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Sumario Executivo

Este relatdrio apresenta e discute os resultados referentes ao projeto de

avaliacao da politica de rodizio de auditores independentes.

Acreditamos que a avaliacao do rodizio deva envolver duas questoes.
A primeira refere-se a mensuracao dos potenciais efeitos do rodizio
sobre a efetividade da auditoria. Em havendo efeitos positivos, 0s
mecanismos de governanga que utilizam auditoria como insumo serao

mais efetivos, o que trara ganhos para o mercado de capitais.

A segunda questao refere-se aos potenciais custos associados ao rodizio
e a analise de politicas alternativas potencialmente mais eficientes (isto
€, menos custosas), que possam aumentar a efetividade da auditoria.
Com o objetivo de tratar de ambas as questdes, o projeto consta de

duas partes.

Na primeira parte, documentamos os efeitos do rodizio sobre trés
medidas de efetividade de auditoria. Mais especificamente, usando
informacgdes contidas em 5000 DFPs (Demonstrativo Financeiro Padrao)
referentes aos exercicios de 1999 a 2006, estimamos o efeito da troca de
auditor induzida pelo rodizio sobre (i) a probabilidade do auditor fazer
uma ressalva ao Demonstrativo, (i) o montante de revisdo de exercicio
nas contas de Ativo Total e Créditos e (i) a fracdo de rubricas
facultativas que passam a ser reportadas - uma medida de

transparéncia.

Os resultados sao os seguintes. Para as empresas listadas na BOVESPA, a
troca de auditor induzida pelo rodizio (i) aumenta em 39% a chance de
uma ressalva ser feita ao Balanco, que passa de 17.3% para 24.1%, (ii)

induz, no periodo de troca, uma revisao de 1.8%, para baixo, dos ativos
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e de 2.4%, para cima, na conta de crédito reportados em balanco e
auditados no periodo anterior e (ii) um aumento de 6% no numero de
contas facultativas que passam a ser reportadas. Os numeros indicam
que o rodizio tem impacto positivo e estatisticamente significativo sobre
0 processo de auditoria para as empresas listadas. Como auditoria € um
insumo para uma série de mecanismos de governanga, 0s resultados
sugerem que o rodizio aumenta a efetividade desses mecanismos. Os
resultados para as empresas nao listadas na BOVESPA nao foram

estatisticamente significativos.

Na segunda parte, realizamos uma série de entrevistas com diferentes
participantes do mercado capitais, direta ou indiretamente envolvidos
com o problema. O objetivo foi colher impressdes acerca do rodizio. Em
particular, enquanto a analise dos dados nos permitiu obter medidas
quantitativas a respeito de beneficios do rodizio, as entrevistas
desempenharam, entre outros, o papel de nos informar a respeito de

custos percebidos pelos agentes e de alternativas ao rodizio.

Do ponto de vista das empresas auditadas, trés tipos de custo parecem
relevantes. O primeiro diz respeito ao custo do tempo do alto corpo
gerencial dispendido no atendimento de demandas de uma nova
empresa de auditoria, na sua busca de compreensao acerca dos
negocios da empresa e de seus mecanismos de controle interno. Ha
relatos de que esse “custo de energia executiva” é substancial. O
rodizio de auditores faz com que tais custos sejam incorridos a cada

troca.

O segundo diz respeito ao fato de o rodizio potencialmente obrigar uma
empresa com operacdes no exterior a ter duas empresas distintas (uma
no Brasil, outra no exterior) auditando suas operacdes. Custos
substanciais de coordenacao podem advir dessa necessidade. Caso

Nnao queiram incorrer nesses custos, a empresa, ao decidir por manter

RIO
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uma unica empresa de auditoria para operacdes internas e externas,
empresa devera rodar seus auditores no exterior, 0 que nos remete ao

custo operacional reportado acima.

O terceiro, especialmente relevante para empresas de grande porte,
refere-se ao fato de haver um numero pequeno de empresas de
auditoria com escala para servir tais empresas. Como reportado por
alguns entrevistados, num periodo de cinco anos, algumas operacoes
de aquisicado e a contratacao de uma empresa de auditoria como
consultora, por exemplo, podem inviabilizar, dado o pequeno numero
de grandes empresas de auditoria, 0 cumprimento da obrigacao de se

trocar de auditor.

Do ponto de vista das empresas de auditoria, uma questao levantada
e que nos pareceu relevante foi a necessidade de investimento
especifico no treinamento de auditores. O rodizio, ao introduzir incerteza
qguanto a existéncia ou nao do cliente, ameaca a recuperacao deste
investimento. Sem a recuperacao do investimento, as firmas de
auditoria investirdao menos que o socialmente desejado em formacéao, o

que é ineficiente, além de poder trazer riscos ao sistema.

Nossa analise de dados mostra que ha beneficios claros de se criar um
mecanismo gue monitore auditores. Acreditamos que um mecanismo
de monitoramento de auditores deva ser parte de um sistema de
governanca. O rodizio apresenta uma forma especifica de se monitorar
auditores. Ha duas razdes pelas quais achamos que deva-se procurar (e
avaliar) outras formas, potencialmente mais eficientes, de

monitoramento de auditores

Primeiramente, como descrevemos acima, 0s custos associados ao
rodizio e reportados pelos participantes de mercado parecem ser

substanciais. Em segundo lugar, a despeito do fato de que as questdoes
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relativas a governanca sao comuns, ha poucos exemplos no mundo de
paises que adotam uma legislacao de troca obrigatéria de empresa de
auditores. Isso sugere que, na maior parte dos casos, mecanismos
alternativos foram utilizados. Adicionalmente, o maior exemplo entre
aqueles que adotam o rodizio, a Italia, exige mudanca de empresas a
cada 9 anos, periodo substancialmente mais longo do que o

estabelecido pela legislacao brasileira.

Dois mecanismos alternativos ao rodizio que acreditamos que possam
ser efetivos e que podem ser estabelecidos conjuntamente sao: (i) a
troca de equipe ao invés da troca de empresas de auditoria e (i) o

estabelecimento de comités de auditoria dentro das empresas.

A troca de socio/equipes pode vir a trazer efeitos semelhantes de
renovacao e estimulo sobre auditoria que o rodizio de firmas traz sem,
no entanto, os custos reportados acima. Do ponto de vista dos
beneficios, acreditamos que o rodizio de equipes sera tdo mais eficiente
quanto maiores forem as obrigacdes (legais € pecuniarias) do sécio

responsavel pela equipe vis a vis a empresa de auditoria.

O comité de auditoria, por sua vez, pode vir a ser, nos moldes do
previsto na legislacdo americana, responsavel pelo apontamento e
supervisdao/monitoramento de auditores externos. Tal comité deve ter
membros externos independentes (com obrigacdes legais) com
mandatos fixos. De fato, pode-se tentar implantar um rodizio de
membros independentes — 0 que pode trazer beneficios associados a
rotacdo como o que estimamos neste trabalho —, onde algum tipo de

sobreposicado € mantida com o objetivo de néao se perder “memaoria”.

Como o estabelecimento de um comité de auditoria com membros
externos independentes, bem remunerados, e que sejam

reconhecidamente competentes na area de auditoria pode vir a trazer
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custos substanciais a uma parcela grande das empresas, pode-se exigir
que, a partir de determinado tamanho, empresas sejam obrigadas a
constituir um comité de auditoria e sejam obrigadas a rodar equipes,

engquanto que empresas menores se submetam ao rodizio de firmas.

De fato, tal fragmentacédo é compativel com a percepcao de que (i)
grande parte dos custos associados ao rodizio tendem a ser
substancialmente maiores para as grandes empresas, enquanto (ii)
firmas menores podem nao ser capazes de incorrer no custo de se

constituir um comité de auditoria de facto.

Como nenhuma das politicas acima (rodizio de equipes e constituicao
de comités de auditoria) foi implantada de maneira obrigatéria nas
empresas em nosso universo de analise, uma avaliacao quantitativa de
seus efeitos e desempenho como substitutos do rodizio ndo pdde ser

feita.

Nosso trabalho também avalia o efeito do rodizio sobre a estrutura de
mercado de auditoria no Brasil. Nao parece haver relagcdo entre os

movimentos relevantes nesse mercado e o rodizio.

I Arcabouc¢o Teorico

I.1 Auditoria em um Sistema de Governanca

Uma firma pode ser entendida como um intricado conjunto de
contratos envolvendo as multiplas partes com as quais ela se relaciona.
As negociacdes entre acionistas majoritarios, acionistas minaoritarios,
credores, fornecedores, clientes, empregados e o corpo gerencial sao

exemplos deste nexo de contratos.
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Regras de governanca corporativa podem ser vistas como o resultado
deste processo de negociacdo entre estes diversos constituintes da
firma. A necessidade de desenho de instrumentos de governanca
corporativa surge dos potenciais conflitos de interesses entre as acoes
tomadas pelo corpo gerencial e as distintas partes interessadas. Em
esséncia, governanca corporativa lida com formas de fazer com que,
numa corporacao, as decisfes tomadas pelos gestores estejam
alinhadas, mesmo que de forma imperfeita, com o0s objetivos dos entes

qgue a permeiam.

Um caso tipico de conflto de interesses surge da separacao de
propriedade (investidores externos) e controle (corpo gerencial) nas
corporacdes. Outro exemplo relevante decorre do conluio entre o
acionista controlador e a geréncia com o intuito de expropriar parte da

renda a ser auferida pelos acionistas minoritarios.

O interesse pela governanca corporativa tornou-se proeminente ao
longo das duas ultimas décadas devido a diferentes razdes: ondas de
privatizag6es ocorridas em varias partes do mundo, reformas dos fundos
de pensdo e aumento da poupanca privada, as ondas de ofertas hostis
dos anos 80, a desregulamentacao e integracao do mercado de
capitais, a crise asiatica de 1997 que trouxe a tona questbes de
governancga nestes paises, a série de escandalos corporativos nos EUA e

etc.

A seguir, encontra-se uma descricdo das principais formas de
monitoramento implicadas por diferentes instrumentos de governanca
(veja Becht, Bolton e Roell 2002 para maiores detalhes). Entre elas
encontram-se mecanismos que amarram a atuacdo dos gerentes,
mecanismos de monitoramento de suas acfes € mecanismos que
procuram alinhar 0s seus interesses com os dos acionistas. Tais

mecanismos sao substitutos: quanto mais bem desenhados os
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instrumentos de monitoramento e de incentivo, menor a necessidade
de que instrumentos de amarra sejam utilizados e vice-versa. Durante
toda a discusséo, colocaremos énfase no papel a ser desempenhado

pela auditoria em cada um dos mecanismos de governanca.
(i) Contratos de Incentivo

Uma forma de se alinhar os incentivos de gerentes com o0s dos
proprietarios € fazer com que os ganhos dos primeiros estejam
condicionados aos ganhos dos ultimos. Pagamentos contingentes a
resultados como participacao nos lucros, opcoes sobre acdes da firma,

entre outros, cumprem este papel.

Contratos de incentivo, no entanto, criam oportunidades para que, por
exemplo, os gerentes manipulem nidmeros contabeis ou oportunidades
de investimentos, de forma a extrair os beneficios de tais contratos
independentemente do real desempenho da empresa.
Consequentemente, para evitar tal manipulagcao e, portanto, para que
contratos de incentivos sejam efetivos, é indispensavel que o processo
de auditoria seja rigoroso e efetivo. Pode-se supor, portanto, que um
processo de auditoria efetivo € um insumo indispensavel para que

contratos de incentivo sejam efetivos num sistema de governanca.
(i) Investidores Institucionais

Financiadores com pequena participacdo em uma empresa tém
poucos incentivos a monitorar a companhia que financiam. De fato, ao
fazé-lo, o beneficio obtido é disperso entre todos 0s outros proprietarios,
enquanto o custo é totalmente incorrido por quem monitorou. Um

problema de acao coletiva emerge.

No entanto, se o financiador tiver participacdo grande sobre a

empresa, os beneficios de monitorar serdo grandes. E comum, portanto,
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atribuir-se a grandes investidores (como bancos e fundos de pensao)
papel relevante num sistema de governanca bem desenhado.! Uma
das vantagens do maior ativismo por grandes investidores institucionais
consiste no fato de que estes gestores teriam menos incentivos para
realizar acoes que impliguem em ganhos privados (self-dealing) em

detrimento do desempenho operacional da firma.

Os investidores institucionais podem desempenhar um papel de
monitoramento de maneira eficiente. Esta eficiéncia esta relacionada
ao fato de que os investidores institucionais podem concentrar em um
Uunico agente o0s custos associados ao monitoramento, uma vez que em
sua auséncia estes teriam que ser incorridos individualmente por cada

um dos cotistas ou depositantes.

A efetividade do papel de monitores desempenhado por investidores
institucionais € maior quanto melhor o processo de auditoria, dado que
o Ultimo é uma das formas pelas quais tais investidores tém acesso as

decisdes e resultados gerenciais.
(iii) Acionista/Bloco Controlador:

A existéncia da figura do acionista controlador (ou de um bloco de
controle) é benéfica no sentido em que a grande participacao
assumida por este aumenta a atratividade da atividade de
monitoramento, uma vez que os ganhos de produtividade obtidos pelo
melhor controle sobre a geréncia serdo amplamente auferidos pelo

controlador.

1 Na Alemanha e Japdo, por exemplo, grandes bancos cumprem papel

importantissimo de monitores.
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Se benéfico por um lado, a existéncia de grandes investidores pode ser
prejudicial a pequenos investidores quando aqueles, em conluio com a
geréncia da firma, tomam acdes que visem o aumento do beneficio
privado em detrimento dos interesses gerais da firma. Mais uma vez, o
processo de auditoria € fundamental na deteccdo de possiveis
transacOes maléficas a minoritarios exercidas por majoritarios. Pode-se
supor, entado, que 0s acionistas controladores e um processo de

auditoria efetivo s&o complementares em um sistema de governanga.
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(iv) Conselhos de Administracao e Fiscais e Conselhos de Auditoria:

Uma forma adicional de se lidar com o problema de acao coletiva
entre financiadores dispersos € o monitoramento do corpo gerencial por
um Conselho de Administracédo ou por um Conselho Fiscal. Mais uma
vez, a efetividade do papel de monitores desempenhado por estes
conselhos é maior quanto melhor o processo de auditoria, dado que o
ultimo é uma das formas pelas quais os conselheiros tém acesso a
resultados gerenciais. Conselhos de Administracdo e Fiscal e a
efetividade da auditoria sao complementares em qualquer sistema de

governanca.?

Em resposta aos escandalos corporativos do inicio dos anos 2000,
mudancas legislativas (Sarbannes-Oxley) e regulatorias (novas diretrizes
de governanca para as empresas listadas na NY Exchange) introduziram
a obrigatoriedade de empresas americanas consituirem comités
independentes de auditoria, que sejam Unica e exclusivamente

responsaveis pelo apontamento e supervisao de auditores externos.3

Obviamente, tal comité deve induzir um processo de auditoria mais

efetivo. Do ponto de vista do objeto de estudo deste trabalho, ndo é

2 Evidéncias anedoéticas de tal complementaridade abundam. Como um exemplo, o
Ato Sarbannes-Oxley de 2002 e as novas Regras de Governanca Corporativa da Bolsa
de Valores de Nova lorque especificam requerimentos de que os Conselhos de
Administracdo tenham um comité exclusivamente responsavel pela selecao,

compensacao e avaliacao de auditores externos.

3 No Brasil, a Resolucdo 3081 do Banco Central obriga instituicdes financeiras com
patrimonio superior a determinado valor a constituirem comités independentes de

auditoria.
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claro se os comités de auditoria sdo complementares ou substitutos a

politica de rodizio.

Por um lado, pode se tentar implantar um rodizio de membros
independentes do comité de auditoria, ao invés do rodizio de empresas
de auditoria. Por outro, pode ser que a obrigatoriedade de se rodar a
empresa force os membros do comité a se manter a par de, por
exemplo, procedimentos de auditoria externa com maior frequéncia,
fazendo com que seu trabalho seja mais efetivo. Parece-nos que a
complementaridade ou substitutabiidade de comités de auditoria e o

rodizio de empresas € uma questao empirica a ser respondida.
(v) Oferta Hostil (Takeovers):

Em uma oferta hostil o investidor agressor faz uma oferta de comprar
todas ou uma fragao das acdes em circulagcado no mercado a um dado
preco. A oferta hostil € bem sucedida quando o agressor obtém ao
menos 50% das agOes com direito a voto e, portanto, assume o controle
da firma. Com esta posicdo o investidor conseguira substituir os
membros do conselho assumindo representatividade majoritaria e,

conseguentemente, podera substituir o presidente e a diretoria da firma.

Ameacas de ofertas hostis sdo eficazes enquanto mecanismos de
controle sobre geréncia, na medida em que representam um risco

constante de substituicdo de um corpo gerencial ineficiente.

Para que uma possivel ineficiéncia gerencial seja observada com
menos imperfeicdes é fundamental a realizagcdo de um bom processo
de auditoria que revele de fato a real situacdo dos demonstrativos
financeiros da empresa. Neste sentido, pode-se supor que ofertas hostis

e auditoria s&o mecanismos complementares.

(vi) Financiamento por Divida:
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Um contrato de divida determina que, em troca de financiamento, um
investidor deve receber um fluxo pré-especificado de pagamentos.
Caso a empresa tomadora de empréstimo falhe em cumprir este
compromisso, o financiador tem direito a se apossar de determinados

ativos, ou mesmo levar a frma a bancarrota.

Os efeitos destes arranjos contratuais sobre o comportamento dos

gerentes sao 6bvios.

Primeiramente, quando as firmas que gerenciam estdo em processo de
faléncia, seus empregos tendem a ser menos estaveis. Isto faz com que
0s gerentes pensem duas vezes antes de tomar acdes que possam
conduzir a estados de inadimpléncia. Em geral, tais acdes sao as que

um sistema de governancga eficiente quer evitar.

Segundo, a necessidade de sistematicamente transferir recursos da
firma para detentores de divida faz com que o corpo gerencial nao
tenha caixa livre a disposicdo. Caixa livre pode majorar os incentivos
para que maus investimentos sejam feitos, ou mesmo que gerentes se

apropriem de recursos da firma.

Um custo 6bvio causado por financiamento por divida é que, da
mesma forma que ele potencialmente impede que maus investimentos
sejam feitos, ele também pode impedir que bons projetos de
investimentos sejam levados a cabo. Tal custo pode ser nao desprezivo.
Isto € obviamente ruim para os proprietarios das empresas e para a

sociedade em geral.

A forma pela qual divida disciplina gerentes parece ser independente

do processo de auditoria. Trata-se, entdao, de substitutos.
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I.2 Como avaliar a Politica de Rodizio de Auditores Independentes?

Da discussao feita na secado acima, temos que um processo efetivo de
auditoria € um insumo indispensavel para a maior parte dos

mecanismos de governanga.

Isso sugere que uma forma bem definida de se tratar da questdo do
rodizio de auditores € a seguinte. Primeiro, deve-se investigar se ha
evidéncias empiricas que sugiram que o rodizio de auditores aumenta a
efetividade da auditoria. Em havendo tais evidéncias, saberemos que
0s mecanismos de governanca que dependem de auditoria serao mais

efetivos, o que trara ganhos de eficiéncia para mercado de capitais.

A segunda questdo a ser respondida é se, em comparacado com o
rodizio, ha formas alternativas mais eficientes (isto €, menos custosas) de
se melhorar o processo de auditoria. Uma resposta precisa a essa
questado deve envolver uma discussdo acerca dos custos trazidos pelo
rodizio e da efetividade de politicas alternativas ao rodizio de auditores

na melhora das praticas de auditoria.

Neste relatdrio, respondemos de maneira afirmativa a primeira questao:
para trés diferentes medidas de qualidade de demonstracdes
contabeis, encontramos efeitos estatisticamente  significativos

associados a uma troca de auditor induzida pelo rodizio.

Quanto a segunda questdo, os dados a nossa disposicdo nao nos
permitem respondé-la de forma quantitativa. Utllizamos nossas
percepcdes e aquelas coletadas nas entrevistas para sugerir potenciais

custos associados ao rodizio e alguns mecanismos alternativos a eles.
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IT Experiéncia Internacional

H& poucos exemplos no mundo de paises que adotam uma legislacao
de troca obrigatéria de empresa de auditores. De acordo com
Gietzmann e Sen (2002), em adicdo ao Brasil, somente Italia, Austria
(troca apss 6 anos e minimo de 1 ano para re-contratacéo) e Grécia

gue sO exige rotacao de auditores para empresas estatais.4

A ltalia é o pais cujo rodizio dura ha mais tempo. De fato, em 1975, ja
no ano seguinte ao estabelecimento da Comissao Nacional para
Companhias Listadas e a Bolsa de Valores (Commissione Nazionale per
& Societa e la Borsa, CONSOB), estabeleceu-se um limite ao tempo
maximo para o qual um auditor externo poderia auditar uma
determinada empresa. O tempo maximo foi estabelecido em trés anos,
com a possibilidade de se isentar a empresa da troca por, no maximo,
duas vezes. Portanto, em principio, uma empresa deve trocar de auditor
a cada 9 anos. A empresa de auditoria s6 pode ser re-contratada

depois de trés anos.

O sistema italiano, no entanto, faz com que isso nao ocorra para todo o
universo de empresas. De acordo com Mauri (1995), ha duas formas
pelas quais uma empresa listada na Itdlia podem ser auditada. A
auditoria pode ser realizada pelo Collegio Sindacale — uma espécie de
conselho de auditores internos e diretores nao executivos — e por

auditores externos.

4 A Espanha instituiu o rodizio de empresas de auditores em 1989, mas retirou tal
exigéncia em 1995, sob o0 argumento de que os custos de aprendizado resultantes de
tal politica eram substanciais. Carrera, Gomes-Aguilar, Humphrey e Ruiz-Barbadillo
(2007) argumentam que o rodizio de firmas de auditoria nunca foi de fato implantado

na Espanha.
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Todas as companhias publicas limitadas devem ser auditadas pelo
Collegio Sindacale. @ No entanto, somente as empresas listadas em
bolsas também devem ser auditadas por auditores externos. Como o
rodizio s6 se aplica a auditores externos, somente um subgrupo das
empresas italianas esta sujeito a ele. (Mauri (1995) estima que somente

2% de todas as empresas).

Entre os paises que adotam uma politica de se rodar auditores, a
maioria adota o rodizio de equipes. Exemplos sdo Estados Unidos,

Franca, Inglaterra, Japao, Alemanha, entre outros.

IIT A Legislacdo sobre Rotatividade de Auditores no Brasil

A Instrucado numero 308, de 1999, da CVM, que substituiu as Instrucoes
nameros 216, de 1994, e 2 275, de 1998, estabelece as regras para o
registro e atuacao de auditores independentes no ambito do mercado

mobiliario.

No que se refere a atuacdo do auditor independente, 0os pontos
centrais da instrucdo pretendem garantir sua independéncia frente a
empresa auditada e qualidade de sua auditoria. Entre outras restricoes,
a instrucado impede que auditores independentes prestem servico de
consultoria & empresa auditada e que mantenham titulos mobiliarios da
mesma (ou de controladas). Adicionalmente, prescreve a implantacao
na empresa auditada, por parte do auditor independente, de um
programa interno de controle de qualidade, além de uma avaliacao
externa, feita por pares, a ser enviada a CVM. A instrucdo também
prescreve penalidades (como adverténcias, multas e suspensao e

cancelamento de registro) para o caso de ma atuacao.
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Parte fundamental deste conjunto de regras € a obrigacao, por parte
da empresa auditada, de trocar o auditor independente (pessoa fisica
e pessoa juridica) a cada periodo de 5 anos. O auditor substituido
depois de cinco anos sO0 podera ser recontratado depois de trés anos.

Mais precisamente, o artigo 31 da Instrucdo 308 estabelece que:

“O Auditor Independente - Pessoa Fisica e o Auditor
Independente - Pessoa Juridica ndo podem prestar servicos para
um mesmo cliente, por prazo superior a cinco anos consecutivos,
contados a partir da data desta Instrugcdo, exigindo-se um
intervalo minimo de trés anos para a sua recontratacao.” (artigo

31, Instrucdo CVM numero 308, 1999)

A regra pretende evitar o relacionamento prolongado entre auditor e
auditada, que pode diminuir a independéncia do primeiro em relacao

ao segundo na execucao de seu trabalho.

A CVM nao é o unico 6rgao regulador a exigir a rotatividade dos
auditores independentes. O Banco Central instituiu a obrigatoriedade
de instituicdes financeiras rodarem em 1996. Tal obrigatoriedade foi

mantida na resolucao 3081, de 2003.5

Em adicdo ao rodizio, a Resolugcao 3081 (capitulo V) obriga instituicdes
financeiras com patriménio equivalente superior a R$ 200 milhdes a
constituirem comités independentes de auditoria. Estes comités sdo
responsaveis pelo apontamento e supervisdo de auditores externos.
Como seus membros tém mandato fixo, em adicdo ao rodizio de

auditores, ha uma rotatividade no comité de auditoria.

5 O rodizio para instituicdes financeiras foi suspenso pelo Conselho Monetéario Nacional

até Dezembro de 2008.
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Como discutido acima, do ponto de vista tedrico, uma comité de
auditoria pode ser complementar ou substituto ao rodizio. Como nossa
analise nao inclui instituicdes financeiras e o requerimento de um comité
de auditoria ndo foi implantado pela CVM, nossos dados nao nos
permitem inferir se a instituicAo de um comité de auditoria € uma

alternativa ou um instrumento complementar ao rodizio.

IV Rotatividade de Auditores e a Qualidade das Demonstra¢oes

Contabeis

Nesta secao, apresentamos os resultados de nosso trabalho empirico.
Iniciaremos com uma breve digressao a respeito da metodologia que
utilizaremos. Em seguida, descreveremos os dados. A Ultima subsecéao

descreve os resultados obtidos.

IV.1 Metodologia

Nosso objetivo € avaliar o impacto da implantacdo da Politica de
Rodizio de Auditores sobre medidas de qualidade de demonstracdes
contabeis. Do ponto de vista metodologico, a avaliacdo desse impacto
envolve uma questao fundamental, associada a construcdo de um
contra-factual. Para se avaliar o efeito do rodizio sobre a qualidade das
demonstracdes contabeis, € importante estimar o que teria acontecido
com as demonstracdes de uma dada empresa caso o rodizio ndo
tivesse sido implantado. Dessa forma, pode-se averiguar os efeitos

diretos e indiretos do rodizio sobre a efetividade da auditoria.

O experimento ideal deveria envolver a analise das demonstracdes de
uma mesma empresa, em um dado instante de tempo, sob dois regimes
distintos: com e sem a obrigatoriedade do rodizio. Nao é possivel fazer

esse experimento, uma vez que, em um dado momento do tempo, as
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empresas estdo submetidas ou ndo ao rodizio. Utilizaremos, no entanto,

uma metodologia que emula o experimento ideal.

Mais precisamente, dada uma medida y de qualidade de

demosntracdo contabil, um vetor X de caracteristicas observaveis das

empresas, Nosso interesse sera em testar se:

E(y | trocainduzida, X ) # E(y | ndio houvetrocainduzida, X ).

Isto €, queremos testar se, controlando-se para variaveis observaveis, a

troca induzida pelo rodizio afeta a medida vy .

Para efetuar esse teste, usamos a seguinte especificacao

econométrica:
E(yiy) = a-troca, +7; + Bauigy + BXi»

onde y, € uma medida de qualidade contabil da empresa i no periodo
t, X,€& um vetor de caracteristicas observaveis (exemplos:

alavancagem, tamanho) da empresa da empresa i no periodo t, e

troca, € uma variavel binaria, que toma o valor 1 se a firma i trocou de

auditor no periodo t e essa troca foi induzida pelo rodizio e toma o valor
0 se a firma nao trocou de auditor, ou se a troca nao foi induzida pelo

rodizio.

Todas caracteristicas n&do observadas das empresas e que nao variam

no tempo estao captadas no parametro y,. Da mesma forma, todas as

caracteristicas nao observadas dos auditores, que nao variam no
tempo, e que afetam a forma pela qual eles auditam a firma i estao

captadas no parametro ¢, -

Deve-se ler a equacao (1) da seguinte forma. O valor esperado da

medida de qualidade contabil da empresa i, no periodo t, depende
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de (i) caracteristicas observadas da empresa ii, no periodo t, (ii)
caracteristicas ndo observadas, mas constantes no tempo, da firma i,
(i) de caracterisiticas ndo observadas, mas constantes no tempo, do
auditor guando auditando a empresa i e, finalmente, (iv) da troca de
auditor induzida pelo rodizio. Com essa especificacdo, nossa estimativa

do efeito da politica de rodizio € captada pela estimativa de « .

Vale ressaltar que o ambiente empirico com o qual nos deparamos é

bastante favoravel.

Por um lado, observarmos em nossa amostra uma mesma empresa ao
longo do tempo e também uma mesma empresa de auditoria
auditando, ao longo do tempo, diferentes empresas. Com isso,
podemos isolar o efeito da troca de auditores induzida pelo rodizio de
quaisquer outras caracteristicas das empresas ou do auditor que afetem
a medida de qualidade contabil y; todos esses efeitos estardo captados

em y, € ¢4, 'espectivamente. Portanto, a analise esta livre da

influéncia de idiossincrasias presentes nas praticas contabeis de cada
empresa em relacdo as demais, devido ao seu ramo de atuacao,
filosofia de gestao ou praticas de governanca, por exemplo, na medida
em que essas questdes sao relativamente constantes ao longo do
tempo. De forma analoga, se o novo auditor introduzido pelo rodizio
apresenta peculiaridades metodoldgicas que o distingue das demais
empresas de auditoria, isso nao interfere na estimativa do efeito da

politica de rodizio, pois € capturado por ¢, -

Por outro lado, todos os fatores que afetem homogeneamente todas as
firmas em nosso universo de analise ndo afetardo nossa estimativa do
efeito da politica. Isso decorre do fato de o parametro « captar a
diferenca da efetividade do processo de auditoria (como medida por

y) entre as empresas que trocaram de auditor e cuja troca foi induzida
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pelo rodizio e todas as outras (as que fizeram trocas voluntarias e as que
nao trocaram). Como um exemplo, em adicao ao rodizio, houve varias
medidas que aumentaram a penalidade a auditores com ma atuacao.
Como isto se aplicou a auditores de todas as empresas auditadas,
nossas estimativas estarao isoladas desse efeito. Outro exemplo: pode-
se pensar que os escandalos corporativos do inicio dos anos 2000, nos
EUA, induziram praticas mais rigidas por parte das empresas de
auditoria. Como isso se aplica para todo o universo de empresas

auditadas, nossas estimativas também estardo isoladas desse efeito.

IV.2 Dados

A base de dados da analise empirica consiste nos DFPs (Demonstrativo
Financeiro Padrdo) das empresas abertas obtidas pelo sistema SAFIAN
da CVM, referentes aos exercicios dos periodos de 1999 a 2006. Foram
retiradas da amostra as empresas do setor financeiro e do setor de
seguros devido a diferenca de regulacdo de divulgacdo de
informacdes sob a qual estas empresas estdo sujeitas. Além desta
filtragem, as empresas em determinado ano que apresentaram valor
dos ativos (conta 1.00.00.00 do DFP) igual a zero também foram
excluidas. As observacdes do ano de 1998 foram utilizadas somente
como fonte do primeiro periodo temporal das métricas que utilizam
variacdo temporal de um ano. A tabela 1 reporta o numero de DFPs

utilizados em cada ano.

Para cada empresa em cada ano utiizamos a observacao da
companhia no formato consolidado, quando possivel, e a observacao
da companhia no formato controladora quando somente este estava
disponivel. Foi realizado também um trabalho de padronizacdo nos
nomes das empresas de auditoria com o0 objetivo de caracterizar as

trocas de auditor corretamente. Em acordo com indicagfes da CVM,
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as empresas que foram auditadas pela RUHTRA foram consideradas

auditadas pela Arthur Andersen.

Tabela 1 - Numero de Observacdes por Ano

Ano # DFP % listadas
1999 715 38%
2000 699 41%
2001 654 46%
2002 615 49%
2003 585 53%
2004 572 56%
2005 577 60%
2006 583 63%

Fonte: SAFIAN, CVM.
Cada empresa, em cada exercicio, foi classificada segundo sua
condicao perante a BOVESPA. A situacdo de cada empresa ha
BOVESPA foi obtida no site da bolsa de valores. Definimos que aquelas
companhias cujas agcdes nao sao negociadas em mercado ou que sao
negociadas em mercado de balcdo sao empresas nao-listadas. As
restantes, com acdes negociadas no mercado tradicional, nos niveis 1 e
2 de governanga corporativa ou no Novo Mercado sao definidas como
empresas listadas. A tabela 1 mostra a evolucao do percentual de

empresas consideradas como listadas na BOVESPA ao longo do tempo.

Com base nas informacdes dos DFPs, foram construidas as seguintes

variaveis para analise:

Troca de Auditor: indica se o auditor de determinado ano e

empresa difere daquele do ano anterior;¢

6 Também foi considerada troca de auditor a situagdo em que o auditor do ano
presente é desconhecido, mas o do ano anterior ndo o é. Os resultados empiricos nao

dependem do resultado desta escolha.
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Troca de Auditor Induzida pelo Rodizio: indica, a partir de 2004, se
houve troca de auditor em determinado ano precedida pela

permanéncia do auditor anterior nos quatro anos anteriores;

Ressalva: indica que a variavel idparaud (Tipo do Parecer
Auditores Independentes) do SAFIAN mostra que o parecer do
auditor independente € com ressalva; os demais valores (sem
ressalva, negativa de opinidao, adverso) sao considerados nao

ressalva;

Revisdo do Ativo: indica o valor da revisdo implementada em t,
referente ao periodo anterior (t-1), na conta 1.00.00.00 (Ativo

Total) do DFP;

Revisdo do Crédito: indica o valor da revisdo implementada em t,
referente ao periodo anterior (t-1), na conta 1.01.02.00 (Créditos)

do DFP;

Fracao de Rubricas Facultativas: indica a razao entre o numero de
rubricas reportadas com valores diferentes de zero cuja
apresentacao nao € obrigatéria pelas regras da CVM e o numero
total de rubricas diferentes de zero reportadas no Balanco

Patrimonial e no Demonstrativo de Resultados;

Alavancagem: soma do passivo circulante e do passivo de longo

prazo divididos pelo ativo total;

Tamanho: logaritmo natural do ativo total de cada empresa em

cada exercicio.

IV.3 Resultados

Avaliamos, neste trabalho, trés aspectos de qualidade contabil. O

primeiro consiste na probabilidade de um DFP receber uma ressalva do
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aduitor. A interpretacdo € que, controlando-se para todas as
caracteristicas observaveis de uma empresa, a ressalva deve estar

relacionada a efetividade de um auditor.

O segundo aspecto é capturado pelas revisées que o auditor faz, no
periodo t, nas contas de ativo total e crédito reportadas em t-1. Assim
como a ressalva, acreditamos que, controlando-se para todas as
caracteristicas observaveis de uma empresa, as revisdes estejam

relacionadas a efetividade do trabalho do auditor.

Por fim, o terceiro aspecto € a fracao de rubricas facultativas que sao
reportadas no DFP. Essa medida pode ser interpretada como uma
medida do quanto o auditor exige de transparéncia nas

demonstracoes.

O efeito da politica de rodizio sobre essas medidas de efetividade seréao

captadas pela estimativa de «a descrita na secao de metodologia.

A analise é realizada de forma separada para empresas listadas e nao
listadas na BOVESPA. Isso se justifica por algumas razbes. Empresas
listadas sdo acompanhadas mais proximamente por um grande numero
de investidores, o que torna distinto o ambiente de governanca
corporativa. Outro aspecto relacionado a distincao destes dois grupos
se refere a relevancia da regra de rodizio para cada grupo de

empresas.

Tabela 2 - Tempo de Permanéncia de Auditores

Média (Anos) Mediana (Anos)

Nao -

Listadas 4.5 4.0
Listadas 54 4.5
Total 4.9 4.0

Fonte: Calculos proprios a partir dos dados do SAFIAN da CVM.
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A tabela 2 reporta os tempos médios e medianos de permanéncia de
auditores para os grupos de empresas listadas e nao listadas na
BOVESPA. Podemos observar que a regra do rodizio constitui uma
restricao mais ativa para o grupo de empresas listadas, que em média,
realiza troca de auditores a cada 5.4 anos. Empresas nao listadas
realizam trocas que, espontaneamente, ocorrem em uma frequéncia

superior a exigida pelo rodizio. Relacdo semelhante ocorre com a

mediana.

A seguir, apresentamos os resultados para cada uma das medidas de

gualidade contabil consideradas na analise.

IV.3.1: Efeito da Politica sobre a Probabilidade de Ressalva

Os resultados para o caso em que a medida de qualidade contabil € a

probabilidade de ressalva estao reportados na tabela 3.

Tabela 3 - Estimativas do efeito do rodizio sobre ressalvas

Variavel dependente: Probabilidade de

ressalva

N&o Listadas Listadas

O ©) (4)

troca de auditor (rodizio) 0.002 -0.004| 0.048 0.068**

(0.031)  (0.034) | (0.030) (0.031)
Constante 0.146*** 0.173***

(0.006) (0.006)
Eifge:ioﬁégtsi\./.or;ao n.s. n.s. n.s. 39.3%
Alavancagem, Tamanho Nao Sim Nao Sim
Efeito-fixo de empresa Nao Sim Nao Sim
Efeito-fixo de auditor N&o Sim N&o Sim
Observacoes 2070 2045 2360 2354
R2 0.62 0.66 0.57 0.61

Fonte: Célculos proprios a partir dos dados do SAFIAN da CVM.
Nota: Desvio-padrdo em parénteses; * significante a 10%,; ** significante a 5%; ***

significante a 1%.
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A primeira linha da tabela descreve o efeito da troca de auditor
induzida pela regra de rodizio sobre a probabilidade de ressalva para
empresas nao listadas e listadas sob duas diferentes especificacdes —
uma sem controles (colunas (1) e (3)) e outra onde controlamos para
caracteristicas da empresa (alavancagem e tamanho), caracteristicas
das empresas que sao constantes no periodo (efeito-fixo da empresa) e
caracteristicas do auditor que sao constantes no periodo (efeito-fixo do

auditor) (colunas (2) e (4)).

A especificacdo sem controles € equivalente ao calculo da diferenca
simples entre a fracado média de ressalvas nos DFPs em que houve troca
de auditor induzida pelo rodizio e a fracdo média de ressalvas nos
demais DFPs. Ou seja, o coeficiente de 0.002 na coluna (1) (nao
diferente de zero estatisticamente) sugere que a fracdo de DFPs com
ressalva para as empresas nao-listadas € a mesma naqueles onde
houve troca de auditor induzida pelo rodizio e nos demais DFPs de
empresas nao-listadas. A fracdo média de ressalvas para as empresas
nao listadas € 14.6%, que é estatisticamente diferente de zero a 1% de
significancia. Ja no caso das empresas listadas, a média de ressalvas
entre 0s exercicios que nao apresentaram troca de auditor € 17.3% O
coeficiente 0.048 (n&o diferente de zero estatisticamente) indica que a
fracdo de DFPs com ressalvas entre as empresas listadas no momento
em que trocaram de auditor devido ao rodizio é 4.8 pontos percentuais
maior, ou seja, 22.1%. Esse numero, apesar de sugestivo, nao é

estatisticamente diferente dos 17.3%.

No entanto, como nosso objetivo € obter o efeito da politica isolado de
caracteristicas que possam confundir a analise, as colunas (2) e (4) sao
as de maior interesse, onde reportamos os efeitos controlados por
tamanho e alavancagem das empresas, efeito-fixo das empresas e

efeito-fixo dos auditores. Nesse caso, a constante da regressao deixa de
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ser interpretavel e por isso foi omitida. A linha referente ao efeito
(terceira linha de dados) mostra o coeficiente da troca induzida pelo
rodizio em relacao a base de comparacao que é dada pela constante
das regressdes sem controles (0.146 e 0.173 para nao-listadas e listadas,

respectivamente).

O efeito da troca de auditor induzida pelo rodizio sobre as empresa nao
listadas, quando todos os controles séo feitos, ndo é estatisticamente
diferente de zero. O coeficiente da coluna (2) sugere um efeito de -0.4
pontos percentuais que nao é estatisticamente significativo. Temos duas
possiveis interpretacfes para tal resultado. No entanto, nossos dados
nao nos permitem identificar (discernir) qual das duas interpretacdes é

mais factivel.

A primeira, que esta associada ao fato das empresas listadas trocarem,
em média, de auditor em um periodo menor do que o exigido pelo
rodizio, € a de que a regra ndo € muito ativa (restritiva) para tais
empresas. Como nossa especificacao calcula o efeio da politica, em
sendo ela nao restritiva para as empresas nao listadas, seu efeito deve

ser mesmao zero.

Outra a possibilidade é a de que a efeito da politica sobre a efetividade
do trabalho do auditor dependa de outros mecanismos/requerimentos
qgue sejam providos/exigidos através de listagem, ou ainda por algum

tipo de monitoramento que o mercado faca do trabalho de auditoria.

O efeito da troca de auditor induzida pelo rodizio sobre as empresas
listadas, por sua vez, € positivo e estatisticamente significativo. O efeito
reportado na coluna (4) é 0.068, isto €, aumenta-se em 6.8 pontos
percentuais a probabilidade de um DFP ser ressalvado quando troca-se

de auditor e esta troca € induzida pelo rodizio.
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Como a constante da regressao € 0.173, a probabilidade média de um
DFP ser ressalvado é de 17.3%. Portanto, o efeito sobre a base é que a

0.068
173

troca de auditor induzida pelo rodizio aumenta em 39% (100><

probabilidade de uma ressalva ser feita ao Balanco. Como a ressalva
parece ser uma medida do quao estrito € um auditor, a politica de

rodizio parece trazer beneficios.

Note que, se algo, esse efeito deve ser ainda maior que o estimado. De
fato, o auditor substituido, antecipando o monitorameno futuro do novo
auditor, deveria ser mais estrito em seu ultimo ano de auditoria, o que

tenderia a subsetimar o efeito que estimamaos.

IV.3.2 Efeito da Politica sobre as Revisdes

O efeito da politica sobre a probabilidade de ressalva parece ser
bastante significativo para as empresas listadas, o que sugere que O

rodizio traz beneficios em termos da efetividade de auditoria.

E dificil, no entanto, ter uma noc&o precisa sobre o que uma ressalva
realmente significa sem uma analise um pouco mais detalhada (e talvez
subjetiva) de seu fato gerador. Com o objetivo de remediar tal questao,

utiizamos algumas outras medidas de qualidade.

Os resultados para o caso em que 0 caso em que a medida de
qualidade contabil é o valor da revisdo da conta de ativo total estdo
reportados na tabela 4. A leitura da tabela € a mesma que aquela feita

anteriormente no caso das ressalvas.

Tabela 4 - Estimativas do efeito do rodizio sobre revisao no ativo total

Variavel dependente: Revisdo no Ativo
Total (p.p.)

Nao Listadas Listadas

Q) ) ©) (4)

PUC

RIO
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troca de auditor (rodizio) | -1.902* 0 7-48 -2.264***  -1.770**
(1.023)  (1.153) | (0.724) (0.725)
Constante -0.922*** -0.643***
(0.187) (0.140)

Efeito (n.s.: ndo

N 206% n.s. 352% 275%
significativo)
Alavancagem, N&ao Sim N&ao Sim
Tamanho
Efeito-fixo de empresa Nao Sim Nao Sim
Efeito-fixo de auditor Nao Sim Nao Sim
Observacoes 1961 1940 2277 2271
R2 0.3 0.38 0.15 0.29

Fonte: Calculos préprios a partir dos dados do SAFIAN da CVM.
Nota: Desvio-padrdo em parénteses; * significante a 10%; ** significante a 5%; ***
significante a 1%.

Assim como no caso das ressalvas, o efeito da politica sobre as
empresas nao listadas ndo € estatisticamente significativo quando
controlamos para tamanho e alavancagem, efeito-fixo da empresa e

efeito-fixo do auditor na coluna (2).

No entanto, observa-se que, para empresas listadas, a troca de
auditores induzida pelo rodizio faz com que aumente a revisdo, no
periodo t, do ativo total reportado em balanco e auditado em t-1.
Consistente com a visdo de que o rodizio aumenta a efetividade do
auditor, a revisao do ativo total é para baixo, o que sugere que a troca

induzida faz com que o auditor seja mais conservador.

Em média, revisa-se o ativo total em 0.643% para baixo (ver a constante
na linha 2, coluna (3)). A troca de auditor faz com que se aumente (em
valores absolutos) a revisdo em 1.770 (ver primeira linha, quinta coluna).

O efeito sobre a base €, portanto, de 275%.

Assim como no caso das ressalvas, este efeito pode ser ainda maior,

uma vez que o auditor substituido, antecipando o futuro monitoramento
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do novo auditor, tera incentivos a ser mais conservador na sua Ultima

revisao.

Utilizamos, também, a revisdo na conta de crédito como medida de

efetividade. Os resultados estao reportados na tabela 5.

Tabela 5 - Estimativas do efeito do rodizio sobre revisdes da conta de créditos

Variavel dependente: Revisdo no Crédito

(P.p.)

Nao Listadas Listadas

(1) ) ©) (4)

troca de auditor (rodizio) | -4.124** 2.9_76 2.033 2.425*

(1.692)  (1.920) |  (1.411) (1.449)
Constante -1.675*** -1.522%**

(0.321) (0.272)
Efge::’ﬁégflvor;ao 246% ns.  ns. _159%
Alavancagem, Tamanho Nao Sim Nao Sim
Efeito-fixo de empresa Nao Sim Nao Sim
Efeito-fixo de auditor Nao Sim Nao Sim
Observacoes 1653 1649 2187 2186
R2 0.36 0.43 0.21 0.3

Fonte: Calculos proprios a partir dos dados do SAFIAN da CVM.
Nota: Desvio-padrdo em parénteses; * significante a 10%; ** significante a 5%; ***
significante a 1%.

Nao ha efeitos estatisticamente sgnificativos para as empresas nao

listadas.

Para as empresas listadas, temos que a troca induzida pelo rodizio induz,
no periodo t, uma revisdo de 2.425%, para cima, na conta de crédito
reportada em balanco e auditada em t-1. O efeito sobre a base é de

159%.

PUC
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IV.3.3 Efeito da Politica sobre uma Medida de Transparéncia
Para complementar toda a analise apresentada nas subsecdes IV.3.1 e
IV.3.2, também avaliamos o efeito da politica sobre uma medida de

transparéncia (disclosure) que contruimos.

Para construir tal medida fizemos uso de duas caracteristicas de nossas
fontes de dados. Primeiramente, os DFPs reportam informagdes no nivel
de rubricas. De fato, nossa unidade de analise pode ser uma rubrica do
DFP de uma empresa num determinado instante do tempo. Segundo,
h&d uma série de rabricas cuja abertura (detalhamento) em DFP é
facultativa. Pudemos, entdo, crirar uma medida da fracao de rabricas
facultativas que eram detalhadas. Interpretdmo-la como uma medida
de transparéncia, e a utilizamos como variavel dependente em nossa

regressao.

Os resultados que obtivemos estao reportados na tabela 6. A leitura é

idéntica a das subsecdes anteriores.

Tabela 6 - Estimativas do efeito do rodizio sobre transparéncia dos DFPs

Variavel dependente: % rubricas

facultativas

Nao Listadas Listadas

(1) ) ©) (4)

troca de auditor (rodizio) -0.01  0.002 0.003 0.020***

(0.008)  (0.009) |  (0.008) (0.007)
Constante 0.248*** 0.329***

(0.001) (0.001)
Eifger:[ioﬁérz]a.tsi\./.on)ao n.s. n.s. n.s. 6.1%
Alavancagem, Tamanho Nao Sim Nao Sim
Efeito-fixo de empresa Nao Sim Nao Sim
Efeito-fixo de auditor N&o Sim N&ao Sim
Observacoes 1962 1945 2317 2316

PUC
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R2 0.87 0.89 0.83 0.86

Fonte: Calculos proprios a partir dos dados do SAFIAN da CVM.
Nota: Desvio-padrdo em parénteses; * significante a 10%; ** significante a 5%; ***
significante a 1%.

Assim como para todas as analises anteriores, ndo ha efeito da politica
sobre as empresas nao listadas. O coeficiente reportado na coluna (2)

sugere um efeito de 0.2%, nao significativo estatisticamente.

Para as empresas listadas, o efeito da troca induzida pelo rodizio é
positivo e estatisticamente significativo. A troca induz um aumento de
2% nas rubricas facultativas que passam a ser reportadas (primeira linha,
coluna (4)). Como, em média, 32.9% das rubricas facultativas sao

reportadas, o efeito da troca induzida pelo rodizio na base é de 6.1%.

O resultado nos diz que, para as empresas listadas, em adicao ao efeito
positivo da politica sobre a efetividade da auditoria, ha um efeito

positivo sobre a transparéncia das demonstracoes.

V Impressoes coletadas em Entrevistas

Em adicdo a andlise empirica que reportamos acima, realizamos uma
série de entrevistas com participantes de mercado. O objetivo foi colher
impressdes acerca do rodizio. Em particular, enquanto a analise dos
dados nos permitiu obter medidas quantitativas a respeito de beneficios
do rodizio, as entrevistas desempenharam, entre outros, o papel
complementar de nos informar a respeito de custos percebidos pelos
agentes e de alternativas ao rodizio. Tais informacdes sao fundamentais
para o nosso trabalho, uma vez que nossos dados nao nos permitem
obter estimativas quantitativas desses custos e nem avaliar a efetividade
de mecanismos alternativos. Uma lista dos presentes as reunides

realizadas se encontra no apéndice.
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V.1 Componentes de Custo

Os custos reportados pelas empresas podem ser divididos em dois tipos:
() custos operacionais, isto €, custos associados ao negdcio da empresa
que sao trazidos pelo rodizio e pela estrutura do mercado de auditoria;
(i) custos de aprendizado do auditor. Reportamos, primeiro, trés

aspectos distintos dos custos operacionais.

Em todas as reunides com empresas auditadas, nos foi reportado que
ha um custo de tempo do alto corpo gerencial de uma empresa
dispendido no atendimento de demandas de uma nova empresa de
auditoria, na sua busca de aprender acerca do negdcio e mecanismos
de controle interno da empresa auditada. Ha relatos de que esse custo
de energia executiva é substancial. A obrigacdo de se rodar empresas

de auditoria a cada cinco anos multiplica e acumula tal custo.

Outro tipo custo reportado diz respeito ao fato de o rodizio
potencialmente obrigar uma empresa com operacdes no exterior a ter
duas empresas distintas (uma no Brasil, outra no exterior) auditando suas
operacoes. Isso, segundo relatos, pode trazer um custo substancial de
coordenacao, a ponto de poder requerer a contratacdo de duas
empresas de auditoria: uma pro-forma, para satisfazer a obrigacdo do
rodizio, e a outra de facto. Caso nao queiram incorrer nesses custos de
coordenacdo, a empresa deve manter uma UuUnica empresa de
auditoria para operacodes internas e externas, o que a obrigara a trocar
seus auditores no exterior, 0 que nos remete aos custos de energia

organizacional reportados acima em escala internacional.

O terceiro, especialmente relevante para empresas de grande porte,
refere-se ao fato de haver um numero pequeno de empresas de
auditoria com escala para servir tais empresas. Como reportado por

alguns entrevistados, num periodo de cinco anos, algumas operacoes
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de aquisicdo e a contratacdo de uma empresa de auditoria como
consultora, por exemplo, pode deixar a empresa encurralada,
inviabilizando o cumprimento da obrigacdo de se trocar de auditor,

dado o pequeno numero de grandes empresas de auditoria.

Também nos foi reportado pelas empresas auditadas que ha custos
associados ao treinamento. Do ponto de vista das empresas, tal custo
interage com o tempo de altos executivos e recursos gastos pela
empresa para se atender as demandas de uma nova empresa de
auditoria, na sua busca de aprender acerca dos negoécios e

mecanismos de controle interno da empresa auditada.

Do ponto de vista das empresas de auditoria, houve relatos distintos
acerca dos custos de aprendizado do auditor. Alguns entrevistados nos
disseram que tal custo nao parece ser relevante, pois ha uma
metodologia unificada de auditoria, enquanto outros relataram que ha
custos significativos em se aprender sobre o negécio de uma empresa,
seu sistema contabil e seus mecanismos de controle interno. Os relatos
sugerem que esse aprendizado leva de um a dois anos. Em
consonancia com tal percepcdo, também nos foi reportado por
controllers de empresas auditadas que o tempo de aprendizado
acerca da empresa auditada por parte do auditor pode ser de até dois

anos.

Outra questdo levantada e que nos pareceu relevante foi a
necessidade de investimento especifico no treinamento de auditores. O
rodizio, ao introduzir incerteza quanto a existéncia ou nao do cliente,
ameaca a recuperacao deste investimento. Sem a recuperacao do
investimento, as firmas de auditoria investirdo menos que o socialmente
desejado em formacéao, o que € ineficiente, além de poder trazer riscos
ao sistema. Outra forma de se ver o problema € que, com a

obrigatoriedade de se desvencilhar de uma empresa auditado depois

RIO
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de um curto espaco de tempo, as firmas de auditoria ndo terao
incentivos fazer investimentos especificos necessarios (segundo as

empresas de auditoria) para se auditar setores e empresas especificas.

V.2 Mecanismos Alternativos

H& a percepcdo de que o ambiente de governanca e seu desenho
como um todo sdo mais importantes que uma medida isolada. Dois
mecanismos alternativos ao rodizio sugeridos de forma recorrente foram:
(i) a troca de equipe/sécio ao invés da troca de empresas de auditoria
e (i) o estabelecimento de comités de auditoria independentes dentro

das empresas.

A troca de equipe/sécio surge como uma alternativa que Vvisa,
simultaneamente, manter a independéncia do auditor e reduzir os
custos mencionados anteriormente. A reducdo dos custos, diante do
exposto, € natural. Resta discutir a possibiidade do rodizio de
equipe/sécio implementar troca de responsabilidades em magnitude

comparavel ao rodizio de empresas de auditoria.

Ao longo do processo de entrevistas, conseguimos apurar alguns
elementos que potencialmente contribuem para a efetividade de um
rodizio de equipe/sécio. As grandes empresas de auditoria, onde ha um
grande numero de soécios, tém mecanismos de controle interno cujo
objetivo é o de delimitar as ac6es de seus socios, reduzindo a chance
de que a empresa seja prejudicada por condutas particulares. Sao
mecanismos gue envolvem revisao independente dos trabalhos por
outro socio, ferramentas de monitoramento, medidas disciplinares para
eventuais transgressbes, ou mesmo remuneracao atrelada a
identificacdo de problemas de qualidade detectados em inspecoes.

Essas medidas atuam na direcao de potencializar os efeitos de um
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rodizio de equipe/sdcio. Mas, como acontece com outros aspectos
tratados neste relatdrio, ndo dispomos dos meios para quantificar o

efeito dessa politica alternativa.

Especial énfase foi dada também ao papel a ser desempenhado pelo
comité de auditoria (que seria responsavel pela contratacao e
supervisdo do trabalho de auditoria externa) e a possibiidade de se
exigir o rodizio dos membros do comité de auditoria. Em adicdo ao
rodizio, a Resolucado 3081 obriga instituicdes financeiras com patrimonio
de referéncia igual ou superior a R$ 200 milhdes a constituirem comités
de auditoria. Estes comités sao responsaveis pelo apontamento e
supervisdo de auditores externos. Como seus membros tém mandato
fixo, em adicdo ao rodizio de auditores, ha uma rotatividade no comité

de auditoria.

VI Possiveis Desenhos Regulatorios Alternativos

Nossa analise de dados mostra que ha beneficios claros de se criar um
mecanismo que monitore auditores. Isso nos leva a acreditar que um
mecanismo de monitoramento de auditores deva ser parte de um

sistema de governanca bem desenhado.

O rodizio apresenta uma forma especifica de se monitorar auditores. Ha
outras formas de se monitorar auditores. Os custos reportados pelos
participantes de mercado sugerem que talvez deva-se procurar (e
avaliar) mecanismos alternativos, potencialmente mais eficientes, de

monitoramento.

Dois mecanismos alternativos ao rodizio que acreditamos que possam

ser efetivos e que podem ser estabelecidos conjuntamente sao: (i) a
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troca de equipe ao invés da troca de empresas de auditoria e (i) o

estabelecimento de comités de auditoria dentro das empresas.

A troca de equipes pode vir a trazer o mesmo efeito de renovacéao e
estimulo sobre auditoria que o rodizio de firmas traz sem, no entanto, 0s
custos reportados acima. Isso porque a troca de equipes pode ser feita

de forma a se preservar a memaoria do processo de auditoria.

Do ponto de vista dos beneficios, acreditamos que o rodizio de equipes
sera tdo mais benéfico quanto maiores forem as obrigacfes (legais e
pecuniarias) do socio responsavel pela equipe vis a vis a empresa de
auditoria. De fato, uma situacao extrema em que o sOcio responsavel
internaliza todos os custos de uma ma atuacao replica, do ponto de
vista dos incentivos do auditor, uma situacdo em que ha trocas de

empresas.

O comité de auditoria, por sua vez, pode vir a ser, nos moldes do
previsto na legislacdo americana, responsavel pelo apontamento e
supervisao/monitoramento de auditores externos. Tal comité deve ter
membros externos independentes (com obrigacdes legais) com
mandatos fixos. De fato, pode-se tentar implantar um rodizio de
membros independentes — o que pode trazer beneficios associados a
rotacdo como o que estimamos neste trabalho —, onde algum tipo de
sobreposicdo é mantida com o objetivo de, mais uma vez, nao se

perder a memaria do processo de auditoria.

Como o estabelecimento de um comité de auditoria com membros
externos independentes, bem remunerados, e que sejam
reconhecidamente competentes na area de auditoria pode vir a trazer
custos substanciais a uma parcela grande das empresas, pode-se exigir

que, como funcao de alguma medida de tamanho, algumas empresas
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sejam obrigadas a constituir um comité de auditoria e a rodar equipes,

enquanto que empresas menores se submetam ao rodizio de firmas.

De fato, tal fragmentacdo é compativel com a percepcao de que (i)
grande parte dos custos associados ao rodizio tendem a ser mais
relevantes para as grandes empresas, enquanto (ii) firmas pequenas
podem nao ser capazes de incorrer no custo de se constituir um comité
de auditoria de facto e, ao mesmo tempo, tendem a ter menos

mecanismos internos formais de governanca.

VII Rotatividade de Auditores e 0 Mercado de Auditoria

Em adicdo aos efeitos da politica de rodizio sobre a qualidade contabil,
também analisamos as implicagc6es da introducao do rodizio sobre a

estrutura de competicao no mercado de auditoria.

Na analise, utilizamos dois indicadores de concentracdo de mercado. O
primeiro tem como base o indice de Herfindahl (HH), muito utlizado na

literatura de Organizacao Industrial em Economia:

onde ¢, é a participagcdo de mercado da empresa i. Uma forma

alternativa de se interpretar o indice de Herfindahl é através de seu
reciproco. A interpretacdo € de que tal objeto mede o numero de
competidores efetivos em determinado mercado. Em outras palavras, o
reciproco do indice de Herfindahl é uma forma de se mapear uma
estrutura de mercado com empresas que potencialmente sejam
diferentes em um nimero que mede o que tal estrutura representa em

termos de competidores homogéneos, através da féormula:
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NE =—.
HH
Em adicdo a essa medida, também consideramos a particpacao das n
maiores empresas, considerando as 2, 4 e 10 maiores. As duas principais
métricas de tamanho utilizadas foram numero de clientes e volume (em

logaritimo) de ativos das empresas auditadas.

A evolucdo da estrutura de mercado de auditoria no tempo esta

descrita nas figuras 1 a 4 abaixo.

N&o parece haver relagcao entre a dinamica da estrutura do mercado
de auditoria e a politica de rodizio de auditores. Tendo sido
estabelecido em 1999, o pico de trocas induzidas pelo rodizio € em
2004. Vé-se que, para todas as medidas consideradas, nenhuma
mudanca significativa ocorre em tal ano. Se algo, como pode ser visto
na evolugcdo do numero de competidores efetivos tanto em termos de
nuamero de cientes quanto em termos de volume de ativos auditados,

uma leve tendéncia a concentracao ocorre a partir de 2004.

A mudanca estrutural que parece ter ocorrido nesse mercado ocorreu
em 2002, ano do fechamento da Arthur Andersen. Como visto no
grafico que mostra a evolugcao das participacdes de mercado, algumas
mudancgas pontuais parecem ter ocorrido. Nenhuma das mudancgas

parece se relacionar com o rodizio.
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Figura 1

Competidoresefetivosno mercado de auditoria- Toda a Amostra
-Numerode Qientes-
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Fonte: Calculos préprios a partir dos dados do SAFIAN da CVM.

Figura 2
Competidoresefetivosno mercadode auditoria- Todaa Amostra
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Fonte: Calculos proprios a partir dos dados do SAFIAN da CVM.
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Figura 3

Goncentragéo no Mercado de Auditoria - Toda a Amostra
- Numero de Qientes
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Fonte: Calculos préprios a partir dos dados do SAFIAN da CVM.

Figura 4
Dindmicado Market Share do Mercado de Auditoria (1999-2006) - Toda a Amostra
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Estiveram presentes na série de reunides realizadas no ambito do
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27.Eduardo Lucano da Ponte
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