam para o mercado uma relacdo positiva
com a qualidade de seus servicos, ou seja, com a qualidade da auditoria (Brinn et al.,
1994; Hassan & Naser 2013; Karim & Moizer, 1996; Palmrose, 1986; Thinggaard &
Kiertzner, 2008). Entretanto, pesquisas com foco na qualidade da auditoria € no
tamanho das firmas n&do sdo harménicas nesse sentido, a exemplo de Lawrence et al.
(2011) que ao analisarem as diferencas de qualidade da auditoria entre as firmas Big4

e as Nao-Big4, concluiram que tais diferencas entre esses grupos € insignificante.
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J& os formuladores de politicas questionam a existéncia do efeito Big4, como o
Escritério de Responsabilidade de Prestacdo de Contas do Governo dos EUA (U.S.
Government Accountability Office), ao expor que devido a sua natureza nao
observavel, ndo parece haver evidéncia definitiva que confirme a existéncia de
diferencas na qualidade da auditoria entre os auditores Big4 e os N&o-Big4 (GAO,
2003) ou quanto da preferéncia pelos auditores Big4 € atribuivel a percepcdes e

guanto ao mérito da qualidade da auditoria (European Commission, 2010).

Contudo, ressalte-se que a auséncia de um efeito Big4 ndo apenas derruba
uma vasta literatura, mas também questiona o0 entendimento basico dos
impulsionadores fundamentais da qualidade da auditoria, conforme capturado pelos

incentivos e competéncias que caracterizam os auditores Big4 (DeFond et al., 2017).

Portanto, também existe um debate em curso e uma discussdo ainda nao
resolvida, se as empresas clientes auditadas por Big4 apresentam qualidade de
auditoria superior quando comparadas as auditadas por Ndo-Big4, e se as diferencas
de qualidade da auditoria entre os auditores refletem as caracteristicas dos clientes e

das firmas de auditoria.

Na literatura sobre escolha da firma de auditoria, verifica-se que fatores tanto
internos quanto externos aos clientes podem ser determinantes, e que os fatores
internos estdo associados as empresas clientes e suas organizacdes e os fatores
externos estdo associados as firmas de auditoria, bem como que a qualidade da
auditoria é diretamente afetada pelas caracteristicas organizacionais e institucionais

das empresas clientes e dos auditores independentes (Qomariyah, 2019).

Comumente, os determinantes da escolha da firma de auditoria estédo
associados a problemas de agéncia incorporados em varios tipos de estruturas de

propriedade, caracteristicas de governanca em nivel de empresa, caracteristicas do
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comité de auditoria, consideracdes econdmicas impulsionadas pelo risco de
assimetria de informacdo e a fatores institucionais especificos do pais, incluindo

protecdo dos investidores, ligacdes politicas e cultura nacional (Habib et al., 2019).

Empresas clientes com altos custos de agéncia, constantemente, escolhem um
auditor de alta qualidade para aliviar os potenciais problemas de agéncia (Fan &
Wong, 2005; Hay & Davis, 2004), pois auditores de baixa qualidade podem nao ser
capazes de exercer um monitoramento eficaz do processo de relatérios financeiros

dos clientes (Claessens et al., 2002; Mayhew et al., 2004).

Assim, h&a, em regra, um trade-off entre contratar um auditor de alta qualidade
para melhorar a governanga corporativa e contratar um auditor de baixa qualidade
para sustentar os ganhos de opacidade de um mecanismo de governancga corporativa
relativamente fraco. Portanto, a escolha do auditor independente é uma questdo com

implicacdes teodricas e praticas significativas (Fan & Wong, 2002; Parker et al., 2005).

Dado que a escolha do auditor independente, enquanto fendémeno
internacionalizado, pode ser explicada em diferentes paises através da lente da teoria
institucional (Habib et al., 2019), na qual o ambiente imp&e pressao significativa sobre
as organizacdes para justificar suas acbes e, como resultado dessas pressoées, as
organizacfes sdo motivadas a aumentar sua legitimidade aos olhos de constituintes-

chave (DiMaggio & Powell, 1983; Scott, 1995).

Levando, por vezes, a uma percepcdo de que caracteristicas dos auditores
Big4 estdo associadas a qualidade da auditoria, pois a percepc¢éo de que a lideranca
legitima confere credibilidade e influéncia como as pessoas agem e entendem uma
organizacdo, e pode influenciar diretamente a escolha do auditor independente

(Burlea & Popa, 2013).
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Na China, as empresas cujos controladores tém residéncia no exterior enfrentam
um risco unico: a percepg¢ao dos acionistas minoritarios de que eles podem fugir do pais
para evitar as consequéncias adversas de sua conduta ilegal, e a escolha do auditor, a
principio, de alta qualidade (Big4) pode ser utilizada pelos proprietarios controladores

para aliviar essa percepc¢éo negativa (Habib et al., 2019).

Um outro exemplo, € a existéncia de assimetria de informacdo que per se
justifica a contratacdo de auditores supostamente de alta qualidade devido a sua
contribuicdo para aumentar a credibilidade da informagéo contabilistica da empresa
cliente. Sendo, eventualmente, a escolha do auditor um compromisso econémico
entre beneficio e custo, bem como os auditores sdo nomeados pelos seus “bolsos
fundos” e que podem ser usados para cobrir perdas financeiras (Watts & Zimmerman,

1983).

No tocante a rotacao dos auditores, as conclusfes de relatorios de reguladores
e outros 6rgaos representativos de auditoria independente em todo o mundo, apontam
gue 85% sao contra os beneficios da rotacdo dos auditores independentes e 15% séo
favoraveis ao rodizio obrigatorio. Nessa linha, estudos académicos, baseados em
opinido (27%) e em evidéncias empiricas (73%), verificaram que a maioria dos
achados ndo apoiaram a rotacéo obrigatoria das firmas de auditoria, e que 56% dos
estudos baseados em opinido sinalizam contra o rodizio (Cameran & Di Vincenzo,
2005), inclusive existindo indicacdo de que a rotacdo de auditores ndo afeta

diretamente a qualidade da auditoria (Ardhani et. al., 2019).

Académicos independentes da SDA Bocconi School of Management, em
relacdo ao rodizio das firmas de auditoria, ao estudarem o impacto da rotacdo
obrigatéria na Italia concluiram que essa politica leva a custos adicionais, maior

concentragéo de trabalho entre as maiores firmas de auditoria, impacto negativo na
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qualidade da auditoria, mais notadamente nos anos imediatamente apos a rotacao, e

gue a rotacao é ignorada pelo mercado de acdes (Cameran & Di Vincenzo, 2005).

Usando uma amostra de eventos de rotacdo obrigatéria entre sécios de
auditoria, coletados nos arquivos da SEC, com o intuito de investigar a relagao entre
a rotacdo obrigatoria de sécios de auditoria e a qualidade da auditoria nos EUA, ndo
foram encontradas evidéncias consistentes da rotacdo melhorando materialmente a

qualidade da auditoria (Kuang et al., 2020).

Na Malésia, a probabilidade de as empresas malaias listadas mudar de firma
de auditoria € maior para grandes clientes em dificuldades, sendo que a direcéo da
mudanca e o tempo de permanéncia sdo dependentes do tipo de firma de auditoria, e
gue os auditores em tal ambiente temem perder seu mandato e serem trocados, fatos
esses que prejudicam a independéncia e objetividade (Thahir Abdul Nasser et al.,

2006).

No Brasil, constatou-se que o rodizio de auditores independentes ndo garante
a manutencao da independéncia, nem de que ha evidéncias de aumento na qualidade
da auditoria. No entanto, a exigéncia de rodizio periddico levou a reducdo da
concentracdo no mercado de auditoria, com aumento da participacdo de pequenas

firmas de auditoria (Martinez & Bassetti, 2014).

O rodizio da firma de auditoria apresenta diferencas consideraveis entre 0s
paises quanto as disposi¢cdes legais e normativas. Em parte deles, o sistema juridico
e regulatério permite a livre escolha da firma de auditoria, como é o caso dos EUA,
Reino Unido, Franca e Japéo, nos quais as empresas clientes ndo tém a obrigacéao
legal de mudar sistematicamente seu auditor independente, diferente do que

acontece em paises como Brasil, india, Singapura e Coreia do Sul, em que ha
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requisito legal e compulsério para rotacdo da firma de auditoria apés um periodo

méximo especifico e pré-determinado.

Os proponentes da rotacdo obrigatéria da firma de auditoria argumentam que
ela reforga a independéncia e diminui a concentragdo do mercado de auditoria,
enquanto os oponentes sublinham a importancia dos efeitos de aprendizagem dos
auditores e que sao eliminados por uma mudanca da firma de auditoria (Bleibtreu &
Stefani, 2018). Ja aos olhos dos reguladores, a mudanca perioddica da firma de
auditoria torna mais provavel que os auditores ndo cedam as pressdes da gestao e,
assim, podem manter sua diligéncia e compromisso com a independéncia e a ética na

conducéo de seu trabalho (Martinez & Reis, 2010).

Geralmente, os defensores da rotacdo obrigatoria apenas do auditor lider
afirmam que o novo auditor lider de auditoria fornece uma nova perspectiva para o
engajamento da auditoria, mantendo o conhecimento especifico do cliente; ou seja,
gue a rotacdo obrigatoria da firma de auditoria em oposicao a rotacdo de auditor
lider vai longe demais, pois existem normas internas para rodar os funcionarios
encarregados de auditar cada empresa cliente; e que a expertise sobre o segmento
de negdcio especifico e o conhecimento do cliente auditado, construida ao longo dos
anos, permite que os auditores definam melhor e avaliem os riscos de irregularidades
gue podem ser cometidas pela empresa cliente em relacdo aos principios e

normativos contabeis (Martinez & Reis, 2010).

7

Como observa, a rotacdo obrigatéria do auditor € um tema polémico e
controverso, entre defensores e opositores, mas a questdo central no tocante ao
rodizio das firmas de auditoria parece ser avaliar se os beneficios do rodizio excedem

as desvantagens e custos relacionados a ele.
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Em relacdo a concentracdo de mercado, quando ela ocorre dentro do grupo
das Big4, parece prejudicar a qualidade da auditoria e constitui-se uma preocupagéao
legitima para reguladores e decisores politicos. No entanto, a predominancia das Big4

por si sé ndo parece ser prejudicial a qualidade da auditoria (Francis et al., 2013).

Ja a concentracao do mercado de auditoria compromete a competitividade e
limita a oferta para as empresas clientes; além disso, os escandalos contabeis e a
importancia da auditoria para a governanca corporativa ressaltam questdes sobre a
independéncia e a definicdo dos honoréarios dos auditores independentes (Castro et

al., 2015).

Reguladores, praticamente, em todo o mundo tem a preocupacéo dos efeitos
potencialmente nocivos da alta concentracdo sobre os precos e a qualidade da
auditoria. No entanto, os resultados da literatura internacional ndo tém alcancado
consenso sobre essa questao (Gunn et al., 2019), mas, frequentemente, entende-se
gue as praticas de contratacdo, distribuicbes do tamanho dos clientes e as
diferencas na produtividade dos auditores determinam, conjuntamente, as cotas

de mercado das firmas de auditoria (Doogar & Easley, 1998).

No mercado de auditoria belga, observou-se que a concentracdo prejudica a
concorréncia em termos de precos e qualidade, nos clientes pequenos e médios; que
a concentracdo ndo esta relacionada com a qualidade da auditoria, nos grandes
clientes e ela é enddgena a complexidade da auditoria; que a mobilidade dos clientes
estimula a concorréncia de precos em ambos 0s segmentos e melhora a qualidade da
auditoria apenas nos grandes clientes; e que ha concorréncia, especialmente, quando

as auditorias tém baixa complexidade (Van Raak et al., 2020).

O segmento de mercado de grandes clientes, caracterizado por maior

complexidade de auditoria e maior concentragcdo de mercado, também pode ser



118

competitivo em termos de preco e qualidade, se os clientes tiverem mobilidade

suficiente e mudarem de auditor com relativa frequéncia (Van Raak et al., 2020).

No mercado brasileiro de auditoria, relacionado as companhias abertas,
constata-se que os pequenos e médios auditores ainda tém pouco espaco, e que as
Big4 possuem parcela representativa desse mercado, sendo que 63,2% das

empresas clientes com registro na CVM séo auditadas por Big4 (CVM, 2021b).

No Brasil, verificou-se que de 100 companhias auditadas, 94 sao pelas Big4, e
gue a PwC e a KPMG séo as firmas com maiores carteiras de clientes, e mesmo com
a obrigatoriedade do rodizio de firmas de auditoria, a maioria das grandes
corporacgles, praticamente, sO contratam as Big4 para a prestacdo do servico de
auditoria (Velozo et al., 2014); e que, na media, aproximadamente 80% dos ativos das
grandes companhias com atuacdo no Brasil sdo auditados por firmas Big4 (Silva,

2010).

Em relacdo aos fundos de investimento registrados na CVM, as Big4 sao
responsaveis por mais de 95% das auditorias realizadas (CVM, 2021b), conforme
Tabela 1, cerca de 63% das companhias reguladas pela CVM séo auditadas pelas
Big4 e 79% auditadas por uma das 6 maiores firmas de auditoria, como exposto na

Tabela 2.

TABELA 1: PARTICIPACAO DOS AUDITORES NOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS
REGISTRADOS NA CVM

Firmas de auditoria Fundos de Investimentos %
KPMG 6.733 36,0%
PwC 4.656 24,9%
EY 3.237 17,3%
Deloitte 3.146 16,8%
Outras firmas 905 4,8%
Total 18.677 100,0%

Fonte: CVM (2021b, p. 15).
Nota: Adaptado pelo autor.
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TABELA 2: PARTICIPACAO DOS AUDITORES NAS CIA. REGISTRADAS NA CVM

Firmas de auditoria Empresas %
KPMG 147 22,7%
EY 118 18,2%
PwC 84 12,9%
Deloitte 61 9,4%
Grant Thornton 55 8,5%
BDO 48 7,4%
Demais empresas 136 21,0%
Total 649 100,0%

Fonte: CVM (2021b, p. 14).
Nota: Adaptada pelo autor.

Com base nos critérios das autoridades antitruste dos EUA, verifica-se que o
mercado de auditoria brasileiro é concentrado; no entanto, os resultados sobre o nivel
de concentracdo e seus impactos sdo mistos. Por um lado, presume-se que em um
mercado mais concentrado tende-se a adotar comportamentos oportunistas; por
outro, a concentracao pode ser resultado da eliminacéo das firmas de auditoria menos

eficientes por aquelas mais eficientes (Dantas et al., 2012).

2.1 CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS CLIENTES

A seguir sdo apresentadas caracteristicas relacionadas as empresas clientes e

gue sao utilizadas neste estudo.

2.1.1 Governanca corporativa (GOVERN)

Nas ultimas décadas houve um aumento no interesse por estudos que
examinam os determinantes e as implicacdes da escolha do auditor; esse aumento
tem sido entrelacado com as reformas nos regimes de regulacdo da governanca
corporativa e o desenvolvimento do mercado de auditoria (Carson et al., 2012;

DeFond & Zhang, 2014; Simnett et al., 2016).
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Estudos retratam os beneficios de niveis mais elevados de governanca
corporativa na qualidade de relatérios financeiros, e que, normalmente, estio
associados a um menor custo do capital e a retornos anormais positivos (Baiman &
Verrecchia, 1996; Barth et al., 2013; Daske et al., 2013; Diamond & Verrecchia, 1991,

Karamanou & Nishiotis, 2005; Leuz & Verrecchia, 2000).

Na Alemanha, as auditorias desempenham um papel de governanca
corporativa condicionado as relacdes das empresas com stakeholders alternativos, e
verifica-se uma relacéo positiva entre a procura das empresas alemas com credores,
acionistas dispersos e fornecedores estrangeiros, por firmas de auditoria dominantes

do mercado (Ashbaugh & Warfield, 2003).

Geralmente, empresas com problemas de agéncia incorporados nas estruturas
de propriedade tém maior probabilidade de contratar firmas Big4, relacdo essa
evidente entre empresas que levantam capital préprio com frequéncia, como
observado numa amostra de 8 economias do leste asiatico. Consistentemente, as
empresas clientes que contratam auditores Big4 recebem descontos menores no
preco das acdes associados aos conflitos de agéncia. E quando tais fatores sdo
tomados em conjunto, os resultados sugerem que as firmas Big4 tém um papel de

governanca corporativa nos mercados emergentes (Fan & Wong, 2005).

A logica da teoria da agéncia explica bem a demanda por servi¢os de auditoria
na auséncia de um mandato governamental, pois, comumente, as empresas clientes
adotam um mecanismo sistematico (governanca corporativa) para superar o problema
de agéncia. Nesse sentido, 0 mecanismo de governancga corporativa esclarece a
escolha dos auditores e as decisdes tomadas pelos conselhos de administracéo e,
mais especificamente, pelos comités de auditoria, que sdo subcomités daquele

conselho (Watts & Zimmerman, 1983).
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A variacdo no nivel dos mecanismos de governanca desempenha um papel
importante para explicar as variagdes no custo de capital das empresas, enquanto a
presenca de blockholders institucionais e de conselheiros mais independentes servem
para reduzir o risco percebido e o nivel de assimetria de informacdes de uma empresa,
inclusive leva os investidores a exigirem taxas mais baixas de retorno sobre o capital

fornecido (Pham et al., 2011).

Portanto, percebe-se que tanto os mecanismos de governanga corporativa
guanto as auditorias independentes sao utilizados pelas empresas clientes para
mitigar problemas e reduzir custos de agéncia, inclusive o custo do capital proprio.

Sendo assim, com base nessa discussao € possivel levantar a seguinte hipotese:

H1: O nivel de governanca corporativa da empresa cliente apresenta efeito na

escolha da firma de auditoria Second-tier.

Com essa variavel busca-se capturar o nivel de governanca corporativa da
empresa cliente e seu efeito na escolha da firma de auditoria; pois, na medida em que
a governanca corporativa afeta a qualidade das informacdes contabeis divulgadas e
usadas pelos analistas em suas previsdes, e considerando que a qualidade esta
ligada ao grau em que 0s numeros contabeis atuais (lucros) irdo persistir no futuro, os
analistas poderdo emitir previsées mais precisas, aprendendo sobre a estrutura de

governanca da empresa cliente (Bhat et al., 2006).

2.1.2 Comité de auditoria (COMAUD)

Embora os comités de auditoria tenham sido tradicionalmente um componente-

chave da regulamentacéo da governanca corporativa, a Ultima década testemunhou
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uma maior énfase nessa regulamentacdo e uma intensificacdo paralela da

investigag&do académica sobre o assunto (Ghafran & O'Sullivan, 2013).

Diante do amplo desassossego quanto a independéncia do auditor,
determinadas empresas clientes conferem a contratagéo do auditor independente ao
comité estatutario de auditoria (Koch et al., 2012; Myers et al., 2003); mas, inobstante
as apreensdes a real efetividade e alcance do comité de auditoria, é almejado que seu
desempenho favoreca a qualidade da auditoria, reforcando o condao de emprego do

ceticismo profissional do auditor (Dantas & Medeiros, 2015).

A escolha das associa¢des convencionadas da auditoria independente com o
comité de auditoria € capaz de ajudar na independéncia do auditor (Koch et al., 2012).
Logo, caso o cliente tenha comité de auditoria em seu arcabouco de governanca,

pressupde-se que tera maior qualidade da auditoria (De Melo et al., 2013).

Os comités de auditoria maiores e mais independentes, e com conhecimentos
financeiros, tém maior probabilidade de procurar um nivel mais elevado de cobertura
e garantia de auditoria independente, e que esses comités estdo associados a
aquisicao de niveis mais baixos de servicos ndo relacionados com a auditoria (SNA)
junto aos auditores independentes, procurando assim preservar a independéncia do

processo de auditoria (Ghafran & O'Sullivan, 2013).

H& praticamente um consenso de que comités de auditoria mais independentes
e com maior conhecimento contabilistico e financeiro tém um impacto positivo na
gualidade das demonstracdes contabeis, e que o0s investidores acolhem
favoravelmente a presenca de comités de auditoria e respondem positivamente
guando os membros sdo indicados com conhecimentos relevantes (Ghafran &

O'Sullivan, 2013).
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Frequentemente, o comité de auditoria € um mecanismo utilizado para
minimizar os custos de agéncia pelo fato de monitorar as a¢gdes dos diretores das
corporacgdes, mitigando o risco de acdo danosa por parte do agente administrador

contra a companhia (Furuta & Santos, 2010).

O comité de auditoria desempenha papel importante na reducao do conflito de
agéncia entre a gestao e os investidores, pois atua na protecéo dos interesses destes,
incluindo sua atuacéo a supervisao dos controles internos, interagéo e relacionamento
com os auditores independentes e na fiscalizacdo da divulgacdo de informacdes

contabeis (Peleias et al., 2009).

Portanto, a escolha do auditor € em grande parte atribuivel as caracteristicas
do conselho de administracdo, especialmente dos membros do comité de auditoria
(Watts & Zimmerman, 1983). Nessa linha de discussdo é razoavel icar a seguinte
hipotese com objetivo de capturar o seu efeito na escolha da contratacdo do auditor

independente:

H2: Empresa cliente com comité de auditoria constituido é fator influenciador

da escolha da firma de auditoria Second-tier.

Entretanto, sdo necessarias mais evidéncias sobre o papel que as interacoes,
auditor independente e comité de auditoria desempenham na qualidade da
auditoria, bem como mais pesquisas sobre o impacto das caracteristicas do
comité de auditoria na préopria qualidade da auditoria, além da andlise das
caracteristicas pessoais e sociais dos membros do comité de auditoria (DeFond &

Zhang, 2014).
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2.1.3 Tamanho da empresa cliente (LOG_TAM)

Nos artigos empiricos das principais revistas de financas, contabilidade e
economia, que usaram medidas de tamanho da empresa, observou-se que ativos
totais, vendas totais e valor de mercado do patriménio liquido, sdo os proxies de
tamanho mais populares; e que a maioria dos artigos usam a forma logaritmica de
medidas de tamanho da empresa. Portanto, geralmente, € uma regra pratica em

financas corporativas usar a forma de log para mitigar a assimetria dos dados de

tamanho da empresa (Dang et al., 2018).

Na maioria das areas proeminentes da pesquisa empirica de financas
corporativas, os estudiosos empregam o tamanho da empresa cliente como uma
caracteristica importante e, em muitas situacoes, eles tém observado o “efeito do
tamanho”, pois essa variavel importa para dissuadir as variaveis dependentes (Core

et al., 1999; Jensen & Murphy, 1990).

A literatura, em regra, descreve que grandes empresas sao forcadas a contratar
ou mudar para grandes firmas de auditoria, uma vez que sao, habitualmente, mais
complexas em operacdo e, portanto, precisam contratar auditores com mais

experiéncia, o que esta associado as grandes firmas de auditoria (Willenborg, 1999).

Nas sociedades incorporadas da Nova Zelandia, onde as auditorias ndo eram
obrigatérias, mas a maioria das empresas optou por té-la, a escolha do auditor foi
associada ao tamanho da empresa, nivel de endividamento e salérios, e constatou-se
gue empresas maiores, com elevada alavancagem e acordos de divida abrangentes,

sdo mais propensas a nomear auditores Big4 (Hay & Davis, 2004).

Também observou-se que a retencdo das firmas de auditoria depende do

tamanho das empresas clientes, e toma como base os ativos totais, nivel de risco
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financeiro e tipo de firma de auditoria, 0 que ndo ocorre por mudangas nos niveis das

receitas das operacdes e o seu valor de mercado (Thahir Abdul Nasser et al., 2006).

Nesse contexto, o tamanho da empresa cliente pode influenciar a decisao de
contratacdo da firma de auditoria (Gul et al.,, 1992). Logo, constitui-se a seguinte

hipétese:

H3: O tamanho da empresa cliente tem efeito na definicdo da escolha da firma

de auditoria Second-tier.

Verifica-se ainda que a probabilidade de grandes clientes, que ndo estejam em
dificuldades e que sdo auditados por grandes firmas de auditoria, mudar de auditor é
significativamente menor em comparagao com 0s pequenos clientes, em dificuldades
e auditados por pequena firma de auditoria. Logo, as grandes firmas de auditoria
garantem um mandato mais longo, e sugere-se que essa diferenca na duracdo do

mandato compromete a independéncia do auditor (Thahir Abdul Nasser et al., 2006).

2.1.4 Complexidade da empresa cliente (LOG_AT)

Dentre os fatores que afetam a escolha do auditor esta a complexidade do
ambiente empresarial da empresa. Normalmente, empresas maiores possuem maior
nivel de complexidade, o que pode exigir a contratacdo de auditores com mais
recursos e maior expertise, no sentido de uma maior capacidade para realizar
trabalhos grandes e muitas vezes especializados (Kane & Velury, 2004), pois o
aumento do tamanho e da complexidade da empresa aumenta os esforcos e, por

conseguinte, os honorérios de auditoria (Copley & Douthett, 2002).

A complexidade da empresa cliente é retratada com base no tamanho do seu

ativo total, pois, comumente, uma empresa maior tem operag¢des mais complexas ou
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mais dispersas geograficamente, e o0 aumento da complexidade leva ao reforco da
atencado do auditor. Regularmente, empresas maiores enfrentam um ambiente
mais complexo de tomada de decisbes e, por vezes, enfrentam diferentes
sistemas legais nos mercados que atuam, o que gera uma série de dificuldades

de monitoramento (Bushman et al., 2004).

Argumenta-se que grandes empresas auditadas, devido a complexidade das
suas operacdes e ao aumento da lacuna na separacao entre gestao e propriedade,
exigem uma firma de auditoria altamente independente para reduzir os custos de
agéncia (Watts & Zimmerman, 1990). E o ambiente regulatorio e a complexidade das
transacoes, reconhecimento, mensuracéo e divulgacdo, impulsionam a necessidade
de importantes recursos do auditor, a exemplo da competéncia do auditor

independente (Abernathy et al., 2013).

Nessa linha, empresas clientes que adotaram o International Financial
Reporting Standards (IFRS), em paises com governo forte para lidar com o aumento
da complexidade dos relatorios financeiros e dos padrfes, sdo mais propensas a

escolher auditores Big4 (Houge et al., 2012).

Numa amostra de 2.333 empresas clientes, predominantemente, finlandesas
de pequeno e médio porte, observou-se que entre as empresas menores a escolha
de contratar um auditor certificado esta relacionada com o nivel de complexidade da
organizacdo medido pelo tamanho e extensdo da forca de trabalho (Knechel et al.,

2008).

Nas empresas clientes que devem recorrer a um auditor certificado, a escolha
entre uma firma de auditoria de primeiro e segundo nivel esta relacionada com a
dimenséo, extensdo do financiamento da divida e a complexidade da empresa. No

segmento superior do mercado, a decisdo de contratar uma grande firma internacional
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esta relacionada com a dimenséo, necessidade de financiamento, seja de capital ou
divida, e a complexidade da empresa devido a uma vasta for¢ca de trabalho (Knechel

et al., 2008).

A escolha de um auditor independente é motivada primeiro pela complexidade
da empresa cliente, depois, a medida que a empresa cresce, € complementada pela
utilizacdo de financiamento de divida e, em ultima andlise, pela necessidade de obter

capital préprio, bem como financiamento de divida (Knechel et al., 2008).

O exame de grandes empresas publicas dos EUA revelou que a nomeacao de
auditores Big4 esta associada as complexidades das empresas clientes, indicado por
sua diversificacdo industrial e geografica, relacdo positiva entre a qualidade da
auditoria e varios indicadores da complexidade organizacional e com o valor da
empresa, ao contratar auditores Big4, ampliando o argumento da teoria da agéncia de
gue os custos de agéncia resultantes da assimetria de informacgdes entre gestores e
investidores afetam a demanda por monitoramento externo, especificamente a
demanda das empresas organizacionalmente complexas por auditorias de maior

gualidade (Liu & Lai, 2012).

A vista disso, considerando que a complexidade da empresa cliente pode
influenciar a tomada decisdo de contratacédo da firma de auditoria, € possivel trabalhar

a seguinte hipotese:

H4: A complexidade da empresa cliente apresenta efeito na definicdo da

escolha da firma de auditoria Second-tier.

Sob uma visdo alternativa, a alta concentracdo de mercado pode surgir
endogenamente quando as firmas de auditoria se esforcam por economias de escala

(ou escopo) e hé& otimizacdo de recursos no segmento de auditoria complexa, e a luz



128

7

disso, uma questdo importante é se em niveis mais altos de complexidade de
auditoria, quando h& exigéncia de auditorias intensivas em tecnologia e recursos, as
firmas de auditoria ainda podem e competem em preco e qualidade (Van Raak et al.,

2020).

2.1.5 Crescimento da empresa cliente (CRESCAT)

O crescimento da empresa é um dos fatores que pode afetar a escolha do
auditor, pois a medida que uma empresa cresce, habitualmente, suas operacdes e
transacdes crescem em volume e em complexidade, e € provavel que o niumero de
conflitos de agéncias também aumente e isso poder4d aumentar a procura por

auditores com qualidade diferenciada (Palmrose, 1984).

Com o aumento da capacidade da empresa cliente, espera-se que ela seja
acompanhada de mudancas nos auditores utilizados; além disso, para aumentar a
reputacédo da empresa cliente e relaciona-la a uma imagem de grande empresa, ela,
regularmente, usa uma grande firma de auditoria, para que se torne mais valiosa para
o investidor (Brown & Knechel, 2016; Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al.,

2012D)..

Em regra, a gestdo exige um auditor de maior qualidade que seja capaz de
atender as demandas do rapido crescimento da empresa, verificando-se uma
influéncia positiva significativa entre o crescimento da empresa cliente e a troca de

auditor (Brown & Knechel, 2016; Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012b).

Em companhias americanas de capital aberto, verificou-se que as variaveis
referentes as dificuldades financeiras, tamanho e ao crescimento dos clientes,

juntamente com o custo da firma de auditoria € o dominio da industria, séo
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considerados os fatores mais importantes associados as mudancas de auditor

(Haskins & Williams, 1990).

Pesquisa com empresas listadas na Bursa Malaysia, anteriormente conhecida
como Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE), revelou que a mudanca do auditor é
significativamente afetada pelas caracteristicas do cliente, nomeadamente alteracdes
na gestdo, tamanho da empresa cliente, complexidade e crescimento da empresa

cliente (Wati, 2020).

Tomando-se como base dados do Compustat Global, constatou-se que a
duracdo média do mandato de auditoria foi superior a 6 anos, e que a duracdo da
auditoria é afetada pelo tamanho do cliente, taxa de crescimento do cliente e pelo tipo
de firma de auditoria envolvida na mudanca de auditor; enquanto o mandato do auditor
nao é afetado pelo tamanho da firma de auditoria, risco do cliente ou pela opinido de
auditoria, e que a taxa de crescimento da empresa cliente deve ser considerada ao
projetar estudos de auditoria que incluam o mandato de auditoria como uma variavel

independente (Sinason et al., 2001).

Nesse contexto, o crescimento da empresa cliente é representado pela
variacao percentual dos seus ativos totais, ou seja, pela variacdo percentual dos ativos

totais de um periodo para o outro (Brown & Knechel, 2016; Kane & Velury, 2004).

E, buscando identificar o efeito do crescimento da empresa cliente na deciséao

de contratacdo da firma de auditoria, levanta-se a seguinte hipoétese:

H5: A taxa de crescimento da empresa cliente afeta a escolha da firma de

auditoria Second-tier.

O rapido crescimento dos negdcios € geralmente seguido por um aumento na

necessidade de auditoria independente de maior qualidade para reduzir os custos de
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agéncia, e aumenta a necessidade de servicos ndo relacionados a auditoria (Wati,

2020).

Ressalte-se que também foram empregadas nesta pesquisa, como em outros
estudos expostos na literatura internacional e nacional, 0s seguintes proxies para as

caracteristicas das empresas clientes:
a) Market to book (price to book) da empresa cliente (LOG_BTM)

Esse indice mede as oportunidades de crescimento das empresas clientes,
refletindo as expectativas do mercado acerca dos fluxos de caixas futuros que a firma
pode gerar (Chen & Zhao, 2006), e constitui-se como um incentivo do mercado, por
meio do qual os gestores das empresas buscam atender as expectativas dos

investidores.

Ao investigar a variacdo dos accruals em relacdo ao valor de mercado nas
companhias italianas listadas na Bolsa de Valores de Mildo, utilizando-se o market to
book verificou-se que as firmas com maior valor de mercado possuem incentivos mais
fortes para gerenciar resultados e para aumentar o nivel do gerenciamento, a fim de
sustentar o alto valor de mercado, e que uma diminuicdo no valor de mercado é

acompanhada por uma reducéo no nivel de accruals totais (Raoli, 2013).

E ha evidéncias da existéncia de uma relacdo significativa e positiva entre
market to book e a qualidade da auditoria entre firmas de auditoria Big4 e Nao-Big4

(Sun & Liu, 2011a).
b) Desvio padrao do lucro liquido da empresa cliente (STDROE)

A persisténcia do lucro liquido € utilizada como proxy associado a qualidade da
informacédo contabil, em termos de capacidade preditiva, observando-se o seu

emprego em diversos pesquisas (Dechow et al., 2010; Hui et al, 2016).
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Explorando o impacto das mudancas de auditores feitas pelas empresas
clientes, sob a otica das varidveis de desempenho em duas etapas (desempenho das
acbes e desempenho dos lucros), constatou-se que, apdés a mudanca de auditor
independente, as empresas clientes experimentaram aumentos no retorno sobre o
ativo e no desempenho dos lucros, e ndo foram encontradas diferencas
estatisticamente significativas do desempenho das empresas nos diferentes tipos de

mudancas de auditores (Chan et al., 2011).
C) Reversao dos accruals discricionarios da empresa cliente (REVACCRU)

Achados indicam que as reversdes dos accruals discricionarios podem ser
resultantes de fatos casuais, decisdes operacionais e de investimentos, ou ainda ser
frutos de gerenciamentos intermediarios ao invés de o serem no trimestre de

fechamento do exercicio (Das et al., 2009).

Ajustado a ideia de que a auditoria das demonstra¢cdes contabeis anuais sao
mais rigidas e limitam a disposi¢cao de gerenciamentos de resultados dos gestores, ha
indicativo de que o gerenciamento para aumentar resultados € menos habitual no
guarto trimestre que nos outros trimestres intermediarios e que surpresas também sao
menos comuns no ultimo trimestre em relacdo aos trimestres anteriores (Brown &

Pinello, 2007).
d) Alavancagem da empresa cliente (LOG_ALAV)

Com a suposicdo de que as partes interessadas de crédito ttm uma demanda
maior pelos lideres do mercado de auditoria, ou seja, pelas grandes firmas de auditoria
independente, ndo nota-se associacdo significativa entre a demanda de

monitoramento de uma empresa, em beneficio de acionistas dispersos, e as firmas de



132

auditoria dominantes, indicando que as empresas alemas com propriedades dispersas

nao fazem distingdo entre as firmas de auditorias (Ashbaugh et al., 2003).

Utilizando a alavancagem financeira como medida de risco, observa-se uma
associacao positiva com os honoréarios do auditor, sugerindo que empresas clientes
mais alavancadas demandam monitoramento mais rigoroso para mitigar 0s riscos
financeiros e de mercado, enquanto as firmas de auditoria podem cobrar honorarios
mais elevados como compensacao pelo risco (Zaman et al., 2011). Em sentido oposto,
verifica-se uma relacdo significativa negativa entre a alavancagem financeira e os
honorarios de auditoria (Hallak & Silva, 2012), e resultados insignificantes quando o
objetivo é estimar o risco das empresas clientes de auditoria (Thinggaard & Kiertzner,

2008).

e) Relacdo entre a receita liqguida e o valor de mercado da empresa cliente

(RELRLMKT)

Estudos evidenciam que as receitas € um indicador de persisténcia de lucros
(Jegadeesh & Livnat, 2006), desempenho operacional futuro (Ghosh et al., 2005) e
tém uma autocorrelacao relativamente alta (Ertimur et al., 2003). Também, verifica-se
evidéncias que apoiam a ideia central da relevancia do valor da receita e, em linha
com a literatura, constata-se uma associagao significativa entre o valor de mercado

do patriménio liquido e a receita (Davis, 2002).
f) Retorno sobre os ativos da empresa cliente (ROA)

Habitualmente observa-se na literatura a utilizacdo do indice do retorno sobre
os ativos, dividindo o lucro liquido pelo ativo total ou ativo total médio, como critério
para controlar o efeito escala entre as empresas (Lopes & Galdi, 2006; Piotroski,

2000), inclusive como proxy de caracteristica do cliente e para medir a eficiéncia
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lucrativa da empresa (Baxter & Cotter, 2009; Johnson et al., 2002; Lawrence et al.,

2011; Li, 2010; Martinez & Carvalho, 2022).
0) Prejuizos da empresa cliente (RESPREJ)

O aumento do atraso no relatério do auditor independente esta relacionado a
apresentacao de prejuizos pela empresa auditada, controle governamental, maiores
valores de honorérios pagos aos auditores, maiores indices de liquidez corrente e aos

setores de construcéo e transporte (Camargo et al., 2016).

Uma outra investigacdo de fatores que estabelecem a perda do prazo para
divulgacdo dos relatorios financeiros das companhias abertas brasileiras, numa
amostra de 152 empresas, 0s resultados apontaram que os clientes auditadas por
Big4 tém menor probabilidade de perda do prazo, empresas endividadas tém maior
probabilidade e que empresas com prejuizo no exercicio tém maior probabilidade (De

Souza, 2018).

A existéncia de prejuizo no periodo pode fazer com que a empresa queira
retardar uma ma noticia ou que os auditores sejam mais cautelosos durante a
realizacdo dos trabalhos de auditoria (Habib & Bhuiyan, 2011), por possuirem as
empresas maior risco de entrarem em processo de descontinuidade, deixando o0s

auditores independentes mais cautelosos para a emisséo do parecer (Ireland, 2003).
h) Risco sisteméatico da empresa cliente (BETA)

Observa-se que o custo de capital de uma empresa, depende especificamente
da exposicéo aos variados fatores de risco sistematicos e a recompensa (prémios de

risco) sobre tais fatores (Hughes et al., 2007).

Evidéncias indicam que empresas com relatérios mais claros e transparentes

tém menor risco sistematico (Core et al., 2015) e, com base em dados americanos,
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encontra-se indicativos de associacao significativa entre a qualidade da informacéao

contabil e o risco sistematico (Xing & Yan, 2019).

Estudos nacionais demonstram que néo existe consenso académico acerca da
associacao das informagfes contdbeis com o risco sistematico (Amorim et al, 2012).
E, a despeito de n&do observarem uma relacdo direta entre a mudanca de resultados
€ 0 risco sistematico, observou-se que esse Ultimo esta associado com caracteristicas

dos clientes e descritas nas informacdes contabeis (Minardi et al., 2007).

2.2 CARACTERISTICAS DAS FIRMAS DE AUDITORIA

A seguir sdo apresentadas caracteristicas associadas as firmas de auditoria e

empregadas nesta pesquisa.

2.2.1 Importancia do cliente para carteira do auditor (IMPTCLIE)

A literatura expde que nas empresas clientes estrategicamente importantes
para as firmas de auditoria, cresce a probabilidade do emprego de um menor
conservadorismo, especialmente quando sua carteira esta concentrada em poucas
empresas clientes, com honorarios significativos, ou seja, que o grau de relevancia do
cliente para o auditor, torna-o mais tolerante com as demandas da empresa cliente, e
gue a sujeicdo econdmica entre a firma de auditoria e seus clientes pode crescer
guando um desses clientes representa parcela significativa da receita ou resultado
daquela firma de auditoria, influenciando na independéncia e no ceticismo profissional

(Amir et al., 2010; DeAngelo, 1981).
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Ressalte-se que mudancas regulatérias ajudam a mitigar as preocupacdes de
gue a independéncia do auditor seja comprometida para clientes significativos

(Tepalagul & Lin, 2015).

As firmas de auditoria podem ter um maior incentivo para ceder a pressao de
clientes maiores e economicamente importantes para suas carteiras, comprometendo
assim a independéncia. Mas se a qualidade da auditoria € prejudicada para clientes
importantes ainda é uma questdo empirica; entretanto, as preocupacdes com litigios

e reputacdo podem contrariar esta ameaca (Tepalagul & Lin, 2015).

Utilizando-se dados do mercado de capitais de Taiwan, hdo se encontraram
evidéncias de que os parceiros de auditoria das Big4 comprometam a sua
independéncia para clientes economicamente importantes; no entanto, observam-se

tais evidéncias para auditores Nao-Big4 (Chi et al., 2012).

Firmas de auditoria com maior carteira de clientes tendem a apresentar
incentivos menores para comportamentos oportunisticos, gerando uma ideia de maior
gualidade de auditoria (Chung & Kallapur, 2003; DeAngelo, 1982; Gaver & Paterson,

2001).

Quando uma determinada empresa cliente é importante na carteira da firma da
auditoria, é razoavel interpretar que um esfor¢co maior de auditoria junto aquele cliente
€ realizado e, em consequéncia, um trabalho com maior qualidade da auditoria é

executado. Dessa forma, é razoavel levantar-se a hipétese de que:

H6: A importancia da empresa na carteira de clientes da firma Second-tier €

fator influenciador da sua escolha.

Os objetivos de diminuir a importancia do cliente para fortalecer os incentivos

dos auditores manterem-se independentes e reduzir a concentragao estao em conflito
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direto. Ha cenario em que o rodizio de firmas de auditoria diminui a importancia
econbmica de um cliente especifico, mas, ao mesmo tempo, o nimero de firmas de
auditoria diminui. E h& cenério em que o rodizio reduz a concentragdo, mas aumenta
a importancia do cliente, o que, ceteris paribus, enfraguece os incentivos dos auditores

para se manterem independentes (Bleibtreu & Stefani, 2018).

2.2.2 Tempo (posse) do auditor na empresa cliente (TENURE)

A permanéncia do auditor, combinada com a for¢a do relacionamento auditor-
cliente, tem uma forte influéncia positiva no valor agregado percebido, e um mandato
mais longo acaba influenciando positivamente o conhecimento especifico do cliente
pelo auditor (Van Nieuw Amerongen et al., 2022). E do lado oposto, existe uma menor
qualidade de relatérios financeiros, ou seja, maior valor absoluto de accruals
discricionarios e acréscimos menos persistentes, quando o tempo de auditor &
curto (Johnson et al., 2002), bem como uma maior probabilidade de fraude

(Carcello & Nagy, 2004).

Um mandato mais longo melhora a qualidade da auditoria e o risco de auditoria
(probabilidade de que a fraude exista e ndo seja detectada) é menor para o auditor
continuo do que para uma mudanca de auditor, e que a fraude ndo detectada
esperada é menor para o auditor continuado do que para uma mudanca de auditor

(Patterson et al., 2019).

Os resultados também sugerem maior qualidade dos lucros com um mandato
mais longo do auditor, ou seja, em média, um mandato mais longo da auditoria resulta
em auditores que colocam maiores restricdes a decisées de gestdo extremas no relato

do desempenho financeiro (Myers et al., 2003).
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Ha muito tempo os reguladores do mercado debatem sobre os efeitos
potenciais de as empresas contratarem o mesmo auditor durante varios periodos. E
estudos concluem que o longo tempo de servico do auditor (tenure) ndo prejudica a
independéncia e melhora a qualidade da auditoria (Defond & Zhang, 2014), e que a
curta permanéncia esta relacionada a menor qualidade da auditoria (Azevedo &
Costa, 2012; Braunbeck, 2010; Sant'/Ana & Sant'Ana, 2021; Ghosh & Moon, 2005;

Jenkins & Velury, 2008, Myers et al., 2003; Levinthal & Fichman, 1988).

Em relacdo a independéncia, reguladores expressam preocupacdes de que 0s
lacos sociais e econdmicos entre o auditor e o cliente podem aumentar ao longo do
tempo de relacionamento, e, possivelmente, diminuem o ceticismo profissional e a

independéncia do auditor (Kuang et al., 2020).

Existe pesquisa que demonstra que um mandato mais longo da firma de
auditoria leva a descoberta e correcdo de distorcbes menos oportunas, o que €
consistente com um efeito negativo do mandato prolongado do auditor na qualidade
da auditoria, demonstrando assim o beneficio de um novo olhar por parte de um novo
auditor (Singer & Zhang, 2018). E, nessa linha, os acionistas consideram que um
mandato mais longo do auditor afeta negativamente a qualidade da auditoria (Dao et

al., 2008).

Uma andlise mais alargada mostra que o mandato mais longo do auditor
também conduz a distorcbes de maiores magnitudes, e que a Lei Sarbanes-Oxley
mitigou, mas nao eliminou, o efeito negativo do mandato prolongado do auditor, e
gue a associacdo negativa entre o0 mandato do auditor e a descoberta atempada de
distorcbes esta presente principalmente nos primeiros dez anos do trabalho de

auditoria (Singer & Zhang, 2018).
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Também hé evidéncias de que o tempo mais longo de permanéncia do auditor
esta associado a niveis mais baixos de accruals discricionarios (Johnson et al., 2002;
Myers et al., 2003), maiores coeficientes de resposta aos ganhos (Ghosh & Moon,
2005; Knechel et al., 2007) e mais emissdes de pareceres de interesse (Louwers,

1998).

Nota-se, portanto, uma dualidade do efeito do tempo na relagéo auditor-cliente
e a qualidade de auditoria, ja que nos anos iniciais da relagdo contratual o auditor
independente ndo conhece de forma profunda os riscos da atividade e do negdcio da
empresa cliente, e com o passar do tempo, o ceticismo pode sofrer reducao, podendo,
nos dois casos, comprometer o resultado da qualidade da auditoria. Sendo assim, é

razoavel levantar a seguinte hipotese:

H7: O fator tempo (posse) do auditor na empresa cliente (tenure) tem efeito na

escolha da firma Second-tier.

Essa variavel, normalmente, € representada por uma dummy que assume 1 se
a empresa cliente tem o mesmo auditor ha cinco ou mais anos, e 0 caso contrario. Ou
seja, utiliza-se como proxy associada com o tempo de prestacdo de servicos a
empresa (tenure) o numero de anos sequenciais em que a auditoria foi realizada pela
mesma firma de auditoria, em linha com Chi et al. (2012), Dantas e Medeiros (2015),

De Melo et al. (2013), Jenkins e Velury (2008) e Li (2010).

2.2.3 Honorarios da firma de auditoria (LOG_HON)

Estudos indicam associacdo dos honoréarios do auditor independente com as
caracteristicas dos clientes, mas também de forma subjacente com as caracteristicas

das firmas de auditoria; e identificam como fatores determinantes dos honorarios, o
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tamanho dos ativos da empresa cliente, lucro, complexidade, préticas de governanca
corporativa e o porte da firma de auditoria (Bortolon et al., 2013; Camargo et al., 2016;

Cunha et al., 2014; Hallak & Silva, 2012; Jaramillo et al., 2012; Yao et al., 2015).

Também séo determinantes dos honoréarios da auditoria a apuragéo de prejuizo
(Antle et al., 2006; Goodwin-Stewart & Kent, 2006; Hanlon et al., 2012; Hay & Knechel,
2010; Larcker & Richardson, 2004; Niemi, 2005; Rusmanto & Waworuntu, 2015; Wu,
2012; Zaman et al., 2011), pois, quando o desempenho da empresa reduz ou quando
h& reconhecimento de perdas no exercicio, os auditores despendem mais tempo de
auditoria em funcéo de possiveis cenarios de maior risco (Whisenant et al., 2003);
lucratividade da empresa, visto que empresas mais lucrativas necessitam de revisoes
mais precisas quanto as receitas e despesas (Cunha et al., 2014; Hassan & Naser,
2013; Joshi & Al-Bastaki, 2000); e o rodizio das firmas de auditoria, na perspectiva de
haver uma diminuicdo no valor cobrado dos honorarios no inicio das atividades dos

auditores (Corbella et al., 2015).

Observa-se associacdo negativa da governanga corporativa com 0S
honorérios, até porque empresa cliente que assume um padrao mais elevado de
governanca corporativa indica incremento na qualidade das informacdes contabeis e
dos seus controles internos (Bedard & Johnstone, 2004; Bortolon et al., 2013; Griffin

et al., 2008; Martinez & Bassetti, 2014).

Todavia, de forma contraria, estudos verificaram uma associacao positiva entre
a qualidade das praticas de governanca e os honorarios de auditoria, sugerindo que
empresas clientes com boas préaticas de governanca requerem garantir a confianca
das partes interessadas, o que exige um esforco maior da auditoria e em
consequéncia um maior honorario (Goodwin-Stewart & Kent, 2006; Hallak & Silva,

2012).
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Nesse contexto, a relacdo entre os custos de auditoria e os instrumentos de
governanca pode ser influenciada por dois fatores com efeitos opostos, como segue:
o primeiro € a influéncia da demanda, que estabelece uma associacao positiva entre
governanca e o0s custos de auditoria, devido a complexidade e amplitude do trabalho
maior; e o segundo é o efeito do risco que sugere uma relagdo negativa, pois
empresas clientes com governanca mais robusta possuem mecanismos de
monitoramento melhores, podendo assim diminuir os custos da auditoria (Griffin et al.,

2008).

Em relacdo ao tamanho da empresa cliente, observa-se que quanto maior o
cliente maior sera o numero de horas (esfor¢o) da auditoria e, por consequéncia, 0
valor dos honorarios (Al-Harshani, 2008; Bortolon et al., 2013; Gonthier-Besacier &
Schatt, 2007; Hallak & Silva, 2012; Joshi & Al-Bastaki, 2000; Karim & Moizer, 1996;
Simunic, 1980; Thinggaard & Kiertzner, 2008), ou seja, constata-se que os honorarios
da auditoria estdo associados de forma positiva ao tamanho da empresa cliente e a

gualidade da auditoria (Choi et al., 2010).

No tocante a complexidade da empresa cliente, a quantidade ou grandeza de
contas principais e o numero de atividades do negdécio afetam o esforco do trabalho
do auditor e por consequéncia os honorarios da firma de auditoria (Antle et al., 2006;
Firth, 1997; Goodwin-Stewart & Kent, 2006; Rusmanto & Waworuntu, 2015; Wu,

2012).

No que se refere ao grau de risco da empresa cliente, percebe-se que quanto
maior o endividamento do cliente, ou seja, maior a alavancagem financeira, mais
sujeita ao gerenciamento de informacdes, demandando, portanto, maior atencéo,

maior esfor¢co (tempo) e por conseguinte um maior valor dos honorarios da firma de
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auditoria (Al-Harshani, 2008; Antle et al., 2006; Bortolon et al., 2013; Goodwin-Stewart

& Kent, 2006; Hallak & Silva, 2012; Karim & Moizer, 1996; Zaman et al., 2011).

JA& em relacdo ao desempenho da empresa cliente, a minoracdo de
performance gera a possibilidade de induzir a empresa cliente a nao fazer a
divulgacdo desse panorama ao mercado, crescendo presumivelmente o empenho
(trabalho) da firma de auditoria (Firth, 1997; Goodwin-Stewart & Kent, 2006; Joshi &
Al-Bastaki, 2000; Martinez & Bassetti, 2014; Naser & Nuseibeh, 2007; Whisenant et
al., 2003), ou seja, em cenario de reducdo do desempenho ou quando os resultados
(ganhos e perdas) de periodos anteriores sao mais explicitos, os auditores empregam
mais esforco de trabalho, com consequente aumento dos honorarios (Antle et al.,
2006; Goodwin-Stewart & Kent, 2006; Hanlon et al., 2012; Niemi, 2005; Whisenant et

al., 2003).

No que tange a lucratividade da empresa cliente, percebe-se que empresas
mais rentaveis remuneram melhor o trabalho de auditoria, requerendo revisfes mais
assertivas que demandam mais tempo da auditoria (Cunha et al.; 2014; Hassan &

Naser, 2013; Joshi & Al-Bastaki, 2000; Karim & Moizer, 1996).

O porte da firma de auditoria, devido a situacdo de oligopdlio do mercado da
auditoria, adicionado ao prémio em funcédo da premissa de qualidade superior da
auditoria, levam a honorarios maiores que sdo cobrados pelas firmas de auditoria
(Antle et al., 2006; Bortolon et al., 2013; Martinez & Bassetti, 2014; Rusmanto &

Waworuntu, 2015; Wu, 2012; Zaman et al., 2011).
Nesse contexto, € possivel externar a seguinte hipotese:

H8: O valor dos honoréarios cobrados (pagos) tem efeito na escolha da firma

Second-tier.
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Espera-se de uma grande firma de auditoria que seus profissionais sejam bem
treinados e competentes, de modo a retratar maior confiabilidade aos investidores, em
fungéo da possibilidade de oferecerem um servigo de maior qualidade, fatores esses

que sdo refletidos no valor dos honorarios (Nardi et.al., 2018).

2.2.4 Especializacao da firma de auditoria (ESPCAUD)

Refere-se a uma variavel intuitiva, pois estd associada ao conhecimento do
auditor sobre um setor econdmico especifico (Hu, 2015). Porém, com base na
premissa de que quanto mais o auditor conhece a empresa cliente, negocio e o
segmento em que atua, maior sera a capacidade de melhor avaliar os riscos de que
as informag6es contabeis geradas nao representem fielmente a posigcéo patrimonial e
econdmica da empresa cliente; dessa forma, entende-se que esse conhecimento
aprofundado contribui para o0 aumento da sua especializacdo (Dantas & Medeiros,

2015).

O grau de especializacdo é usado como proxy da caracteristica do auditor
independente e associado a qualidade da auditoria (Chambers & Payne, 2008; Behn
et al., 2008; Gul et al., 2009; Romanus et al., 2008). Portanto, é possivel inferir que a
gualidade da auditoria é afetada pela especializacdo do auditor e a especializacdo em
determinado setor € mais importante para a empresa cliente do que o tamanho da

firma de auditoria contratada (Francis et al., 2005).

Auditores especialistas fornecem auditorias de qualidade superior aos seus
clientes, pois quanto maior a especializacdo, comumente, maior e melhor sdo os
conhecimentos das atividades e negocios da empresa cliente, e, consequentemente,
melhor a qualidade da auditoria e das informagdes contabeis geradas pelas empresas

clientes (Balsam et al., 2003), e, por sua vez, apresentam menores acréscimos
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discricionarios e maiores coeficientes de resposta aos ganhos (Balsam et al.,

2003; Krishnan, 2003).

As reacbes do mercado as mudancas de auditor “para” ou “de” firma de
auditoria considerada especialista no setor, demonstram que: (a) as empresas que
alternam entre auditores Big4 experimentam retornos anormais positivos significativos
guando o auditor sucessor € um especialista do setor, e experimentam retornos
anormais negativos significativos quando o auditor sucessor nao € um especialista;
(b) reacbes do mercado sdo provavelmente devidas as alteragbes na qualidade
percebida da auditoria e ndo aos custos diferenciais da utilizacdo de auditores
especializados; (c) empresas que mudam de um auditor especialista Big4 para um
auditor Nao-Big4 sofrem maior reacdo negativa do mercado; e (d)
surpreendentemente, o mercado reage de forma mais positiva quando uma empresa
muda de um auditor Nao-Big4 especialista para um auditor Big4 que néo é especialista

(Knechel et al., 2007).

Geralmente, o mercado entende que se os auditores sao especialistas em
participacdo de mercado do setor, irdo fornecer uma qualidade de auditoria
superior quando comparado aos auditores nao especializados, ou seja, quanto
maior o conhecimento da firma de auditoria sobre um setor da economia, maior o
conhecimento que ela tera do cliente, logo prestard um servico de maior qualidade
(Hu, 2015; Sun & Liu, 2011b); e, em regra, esses auditores sao considerados como

mais competentes, pelo mercado (Braunbeck, 2010; Lu & Sapra, 2009).

Parece razoavel tomar como premissa que o auditor especialista terd maior
chance de constatar algum equivoco relevante nas demonstracdes financeiras da
empresa cliente (Balsam et al., 2003; O’Keefe et al., 1994; Sun & Liu, 2011b), ou seja,

gue a expertise no setor melhora os julgamentos do auditor em relagéo a deteccao
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de erros (Owhoso et al., 2002; Solomon et al.,, 1999), avaliacbes de risco e

planejamento de auditoria (Hammersley, 2006).

Os auditores especialistas sdo mais propensos a serem contratados por
empresas com altos gastos em pesquisa e desenvolvimento (Godfrey & Hamilton, 2005)
e por empresas com altos graus de internacionalizacdo (Tsao et al., 2017), e 0s niveis
de protecdo dos investidores, regimes de relatérios financeiros e 0s niveis de
desenvolvimento econdmico nacional, incentivam as empresas a escolherem

auditores especializados no setor (Ettredge et al., 2009).
Nesse sentido, € possivel inferir a seguinte hipotese:

H9: A especializagdo do auditor no segmento do cliente auditado tem efeito na

definicdo da escolha da firma Second-tier.

Um auditor é considerado especialista em um determinado setor econémico
quando possui uma carteira de empresas clientes daquele segmento econdmico que
importe em mais de 15% da receita liquida das empresas do mesmo ramo econdémico
(Ghosh & Tang, 2015; O’Keefe et al., 1994; Sun & Liu, 2011b), ou seja, o efeito da
especializacdo é capturado usando um proxy baseado em share do mercado (Gaver

& Utke, 2019).

A especializacdo do auditor independente, frequentemente, beneficia as
empresas clientes mediante honorarios esperados mais baixos e maior qualidade dos
relatérios de auditoria, mas apenas aumenta a utilidade desses relatorios para os
investidores quando o especialista exerce um elevado esforco de auditoria (Petrov &

Stocken, 2022).
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2.2.5 Processo administrativo sancionador (LITIGPAS)

O risco associado a litigancia ndo € s6 uma discussao de ordem econémica e
financeira, pois questionamentos, quanto a qualidade da auditoria, comprometem a
imagem do trabalho e do auditor, e, no limite, a continuidade da firma de auditoria, ja
gue ela depende, essencialmente, de sua credibilidade e reputacdo, como visto na

histéria recente.

Quando se usa 0 grau de exposi¢cado e de punicdes como parametro para se
aferir o risco de litigancia, constata-se existir associagéo entre esse risco e o nivel de

gualidade da auditoria (Dantas & Medeiros, 2015; Newman et al., 2005).

Nos processos administrativos ou judiciais os impactos do risco de litigancia
relacionados ao auditor estdo associados a previsdo de uma acao punitiva, e podem
gerar incentivos pecuniarios que reflitam os impactos de suas acfes, diminuindo o
nivel de tolerancia de préaticas com resultados negativos para o mercado de capitais

(Dantas & Medeiros, 2015; Ojo, 2008).

O risco de litigancia, possivelmente, leva a uma concentracdo maior do
mercado de auditoria, aumentando a possibilidade da adocdo de auditoria defensiva,
na qual os auditores inclinam-se a interpretar regras explicitamente estabelecidas,
preferencialmente, ao exercicio do juizo subjetivo (Dantas & Medeiros, 2015; Ojo,

2008).

Ao se medir o efeito do risco de litigancia nos trabalhos de auditoria, constatou-
se que a propria exposicao ao risco é mais relevante que a protecdo a reputacao
(Big4) e a percepcao de trabalho de auditoria de maior qualidade (Dantas & Medeiros,
2015; Khurana & Raman, 2004). Portanto, a dualidade entre o nivel de

comprometimento das firmas de auditoria e o0 risco de solidariedade por danos
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ocasionados a terceiros funciona como fator impulsionador do resultado da auditoria
(Khurana & Raman, 2004; Newman et al., 2005; Pae & Yoo, 2001; Venkataraman et

al., 2008).

Analisando a eficacia da supervisao regulatéria exercida pela SEC em relacéo
aos auditores, sugere-se que € significativamente menos provavel que a SEC nomeie
um auditor das Big4 como réu. E quando ela pune os auditores Big4 € menos provavel
gue imponha penalidades mais severas. A SEC apresenta esmagadoramente
processos administrativos em vez de processos civis mais duros contra
auditores. Uma interpretacdo possivel destes padroes é que a aplicagdo de

penalidade pela SEC contra os auditores € relativamente branda (Kedia et al., 2017).

As justificativas fornecidas pelo Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) ao sancionar firmas de auditoria e auditores individuais, indicam que a
frequéncia e a gravidade das sancbes do PCAOB ao nivel da firma estédo
positivamente relacionadas a descumprimentos das normas de auditoria, questdes de
independéncia e comportamento imprudente, e que no nivel do auditor individual, as
violacbes de integridade e o comportamento imprudente estdo positivamente
associados a frequéncia e gravidade das san¢des do PCAOB. As sancdes financeiras
significativamente mais elevadas para auditores individuais, das firmas de auditoria,
decorrem da manipulacdo de provas de auditoria e o PCAOB penaliza
financeiramente os auditores e firmas afiliados as Big4 significativamente mais do que

os seus homologos Néao-Big4 (Dharmasiri et al., 2021).

Portanto, parece razoavel supor que caso a firma de auditoria ndo tenha sido
objeto de processo administrativo sancionador, ela apresenta maior controle e, por

consequéncia, uma maior qualidade da auditoria, e no lado oposto, quanto maior o
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namero de PAS, menos eficiente é o controle de qualidade e menor é a qualidade da

auditoria. Diante disso, € possivel empregar a seguinte hipotese:

H10: O volume (numero) de processos administrativos sancionadores tem

efeito na escolha da firma Second-tier.

A atividade de enforcement visa impedir a ma conduta e punir os agentes do
mercado de capitais que violam dispositivos normativos e legais, sendo de grande
importancia para protecéo dos investidores, confianga, integridade e desenvolvimento

do mercado de valores mobiliarios (CVM, 2020).

Na funcdo de supervisionamento da qualidade das informac¢des contabeis,
incluindo a opinido dos auditores sobre as demonstragdes contabeis, a CVM possui a
atribuicdo de sancionar os agentes do mercado de capitais (Sant'‘Ana & Sant'Ana,
2021). Nessa linha, a CVM instaura PAS visando analisar situacdes detectadas de
possivel inconformidade com normas e leis, por parte dos agentes do mercado de
capitais brasileiro, inclusive os auditores pessoas fisicas e as firmas de auditoria

independente (Braunbeck, 2010).

3 METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS

Dada as particularidades do mercado de auditoria brasileiro, especialmente
guanto a concentracdo nas Big4 e a rotacdo obrigatéria das firmas de auditoria, e
tomando-se como base as companhias nao financeiras listadas na [B]3 no periodo de
2010 a 2022, sao trabalhados nesta pesquisa trés grupos distintos de auditores, as
firmas Second-tier, Big4 e as demais Nao-Big4 (nédo incluidas as firmas Second-tier),

sendo o Second-tier o foco deste trabalho.
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7

Nesta pesquisa, 0 grupo Second-tier € representado pelas firmas Grant
Thornton, BDO, RSM Tenon Group - adquirida pela Baker Tilly, em 2013, Crowe
Global, Nexia International, UHY - Urbach Hacker Young, Moore Global e Baker Tilly,
por retratar um importante grupo de auditores para o mercado e claramente
intermediario entre as firmas Big4 e as demais Nao-Big4, em termos de volume de
faturamento, carteira de clientes, nimero de escritorios, numero de colaboradores e
cobertura geografica, cujo agrupamento foi definido a partir de informacdes
disponiveis sobre rankings das firmas de auditoria e divulgados por publicacées como:
The Big4 Accounting Firms, Vault Rankings, Accountancy Today, Statista e

Econodata.

Para a teoria econdmica neoclassica um servi¢o de auditoria € um tipo de bem
econémico e, portanto, deve ser observado em uma interacdo tipica de oferta e
demanda no mercado de servigcos de auditoria; e como resultado dessa interacéo de
mercado, espera-se que 0s servicos de auditoria sejam diferenciados em muitos

aspectos (Simunic & Stein, 1987).

Entretanto, os resultados do comparativo das firmas Second-tier e Big4,
expostos no capitulo 3, retratam diferenca insignificante na qualidade informacional e

na qualidade da auditoria.

Ou seja, a entrega e o alcance do trabalho desses grupos de auditores
apresentam impacto (resultado) similar, o que, aparentemente, ndo justifica o
pagamento de honorarios superiores as firmas Big4, nem, a principio, o rétulo de
gualidade de auditora superior, quando comparadas as firmas Second-tier e demais
N&o-Big4. Sendo assim, concentrando-se nos determinantes ex ante da escolha do
auditor, € razoavel também aceitar a suposi¢cdo de que os auditores nao diferem em

termos de qualidade da auditoria, como apresentado por Lawrence et al. (2011).
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Habitualmente, a escolha do auditor é significativamente influenciada pelas
caracteristicas da empresa cliente, notadamente mudancas na gestdo, complexidade
e risco financeiro (Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a), porém, por
vezes, como a qualidade da auditoria ndo é diretamente observavel, as percepcoes
diferenciadas da qualidade da auditoria estdo associadas a marca dos auditores

(Dopuch & Simunic, 1982).

Neste estudo, empregou-se a técnica logit para estimar a probabilidade de
selecionar um auditor Second-tier (Lawrence et al.,, 2011; Nazatul Faiza Syed
Mustapha Nazri et al.,, 2012a), com objetivo de identificar o efeito das variaveis
associadas as caracteristicas das empresas clientes e das firmas de auditoria sobre

a probabilidade da escolha de firma Second-tier.

Foi realizada a analise do impacto das caracteristicas relacionadas aos clientes
na escolha do auditor independente, por meio do emprego de regressdo e meéetodo
logit, para a governancga corporativa - pois captura se ha um nivel de governanca
corporativa diferenciado adotado pela empresa cliente (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel
2); comité de auditoria - que caracteriza se a empresa cliente tem comité ativo dentro
de sua governanca; tamanho da empresa cliente - que retém a importancia da
empresa cliente; complexidade da empresa cliente - pois captura o tamanho e, a vista
disso, a complexidade das operacdes reportadas no relatorio financeiro; e crescimento

da empresa cliente - por demonstrar a evolucéo das operacdes ao longo do periodo.

Também foi verificado o efeito das caracteristicas associadas as firmas de
auditoria na escolha do auditor, com utilizacdo de regressdo e método logit, para a
relevancia da empresa cliente na firma de auditoria - pois mede o esforco de auditoria
desprendido na empresa cliente; tempo de servigos do auditor no cliente (tenure) - por

capturar o tempo de prestacdo de servicos de auditoria na empresa cliente e de
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alguma forma a sua relacéo de independéncia; honorarios da firma de auditoria - que
mede o valor recebido pelo auditor e sua relacdo de independéncia, nivel do servigco
de auditoria prestado e a importancia da empresa cliente em sua carteira;
especializagcdo do auditor - pois mostra o nivel de conhecimento da firma de auditoria
no setor econémico da empresa cliente; e litigancia da firma de auditoria - por capturar,
por meio dos PAS, o nivel de litigancia administrativa e o volume dos processos que

envolve o auditor independente.

Adicionalmente foram utilizados os proxies dos accruals discricionarios, custo
de capital proprio ex ante e de precisdo da previsdo do analista, como medida de
avaliacdo relacionada a escolha e a qualidade da auditoria, conforme utilizado por
Lawrence et al. (2011) e descrito no capitulo 3 deste trabalho, adaptando-os as

particularidades do mercado de auditoria brasileiro.

3.1 METODO, PROCEDIMENTOS E VARIAVEIS

Foram realizados testes com objetivo de verificar se havia problema de
multicolinearidade, e depois da analise da distribuicdo da amostra iniciaram-se as
primeiras estimacdes, e criaram-se as amostras completa e pelo método PSM; foi
rodada a estatistica descritiva das variaveis dos modelos, considerando os grupos de
auditores; e em seguida a estatistica descritiva com teste de média para aqueles
grupos; depois foram rodadas as regressées logit e, adicionalmente, para cada um
dos proxies (variaveis dependentes) utilizando-se o painel de efeitos fixos (EF) para

as amostras geradas pelo PSM e sem PSM (completa), foram rodadas as regressoes.

Utilizaram-se modelos pelo método logit para estimar a probabilidade de
selecionar um auditor Second-tier, comparativamente as Big4 e demais Nao-Big4,

controlando as diferencas individuais, das caracteristicas dos clientes e das firmas de
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auditoria, por setor e ano, pois é a abordagem predominante para estimar os escores

de propensao (Guo & Fraser, 2014).

A regressao logistica tem o objetivo de produzir uma funcdo matemaética cujo
resultado possibilite estabelecer as chances, ou seja, a probabilidade de uma
observacgéao pertencer a um grupo previamente definido, em razdo do comportamento
de um conjunto de variaveis explicativas (Brito & Assaf Neto, 2008), ou seja, 0 intuito
é identificar uma relacdo matemética entre as variaveis independentes e as firmas

Second-tier.

Nesse contexto, os coeficientes estimados pelos modelos de regressao
sinalizam a relevancia de cada variavel independente, representadas pelas
caracteristicas das empresas clientes e das firmas de auditoria, na ocorréncia da

escolha de auditor Second-tier.

Varios estudos de contabilidade e financas usam modelos de escolha discreta,
nos quais a variavel dependente é dicotdmica usando modelos logit, a exemplo de
Bell e Tabor (1991), Cheng e Kwak (2017), Citron e Taffler (1992), DeFond et al.
(2000), Goodwin-Stewart e Kent (2006), Keasey et al. (1988), Louwers (1998), e

Monroe e Teh (1993).

Existem, basicamente, duas formas principais que esses modelos podem
assumir, modelos logit e modelos probit. Na maioria dos casos, os modelos logit e
probit fornecem resultados qualitativamente idénticos, embora se possa esperar que
os resultados sejam diferentes se houver poucas observacées de um tipo de resultado
ou uma variagcdo muito ampla em uma variavel independente importante (Ireland,

2003).
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A regressdo logistica apresenta certas vantagens em relacdo a analise
discriminante linear, principalmente, devido as suas suposi¢des iniciais serem menos
rigidas, e por ndo assumir esses rigidos pressupostos, € uma técnica bem mais

robusta quando eles ndo séo atendidos (Hair et al., 1998).

Outro aspecto que favorece a utilizacdo da regressao logistica é que seus
resultados podem ser interpretados em termos de probabilidade, enquanto o resultado
da equacdo discriminante é um escore com pouca interpretacdo intuitiva, pois
funciona essencialmente como um mecanismo de classificagdo ordinal (Ohlson,

1980).

E, em uma analise adicional, utilizaram-se modelos dos proxies dos accruals
discricionarios, custo de capital ex ante e da precisdo da previsdo do analista,
empregando-se o PSM (propensity-score matching) desenvolvido por Rosenbaum e
Rubin (1983) e a correspondéncia baseada em atributos (Lawrence et al., 2011), a fim
de examinar se a distincdo de escolha entre Second-tier, Big4 e demais Nao-Big4
pode ser atribuida as caracteristicas dos clientes e das firmas de auditoria, e a relacéo

destas variaveis dependentes com a qualidade da auditoria.

Ou seja, empregaram-se 0s modelos na tentativa de controlar diferencas nas
caracteristicas dos clientes e das firmas de auditoria, entre 0s grupos Second-tier,
Big4 e demais Nao-Big4, sendo estimados os efeitos do tratamento das firmas de

auditoria (Francis et al., 2010; Kai & Prabhala, 2007; Rosenbaum & Rubin, 1983).

Em sintese, nesta pesquisa criou-se grupos com as firmas Second-tier, Big4 e
demais N&o-Big4; gerou-se as estatisticas descritivas e testes de média para
identificar diferencas nas varidveis dos grupos analisados; usou-se o método de
regresséao logistica e rodou-se modelos logit de Efeitos Fixos (EF) para identificar o

efeito das caracteristicas dos clientes e dos auditores na escolha das firmas Second-
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tier; e, adicionalmente, rodou-se as regressdes por painel com EF, comparativamente
nas amostras completa e por PSM, também para identificar a influéncia das
caracteristicas dos clientes e dos auditores na escolha das firmas Second-tier e na

gualidade da auditoria.

A Tabela 3 apresenta o resumo das varidveis dependentes utilizadas nos

modelos desta pesquisa.

TABELA 3: RESUMO DAS VARIAVEIS DEPENDENTES
Variavel Descricao
ACCRUALS Mede as accruals discricionarios absolutos estimados pelo modelo de
Jones modificado, conforme recomendado por Kothari et al. (2005), e
aplicado por Lawrence et al. (2011).
CUSCPROP Mede o custo de capital proprio ex ante estimado usando a abordagem de
Easton (2004) e Khurana e Raman (2004), conforme aplicado por
Lawrence et al. (2011).
PREVANLT Mede o negativo do valor absoluto da diferenca entre as previsGes de
ganhos dos analistas de Eps e Eps(t) real, escalado pelo preco das acbes
no final do ano, conforme Lang & Lundholm (1996) e disposto em Lawrence
et al. (2011).
STIERCLI Variavel dummy que assume valor 1 se o cliente tiver um auditor Second-
tier no ano(t), e 0 caso contrario (Chi et al., 2012; Lawrence et al., 2011), e
busca capturar as caracteristicas das empresas clientes.
STIERAUD Variavel dummy que assume valor 1 se o cliente tiver um auditor Second-
tier no ano(t), e 0 caso contrario (Chi et al., 2012; Lawrence et al., 2011), e
busca capturar as caracteristicas das firmas de auditoria.
Nota: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 4 sdo apresentadas as variaveis independentes e de controle,

utilizadas nas regressodes deste trabalho.

TABELA 4. RESUMO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES E DE CONTROLE
Variavel Descricao
ALAVANC Relacdo entre divida de longo prazo mais divida no passivo atual / ativo
total médio, ou seja, indica a alavancagem da empresa (Ashbaugh et al.,
2003; Lawrence et al., 2011; Watts & Zimmerman, 1990).
BETA Acéo beta (risco sistematico) calculado nos 36 meses findos no més do
final do ano fiscal, ou seja, indica o beta do risco sistematico da empresa
(Amorim et al., 2012; Lawrence et al., 2011).
COMAUD Dummy - sinaliza se a empresa cliente (i) no periodo (t) tem comité de
auditoria constituido - assume 1 para as companhias que tém o comité de
auditoria e 0 para caso contrario (Dantas & Medeiros, 2015; Hallak & Silva,
2012; Koch et al., 2012; Smith, 2006).
CONAUD Demonstra o nivel de concentrac¢édo dos servi¢os de auditoria no segmento
daquela empresa cliente, no periodo(t), calculado pelo indice Herfindahl-
Hirschman, seguindo o GAO (2003, 2008) e Kallapur et al. (2010) - tendo
como parametro o volume de ativos totais das empresas haquele segmento
(Bleibtreu & Stefani, 2018; Dantas & Medeiros, 2015; Gunn et al., 2019).
CRESCAT O crescimento da empresa é representado pela variagdo percentual dos
ativos totais da empresa cliente, ou seja, € representado pela variacdo
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percentual dos ativos totais de (t-1) e (t) (Brown & Knechel, 2016; Kane &
Velury, 2004).

ESPCAUD

Dummy: recebe o valor de 1 quando um auditor é especialista em um
determinado setor, caso contrario € 0. Um auditor é classificado como
especialista quando possui uma carteira de empresas clientes daquele
segmento econdmico que importem em mais de 15% da receita liquida das
empresas do mesmo ramo econdmico (Ghosh & Tang, 2015; O’Keefe et
al., 1994; Sun & Liu, 2011b).

ESTRESSE

Pontuacdo de angustia calculada usando os parametros originais nao
ponderados, ou seja, € um indicador de estresse, calculado com base em
Zmijewski (1984), conforme disposto em Lawrence et al., 2011.

GIROAT

Relacdo entre as vendas / total de ativos, ou seja, indica a relacdo das
vendas em relacdo aos ativos (Lawrence et al., 2011; Martinez & Carvalho,
2022).

GOVERN

Captura a governancga corporativa da empresa (i). A variavel assume valor
1 caso a empresa pertenca a algum dos niveis diferenciados de
governanga corporativa da [B]® - Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado
(Aguilera et al., 2021; Esqueda & O’Connor, 2020; Kaveski et al., 2015;
Kieschnick & Wenyun, 2021; Outi et al., 2022).

IMPTCLIE

Sinaliza a importancia relativa da empresa cliente(i) na carteira de
empresas clientes da firma de auditoria, no periodo(t), levantado pela
relacdo entre o ativo total da empresa cliente(i) e os ativos totais das
empresas clientes auditados pela firma de auditoria (Dantas & Medeiros,
2015; Gaver & Utke, 2019; Hossain et al., 2016; Tepalagul & Lin, 2015).

LITIGPAS

Reflete o risco de litigancia da firma de auditoria, no periodo(t) - levantado
pelo nimero de PAS, dividido pelo nimero de firmas que auditaram
empresas clientes no segmento daquela empresa no mesmo periodo
(Caushalli et al., 2014).

LOG_ALAV

Logaritmo natural de (divida de longo prazo mais divida no passivo atual) /
ativo total médio, ou seja, indica o log natural da alavancagem da empresa
(Lawrence et al., 2011; Martinez & Carvalho, 2022).

LOG_AT

Logaritmo natural do ativo total da empresa auditada. Cujo objetivo é
controlar a complexidade da empresa cliente por meio do seu tamanho
(Chaney et al., 2004; Fortin & Pittman, 2007; Lary & Taylor, 2012; Lawrence
et al., 2011; Zaman et al., 2011; Weber & Willenborg, 2003).

LOG_BTM

Logaritmo natural do valor contabil do patriménio liquido / valor de mercado
do patrimdnio liquido no final do ano(t), ou seja, indica o log natural do
indicador de market to book (Ashbaugh et al., 2003; Lawrence et al., 2011).

LOG_DIVU

Logaritmo natural do nimero médio de dias corridos entre a data prevista
do anuncio e a data subsequente do anuncio dos lucros (Lawrence et al.,
2011).

LOG_HON

Logaritmo natural do valor dos honorarios do auditor independente
(Craswell & Francis, 1999; Holm & Thinggaard, 2014; Hope & Langli, 2010;
Whisenant et al., 2003).

LOG_MKT

Logaritmo natural do valor de mercado do patrimdnio liquido no final do
ano(t), ou seja, indica o log natural do valor de mercado da empresa
(Caushalli et al., 2014; Lawrence et al., 2011).

LOG_TAM

Como proxy do tamanho da empresa cliente utiliza-se o logaritmo natural
do valor total das receitas liquidas de vendas em cada ano fiscal (Dang et
al., 2018; Kalil & De Benedicto, 2018; Nakamura et al., 2007; Silva, 2008;
Shalit & Sankar, 1977).

LPA

Eps(t) real, ou seja, indica o lucro por acdo em (t+1) (Lawrence et al., 2011).

RELATPT

Relacdo entre ativo / passivo, ou seja, indica a relagdo entre ativos e
passivos no periodo anterior(t-1) (Butler et al., 2004; Lawrence et al., 2011;
Whisenant et al., 2003).

RELRLMKT

Relacdo entre receita liquida em (t+1) - receita liquida em (t) / valor de
mercado do patrimdnio liquido no final do ano(t), ou seja, indica a diferenca
da receita liquida de um ano a frente e o periodo atual, escalado pelo valor
de mercado da empresa (Lawrence et al., 2011).
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RESPREJ

Dummy, 1 se o cliente tiver prejuizo no ano(t) e 0 caso contrario (Behn et
al., 2008; Chaney et al., 2004; Fortin & Pittman, 2007; Holm & Thinggaard,
2014; Lawrence et al., 2011), e busca controlar os efeitos do resultado.

REVACCRU

E o valor absoluto dos accruals do ano anterior, estimados pelo modelo de
Jones modificado, conforme recomendado por Kothari (2005), dividido pelo
ativo total do ano imediatamente anterior. Sua importancia reside no fato
de controlar a reversao dos accruals discricionarios ao longo do tempo
(Ashbaugh et al., 2003).

ROA

Relag&o entre lucro antes do item extraordindrio / ativo total médio, ou seja,
indica o retorno sobre ativos da empresa no periodo anterior(t-1) (Baxter &
Cotter, 2009; Johnson et al., 2002; Lawrence et al., 2011; Li, 2010; Martinez
& Carvalho, 2022).

STDROE

Desvio padrao do lucro liquido nos cinco anos entre o ano(t-4) e o ano(t),
ou seja, é o desvio padrdo do retorno entre os anos (t-4) a (t), escalado
pelo patriménio liquido da empresa (Lawrence et al., 2011).

TENURE

Dummy: Assume o valor 1 se o cliente tem o mesmo auditor h& cinco ou
mais anos, e 0 caso contrario. Essa variavel é definida de forma
ligeiramente diferente do que em Minutti-Meza (2013). Essa definicdo
permite variagdo na variavel e & mais consistente com a literatura anterior
(Davis et al., 2009).

VOLATRES

Volatilidade dos resultados que € medido com base no desvio padrdo dos
resultados reais, ou seja, desvio padrdo do lucro por acdo do ano(t) mais
0S quatro anos anteriores ao da observacdo, escalonado pelo preco da
acdo da empresa(i) no periodo(t) (Bhat et al., 2006; Byard & Weintrop,
2006; Dalmacio et al., 2013; Silva, 1998).

Nota: Elaborado pelo autor.

As variaveis que representam as caracteristicas das empresas clientes séao

utilizadas com o intento de testar se as diferencas na escolha da firma Second-tier

podem ser atribuidas a tais caracteristicas, partindo-se da ideia do modelo

apresentado por Lawrence et al. (2011).

STIERCLI;; = By + pyGOVERN;, + B,COMAUD;  + BsLOGram;, + BolOGyr,, +

BsCRESCAT;; + BsLOGgry, , + B7STDROE; , + BgREVACCRU;; + BoLOGypay,, +

P1oRELRLMKT;, + [11ROA; + p1,RESPRE]; + B13BETA; + p14,CONAUD;, +

SETORpg + ANOpg + &, (1)

E, para testar se a escolha das firmas Second-tier pode ser atribuida as

caracteristicas das firmas de auditoria, empregou-se o modelo 2.

STIERAUD;; = By + B1IMPTCLIE;; + B,TENURE, , + B3LOGuoy,, + BLESPCAUD; ; +

BsLITIGPAS;, + BsCONAUD;, + SETORz + ANOpz + &1, (2)
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Tanto a varidvel STIERCLI como STIERAUD é uma dummy que assume 1 se
o cliente for auditado por uma firma Second-tier, ou seja, se a firma Second-tier for

escolhida, e 0 caso contrario.

3.2 PROCEDIMENTOS ADICIONAIS DE ANALISES

No processo de escolha das firmas de auditoria, considerando a premissa de
gue os resultados das entregas informacional e de qualidade da auditoria das
demonstracdes contabeis assemelham-se entre 0s grupos Second-tier, Big4 e demais
N&o-Big4, ndo parece razoavel que as empresas clientes paguem honoréarios
superiores para as firmas de maior porte. Ressalte-se que, nesse contexto, tanto as
caracteristicas das empresas clientes como das firmas de auditoria, possivelmente,
afetam o processo de escolha do auditor e a qualidade da auditoria (Lawrence et al.,

2011).

Nessa analise foi empregado o modelo desenvolvido por Rosenbaum e Rubin
(1983) para os proxies associados aos determinantes de escolha das firmas Second-
tier, Big4 e demais Nao-Big4, utilizando as variaveis STIERAUD e STIERCLI das
regressoes logit, a fim de examinar se a distincdo de escolha entre aqueles grupos de
auditores pode ser atribuida as caracteristicas dos clientes e das firmas de auditoria,
adotando-se as variaveis dependentes dos accruals discricionarios, custo de capital
ex ante e a precisdo da previsao do analista. Pois, por vezes, a qualidade da auditoria
€ resultado de esforco do trabalho do auditor e que é influenciado pelas caracteristicas

organizacionais e institucionais do cliente (De Melo et al., 2013).

Para cada uma das amostras de PSM, utilizou-se os escores de propensao
estimados (estimating propensity scores). Esse método permite verificar diferencas

entre 0os grupos, objetivando avaliar a escolha de uma firma Second-tier em
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relacdo aos demais grupos, quando controladas as caracteristicas que aproximam
uma firma do grupo de controle a uma firma do grupo de tratamento, através da

estimacao desses escores.

Esses procedimentos criaram uma amostra pseudoaleatéria na qual o tipo de
auditor é alocado aleatoriamente nos grupos de tratamento e controle (Heckman &
Navarro-Lozano, 2004), de modo que quaisquer diferencas resultantes entre os
grupos reflitam o efeito do tratamento e ndo as caracteristicas pré-existentes do cliente
e da firma de auditoria (Dehejia & Wahba, 1999, 2002; Heckman et al., 1997, 1998).
Dessa forma, diferencas, nas meédias, entre os grupos de tratamento e controle devem
ser suficientes para estimar os efeitos do tratamento (Dehejia, 2005; Dehejia &

Wahba, 2002).

Ressalte-se que os modelos de PSM néo dependem de uma forma funcional
especifica e fornecem uma estimativa mais direta dos efeitos do tratamento (Kai &
Prabhala, 2007). Em comparacdo com 0s minimos quadrados ordinarios (OLS ou
MQO), o PSM é uma abordagem mais robusta para alcancar uma estimativa imparcial
do efeito do tratamento, pois ndo assume uma forma funcional da relacdo entre o

desfecho e as variaveis de controle (Armstrong et al., 2010).

O desafio para testar empiricamente o efeito Big4 é a natureza enddgena das
escolhas, pois elas sao realizadas com base nas caracteristicas dos clientes e dos
auditores, e que, geralmente, ndo podem ser observaveis. Apesar do uso do PSM
facilitar a comparacdo com os achados, ele tem desvantagens, pois, em linhas
gerais, ndo garante que as empresas combinadas sejam semelhantes (DeFond

et al., 2017; King et al., 2011; King & Nielsen, 2016).

Porém, os modelos de PSM e pontuacdo correspondem as observagbes com

base na probabilidade de se submeter ao tratamento, que é a probabilidade de
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selecionar um auditor Second-tier; e mitigam o impacto potencial das nao linearidades
na estimativa dos efeitos do tratamento quando a forma funcional subjacente é néo

linear (Lawrence et al., 2011).

3.2.1 Accruals discricionarios

Normalmente, as evidéncias sinalizam que a mudanca de firma de auditoria
ndo influencia o nivel do gerenciamento de resultados, rejeitando-se a hipotese de
gue a troca obrigatéria da auditoria diminui esse nivel, bem como ndo € possivel
afirmar que o tipo de substituicdo da firma de auditoria afeta o gerenciamento de
resultados ou que esse impacto varia conforme o tipo de troca (Azevedo & Costa,

2012).

A andlise, no Brasil, dos efeitos do gerenciamento de resultados consequentes
da troca de auditor e com foco no motivo da troca, obrigatoria ou espontanea, indicou
gue com ou sem rodizio de auditores os efeitos ulteriores do gerenciamento de

resultado ndo apresentaram diferenca relevante (Martinez & Reis, 2010).

Em outra vertente, os clientes Big4 apresentam acréscimos discricionarios
absolutos inferiores aos clientes Nao-Big4 (Becker et al., 1998); portanto, sugere-se
gue auditores Big4 restringem os relatérios oportunistas e agressivos porque seus
clientes tém maiores acumulacgdes totais, mas menores discricionarias (Francis et al.,

1999).

Portanto, os accruals discricionarios sdo usados como medida relacionada a
escolha do auditor, pois refletem a observancia das empresas clientes e a aplicacéo

pelo auditor das normas contabeis, e, em consequéncia, a qualidade da auditoria. Os
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accruals discricionarios foram medidos usando o modelo de Jones modificado,

conforme recomendado por Kothari et al. (2005).

E para testar se as diferencas de accruals discricionarios do grupo Second-tier,
comparativamente as Big4 e as demais N&o-Big4, podem ser atribuidas as
caracteristicas dos clientes e dos auditores, e o0 seu efeito na qualidade da auditoria,
foi empregado o modelo aplicado por Lawrence et al. (2011), adaptando-o as

particularidades do mercado brasileiro de auditoria, conforme regressoes 3 e 4.

ACCRUALSl‘t = ﬁo + ﬁlsTIERCLIl,t + ﬁZLOGMKTi't + ﬁ3ROAi,t—1 +

BLALAVANC;,_, + BsRELATPT;,_; + BsCONAUD;, + SETORy; + ANOpp + & (3)

ACCRUALSLI = ﬁo + ﬁlsTIERAUDl’t + ﬁZLOGMKTi‘t + ’B3ROAi,t_1 +

BLALAVANC;,_, + BsRELATPT;,_, + BsCONAUD;, + SETORz; + ANOyz + &, (4)

Os modelos 3 e 4 diferenciam-se basicamente em relacdo as variaveis
STIERCLI e STIERAUD, que empregam as caracteristicas dos clientes e das firmas

de auditoria, respectivamente.

3.2.2 Custo de capital proprio ex ante

Estudos sugerem que os auditores Big4 fornecem mais garantia ao mercado
do que os auditores Nao-Big4, e por deducéao légica maior do que as firmas Second-
tier. Os clientes das Big4 tém um custo de capital ex ante menor do que os clientes
das N&o-Big4, nos EUA, o que nédo foi observada na Austrélia, Canada e no Reino

Unido (Khurana & Raman, 2004).

A intuicdo subjacente ao uso de proxy de avaliacdo como uma medida da
escolha do auditor se deve ao fato de que se os participantes do mercado perceberem

gue os clientes das Big4 tém ganhos mais crediveis do que os dos clientes das
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Second-tier e das demais N&o-Big4, entdo, ceteris paribus, os clientes das Big4

devem receber uma quebra no seu custo de capital (Lawrence et al., 2011).

Sendo assim, essa variavel é utilizada com objetivo de capturar a percepcao
do mercado de capitais quanto a credibilidade dos relatérios financeiros dos clientes
Second-tier, na compara¢do com as Big4 e as demais Ndo-Big4, e examina a relacdo
entre o tipo de auditor e o custo de capital préprio ex ante, inclusive a luz da qualidade
de auditoria, considerando as caracteristicas da empresas clientes e das firmas de

auditoria (Khurana & Raman, 2004; Lawrence et al., 2011).

Utiliza-se, nesta pesquisa, 0 modelo empregado por Lawrence et al. (2011) com
as adaptacoes que retratam a dinamica do mercado brasileiro, conforme regressoes

5eb6.
CUSCPROP;; = Bo + BySTIERCLI;x + B,BETA; + B3LOGaray;, +
BiGOVERN;; + BsLOGykr;, + BsLOGgry,, + B,RELRLMKT;; + BsCONAUD;, +
SETORyz + ANOpg + ¢, (5)
CUSCPROP;; = By + P\STIERAUD; + B,BETA;; + B3L0Gupay,, +
BiGOVERN;; + BsLOGykr;, + BsLOGgry,, + B,RELRLMKT;, + BsCONAUD;, +
SETORgz + ANOpg + ¢ (6)

As regressoes 5 e 6 diferenciam-se apenas em relacao as variaveis STIERCLI

e STIERAUD.

3.2.3 Precisao da previsao do analista

A preciséo da previsdo do analista foi utilizada como proxy e medida associada

a escolha do auditor Second-tier, adaptando-o a definicdo aplicada por Behn et al.
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(2008); pois, argumenta-se que, se um tipo de auditor aumenta a confiabilidade dos
resultados dos relatérios em comparagdo com o outro tipo, entdo, ceteris paribus, 0s
analistas dos clientes do tipo superior devem poder fazer previsbes mais precisas dos
ganhos futuros do que os analistas dos clientes do tipo n&o superior (Lawrence et al.,

2011).

E, frequentemente, analistas de empresas clientes auditadas por Big4 tém
maior precisdo da previsdo do que analistas de empresas clientes auditadas por Nao-

Big4 (Behn et al., 2008).

Para testar se as diferencas entre os grupos Second-tier, demais N&ao-Big4 e
Big4, na precisao da previséo do analista tem relacdo com a escolha do auditor e a
gualidade da auditoria, e podem ser atribuidas as caracteristicas das empresas
clientes e das firmas de auditoria, foi usado o modelo de Behn et al. (2008),
empregado por Lawrence et al. (2011), adaptando-o0 ao cenario do mercado de
auditoria independente no Brasil, conforme regressdes 7 e 8.
PREVANLT;; = By + BiSTIERCLI;¢ + B,LOGykr,; + BsRELRLMKT;, +

BiRESPREJ;; + BsESTRESSE;; + BeLOGpyy,, + B7STDROE; + BgLOGray, . +
BoLPA;, + B1oCONAUD;, + SETORzz + ANOps + &5, (7)
PREVANLT,; = By + B1STIERAUD;; + B,LOGykr,, + BsRELRLMKT;, +

B4RESPRE];, + BsESTRESSE;; + BeLOGpyyy,, + B7STDROE;; + BsLOGray, , +

BoLPA;, + B1oCONAUD;, + SETORzz + ANOs + &5, (8)

Essas regressdes diferenciam-se, especificamente, em relacdo as variaveis

STIERCLI e STIERAUD.
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4 AMOSTRAS

Neste estudo, foram utilizados dados das companhias nao financeiras listadas
na [B]® dos anos de 2010 a 2022; sendo o conjunto de dados contabeis, financeiros,
indices econbmicos e financeiros, extraidos das bases de dados da Refinitive,

GetDFPData2 e da CVM.

O periodo utilizado neste trabalho levou em consideragédo que a harmonizacéo
das normas brasileiras de contabilidade (BRGAAP) as normas internacionais de
contabilidade IFRS (International Financial Reporting Standards) ocorreu de forma
obrigatéria e plena a partir do exercicio de 2010, cujas demonstra¢cdes financeiras
passaram a ser apresentadas em consonancia com os pronunciamentos do CPC e a
divulgacao requerida pelo padrao IFRS, e que naquele ano o formulario de referéncia
dos valores dos honorarios dos auditores passou a ser obrigatorio e divulgado pela

CVM.

Nesta pesquisa, excluiu-se da base de dados as instituicbes financeiras
(companhias abertas) reguladas pelo Banco Central do Brasil (BACEN), devido as
particularidades e caracteristicas contabeis e financeiras especificas daquelas
companhias e do seu padrdo contabil regulatério (COSIF). Este estudo inclui
empresas de diversos setores econdmicos e essa diversidade representa o

comportamento médio das companhias listadas na [B]3.

O total de observacdes foi de 2.827 decorrentes de 320 empresas, utilizadas
nas estatisticas descritivas e nas estimativas das regressdes. ApOs organizar os
requisitos necessarios para as variaveis das regressoées, foram obtidas as seguintes

observacoes:

TABELA 5 - AMOSTRAS - SECOND-TIER - LOGIT
Regresséo | N.° de observacdes




STIERCLI (CARACTERISTICAS DOS

CLIENTES)

STIERAUD (CARACTERISTICAS DOS AUDITORES)

614
117

163

Nota: Elaborado pelo autor.

TABELA 6 - AMOSTRAS DAS CARACTERISTICAS DOS CLIENTES - SECOND-TIER E BIG4

Accruals Custos do capital Precisédo da
discricionéarios | préprio ex ante previsao do
Regresséo analista
Painel de Efeitos Fixos (EF) com PSM 552 199 413
Painel de Efeitos Fixos (EF) sem PSM 1.005 285 685

Nota: Elaborado pelo autor.

TABELA 7 - AMOSTRAS DAS CARACTERISTICAS DOS CLIENTES - SECOND-TIER E

DEMAIS NAO-BIG4

Accruals Custos do capital Precisédo da
discricionéarios | préprio ex ante previsao do
Regresséo analista
Painel de Efeitos Fixos (EF) com PSM 336 124 245
Painel de Efeitos Fixos (EF) sem PSM 1.120 286 695

Nota: Elaborado pelo autor.

Ao se utilizar nas regressbes estimadas as caracteristicas das firmas de

auditoria, o0 numero das observacdes, apos tratamento, foram:

TABELA 8 - AMOSTRAS DAS CARACTERISTICAS DOS AUDITORES - SECOND-TIER E

BIG4
Accruals Custos do capital Precisédo da
discricionérios | préprio ex ante previsao do
Regressao analista
MQO com PSM 43 10 21
Painel de Efeitos Fixos (EF) com PSM 43 10 21

Nota: Elaborado pelo autor.

TABELA 9 - AMOSTRAS DAS CARACTERISTICAS DOS AUDITORES - SECOND-TIER E

DEMAIS NAO-BIG4

Accruals Custos do capital Precisdo da
discricionéarios | préprio ex ante previsao do
Regressao analista
MQO com PSM 27 5 26
Painel de Efeitos Fixos (EF) com PSM 27 5 26

Nota: Elaborado pelo autor.

Nos topicos seguintes sdo apresentados as analises e os resultados

estatisticas descritivas e das estimativas das regressoes.

das



164

5 ANALISES E RESULTADOS

A seguir sdo apresentados os resultados das estatisticas descritivas, das

regressdes logisticas e da analise adicional.

5.1 RESULTADOS DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Nas Tabelas 10 e 11 tém-se os resultados das estatisticas descritivas, cujo
teste de média tem o objetivo de identificar se ha diferenca estatisticamente
significante nas caracteristicas do grupo Second-tier comparativamente ao das Nao-

Big4 e das Big4, na amostra completa e na amostra com PSM, respectivamente.

Conforme Tabela 10, que retrata a amostra completa, no comparativo Second-
tier e Big4, os testes com significancia estatistica sinalizam que, em média, os clientes
auditados por Second-tier apresentam maior giro do ativo (GIROAT), maior taxa de
crescimento (CRESCAT), maior numero de prejuizo (RESPREJ), maior nivel de
estresse (ESTRESSE), maior diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado do
patriménio liquido (LOG_BTM), menor alavancagem (LOG_ALAV), menor desvio
padrdo no lucro liquido (STDROE), menor variacdo no lucro por acdo (VARLPA),
menor retorno sobre os ativos (ROA), menor complexidade (LOG_AT), menor porte
(LOG_TAM), menor numero de clientes com comité de auditoria constituido
(COMAUD), menor nivel de governanca (GOVERN), menor valor de mercado
(LOG_MKT) e mesmo nivel de reversao dos accruals discricionarios (REVACCRU),

cComo era esperado.

Sob a dtica das firmas Second-tier, quando comparadas as Big4, na média,
verifica-se menor nivel de honorarios (LOG_HON), os clientes apresentam maior

importancia na carteira da firma Second-tier (IMPTCLIE), como era previsto, e ha um
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menor nivel de concentragéo para os servi¢os de auditoria no setor do cliente auditado

(CONAUD) auditado.

Ressalte-se que, diferente do esperado, conforme Tabela 10, os testes nao
apresentaram significancia estatistica para as variaveis: TENURE, indicando que as
firmas Second-tier e as Big4 apresentam, em média, praticamente 0 mesmo tempo
(posse) no cliente; ESPCAUD, sinalizando que, na média, esses grupos de auditores
possuem o mesmo nivel de especializacdo; e LITIGPAS, apontando que, na média,

apresentam o mesmo nivel de litigancia administrativa, representado pelos PAS.

TABELA 10 - ANALISE DESCRITIVA - T TEST - AMOSTRA COMPLETA

N&o-Big4 Second- Todas Diferenca  Big4 Second- Todas as Diferenca
(std. dev.) tier as obs (t-stats) (std. tier obs (t-stats)
(std.dev) (std.dev) dev.) (std.dev) (std.dev)
LOG_AT 21,593 20,687 21,469 0,905*** 22,013 20,687 21,794 1,325%**
(1,989) (2,322) (2,061) (8,699) (1,800) (2,322) (1,958) (13,464)
GIROAT 0,706 0,771 0,715 -0,064** 0,717 0,770 0,726 -0,053*
(0,549) (0,591) (0,555) (-2,245) (0,540) (0,591) (0,549) (-1,847)
RELATPT 2,134 2,207 2,144 -0,073 2,120 2,206 2,134 -0,086
(2,156) (2,961) (2,282) (-0,617) (1,908) (2,961) (2,120) (-0,772)
ALAVANC 0,358 0,365 0,359 -0,006 0,364 0,364 0,364 0,000
(0,255) (0,302) (0,262) (-0,439) (0,221) (0,301) (0,235) (0,014)
ROA 0,004 -0,009 0,002 0,013*** 0,006 -0,008 0,003 0,015
(0,029) (0,042) (0,032) (6,384) (0,024) (0,041) (0,029) (8,040)
ACCRUALS 0,146 0,159 0,148 -0,013 0,145 0,159 0,147 -0,014

(1,174)  (0,207)  (0,179)  (-0,963) (0,173)  (0,206)  (0,179)  (-0,982)

LOG_MKT 20,864 19,135 20,623 1,720+ 21,426 19,135 21,027  2,291%*
(2,328)  (2,523)  (2,431)  (13,196) (2,035  (2,522)  (2,298)  (18,972)

CUSCPROP 0,204 0,398 0,214  -0,193"* 0,205 0,397 0,214  -0,192%*
(0,174)  (0,243)  (0,183)  (-5,484) (0,174)  (0,242)  (0,183)  (-5,457)
BETA 0,713 0,686 0,710 0,027 0,717 0,686 0,712 0,031
(0,339)  (0,359) (0,342)  (0,899) (0,332) (0,359)  (0,335)  (1,028)
LOG_ALAV  -1,342 1,431 -1,354 0,088 1,278 -1,430 1,301 0,152
(1,001)  (1,199)  (1,029)  (1,541) (0,946)  (1,198)  (0,990)  (2,725)
GOVERN 0,599 0,435 0,577 0,165 0,678 0,434 0,638  0,244**
(0,490)  (0,496)  (0,494)  (6,579) (0,467)  (0,496)  (0,480)  (9,961)
LOG_BTM -1,181 0,500 0,099  -0,681%* -0,243 0,500 0,136 -0,744**

(1,427)  (2,095)  (1,539)  (-5,826) (1,433)  (2,095)  (1,567)  (-6,183)

VOLATRES 198,73 343,490 210,250 -144,760 204,551 343,498 216,086 -138,940
(1130,500) (1316,300) (1146,5)  (-1,265) (1154,60) (1316,349) (1168,958)  (-1,188)

PREVANLT  -0,241 0,431  -0,254 0,190 0213 -0,431 -0,230 0,217
(0,546)  (0,824)  (0,572)  (2,594) (0,465)  (0,824)  (0,503)  (3,367)
RELRLMKT _ -0,219 1,239 -0,363 1,020 0,368 -1,239 -0,519 0,871
(5,885)  (11,771) (7,028)  (2,574) (6,086) (11,771)  (7.392)  (2,049)
RESPREJ 0,154 0,295 0,173  -0,141% 0,135 0,295 0,161  -0,159%*
(0,361)  (0,456)  (0,378)  (-7,363) (0,345)  (0,456)  (0,368)  (-8,432)
ESTRESSE  -2,411 1,741 -2,313  -0,669%* 2,398 -1,741 2,282 -0,656"*
(1,599)  (2,271)  (1,730)  (-5,730) (1,399)  (2,271)  (1,606)  (-5,965)
STDROE 0,087 0,156 0,097  -0,069* 0,945 0,156 0,105 -0,062*
(0,442)  (0,858)  (0,524)  (-1,953) (0,405)  (0,858)  (0,518)  (-1,740)
LOG_TAM 21,09 20,310 20,986  0,779** 21525 20,310 21,330 1,214
(1,943)  (2,270)  (2,007)  (7,490) (1,720)  (2,270)  (1,873)  (12,559)

VARLPA 0,062 -1,922 -0,228 1,984** 0,362 -1,922 -0,045 2,284***
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(11,757)  (13,819) (12,096)  (2,419) (7,916)  (13,819)  (9,283)  (3,569)
CRESCAT -0,075 0,001 0,065  -0,076** -0,085 0,001 0,071 -0,086*
(0,500)  (0,769)  (0,546)  (-2,707) (0,544)  (0,769)  (0,589)  (-2,800)
REVACCRU 0,000 0,000 0,000  (-0,000)** 0,000 0,000 0,000  -0,000%*
(0,0000  (0,000)  (0,000)  (-5,521) (0,000) (0,000  (0,000)  (-6,867)
IMPTCLIE 0,140 0,121 0,138 0,018 0,023 0,121 0,039  -0,008%*
(0,301)  (0,227)  (0,292)  (1,270) (0,061)  (0,226)  (0,113)  (-17,493)
CONAUD 0,116 0,003 0,101  0,112% 0,130 0,003 0,109 0,126
(0,219)  (0,013)  (0,207)  (10,798) (0,210)  (0,012)  (0,198)  (12,678)
TENURE 0,139 0,097 0,135 0,041 0,137 0,097 0,134 0,039
(0,346)  (0,298)  (0,342)  (1,052) (0,344)  (0,298)  (0,341)  (1,015)
LOG_HON 14,192 13,507 14,105 0,685 14,497 13,507 14,355  0,989**
(1,789)  (1,343)  (1,749)  (1,423) (1,564)  (1,343)  (1,568)  (2,309)
COMAUD 0,380 0,204 0,356  0,175%* 0,438 0,204 0,400 0,233
(0,485)  (0,404)  (0,479)  (7,228) (0,496)  (0,404)  (0,490)  (9,335)
ESPCAUD 0,086 0,063 0,083 0,023* 0,076 0,063 0,074 0,013
(0,281)  (0,243)  (0,276) (1,682 (0,265)  (0,243)  (0,262)  (0,973)
LITIGPAS 0,083 0,112 0,086 -0,029 0,096 0,112 0,098 -0,015

(0,254)  (0,284)  (0,258)  (-2,234) (0,271)  (0,284)  (0,273)  (-1,112)

Descricdo de Variaveis: STIER dummy que recebe valor 1 caso a empresa tenha sido auditada por
empresas second-tier (Grant Thornton, BDO, RSM Tenon Group (adquirida pela Baker Tilly, em
2013), Crowe Global, Nexia International, UHY - Urbach Hacker Young, Moore Global e Baker Tilly);
0 caso contrario; ACCRUALS é o valor absolutos dos accruals discricionarios estimados pelo modelo
de Kothari (2005); CUSCPROP indica o custo de capital ex ante, como indicado por Easton (2004) e
Khurana e Raman (2004); PREVANLT indica o valor negativo do valor absoluto da diferenca entre a
previsdo do analista e o valor realizado de lucro por acéo no periodo seguinte, escalado pelo preco
da acdo no fim do ano, como indicado por Lang e Lundholm (1996); LOG_AT indica o log natural dos
ativos totais; GIROAT indica a relagdo das vendas em relacéo aos ativos; RELATPT indica a relagéo
entre ativos e passivos no periodo anterior; ALAVANC indica a alavancagem da empresa; ROA
indica o retorno sobre ativos da empresa no periodo anterior; LOG_MKT indica o log natural do valor
de mercado da empresa; BETA indica o “beta” do risco sistematico da empresa; LOG_ALAV log
natural da alavancagem da empresa; GOVERN é uma dummy assume valor 1 caso a empresa
pertenca a algum dos niveis diferenciados de governanga corporativa da [B]3 - Nivel 1, Nivel 2 ou
Novo Mercado; LOG_BTM log natural do indicador de book to market; VOLATRES indica desvio
padrdo dos resultados reais; RELRLMKT indica a diferenca da receita liquido de um ano a frente e o
periodo atual, escalado pelo valor de mercado da empresa; RESPREJ € dummy, se o resultado for
prejuizo 1 e caso contrario 0, no ano; ESTRESSE indicador de estresse, calculado com base em
Zmijewski (1984); STDROE desvio padrdo do retorno entre os anos t-4 a t, escalado pelo patrimoénio
liguido da empresa; LOG_TAM logaritmo natural do ativo total; LPA lucro por agdo em t+1;
CRESCAT representado pela variag@o percentual dos ativos totais da empresa cliente; REVACCRU
valor absoluto dos accruals do ano anterior, estimados pelo modelo de Jones modificado; IMPTCLIE
levantado pela rela¢do entre o ativo total da empresa cliente e os ativos totais das empresas clientes
auditados pela firma de auditoria, CONAUD demonstra o nivel de concentrac@o dos servicos de
auditoria no segmento daquela empresa cliente, no periodo(t), apurado por meio do indice
Herfindahl-Hirschman; TENURE dummy: Assume o valor 1 se o cliente tem 0 mesmo auditor ha
cinco ou mais anos, e 0 caso contrario; LOG_HON logaritmo natural do valor dos honorarios da
auditoria independente; COMAUD dummy que sinaliza se a empresa cliente no periodo tem comité
de auditoria constituido - assume 1 para as companhias que tém o comité de auditoria e 0 para caso
contrario; ESPCAUD dummy: recebe o valor de 1 quando um auditor é especialista em um
determinado setor, caso contrario é 0; LITIGPAS levantado pelo nUmero de processos
administrativos sancionadores (PAS) na CVM, dividido pelo nimero de firmas que auditaram
empresas clientes no segmento daquela empresa no mesmo periodo.

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erro padrdo entre parénteses.

Nota: Elaborado pelo autor.

Comparando-se as firmas Second-tier as demais Nao-Big4, como disposto ha
Tabela 10, os testes estatisticamente significante indicam que, na média, as empresas

clientes que séo auditadas por Second-tier apresentam maior giro do ativo (GIROAT),
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maior taxa de crescimento (CRESCAT), maior nimero de prejuizo (RESPREJ), maior
nivel de estresse (ESTRESSE), maior diferenca entre o valor contabil e o valor de
mercado do patriménio liquido (LOG_BTM) e maior desvio padrdo no lucro liquido

(STDROE).

Por outro lado, menor variagcdo no lucro por acéo (VARLPA), menor retorno
sobre os ativos (ROA), menor complexidade (LOG_AT), menor porte (LOG_TAM),
menor diferenca na receita liquida de um periodo para outro (RELRLMKT), menor
namero de clientes com comité de auditoria constituido (COMAUD), menor nivel de
governanca (GOVERN), menor valor de mercado (LOG_MKT) e ndo apresenta
diferenca no nivel de reversdo dos accruals discricionarios ao longo do tempo

(REVACCRU).

Demonstrando as firmas Second-tier, em média, menor nivel de especializacao
no setor do cliente (ESPECAUD) e que ha um menor nivel de concentracdo para 0s

servicos de auditoria no setor do cliente auditado (CONAUD) por Second-tier.

Saliente-se que, diferente do previsto, os testes indicaram que as firmas
Second-tier, quando comparadas as demais Nao-Big4, auditam, em média, um maior
namero de empresas que nao possui comité de auditoria constituido (COMAUD),
clientes com menor nivel de governanca (GOVERN), menor porte (LOG_TAM), menor
valor de mercado (LOG_MKT) e que as firmas Second-tier possuem, em média, menor
nivel de especializacdo no setor do cliente (ESPECAUD), como descrito na Tabela

10.

Também ressalte-se que, diferente do esperado, os testes de média néo
apresentaram significancia estatistica, consoante Tabela 10, para as variaveis:
TENURE, indicando que as firmas Second-tier e as demais N&o-Big4, retratam,

praticamente, 0 mesmo tempo (posse) no cliente; LOG_HON, sinalizando o0 mesmo
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nivel de honorérios; IMPTCLIE, demonstrando que o cliente tem a mesma importancia
na carteira de clientes daquelas firmas; e LITIGPAS, apontando para um mesmo nivel

de litigancia administrativa entre aqueles grupos de auditores.

Em relacdo as variaveis de interesse descritas na Tabela 10, quando as
empresas clientes sdo auditadas por firmas Second-tier comparativamente as
auditadas pelas Big4, verifica-se, na média, maior custo de capital préprio ex ante
(CUSCPROP) e nao expressa diferenca estatisticamente significante em relacéo a
precisdo da previsdo do analista (PREVANLT) e aos accruals discricionarios
(ACCRUALYS), indicando que ser auditada por firma Second-tier ou Big4, aduz,
praticamente, a0 mesmo no nivel de acuracia na precisao da previsdo do analista e
dos accruals discricionarios, em setores com menor nivel de concentragdo para os

servicos de auditoria (CONAUD).

No comparativo entre as empresas clientes auditadas por firmas Second-tier e
aquelas auditadas pelas demais N&o-Big4, observa-se que, na média, o cliente
auditado por firma Second-tier apresenta maior custo de capital proprio ex ante
(CUSCPROP) e menor precisao da previsdo do analista (PREVANLT), oposto ao que
era esperado, e ndo expressa diferenca estatisticamente significante em relagdo aos
accruals discricionarios (ACCRUALYS), indicando que ser auditada por firma Second-
tier ou as demais N&o-Big4 nado gera diferenca no nivel dos accruals discricionarios,
especialmente, em setores com menor nivel de concentracdo para 0s servicos de

auditoria (CONAUD), como apresentado na Tabela 10.

Como apresentado na Tabela 10, em sintese, as estatisticas descritivas da
amostra completa, na média, indicam que o nivel dos accruals discricionarios
independe das caracteristicas das firmas de auditoria e tem relacdo com as

caracteristicas das empresas clientes, conforme descrito por Lawrence et al. (2011),
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e que o custo de capital préprio ex ante pode ter associagdo com as caracteristicas

das firmas de auditoria, conforme exposto por DeFond et al. (2017), ndo podendo-se

confirmar essa relagdo com a precisao da previsdo do analista.

TABELA 11 - ANALISE DESCRITIVA - T TESTE - AMOSTRA POR PSM

Amostra PSM

Amostra PSM

Demais Second- Todas as Diferenca Big4 (std. Second- Todas as Diferenca
Variaveis N&o-Big4 tier obs (t-stats) dev.) tier obs (t-stats)
(std. dev.) (std.dev) (std.dev) (std.dev) (std.dev)
LOG_AT 20,491 22,21 21,746 -1,719%** 22,966 22,885 22,957 0,081
(1,926) (1,647) (1,887)  (-23,479) (1,431) (2,006)  (1,501)  (0,402)
GIROAT 0,721 0,712 0,714 0,009 0,643 0,834 0,664 -0,190%***
(0,555) (0,521) (0,530) (0,386) (0,349) (0,480) (0,369) (-3,877)
RELATPT 1,755 1,961 1,905 -0,206*** 1,990 1,607 1,949 0,383**
(1,904) (1,387) (1,546) (-3,151) (1,199) (0,887) (1,175) (2,436)
ALAVANC 0,345 0,366 0,36 -0,021* 0,355 0,430 0,363 0,074
(0,350) (0,221) (0,232) (-1,847) (0,177) (0,209) (0,182) (-3,068)
ROA 0,033 0,020 0,237 0,0134%*** 0,009 0,002 0,008 0,006**
(0,050) (0,024) (0,034) (9,388) (0,019) (0,025) (0,019) (2,382)
ACCRUALS 0,164 0,170 0,169 -0,006 0,113 0,090 0,110 0,022
(0,211) (0,215) (0,214) (-0,505) (0,126) (0,094) (0,123) (1,312)
LOG_MKT 18,924 21,47 20,739 -2,546%** 22,128 20,800 21,986 1,327***
(2,347) (2,027) (2,416)  (-26,558) (1,788) (2,544)  (1,924)  (5,250)
CUSCPROP 0,367 0,210 0,218 0,157** 0,216 0,482 0,234 -0,265***
(0,225) (0,172) (0,179) (4,601) (0,171) (0,221) (0,186) (-5,292)
BETA 0,735 0,808 0,79 -0,073* 0,763 0,827 0,769 -0,063
(0,608) (0,216) (0,541) (-2,155) (0,331) (0,331) (0,332) (-1,434)
LOG_ALAV -1,566 -1,267 -1,347 -0,299%* -1,217 -0,996 -1,193 -0,220**
(1,223) (0,924) (1,021) (-6,907) (0,715) (0,614) (0,708) (-2,325)
GOVERN 0,347 0,689 0,597 -0,342%* 0,765 0,629 0,750 0,136**
(0,476) (0,462) (0,490) (-17,260) (0,424) (0,487) (0,432) (2,353)
LOG_BTM -1,786 -3,409 -3,067 1,623*** -0,221 0,334 -0,161  -0,556***
(3,093) (2,560) (2,760) (7,622) (1,272) (2,004) (1,377) (-3,024)
VOLATRES 328,555 207,813 219,185 120,742 97,458 298,370 112,311 -200,912
(1252,223) (1164,531) (1173,095) (1,086) (796,489) (891,591) (804,678) (-1,482)
PREVANLT -0,091 -0,065 -0,067 -0,026 -0,201 -0,353 -0,212 0,152*
(0,123) (0,162) (0,160) (-1,274) (0,459) (0,694) (0,481) (1,781)
RELRLMKT -0,317 -0,377 -0,36 0,060 -0,470 -0,485 -0,472 0,015
(8,880) (6,196) (7,073) (0,185) (5,371) (9,685) (5,968) (0,018)
RESPREJ 0,210 0,344 0,224 -0,133%* 0,205 0,338 0,219 -0,132%**
(0,408) (0,479) (0,417) (-2,376) (0,404) (0,477) (0,414) (-2,396)
ESTRESSE -2,911 -2,684 -2,745 -0,227*** -2,523 -1,977 -2,465 -0,545%*
(1,982) (1,198) (1,455) (-3,684) (1,132) (1,215)  (1,153)  (-3,558)
STDROE 42,446 58,576 55,277 -16,13 0,123 0,492 0,162 -0,369
(265,771) (324,125)  (313,03) (-0,689) (0,339) (0,773) (0,422) (-6,740)
LOG_TAM 19,829 21,649 21,16 -1,820%* 22,371 22,450 22,379 -0,079
(2,044) (1,665) (1,949) (-24,098) (1,423) (2,317) (1,541) (-0,384)
VARLPA 17,285 5,712 8,434 11,573*** 1,140 0,514 1,048 0,600
(51,620) (28,478) (35,646) (5,629) (3,834) (4,567) (3,922) (1,089)
CRESCAT -0,081 -0,049 -0,078 -0,031 -0,081 -0,052 -0,078 -0,029
(0,172) (0,174) (0,172) (-1,360) (0,173) (0,173) (0,173) (-1,268)
REVACCRU  4,45e-11 4,57e-11 4,46e-11 -1,14e-12 3,79-11 4,50e-11  3,87e-11  -7,05e-12
(1,21e-10)  (1,09e-10)  (1,20e-10) (-0,070) (9,41e-11)  (1,09e-10) (9,56e-11)  (-0,548)
IMPTCLIE 0,069 0,252 0,087 -0,182%* 0,041 0,249 0,063 -0,207***
(0,170) (0,260) (0,188) (-7,492) (0,092) (0,259) (0,137)  (-12,731)
CONAUD 0,115 0,005 0,104 0,110%** 0,119 0,005 0,107 0,114***
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(0,193) (0,015) (0,186)  (4,426) (0,193)  (0,015)  (0,186)  (4,662)
TENURE 0,184 0,033 0,172 0,151%* 0,181 0,032 0,177 0,158
(0,388) (0,182) (0,378)  (2,111) (0,393)  (0,179)  (0,382)  (2,222)
LOG_HON 14,487 16,253 14,608 -1,765 14572 16,253 14,692  -1,680
(1,577) (0,291) (1,587)  (-1,555) (1,543)  (0,291)  (1,550)  (-1,512)
COMAUD 0,623 0,540 0,615 0,082 0,634 0,548 0,625 0,086
(0,484) (0,502) (0,486)  (1,258) (0482)  (0,501)  (0,484)  (1,325)
ESPCAUD 0,065 0,163 0,075  -0,098** 0,067 0,161 0,077  -0,093**
(0,247) (0,373) (0,264)  (-2,778) (0,250)  (0,370)  (0,267)  (-2,629)
LITIGPAS 0,890 0,902 0,901 -0,012 0,095 0,120 0,097 -0,025
(2,180) (4,795) (4,659)  (-2,615) (0,247)  (0,192)  (0,242)  (-0,782)

Descricdo de Variaveis: STIER dummy que recebe valor 1 caso a empresa tenha sido auditada por empresas
second-tier (Grant Thornton, BDO, RSM Tenon Group (adquirida pela Baker Tilly, em 2013), Crowe Global, Nexia
International, UHY - Urbach Hacker Young, Moore Global e Baker Tilly); 0 caso contrario; ACCRUALS é o valor
absolutos dos accruals discricionarios estimados pelo modelo de Kothari (2005); CUSCPROP indica o custo de
capital ex ante, como indicado por Easton (2004) e Khurana e Raman (2004); PREVANLT indica o valor negativo
do valor absoluto da diferenga entre a previsao do analista e o valor realizado de lucro por agédo no periodo
seguinte, escalado pelo preco da agdo no fim do ano, como indicado por Lang e Lundholm (1996); LOG_AT indica
o log natural dos ativos totais; GIROAT indica a relagdo das vendas em relacdo aos ativos; RELATPT indica a
relacdo entre ativos e passivos no periodo anterior; ALAVANC indica a alavancagem da empresa; ROA indica o
retorno sobre ativos da empresa no periodo anterior; LOG_MKT indica o log natural do valor de mercado da
empresa; BETA indica o “beta” do risco sistematico da empresa; LOG_ALAV log natural da alavancagem da
empresa; GOVERN é uma dummy assume valor 1 caso a empresa pertenca a algum dos niveis diferenciados de
governancga corporativa da [B]? - Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado; LOG_BTM log natural do indicador de book to
market; VOLATRES indica desvio padrédo dos resultados reais; RELRLMKT indica a diferenca da receita liquido
de um ano a frente e o periodo atual, escalado pelo valor de mercado da empresa; RESPREJ é dummy, se o
resultado for prejuizo 1 e caso contrario 0, no ano; ESTRESSE indicador de estresse, calculado com base em
Zmijewski (1984); STDROE desvio padrdo do retorno entre os anos t-4 a t, escalado pelo patriménio liquido da
empresa; ; LOG_TAM logaritmo natural do ativo total; LPA lucro por agdo em t+1; CRESCAT representado pela
variacao percentual dos ativos totais da empresa cliente; REVACCRU valor absoluto dos acrruals do ano anterior,
estimados pelo modelo de Jones modificado; IMPTCLIE levantado pela relagéo entre o ativo total da empresa
cliente e os ativos totais das empresas clientes auditados pela firma de auditoria; CONAUD demonstra o nivel de
concentragao dos servigos de auditoria no segmento daquela empresa cliente, no periodo(t), calculado com base
no indice Herfindahl-Hirschman; TENURE dummy: Assume o valor 1 se o cliente tem o mesmo auditor ha cinco
ou mais anos, e 0 caso contrario; LOG_HON logaritmo natural do valor dos honorarios da auditoria independente;
COMAUD dummy que sinaliza se a empresa cliente no periodo tem comité de auditoria constituido - assume 1
para as companhias que tém o comité de auditoria e 0 para caso contrario; ESPCAUD dummy: recebe o valor de
1 quando um auditor é especialista em um determinado setor, caso contrério é 0; LITIGPAS levantado pelo
namero de processos administrativos sancionadores (PAS) na CVM, dividido pelo nimero de firmas que
auditaram empresas clientes no segmento dagquela empresa ho mesmo periodo.

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erro padréo entre parénteses.

Nota: Elaborado pelo autor.

Comparando-se as firmas Second-tier e as Big4, como descrito na amostra por
PSM da Tabela 11, os testes de média, estatisticamente significante, indicam que os
clientes auditados por Second-tier apresentam maior giro do ativo (GIROAT), maior
numero de prejuizo (RESPREJ), maior diferenca entre o valor contabil e o valor de
mercado do patrimoénio liquido (LOG_BTM), maior alavancagem (LOG_ALAV e

ALAVANC) e maior nivel de estresse (ESTRESSE).

E ainda, menor retorno sobre os ativos (ROA), menor relacdo entre ativo e
passivo (RELATPT), menor nivel de governanca (GOVERN) e menor valor de

mercado (LOG_MKT), como era pensado. No tocante as caracteristicas das firmas
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Second-tier, na média, o cliente tem maior importancia em sua carteira de empresas
(IMPTCLIE), apresenta menor tempo (posse) no cliente (TENURE) e possui maior
especializacdo no segmento da empresa cliente (ESPCAUD), como era previsto.
Ressaltados esses verificados quando ha um menor nivel de concentracdo para 0s

servigos de auditoria (CONAUD).

Dissemelhante do conjecturado, os testes reportados na Tabela 11 néo
demonstraram significancia estatistica para as variaveis: LOG_HON, sugerindo que
as firmas Second-tier e as Big4, apresentam, na média, nivel de honorarios
semelhantes; revelam que, na média, os grupos de auditores apresentam,
praticamente, 0 mesmo numero de clientes com comité de auditoria constituido
(COMAUD); e apontam que, na média, aqueles grupos de auditores apresentam,

aproximadamente, o mesmo nivel de litigancia administrativa (LITIGPAS).

Confrontando-se o0s auditores Second-tier aos demais N&o-Big4, como
indicado na Tabela 11, os testes de média, estatisticamente significante, sugerem que
as empresas clientes auditadas por Second-tier apresentam maior complexidade
(LOG_AT), maior relacéo entre ativo e passivo (RELATPT), maior porte (LOG_TAM),
maior valor de mercado (LOG_MKT), maior nivel de governanca (GOVERN), maior
alavancagem (LOG_ALAV e ALAVANC), maior nivel de estresse (ESTRESSE), maior

numero de prejuizo (RESPREJ) e maior risco sistematico (BETA).

Também apresentou menor diferenca entre o valor contabil e o valor de
mercado do patriménio liquido (LOG_BTM), menor variacdo no lucro por acao
(VARLPA) e menor retorno sobre os ativos (ROA), como esperava-se. Ja sob a
vertente das firmas Second-tier, em média, verifica-se maior nivel de especializacéo
no setor do cliente (ESPECAUD), maior importancia do cliente na sua carteira

(IMPTCLIE) e menor tempo (posse) na empresa cliente (TENURE). Resultados
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observados quando os servigos de auditoria no setor do cliente auditado apresentam

menor nivel de concentracdo (CONAUD).

Diversamente do esperado, os testes apresentados na Tabela 11 indicam que
as firmas Second-tier no comparativo as demais N&o-Big4, auditam, na média,
praticamente o0 mesmo namero de empresas que nao possuem comité de auditoria
constituido (COMAUD), que ndo ha diferenca estatisticamente significante no nivel de
reversao dos accruals discricionarios (REVACCRU) e possuem, em média, menor
tempo (posse) de permanéncia na empresa cliente (TENURE); além de né&o
retratarem nivel de honorarios (LOG_HON) e de litigancia administrativa (LITIGPAS)

significativamente diferentes.

No tocante as variaveis de interesse, estatisticamente significante,
apresentadas na Tabela 11, quando as empresas clientes sdo auditadas por firmas
Second-tier, na comparacdo com as auditadas pelas Big4, nota-se, na média, um
maior custo de capital préprio ex ante (CUSCPROP) e uma menor precisdo da
previsdo do analista (PREVANLT), como exposto na literatura; no lado oposto néo
expressa diferenca estatistica significante em relagcdo aos accruals discricionarios
(ACCRUALYS), sinalizando que ser auditada por firma Second-tier ou Big4 leva ao
mesmo no nivel de accruals discricionarios. Fatos esses observados em setores com

menor nivel de concentracdo para os servicos de auditoria (CONAUD).

Aferindo-se as empresas clientes auditadas por firmas Second-tier quando
comparadas aquelas auditadas pelas demais Nao-Big4, verifica-se que, na média, o
cliente auditado por firma Second-tier mostra menor custo de capital préprio ex ante
(CUSCPROP) e nado expressa diferenca, estatisticamente significante, em relacéo aos

accruals discricionarios (ACCRUALS) e a acuracia na precisao da previsao do analista
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(PREVANLT), em setores com menor nivel de concentracdo para 0s servicos de

auditoria (CONAUD), como exposto na Tabela 11, mas diferente do esperado.

Em resumo, as estatisticas descritivas da amostra por PSM, na média, apontam
gue o nivel dos accruals discricionarios ndo depende das caracteristicas das firmas
de auditoria que auditam as empresas clientes, mas apresentam relacdo com as
caracteristicas dos clientes, conforme achados de Lawrence et al. (2011), e que o
custo de capital proprio ex ante pode ter relacdo com as caracteristicas da firma de
auditoria, em linha com o exposto por DeFond et al. (2017), o que ndo pode-se afirmar
em relacdo a acuracia da precisdo da previsdo do analista, como apresentado na

Tabela 11.

No comparativo dos resultados, estatisticamente significante, descritos nas
Tabelas 10 e 11, entre as firmas Second-tier e as Big4, os testes nas duas amostras,
simultaneamente, apontaram que os clientes auditados por Second-tier, em média,
apresentam maior giro do ativo (GIROAT), maior numero de prejuizo (RESPREJ),
maior diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado do patrimonio liquido

(LOG_BTM) e maior nivel de estresse (ESTRESSE).

Além de menor retorno sobre os ativos (ROA), menor nivel de governanca
(GOVERN) e menor valor de mercado (LOG_MKT). No tocante as caracteristicas das
firmas de auditoria, na média, o cliente tem maior importancia para a carteira da firma
Second-tier (IMPTCLIE), como era esperado. Resultados esses constatado nos
setores em que existem um menor nivel de concentragcao para 0s servi¢os de auditoria

(CONAUD).

Quando compara-se os resultados entre as firmas Second-tier e as demais
Nao-Big4, conforme Tabelas 10 e 11, que sao estatisticamente significantes, observa-

se, nas duas amostras conjuntamente, que as empresas clientes quando auditadas
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por firma Second-tier indicam maior nivel de estresse (ESTRESSE), maior nUmero de
prejuizo (RESPREJ), menor variacdo no lucro por acdo (VARLPA) e menor retorno
sobre os ativos (ROA). E no que tange as firmas Second-tier, em média, ndo observa-
se resultados que apontem na mesma dire¢do, ou seja, com 0 mesmo sinal; portanto,
ndo sendo possivel extrair conclusées uniformes, mesmo na presenca de um menor

nivel de concentracdo (CONAUD).

No tocante as variaveis de interesse estatisticamente significante que estédo
apresentadas nas Tabelas 10 e 11, quando as empresas clientes sao auditadas por
firmas Second-tier, na comparacado com aquelas auditadas pelas Big4, identifica-se,
nas duas amostras, em conjunto e na média, um maior custo de capital proprio ex

ante (CUSCPROP), em comunh&o com o apresentado por DeFond et al. (2017).

E ndo se observa efeito estatistico significativo quanto a preciséo da previsao
do analista (PREVANLT) e em relacdo aos accruals discricionarios (ACCRUALYS),
existindo sinalizacdo que ser auditada por firma Second-tier ou Big4 leva ao mesmo
nivel de acuracia na precisao da previsédo do analista e de accruals discricionarios, em
linha com os achados de Lawrence et al. (2011). Fatos esses observados em setores

com menor nivel de concentracdo para os servi¢cos de auditoria (CONAUD).

Nas Tabelas 10 e 11, quanto as variaveis de interesse com efeito estatistico
significante, quando as empresas clientes sdo auditadas por firmas Second-tier,
comparativamente aquelas auditadas pelas demais Nao-Big4, verifica-se
simultaneamente, na duas amostras, em média, um maior custo de capital préprio ex

ante (CUSCPROP), conforme defendido por DeFond et al. (2017).

O que nao acontece em relacdo a precisdo da previsdo do analista
(PREVANLT) e aos accruals discricionarios (ACCRUALS), indicando que a empresa

cliente auditada por firma Second-tier ou demais Nao-Big4 apresenta nivel de precisédo
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da previsdo do analista e nivel de accruals discricionarios, semelhantes, conforme
exposto por Lawrence et al. (2011). Resultados verificados em setores com menor

nivel de concentracdo para os servicos de auditoria (CONAUD).

5.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES LOGIT

Aprofundando a analise das estatisticas descritivas na Tabela 12 sé&o
apresentados os resultados das regressoes logit 1 e 2, que tratam respectivamente
das variaveis dependentes STIERCLI e STIERAUD, e tem como variaveis
independentes caracteristicas das empresas clientes e das firmas de auditoria,

respectivamente.

TABELA 12 - RESULTADOS DAS REGRESSOES LOGIT - STIERCLI E STIERAUD

STIERCLI SECOND-TIER - CLIENTE STIERAUD SECOND-TIER - AUDITOR
ERRO- ERRO-

Variaveis COEFIC. PADRAO ODDS Variaveis COEFIC. PADRAO ODDS
GOVERN -0,935** 0,420 -60,8% IMPTCLIE -3,872% 2,163  -97,9%
COMAUD -0,176 0,403 -16,2%  TENURE 0,359 1,185  43,2%
LOG_TAM 1,364%* 0,344 291,2%  ESPCAUD 0,000** 0,000 0,0%
LOG_AT -1,534%* 0,412 -78,4% LITIGPAS 1,284 1,071  261,0%
CRESCAT 0,093 1,018 9,7% CONAUD -31,990** 16,220  0,0%
LOG_BTM 0,353%** 0,110 42,4% LOG_HON -0,104 0,265  -9,9%
STDROE 1,578+ 0,326 384,4%  CONSTANTE -0,195 3,398  -17,7%

REVACCRU | -2,54E+09 1,81E+09 0,0%
LOG_ALAV | 1,326*** 0,389 276,6%

RELRLMKT 0,030* 0,018 3,0%

ROA 1,298 2,547 266,0%

RESPREJ 0,043 0,457 4,4%

BETA 0,231 0,508 26,0%

CONAUD -34,516*** 8,668 0,0%

CONSTANTE 4,639 3,492 10233%

OBS: 614 OBS: 117

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: Elaborador pelo autor.

Conforme Tabela 12, as varidveis independentes relacionadas as
caracteristicas das empresas clientes, estatisticamente significante, em relacdo ao
grupo de auditores Second-tier, foram: nivel de governanca (GOVERN), tamanho do
cliente (LOG_TAM), complexidade da empresa cliente (LOG_AT), indicador de market

to book (LOG_BTM), desvio padrdo do lucro liquido (STDROE), alavancagem da
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empresa cliente (LOG_ALAV), diferenca da receita liquida escalada pelo valor de
mercado da empresa cliente (RELRLMKT) e o nivel de concentracéo dos servi¢os de

auditoria no segmento do cliente (CONAUD).

A surpresa residiu no fato da variavel dos clientes com comité de auditoria
constituido (COMAUD) e o retorno sobre os ativos (ROA) ndo terem se mostradas

estatisticamente significativas.

No tocante a variavel explicativa GOVERN a interpretacédo € de que o aumento
de cada unidade dessa variavel esta associado a uma reducao de 60,8% nas chances
da escolha de firma Second-tier, ou seja, a medida que o nivel de governanca do
cliente aumenta, a probabilidade de escolha de firma Second-tier diminui, aumentando

as chances da escolha de um outro grupo de auditores, a exemplo das Big4.

Em relacdo a LOG_AT para cada unidade de aumento dessa variavel, a
probabilidade da escolha de firma Second-tier diminui em cerca de 78,4%, ou seja, a
medida que a complexidade da empresa cliente aumenta, as chances da escolha de
firma Second-tier diminui, aumentando a probabilidade de escolha de outro grupo de

auditores.

No tocante a CONAUD, a indicacdo € no sentido de que em um mercado
concentrado dos servicos de auditoria a probabilidade da escolha de uma firma
Second-tier € praticamente nula, sendo possivel interpretar, nesse cenario, que as

chances de escolha podem estar concentradas nas firmas Big4.

Portanto, observa-se uma relacdo negativa entre essas variaveis explicativas e

a escolha de firma Second-tier, como exposto na Tabela 12.
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Entretanto, como descrito na Tabela 12, verifica-se relagéo positiva entre as
varidveis independentes das caracteristicas das empresas clientes: LOG_TAM,

LOG_BTM, STDROE, LOG_ALAV, RELRLMKT, e a escolha da firma Second-tier.

A medida que aumentam o tamanho da empresa cliente (LOG_TAM), indicador
de market to book (LOG_BTM), desvio padrdo do lucro liquido (STDROE),
alavancagem da empresa cliente (LOG_ALAV) e a diferenca da receita liquida
escalada pelo valor de mercado do cliente (RELRLMKT), a probabilidade da escolha
de firma Second-tier aumenta em cerca de 291,2%, 42,4%, 384,4%, 276,6% e 3%,
respectivamente, diminuindo as chances da escolha de uma firma de outro grupo de

auditores.

As variaveis independentes associadas as caracteristicas das firmas de
auditoria, com efeito, estatisticamente significante, em relacdo ao grupo Second-tier,
foram: importancia do cliente na carteira de clientes da firma de auditoria (IMPTCLIE),
nivel de especializacdo da firma de auditoria no setor do cliente auditado
(ESPECAUD) e o nivel de concentracao dos servicos de auditoria no segmento do

cliente (CONAUD).

A surpresa foi que as variaveis representativas do tempo (posse) da firma de
auditoria na empresa cliente (TENURE), nivel de litigancia administrativa (LITIGPAS)
e o0s honorarios do auditor independente (LOG_HON) ndo apresentaram efeito

estatistico significativo, como descrito na Tabela 12.

Em relacéo as variaveis explicativas relacionadas as caracteristicas das firmas
de auditoria, como descrito na Tabela 12, o aumento de uma unidade da importancia
do cliente na carteira de clientes da firma de auditoria (IMPTCLIE), reduz as chances
da escolha de firma Second-tier em 97,9%, ou seja, quanto maior a importancia do

cliente, menor é a chance de uma firma Second-tier ser escolhida para auditar aquela



178

empresa cliente, aumentando-se a probabilidade de selecionar, por exemplo, uma

firma Big4.

Ja& o nivel de especializacdo no setor do cliente auditado (ESPECAUD) nédo
afeta a escolha da firma Second-tier, ou seja, essa variavel explicativa ndo influéncia

a probabilidade de uma firma Second-tier ser escolhida.

No que tange ao nivel de concentracdo dos servicos de auditoria no segmento
da empresa cliente (CONAUD), aponta-se no sentido de que em mercado
concentrado a probabilidade de uma firma Second-tier ser escolhida é praticamente

nula, aumentando-se a probabilidade de selecionar uma Big4.

Sendo assim, a luz das hipoteses formuladas nos subtopicos 2.1 e 2.2 desta
pesquisa, e com base nos resultados apurados e descritos na Tabela 12, é possivel

inferir os sinais e resultados apresentados nas Tabelas 13 e 14.

TABELA 13 - CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS CLIENTES - HIPOTESES

Sinais Sinais
Caracteristica| Variavel Hipo6tese Esperados | Encontrados Resultados
A medida que
H1: O nivel de aumenta o nivel
Governanga governanca corporativa dzgz\r/:gr]::aga
corporativa da GOVERN da empresa cI_|ente Negativo Negativo cliente, a
empresa apresenta efeito na robabilidade de
cliente escolha da firma de P )
o ) escolha de firma
auditoria Second-tier. .
Second-tier
diminui.
H2: Empresa cliente
Comité de com comité de .
auditoria da COMAUD auditoria constituido é Negativo igg t?sft(ia::too
empresa fator influenciador da 9 e )
: X significativo
cliente escolha da firma de
auditoria Second-tier.
A medida que o
H3: O tamanho da er;arpezr;hgligﬁte
Tamanho da empresa cliente tem aFt)Jmenta a
empresa LOG_TAM | efeito na definicdo da Negativo Positivo robabili dade de
cliente escolha da firma de P .
o ) escolha de firma
auditoria Second-tier. .
Second-tier
aumenta.
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A medida que a
H4: A complexidade da complexidade da
. empresa cliente empresa cliente
dC: rgr?ls;(elcslzde LOG_AT apr_e;enta efeito na Negativo Negativo a“m.e.”ta' a
: - definicdo da escolha da probabilidade de
cliente . o )
firma de auditoria escolha de firma
Second-tier. Second-tier
diminui.
H5: A taxa de
Crescimento crescimento da Sem efeito
da empresa CRESCAT | empresa cliente afeta a | Negativo estatistico i
cliente escolha da firma de significativo
auditoria Second-tier.

Nota: Elaborado pelo autor.

A luz das regressdes logisticas aplicadas e com objetivo de verificar o efeito
das caracteristicas das empresas clientes e as das firmas de auditoria na escolha de
firma Second-tier encontrou-se comportamentos diferentes dos esperados nas
variaveis independentes COMAUD, LOG_TAM, CRESCAT, TENURE, LOG_HON,

ESPCAUD e LITIGPAS.

TABELA 14 - CARACTERISTICAS DAS FIRMAS DE AUDITORIA - HIPOTESES

Sinal Sinal
Caracteristica | Variavel Hipo6tese Esperado | Encontrado _ Resultado
A medida que a
importancia da
A H6: A importancia da empresa cllente
Importancia da X para a carteira
empresa na carteira de ;
empresa clientes da firma . . da f|r.ma.de
chent'e para IMPTCLIE Second-tier é fator Negativo Negativo auditoria
carteira do ; . aumenta, a
) influenciador da sua e
auditor probabilidade de
escolha. .
escolha de firma
Second-tier
diminui.
H7: O fator tempo
Tempo .
(posse) do auditor na .
(posse) do . . Sem efeito
X empresa cliente Positivo ou o
auditor na TENURE . X estatistico -
empresa (tenure) tem efeito na Negativo sianificativo
np escolha da firma 9
cliente (tenure) .
Second-tier.
H8: O valor dos
Honorarios da honorarios cobrados Sem efeito )
firma de LOG_HON | (pagos) tem efeito na Negativo estatistico
auditoria escolha da firma significativo
Second-tier.
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A especializagdo
da firma de
auditoria no

segmento do

Efeito nulo cliente auditado

H9: A especializag&o
do auditor no
segmento do cliente Positivo ou
auditado tem efeito na | Negativo

Especializagéo
da firma de ESPCAUD

auditoria L nao afeta a
definicdo da escolha robabilidade de
da firma Second-tier. p )

escolha de firma
Second-tier.
H10: O volume

Processo (nGmero) de processos .

S . L . Sem efeito
administrativo administrativos . -~

X LITIGPAS . Negativo estatistico -
sancionador sancionadores tem significativo

(PAS) efeito na escolha da 9

firma Second-tier.

Nota: Elaborado pelo autor.

No tocante a variavel explicativa COMAUD, esperava-se que empresas clientes
com comité de auditoria constituido diminuissem as chances da escolha de firma
Second-tier, considerando-se que empresa cliente que possui comité de auditoria
busca maior qualidade da auditoria (De Melo et al., 2013) e que os comités de auditoria
maiores e mais independentes, teria maior probabilidade de procurar nivel mais
elevado de cobertura e garantia de auditoria independente (Ghafran & O'Sullivan,
2013), em tese, uma Big4; contudo, néo foi verifica efeito estatistico significativo nessa

variavel.

No que tange a variavel independente LOG_TAM, era previsto uma relacéo
negativa (inversa) entre o coeficiente do tamanho da empresa cliente e a
probabilidade da escolha de firma Second-tier, pois, comumente, grandes empresas
sdo forcadas a contratar ou mudar para grandes firmas de auditoria, uma vez que sao
mais complexas e, portanto, precisam contratar auditores com mais experiéncia e
gualificacdo, o que esta associado as grandes firmas de auditoria (Karim & Moizer,

1996; Willenborg, 1999), como as Big4.

No que refere-se a variavel do crescimento da empresa cliente (CRESCAT), o
previsto era constatar um sinal negativo, pois a medida que uma empresa cresce,

habitualmente, é provavel que o nimero de conflitos de agéncias também aumente,
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podendo aumentar a procura por auditores com qualidade diferenciada (Palmrose,
1984), ou seja, o crescimento € seguido por um aumento na necessidade de auditoria
de maior qualidade para reduzir os custos de agéncia (Wati, 2020) e que reportem
uma melhor imagem para o mercado da empresa cliente auditada, aumentando a
probabilidade da escolha de uma Big4, diminuindo as chances da contratacdo de uma

firma Second-tier.

Quanto a variavel TENURE que representa o tempo (posse) do auditor na
empresa cliente, esperava-se um sinal positivo ou negativo, pois verifica-se na
literatura, uma dualidade do efeito do tempo na relagéo auditor-cliente e na qualidade
de auditoria, j& que nos anos iniciais da relagéo o auditor ndo conhece profundamente
0s riscos da atividade e do negocio do cliente, e com o passar do tempo, 0 ceticismo
sofre uma diminuicdo, podendo, nos dois casos, comprometer o0 resultado da
gualidade da auditoria (Azevedo & Costa, 2012; Braunbeck, 2010; Carcello & Nagy,
2004; Defond & Zhang, 2014; Ghosh & Moon, 2005; Jenkins & Velury, 2008; Johnson
et al., 2002; Levinthal & Fichman, 1988; Myers et al., 2003; Patterson et al., 2019;
Sant'Ana & Sant'Ana, 2021; Singer & Zhang, 2018; Van Nieuw Amerongen et al.,

2022).

Em relacdo a varidvel explicativa dos honorarios da firma de auditoria
(LOG_HON), a expectativa era a de encontrar um sinal negativo, partindo-se da ideia
de que a medida que os honorarios cobrados pelas firmas de auditoria aumentam, a
probabilidade da escolha de firma Second-tier diminui, em linha com a literatura, por
apresentar um nivel mais baixo de honorarios cobrados quando comparados aqueles
das Big4, e ao identificar que o mercado, comumente, paga honorarios maiores para
as grandes firmas de auditoria (DeFond et al., 2017; Francis, 1984; Francis et al.,

2005: Francis & Yu, 2009; Gul et al., 2013; Karim & Moizer, 1996; Kwon et al., 2014;
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Palmrose, 1986; Thinggaard & Kiertzner, 2008; Whisenant et al., 2003) e que o
mercado reage melhor quando o cliente escolhe uma grande firma de auditoria para

auditar (Lennox, 1999; Nichols & Smith, 1983).

Quanto a variavel do nivel de especializacdo da firma de auditoria no setor do
cliente auditado (ESPECAUD), aguardava-se um efeito positivo ou negativo,
considerando que a especializacdo do auditor independente poderia tanto aumentar
como reduzir as chances da escolha da firma Second-tier, pois trata-se de uma
variavel intuitiva associada ao conhecimento do auditor sobre um setor especifico (Hu,
2015), normalmente, utilizada como proxy da caracteristica do auditor independente
e associado a qualidade da auditoria (Chambers & Payne, 2008; Behn et al., 2008;
Gul et al., 2013; Romanus et al., 2008); entretanto, observou-se efeito nulo, indicando
gue essa variavel ndo afeta a probabilidade da firma de auditoria Second-tier ser

escolhida para auditar o cliente.

A expectativa em relacdo a variavel explicativa LITIGPAS, que retrata a
litigancia administrativa e representada pelos processos administrativos
sancionadores, era de efeito negativo, ja que o aumento da litigancia envolvendo
auditores, possivelmente, ensejaria a procura por firmas de maior porte e com maior
gualidade de auditoria (Ojo, 2008), inclusive considerando que um dos objetivos dos
PAS é impedir a conduta irregular e reprimir aqgueles agentes que infringem
dispositivos legais ou regulamentares (CVM, 2020); porém, em relacéo a essa variavel

nao foi observado efeito estatistico significativo.
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5.3 RESULTADOS DAS ANALISES ADICIONAIS

A seguir sdo realizadas analises adicionais utilizando-se modelos de regresséo
e comparativamente entre os grupos de auditores Second-tier e Big4, e Second-tier e

demais N&o-Big4.

5.3.1 Resultados dos modelos — Comparativo Second-tier e Big4

A seguir sao descritos os resultados dos modelos estimados usando o método
do painel de efeitos fixos (EF) com e sem PSM, no comparativo entre Second-tier e
Big4, empregando-se as variaveis dependentes dos accruals discricionarios
(ACCRUALS), custo de capital proprio ex ante (CUSCPROP) e da precisdo da
previsdo do analista (PREVANLT), utilizando-se as caracteristicas das empresas

clientes e das firmas de auditoria, conforme Tabela 15 e a Tabela 16 do Apéndice A.

TABELA 15 - RESULTADOS DA REGRESSAOQ - SECOND-TIER E BIG4

ACCRUALS CUSCPROP PREVANLT
Variaveis EF EF PSM EF EF PSM EF EF PSM
STIER 0.002 -0.020 0.273**  0.215%* -0.381 -0.194
LOG_MKT 0.026*** -0.002 -0.038* -0.024* 0.115%* 0.080**
CONAUD 0.009 0.062** -0.084** -0.103* 0.045 0.045
ROA -0.302** 0.039
ALAVANC 0.045 0.149%**
RELATPT 0.009 0.011
BETA -0.062 -0.037
LOG_ALAV 0.063*** 0.035
GOVERN 0,000 -0.072*
LOG_BTM -0.005 0.047*
RELRLMKT -0.012 0.006 -0.001 0.014
ESTRESSE -0.024 0.091~*
RESPREJ -0.273***  -0.271***
STDROE 0.088 -0.153
LOG_TAM -0.037 -0.079**
LPA -0.001 0.017
CONSTANTE -0.445** 0.249** 1.204*** 0.718** -1.950** 0.185
OBS.: 1.105 552 285 199 685 413

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: Elaborado pelo autor.

a) Accruals discricionarios
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Extrai-se do comparativo entre as firmas Second-tier e as Big4, descrito na
Tabela 15, que a variavel STIER, representativa das caracteristicas das empresas
clientes, ndo apresenta relacdo com os accruals discricionarios (ACCRUALS), em
setores com concentracao dos servigos de auditoria. Neste caso, a hipotese nula ndo
€ rejeitada, visto que ndo ha diferenca estatisticamente significante entre aqueles
grupos de auditores, indicando nédo existir diferenca no nivel dos ACCRUALS quando
se € auditada por Second-tier ou Big4, ou seja, que a escolha da firma Second-tier
ndo afeta o nivel dos accruals discricionarios e, possivelmente, a qualidade da

auditoria.

Sinalizando que as diferencas nos proxies refletem as caracteristicas das
empresas clientes e ndo as das firmas de auditoria, em linha com a pesquisa de
Lawrence et al. (2011) e com o apresentado pelo GAO (2003), ao ressaltarem que
devido a natureza néo observavel do efeito Big4, parece nao haver evidéncia definitiva
guanto a existéncia de diferencas na qualidade da auditoria entre os grupos de
auditores, e por Louis (2005), que argumenta que as firmas de auditoria fornecem

gualidade da auditoria similar.

Nessa linha, na amostra por PSM da Tabela 15, quando a empresa cliente é
auditada por firma Second-tier, identifica-se efeito positivo, estatisticamente
significante, entre o nivel de alavancagem (ALAVANC) e os accruals discricionarios
(ACCRUALS), demonstrando que quanto maior a alavancagem da empresa cliente,
maior tende a ser o nivel dos accruals discricionarios, em um cenario de concentracao

do mercado de servigos de auditoria.

J& na amostra sem PSM observa-se uma relacdo negativa, estatisticamente
significante, com o retorno sobre os ativos (ROA), sinalizando que quanto menor o

retorno sobre o ativo, maior serd o nivel dos accruals discricionarios, e uma relacao
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positiva com o valor de mercado (LOG_MKT), apontando no sentido de que quanto
maior o valor de mercado da empresa cliente, maior serd o nivel dos ACCRUALS.
Relagbes essas observadas em setores sem ou com baixa concentracdo dos servigos

de auditoria (CONAUD), conforme Tabela 15.

Nesse contexto, o processo da escolha do auditor parece estar associado as
caracteristicas dos clientes, ou seja, relacionado a fatores organizacionais e
institucionais, sendo a qualidade da auditoria, possivelmente, afetada por tais
caracteristicas, conforme exposto por Habib et al. (2019), Monterrey Mayoral e
Sanchez Segura (2008), Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al. (2012a) e

Qomariyah (2019).

Conforme Tabela 16 do Apéndice A ndo ha sinalizacdo de que o nivel dos
accruals discricionarios € afetado pelas caracteristicas da firma de auditoria, ou seja,
a hipdtese nula ndo é rejeitada, pois ndo ha relacdo estatisticamente significante.
Verifica-se na amostra por PSM do painel de EF, que o valor de mercado da empresa
cliente (LOG_MKT) afeta positivamente os accruals discricionarios. Ressalte-se que

esses resultados podem ter sido afetados pelo nimero de observacdes na amostra.

Todavia, em linha com a teoria institucional 0 ambiente pode impor pressao
significativa sobre as organizacdes e, como resultado, sdo motivadas a aumentar sua
legitimidade aos olhos de constituintes-chave (mercado), levando a uma percepcao
de que as caracteristicas dos auditores, especialmente as de maior porte, estdo
associadas a qualidade da auditoria, e de que a lideranca confere legitimidade e
credibilidade, inclusive influenciando como as pessoas agem e enxergam uma
empresa (Burlea & Popa, 2013; DiMaggio & Powell, 1983; Habib et al., 2019; Scott,

1995).
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Tomando-se em bloco os resultados do comparativo Second-tier e Big4, na
amostra por PSM, para a varidvel dependente dos accruals discricionarios, conforme
Tabelas 15 e 16, ndo se observa efeito estatistico significativo na diferenca entre
aqueles grupos de auditores, aceitando-se a hipétese nula, e sinalizando que a
escolha de ser auditado por firma Second-tier ndo afeta o nivel dos accruals
discricionérios; portanto, ndo afetando a escolha da firma Second-tier, inclusive devido

a similaridade na qualidade da auditoria.

O que pode ser reflexo das caracteristicas das empresas clientes, mais
amplamente, do nivel de alavancagem (ALAVANC), retorno sobre os ativos (ROA) e
do valor de mercado (LOG_MKT), conforme exposto pelo GAO (2003), Lawrence et
al. (2011) e Louis (2005), dada a relacdo com os fatores organizacionais e
institucionais da empresa cliente, como descrito por Habib et al. (2019), Monterrey
Mayoral e Sanchez Segura (2008), Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al. (2012a)

e Qomariyah (2019).
b) Custo de capital proprio ex ante

Na Tabela 15, identifica-se uma associa¢ao positiva das firmas Second-tier com
o custo de capital préprio ex ante (CUSCPROP), nas amostras com PSM e sem PSM,
sinalizando que quando um cliente é auditado por firma Second-tier o seu custo de

capital préprio ex ante tende a aumentar, no comparativo com as firmas Big4.

Portanto, rejeitando-se a hipétese nula, pois ha efeito estatistico significativo na
diferenca entre esses grupos de auditores, possivelmente, afetando a escolha da firma
Second-tier, devido a percepcéo de que ha diferenca na qualidade da auditoria entre
aqueles grupos de auditores, em linha com a literatura internacional (DeFond et al.,
2017; DeAngelo, 1981; Dopuch & Simunic, 1980, 1982; Francis & Wilson, 1988; Sirois

& Simunic, 2011).
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Processo esse influenciado pelas caracteristicas das empresas clientes,
conforme amostra por PSM, apontando efeito negativo, estatisticamente significante,
do nivel de governanca (GOVERN) e no valor de mercado do cliente (LOG_MKT), e
indicando que o nivel de GOVERN e o valor do LOG_MKT exercem influéncia de
reducdo no CUSCPROP; além da relacdo positiva do indicador de market to book
(LOG_BTM), no sentido de que quanto maior market to book, maior sera o custo de

capital préprio ex ante.

Enquanto na amostra sem PSM verifica-se relacdo negativa, estatisticamente
significante, do valor de mercado da empresa cliente (LOG_MKT) com o CUSCPROP,
sinalizando que quanto maior o valor de mercado do cliente, menor sera o custo de
capital proprio ex ante; e apresenta relacdo positiva no nivel de alavancagem
(LOG_ALAYV), apontando no sentido de que quanto maior LOG_ALAV, maior sera o
CUSCPROP. Cenarios esses constatados em segmentos de clientes com baixa

concentracao dos servicos de auditoria (CONAUD), conforme Tabela 15.

Ressalte-se que, por vezes, de acordo com a teoria institucional o ambiente
pode impor pressao significativa sobre as empresas clientes e, como resultado dessas
pressdes, sdo motivadas a aumentar sua legitimidade aos olhos do mercado, levando
a uma percepcdo de que caracteristicas dos auditores de maior porte estdo
associadas a qualidade da auditoria e que lideranca confere legitimidade e
credibilidade, inclusive influenciando como as pessoas agem e enxergam a empresa
cliente (Burlea & Popa, 2013; DiMaggio & Powell, 1983; Habib et al., 2019; Scott,

1995).

Na Tabela 16 do Apéndice A ndo verifica-se significancia estatistica para
nenhuma das variaveis independentes e para a variavel dependente; resultados esses

gue podem estar afetados pelo numero de observagdes na amostra.
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Agrupando-se os resultados das Tabelas 15 e 16, a luz da varidvel de interesse
do custo de capital proprio ex ante e considerando-se as caracteristicas das empresas
clientes, nota-se diferenca estatisticamente significante entre os grupos de auditores,
rejeitando-se a hip6tese nula, sendo possivel interpretar que a empresa cliente
auditada por firma Second-tier apresenta aumento no CUSCPROP, quando
comparada as firmas Big4, o que pode influenciar a escolha da firma Second-tier, em

funcdo de possivel diferenca na qualidade da auditoria.

Em linha com a literatura internacional no sentido de diferenciacéo da qualidade
da auditoria entre os auditores (DeAngelo, 1981; DeFond et al.,, 2017; Dopuch &
Simunic, 1980, 1982; Francis & Wilson, 1988; Sirois & Simunic, 2011), e pode ser
efeito das caracteristicas das empresas clientes, mais amplamente, do nivel de
governanca (GOVERN), valor de mercado do cliente (LOG_MKT), indicador de market
to book (LOG_BTM) e do nivel de alavancagem - LOG_ALAV (GAO, 2003; Lawrence
et al., 2011; Louis, 2005), em setores com menor concentragcdo dos servicos de

auditoria.

Pois a escolha do auditor pode ser afetada por caracteristicas organizacionais
e institucionais do cliente, e pode influenciar a qualidade da auditoria (Habib et al.,
2019; Monterrey Mayoral & Sanchez Segura, 2008; Nazatul Faiza Syed Mustapha

Nazri et al., 2012a; Qomariyah, 2019).
C) Precisdo da previsédo do analista

Como descrito na Tabela 15, ndo se constata diferenca estatisticamente
significante entre os grupos de auditores Second-tier e Big4, ndo se rejeitando a
hipétese nula, indicando ndo haver relacdo entre as firmas de auditoria e a precisao
da previsao do analista (PREVANLT), ou seja, independentemente da firma que audita

a empresa cliente a acuracia na precisdo da previsdo do analista € semelhante, ou
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seja, nao afetando a escolha da firma Second-tier, possivelmente, por apresentar
qualidade de auditoria anéloga, e cuja relacdo estd associada as caracteristicas das
empresas clientes, em consonancia com os achados de Lawrence et al. (2011) e como
exposto pelo GAO (2003) e por Louis (2005), pois devido a natureza ndo observavel
do efeito Big4 ndo ha evidéncia definitiva da existéncia de diferencas na qualidade da

auditoria.

Nessa linha, os testes de diferenca na amostra por PSM, expostos na Tabela
15, indicam relacdo estatistica significativa, e nota-se que o nuimero de prejuizo
(RESPREJ) apresenta relagédo negativa com a PREVANLT, sinalizando que clientes
com maior numero de prejuizo contabil tem menor acuracia na precisao da previsédo
do analista, bem como com o tamanho do cliente (LOG_TAM), indicando que quanto

maior a empresa cliente menor sera a acuracia na precisao da previsao do analista.

Também ¢é observada relacdo positiva do valor de mercado do cliente
(LOG_MKT) com a PREVANLT, no sentido de que quanto maior o LOG_MKT, maior
sera a acuracia da precisao da previsdo do analista, e associacdo positiva entre 0
indicador de estresse (ESTRESSE) e a PREVANLT, apontando que quanto maior o

nivel de estresse da empresa cliente, maior sera a precisdo da previsao do analista.

Estando o processo de escolha do auditor, nesse contexto, associado as
caracteristicas organizacionais e institucionais do cliente, e afetam a qualidade da
auditoria, conforme disposto em Habib et al. (2019), Monterrey Mayoral e Sanchez

Segura (2008), Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al. (2012a) e Qomariyah (2019).

Na amostra sem PSM, observa-se relacdo estatistica significativa e confirmam-
se as relacdes e sinais observados, na amostra por PSM, para as variaveis

independentes RESPREJ e LOG_MKT; associacdes essas verificadas em segmento
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de mercado em que n&o h& concentracéo dos servigos de auditoria (CONAUD), como

exposto na Tabela 15.

Porém, ndo se constata efeito estatistico significante nas variaveis explicativas
e explicada, na Tabela 16 do Apéndice A, ao empregar-se as caracteristicas das
firmas de auditoria; o que pode estar influenciado pelo numero de observacdes da

amostra.

Em conjunto os resultados, das Tabelas 15 e 16, sinalizam que ser auditado
por firma Second-tier, comparativamente as Big4, ndo afeta a precisao da previséao do
analista, ndo se rejeitando a hipotese nula, uma vez que ndo ha diferenca
estatisticamente significante, indicando que a acuracia na precisdo da previsao do

analista ndo afeta a escolha da firma Second-tier.

Apontando para entregas de qualidade da auditoria semelhantes, e afetadas
pelas caracteristicas das empresas clientes (Habib et al.,2019; Monterrey Mayoral &
Sanchez Segura, 2008; Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a; Qomariyah,
2019), mais especificamente, do prejuizo contabil (RESPREJ), tamanho do cliente
(LOG_TAM), valor de mercado do cliente (LOG_MKT) e o nivel de estresse
(ESTRESSE), conforme disposto pelo GAO (2003), Lawrence et al. (2011) e Louis

(2005).

5.3.2 Resultados dos modelos — Comparativo Second-tier e demais
N&o-Big4

As Tabelas 17 e a 18 do Apéndice A apresentam os resultados para os modelos
estimados, no comparativo entre Second-tier e demais Nao-Big4, a luz das

caracteristicas do clientes e das firmas de auditoria.

TABELA 17 - RESULTADOS DA REGRESSAO - SECOND-TIER E DEMAIS NAO-BIG4
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ACCRUALS CUSCPROP PREVANLT
Variaveis EF EF PSM EF EF PSM EF EF PSM
STIER -0.010  -0.019 | 0.271**  0.196* | -0.424*  -0.352*
LOG_MKT 0.004 -0.005 | -0.036*  -0.034* | 0.178**  0.081*
CONAUD 0.020  0.915% | -0.085*  4.269** | 0.058 1.123

ROA -0.299%*  0.259*

ALAVANC 0.009  0.086**

RELATPT 0.007 0.011

BETA -0.061  -0.050

LOG_ALAV 0.065%*  0.097**

GOVERN 0,000  -0.123*

LOG_BTM -0.004  0.046*

RELRLMKT -0.012  0.007* | -0.001 0.014

ESTRESSE -0.016  0.181*
RESPREJ -0.281%*  -0.222*
STDROE 0.003  -0.353*
LOG_TAM -0.035  -0.013
VARLPA -0.011*  0.018

CONSTANTE 0.210 0.215% | 1.160**  1.020** | -3.358**  -0.879
OBS.: 1.120 336 286 124 695 245

*kk p<0_01, *k p<0_05, * p<0_1
Nota: Elaborador pelo autor.

a) Accruals discricionarios

No comparativo Second-tier e demais Nao-Big4 os resultados descritos na
Tabela 17 indicam que a variavel STIER ndo € estatisticamente significante e a
hip6tese nula néo é rejeitada, em linha com os achados do comparativo Second-tier e
Big4, indicando que nado ha relacdo entre as firmas Second-tier e os accruals
discricionarios, e que ser auditada por firma Second-tier ou demais N&o-Big4

reproduz, praticamente, 0 mesmo nivel de accruals discricionarios.

Apontando no sentido de que a escolha da Second-tier ndo é afetada pelos
accruals discricionérios, inclusive devido, possivelmente, a qualidade de auditoria
similar entre aqueles grupos de auditores, e que as diferencas nos proxies ecoam no
sentido das caracteristicas das empresas clientes, mais fortemente, do nivel de
alavancagem (ALAVANC) e do retorno sobre os ativos (ROA); em linha com o GAO

(2003), Louis (2005) e Lawrence et al. (2011), ou seja, que o processo da escolha do



192

auditor esta relacionado com as caracteristicas dos clientes, inclusive afetando a
gualidade da auditoria (Habib et al., 2019; Monterrey Mayoral & Sanchez Segura,

2008; Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a; Qomariyah, 2019).

Como descrito na Tabela 17, na amostra por PSM, quando a empresa cliente
€ auditada por firma Second-tier observa-se efeito estatisticamente significante e
relacbes positivas entre o nivel de alavancagem (ALAVANC) e os accruals
discricionarios (ACCRUALS), indicando que quanto maior a alavancagem do cliente,
maior sera o nivel dos ACCRUALS, e entre o retorno sobre os ativos (ROA) e os
ACCRUALS, sinalizando que quanto maior o ROA, maior sera o nivel dos accruals
discricionarios; resultados esses observados em segmento econémico que apresenta

concentragéo dos servigos de auditoria (CONAUD).

Na amostra sem PSM verifica-se uma relagdo negativa do retorno sobre os
ativos (ROA) com os ACCRUALS, no sentido de que quanto menor o retorno sobre
0s ativos, maior sera o nivel dos accruals discricionarios, independentemente do nivel

de concentracéo dos servicos de auditoria (CONAUD).

A Tabela 18 do Apéndice A, na amostra por PSM, que aborda as caracteristicas
das firmas de auditoria, nota-se que a variavel STIER n&o apresenta relacdo com o
nivel de accruals discricionarios (ACCRUALS), ou seja, a hipétese nula ndo é
rejeitada, pois ndo ha diferenca estatisticamente significante entre as firmas Second-

tier e demais Nao-Big4.

Mas, constata-se que o retorno sobre os ativos (ROA) afeta positivamente os
ACCRUALS, no sentido de quanto maior o ROA, maior sera o nivel dos accruals
discricionarios, e que a relacdo entre ativos e passivos (RELATPT) afeta

negativamente os ACCRUALS, indicando que clientes com maior valor resultante da



193

RELATPT tendem a defrontar-se com menor nivel dos accruals discricionarios; o que

podem ter sido influenciados pelo niumero de observacdes da amostra.

No conjunto, os resultados descritos nas Tabelas 17 e 18, do comparativo entre
Second-tier e demais Nao-Big4, empregando-se as caracteristicas das empresas
clientes e das firmas de auditoria, expressa-se diferencas que nao s&o
estatisticamente significantes, ndo se rejeitando a hipétese nula, indicando que ser
auditada por firma Second-tier ndo altera o nivel dos accruals discricionarios, portanto,
ndo afetando a escolha da firma Second-tier, possivelmente, devido a qualidade da

auditoria correlata entre aqueles grupos de auditores.

O que pode ser explicado pelo reflexo das caracteristicas das empresas
clientes, mais acentuadamente, da alavancagem (ALAVANC) e do retorno sobre os
ativos (ROA), em linha com o GAO (2003), Lawrence et al. (2011) e Louis (2005), ja
gue as caracteristicas das empresas clientes podem influenciar a escolha do auditor
e a qualidade da auditoria (Habib et al., 2019; Monterrey Mayoral & Sanchez Segura,

2008; Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a; Qomariyah, 2019).
b) Custo de capital proprio ex ante

Na Tabela 17 verifica-se efeito estatisticamente significante na diferenca entre
0s grupos de auditores Second-tier e demais Nao-Big4, tanto na amostra com PSM
guanto na sem PSM, e ser auditada por firma Second-tier afeta positivamente o custo
de capital proprio ex ante (CUSCPROP), no sentido de que quando auditada por firma

Second-tier o custo de capital préprio ex ante aumenta.

Nesse contexto, é rejeitada a hipotese nula, sinalizando que essa variavel
explicada influéncia a escolha da firma Second-tier, possivelmente, devido a diferenca

na qualidade da auditoria, conforme literatura internacional que retrata a existéncia de
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diferenca na qualidade da auditoria entre os grupos de firmas de auditoria (DeFond et
al., 2017; DeAngelo, 1981; Dopuch & Simunic, 1980, 1982; Francis & Wilson, 1988;
Sirois & Simunic, 2011), ao expor que a escolha do auditor é afetada pelas
caracteristicas organizacionais e institucionais das empresas clientes, e exerce efeito
na qualidade da auditoria (Habib et al., 2019; Monterrey Mayoral & Sanchez Segura,

2008; Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a; Qomariyah, 2019).

Nesse contexto, a escolha do auditor e a qualidade da auditoria sofre
interferéncia das caracteristicas das empresas clientes, como descrito na Tabela 17 e
na amostra por PSM, pois quando auditada por firma Second-tier descreve-se relacao
estatisticamente significante negativa entre a governanca corporativa (GOVERN) e o
custo de capital proprio ex ante (CUSCPROP), apontando que quanto maior o nivel
de governanca, menor serd 0 CUSCPROP, e entre o valor de mercado (LOG_MKT) e
0 CUSCPROP, indicando que quanto maior o LOG_MKT menor sera o custo de capital

préprio ex ante.

Em sentido contrario, observa-se relacédo positiva entre o nivel de alavancagem
(LOG_ALAV), indicador de market to book (LOG_BTM) e a diferenca na receita liquida
entre periodos (RELRLMKT), com o custo de capital proprio ex ante, sinalizando que
guanto maior aquelas variaveis independentes, maior sera 0o CUSCPROP; em setores

concentrados para os servicos de auditoria (CONAUD).

Na amostra sem PSM, verifica-se associacdo negativa, estatisticamente
significante, entre o valor de mercado (LOG_MKT) e o custo de capital proprio ex ante
(CUSCPROP), no sentido de quanto maior o valor de mercado do cliente, menor sera
o CUSCPROP, e uma relacédo positiva entre o nivel de alavancagem (LOG_ALAV) e

0 custo de capital préprio ex ante, indicando que quanto maior a LOG_ALAV, maior
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sera 0 CUSCPROP; resultados esses verificados em segmentos de clientes com

baixa concentrac&o dos servigos de auditoria (CONAUD), conforme Tabela 17.

Na Tabela 18 do Apéndice A ndo observa-se significancia estatistica para as
variaveis independentes e a variavel explicada; porém, esses resultados podem estar

afetados pelo numero de observacdes da amostra.

Ressalte-se que, comumente, o mercado impde pressao importante sobre as
empresas clientes de auditoria, as quais sdo motivadas a aumentar sua legitimidade
aos olhos do préprio mercado, e que, por vezes, influenciam a escolha do auditor
independente (Burlea & Popa, 2013; DiMaggio & Powell, 1983; Habib et al., 2019;

Scott, 1995).

Considerando-se os resultados em bloco, das Tabelas 17 e 18, ao empregar-
se as caracteristicas das empresas clientes, observa-se diferenca estatisticamente
significante, em relacéo ao custo de capital proprio ex ante (CUSCPROP), rejeitando-
se a hipotese nula, interpretando que ser auditada por firma Second-tier aumenta o
custo de capital préprio ex ante, diferente do esperado no comparativo com as demais
N&o-Big4, influenciando a escolha da firma Second-tier, em funcéo, possivelmente,
de diferenca na qualidade da auditoria (DeFond et al., 2017; DeAngelo, 1981; Dopuch

& Simunic, 1980, 1982; Francis & Wilson, 1988; Sirois & Simunic, 2011).

Mas diferente do comportamento que era esperado, o que pode ser explicado
pelo efeito das caracteristicas dos clientes, como: governanca corporativa (GOVERN),
valor de mercado (LOG_MKT), alavancagem (LOG_ALAV), market to book
(LOG_BTM) e a diferenca na receita liquida escalada pelo valor de mercado entre
periodos (RELRLMKT), dado que tais caracteristicas podem influenciar a escolha do
auditor e a qualidade da auditoria (Habib et al., 2019; Monterrey Mayoral & Sanchez

Segura, 2008; Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a; Qomariyah, 2019).
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C) Precisdo da previsédo do analista

Observa-se, na Tabela 17, que a empresa cliente auditada por firma Second-
tier apresenta efeito negativo estatisticamente significante em relacdo a precisao da
previsdo do analista (PREVANLT), rejeitando-se a hipétese nula, sinalizando que ser
auditada por firma Second-tier afeta negativamente, ou seja, diminui a acuracia da

precisdo da previsao do analista.

Portanto, indicando que a escolha da firma Second-tier pode ser influenciada
pela PREVANLT, e, possivelmente, a qualidade da auditoria, em consonéancia com
DeFond et al. (2017), DeAngelo (1981), Dopuch e Simunic (1980, 1982), Francis e
Wilson (1988) e Sirois e Simunic (2011), podendo ter sido influenciada pelas
caracteristicas das empresas clientes e, consequentemente, afetar a qualidade da
auditoria (Habib et al., 2019; Monterrey Mayoral & Sanchez Segura, 2008; Nazatul

Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a; Qomariyah, 2019).

E importante ressaltar que, na amostra por PSM descrita na Tabela 17, ha uma
associacao estatisticamente significante positiva do valor mercado do cliente
(LOG_MKT) e do nivel de estresse (ESTRESSE), com a precisdo da previsdo do
analista (PREVANLT), indicando que o aumento no valor mercado e/ou no nivel de

estresse da empresa cliente, aumenta a acuracia da precisdo da previsao do analista.

Em outra vertente, verifica-se relacdo negativa do prejuizo contabil (RESPREJ)
e do desvio padrao do lucro liquido (STDROE), com a PREVANLT, sinalizando que
guanto menor o namero de prejuizo e menor o desvio padrédo do lucro liquido, maior

sera a acuracia na precisao da previsao do analista.

Na amostra sem PSM, constata-se relacdo negativa, estatisticamente

significante, do nimero de prejuizos contabeis (RESPREJ) e da variagdo no lucro por
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acdo (VARLPA) com a PREVANLT, sugerindo que quanto maior o nimero de prejuizo
contabil ou maior a variagcdo no lucro por agdo, menor serd a acuracia na precisédo da

previsédo do analista (PREVANLT).

Em sentido contrario observa-se relacao positiva entre o valor mercado do
cliente (LOG_MKT) e a precisao da previsédo do analista, apontando que quanto maior
o valor de mercado do cliente, maior sera a precisao da previséo do analista. Relacdes
essas que independem do nivel de concentracdo dos servicos de auditoria no

segmento do cliente (CONAUD), conforme Tabela 17.

Na Tabela 18 do Apéndice A ndo observa-se efeito estatistico significativo nas
variaveis dependente e independentes, ao empregar-se as caracteristicas das firmas
de auditoria; fato esse, que pode estar associado ao numero de observacdes na

amostra.

Os resultados das Tabelas 17 e 18, em relacéo as caracteristicas das empresas
clientes, apresentam diferenca estatisticamente significante, entre os grupos de
auditores Second-tier e demais Nao-Big4, rejeitando-se a hipotese nula, sinalizando
gue ser auditada por firma Second-tier diminui a acuracia da precisédo da previsao do

analista (PREVANLT).

Porém, em sentido oposto ao que era esperado, e, por consequéncia,
influenciando a escolha da firma Second-tier, devido, presumidamente, a diferenca na
gualidade da auditoria (DeFond et al., 2017; DeAngelo, 1981; Dopuch & Simunic,
1980, 1982; Francis & Wilson, 1988; Sirois & Simunic, 2011), o que pode ter sido
influenciada pelas caracteristicas dos clientes (LOG_MKT, ESTRESSE, RESPREJ,
STDROE e VARLPA), e afetam a qualidade da auditoria (Habib et al., 2019; Monterrey
Mayoral & Sanchez Segura, 2008; Nazatul Faiza Syed Mustapha Nazri et al., 2012a;

Qomariyah, 2019).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa pretende, principalmente, compreender o efeito das diferencas
e das caracteristicas das empresas clientes e dos auditores no processo da escolha
da firma Second-tier, comparativamente as firmas Big4 e as demais Nao-Big4, na
presenca das particularidades do mercado brasileiro de auditoria, rotacao obrigatoria
e concentracdo do mercado nas Big4, tomando como base as companhias néo
financeiras listadas na [B]3, a luz da problematica de que a qualidade informacional e
de auditoria entregues pelas firmas Second-tier s&o similares aquelas das firmas Big4
e, mesmo assim, os clientes pagam honorarios superiores as Big4 quando do trabalho

de auditoria das demonstracdes contabeis.

Neste estudo, utilizaram-se modelos logit para estimar a probabilidade de
selecionar um auditor Second-tier, controlando as diferencas individuais por setor e
ano, pois € a abordagem predominante para estimar os escores de propensao, a luz

das caracteristicas das empresas clientes e das firmas de auditoria.

E, em uma analise adicional, foram usados modelos de PSM para corresponder
a uma ampla variedade de caracteristicas dos clientes e das firmas de auditoria, e a
correspondéncia baseada em atributos para examinar se a distincdo entre Second-
tier, Big4 e demais N&o-Big4, pode ser atribuida aquelas caracteristicas, empregando-

se 0s proxies para identificar o efeito na escolha do auditor e na qualidade da auditoria.

A pesquisa internacional tem centrado os olhares para os efeitos das Big4, sem
a preocupacao da segregacao do grupo de auditores Second-tier, mesmo dada a sua
importancia para mercado de auditoria, apresentar caracteristicas distintas e que se
distanciam razoavelmente dos grupos Big4 e das demais N&o-Big4, em relacdo ao

volume de faturamento, carteira de clientes, nUmero de escritérios, nimero de
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colaboradores e cobertura geogréfica, ou seja, se apresenta como um grupo de

auditores a parte, em funcéo de tais caracteristicas.

Os resultados da regresséo logit com foco nas caracteristicas das empresas
clientes apresentaram efeito estatisticamente significante e sinal positivo, ou seja,
relacéo direta do tamanho da empresa cliente (LOG_TAM), indicador de market to
book (LOG_BTM), desvio padréo do lucro liquido (STDROE), alavancagem do cliente
(LOG_ALAV) e da diferenca da receita liquida escalada pelo valor de mercado da
empresa cliente (RELRLMKT), com a escolha da firma Second-tier, indicando que o
aumento nos coeficientes dessas variaveis, aumenta a probabilidade da escolha de
firma Second-tier, diminuindo as chances de selecionar-se, por exemplo, uma firma

Big4.

Ja as variaveis explicativas do nivel de governanca (GOVERN) e da
complexidade da empresa cliente (LOG_AT) apresentaram-se, estatisticamente
significante e com sinal negativo, ou seja, relacdo inversa com a escolha da firma
Second-tier, sinalizando que a cada unidade de aumento nessas variaveis diminui a
probabilidade da escolha de firma Second-tier, aumentando-se as chances da escolha

de uma firma dos outros grupos de auditores.

No gue tange a variavel da concentracdo dos servi¢os de auditoria no segmento
do cliente (CONAUD), verifica-se que em um mercado concentrado a probabilidade

da escolha de firma Second-tier é, praticamente, nula.

Todavia, diferente do previsto, as variaveis independentes dos clientes com
comité de auditoria constituido (COMAUD), crescimento da empresa cliente
(CRESCAT) e do retorno sobre os ativos (ROA) ndo apresentaram efeito

estatisticamente significante em relagcédo a escolha das firmas Second-tier.
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No que se refere ao resultado da regressdo logistica empregando-se as
caracteristicas das firmas de auditoria, observou-se efeito estatisticamente
significante e sinal negativo para a importancia da empresa na carteira de clientes do
auditor (IMPTCLIE), sinalizando que o0 aumento da importancia da empresa na carteira
de clientes da firma de auditoria, reduz a probabilidade da escolha da firma Second-

tier, aumentando-se as chances da escolha de firma Big4, por exemplo.

Enquanto o nivel de especializacdo da firma de auditoria no setor do cliente
(ESPECAUD), indicou nao exercer efeito na escolha da firma Second-tier, ou seja,

gue nao afeta as chances de uma firma desse grupo ser escolhida.

No que tange a concentracao dos servicos de auditoria no segmento do cliente
(CONAUD), nota-se que em um mercado concentrado a probabilidade da escolha de

uma firma Second-tier €, praticamente, nula.

Porém, diferente do esperado, as variaveis do tempo (posse) da firma de
auditoria no cliente (TENURE), nivel de litigancia administrativa (LITIGPAS) e dos
honoréarios do auditor independente (LOG_HON), ndo indicaram efeito estatistico

significativo na relacdo com a escolha do grupo Second-tier.

Portanto, a luz das regressdes logisticas, verifica-se que tanto as
caracteristicas das empresas clientes quanto as das firmas de auditoria podem

influenciar o processo de escolha do auditor independente.

Nas andlises adicionais, utilizando-se o proxy do custo de capital préprio ex
ante, no comparativo entre as firmas Second-tier e Big4, constatou-se efeito
estatisticamente significante, rejeitando-se a hipotese nula, conforme amostra por

PSM, indicando que a empresa cliente auditada por firma Second-tier apresenta



201

aumento no custo de capital proprio ex ante (CUSCPROP), influenciando a escolha

do auditor independente.

Devido, possivelmente, a diferenca na qualidade de auditoria, influenciada
pelas caracteristicas dos clientes, como o tamanho (LOG_TAM), market to book
(LOG_BTM) e o nivel de governanca (GOVERN), inclusive na presenca da
concentragao dos servicos de auditoria no segmento do cliente (CONAUD), e pelo fato
do mercado impor pressao sobre as empresas clientes, no sentido de aumentar a
legitimidade, no intuito de levar a uma percepcéo de qualidade da auditoria superior,

com a contratagdo de firma de auditoria de maior porte.

Mas nao se observa, na amostra por PSM, diferencas estatisticamente
significantes, ndo se rejeitando a hipotese nula, em relagdo aos accruals
discricionarios (ACCRUALS) e a precisdo da previsdo do analista (PREVANLT), no
comparativo Second-tier e Big4, sinalizando que independentemente de o cliente ser
auditado por firma Second-tier ou Big4 o nivel dos accruals discricionarios e a acuracia
da preciséo da previsao do analista se assemelham, nédo influenciando na escolha da

firma Second-tier.

Possivelmente, em funcdo da similaridade na qualidade da auditoria entre
aqueles grupos de auditores, fatos esses que podem estar associados as
caracteristicas das empresas clientes, como o tamanho do cliente (LOG_TAM),
namero de prejuizo (RESPREJ), nivel de alavancagem (ALAVANC), estresse
(ESTRESSE), inclusive na presenca da concentracdo dos servicos de auditoria no

segmento do cliente auditado (CONAUD).

Este trabalho também indica que ha diferenca estatisticamente significante, na
amostra por PSM, entre as firmas Second-tier e as demais Nao-Big4, rejeitando-se a

hip6tese nula, no tocante ao custo de capital proprio ex ante (CUSCPROP) e a
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precisdo da previsdo do analista (PREVANLT), sinalizando que a empresa cliente
auditada por firma Second-tier apresenta aumento no seu custo de capital préprio ex
ante e diminuicdo na acuracidade da precisdo da previsdo do analista, diferente do

gue era esperado, influenciando a escolha da firma Second-tier.

Decorrente, possivelmente, a diferenca na qualidade da auditoria causado pelo
efeito de caracteristicas dos clientes, como: valor de mercado da empresa cliente
(LOG_MKT), alavancagem (LOG_ALAV), nivel de governanca (GOVERN), indicador
de market to book (LOG_BTM), diferenca na receita liquida escalada pelo valor de
mercado entre periodos (RELRLMKT), niumero de prejuizo (RESPREJ), estresse
(ESTRESSE) e o desvio padrdo do lucro liquido (STDROE), o que pode afetar a
escolha do auditor, inclusive na presenca de concentracao dos servi¢cos de auditoria

(CONAUD).

Porém, ndo se verifica diferenca estatisticamente significante nos accruals
discricionarios, no comparativo entre Second-tier e demais Nao-Big4, ndo se
rejeitando a hipétese nula, indicando que o nivel dos accruals discricionarios néo é
afetada por quem audita o cliente e nao influéncia o processo de escolha da firma

Second-tier.

Pelo fato, possivelmente, de ndo existir diferenca na qualidade da auditoria
entre agqueles grupos de auditores, o que pode estar associada as caracteristicas das
empresas clientes, como o retorno sobre os ativos (ROA) e o nivel de alavancagem
(ALAVANC), inclusive quando h& concentracdo dos servi¢os de auditoria no segmento

do cliente auditado (CONAUD).

Logo, refor¢ca-se o argumento e levante-se a alegacdo de ndo ser razoavel, sob
a Otica das qualidades informacional e da auditoria das demonstracfes contébeis, as

empresas clientes pagarem honorarios superiores as firmas de auditoria Big4,
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especialmente quando as entregas (resultados) entre os grupos de auditores,

nagueles aspectos qualitativos assemelham-se.

Por conseguinte, se as firmas Second-tier apresentam qualidade informacional
e qualidade de auditoria semelhante as das firmas Big4 e aquelas as demais Nao-
Big4, e ndo realizam entregas significativamente diferentes, é possivel interpretar e
argumentar que esses grupos fornecem resultados similares, inclusive apontando

para outra linha de pesquisa e discussao teorica.

Pois se lancam as ideias da n&o razoabilidade (racionalidade) de clientes
pagarem honorarios superiores as firmas de auditoria de maior porte, e de que as
caracteristicas das empresas clientes e das firmas de auditoria podem,
simultaneamente, afetar simultaneamente o processo da escolha do auditor
independente e a qualidade da auditoria, especialmente na presenca de concentracao

do mercado dos servi¢os de auditoria.

Portanto, esta pesquisa contribui com a discussao em volta do tema, incentiva
seu estudo e os achados podem auxiliar o planejamento das acdes de regulacao,
fiscalizacdo e normatizacédo das atividades de auditoria independente, bem como o
entendimento do comportamento e a influéncia das caracteristicas das empresas

clientes e das firmas de auditoria do mercado de auditoria.
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APENDICE A — RESULTADOS DAS REGRESSOES - AUDITORES

TABELA 16 - RESULTADOS DA REGRESSAO - SECOND-TIER E BIG4

ACCRUALS CUSCPROP PREVANLT
Variaveis MQOPSM EFPSM | MOQOPSM EFPSM | MQOPSM EF PSM
STIER 0.052 0.113 0.000 0.000 0.530 -0.441
LOG_MKT -0.015 0.057* 0.133 -2.049 0.184 -0.465
CONAUD 0.050 0.255 -0.443 -0.371 -0.218 0.081
ROA 0.239 0.056
ALAVANC 0.124 0.124
RELATPT 0.083 0.052
BETA 0.801 1.059
LOG_ALAV 0.140 -0.172
GOVERN 0.631 -5.042
LOG_BTM 0.438 -2.251
RELRLMKT 0.231 -0.369 -0.624 -0.349
ESTRESSE 0.114 -0.143
RESPREJ -0.298 0.835
STDROE 0.882 0.577
LOG_TAM -0.100 -1.230
VARLPA -0.184** 0.143
CONSTANTE 0.241 -1.071 -3.451 45.500 -1.513 30.330*
OBS.: 43 43 10 10 21 21

** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: Elaborador pelo autor.

TABELA 18 - RESULTADOS DA REGRESSAO - SECOND-TIER E DEMAIS NAO-BIG4

ACCRUALS CUSCPROP PREVANLT
Variaveis MQOPSM EFPSM | MQOPSM EFPSM | MQOPSM EF PSM
STIER 0.012 0.002 0.000 0.000 0.007 4.229
LOG_MKT -0.009 -0.030 0.148 -0.345 0.163 2.563
CONAUD 0.362 -0.835 -0.443 -0.371 2.008 -34.980
ROA 0.542 0.654*
ALAVANC 0.105 -0.323
RELATPT -0.016 -0.384***
BETA 0.000 4.925
LOG_ALAV 1.061 -1.789
GOVERN 0.000 1.049
LOG_BTM 0.889 0.000
RELRLMKT 1.649 0.000 -0.671 -1.399
ESTRESSE 0.174 1.507
RESPREJ -0.685 -2.788
STDROE 3.890 11.540
LOG_TAM 0.002 -2.509
VARLPA -0.230* -0.873
CONSTANTE 0.236 2.063** -2.000 0.827 -3.363 4.790
OBS.: 27 27 5 5 26 26

** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: Elaborador pelo autor.
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Capitulo 5

CONCLUSAO GERAL

Esta pesquisa aborda temas diretamente associados a auditoria independente
no cenario brasileiro, tomando como base as companhias listadas na [B]® no periodo
de 2010 a 2022, segregado em trés artigos de temas que estdo de alguma forma

conectados.

No artigo tecnoldgico, conforme capitulo 2, o objetivo foi o de examinar e
compreender, por meio de uma analise descritiva, 0s motivos que originaram os PAS
vinculados aos auditores independentes, e sua associacdo com questdes técnicas e
profissionais de execucdo do trabalho da auditoria independente, sinalizando os
achados quanto a necessidade de acdes do normatizador, fiscalizador, regulador e
das firmas de auditoria, no sentido de contribuir com o processo de melhoria da

gualidade da auditoria.

No primeiro artigo cientifico, apresentado no capitulo 3, o objetivo foi de
entender a influéncia e o comportamento das caracteristicas dos clientes e sua
relacdo com os proxies para a qualidade da auditoria, entre auditores Big4, Nao-Big4
e Second-tier. Os resultados com base no PSM, em sintese, indicam a existéncia do
efeito Big4 no custo de capital proprio ex ante e na precisdo da previsao do analista,
0 que nao é observado em relacdo aos accruals discricionarios; indicando que a
gualidade da auditoria pode estar associada tanto as caracteristicas das firmas de

auditoria quando as dos clientes.

E levanta-se a ideia quanto a necessidade de o debate te6rico em andamento

contemplar outro caminho, ou seja, no sentido de confirmar (ou ndo), com estudos,
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que a qualidade da auditoria estd associada tanto as caracteristicas das firmas de

auditoria quanto as caracteristicas das empresas clientes.

7

O capitulo 4, trata do segundo artigo cientifico cujo objetivo € entender o
processo de escolha das firmas Second-tier, em detrimento das Big4 e das demais
N&o-Big4, e como se comportam as caracteristicas dos clientes e das firmas de
auditoria, em um mercado de auditoria com rotacdo obrigatéria da firma de auditoria
e com concentracdo do mercado de auditoria independente nas firmas Big4, no
processo de escolha do auditor, inclusive considerando a problematica de que as
empresas clientes, normalmente, pagam honorarios superiores as firmas de auditoria
de maior porte, quando os resultados das entregas informacional e de qualidade da

auditoria, das demonstracfes contabeis, assemelham-se.

Os achados indicam no sentido da néo razoabilidade de que as empresas
clientes paguem honorarios superiores as firmas de auditoria de maior porte, quando
nao ha diferenca significativa na qualidade informacional e na qualidade da auditoria
das demonstracfes contabeis, no comparativo dos grupos Second-tier, Big4 e demais
N&o-Big4, e de que as caracteristicas das empresas clientes e das firmas de auditoria
podem afetar o processo de escolha do auditor; apontando e levando para outra linha

de pesquisa e discussao tedrica em torno tema.

Adicionalmente, esta pesquisa contribui com a discussédo em torno dos temas
e incentiva sua pesquisa, e os achados podem contribuir para 0 ambiente de
regulacdo, fiscalizacdo e normatizacdo da atividade de auditoria independente,
inclusive considerando que os resultados indicam que ndo ha diferenca significativa
na qualidade informacional e na qualidade da auditoria, das demonstracdes contébeis,

no comparativo entre os grupos de auditores pesquisados, e de que tanto as
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caracteristicas das empresas clientes como das firmas de auditoria podem influenciar

0 processo da escolha do auditor independente e a qualidade da auditoria.



