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RESUMO

O objetivo do presente estudo consiste em verificar como o gerenciamento de resulta-
dos das empresas do setor agropecudrio é afetado pelo rodizio de auditoria independente.
Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa. A amostra da
pesquisa compreendeu as companhias brasileiras listadas na B3 do setor agropecudrio no
periodo de 2012 a 2022. Utilizou-se de regressdo de dados em painel com o modelo de Pae
(2005) para estimacédo dos accruals. Os resultados encontrados evidenciaram que as varia-
veis de FCO (Fluxo de Caixa Operacional) foram significativas a 99%, o que permite afirmar
que estas impactam o gerenciamento de resultados da amostra no periodo analisado. De
mesmo modo, ao se analisar a variavel AT (Accruals Totais), apresentou-se um valor médio
alto (11,20), sinalizando a ocorréncia de maiores incidéncias da pratica de gerenciamento
de resultados, pontualmente, em alguns anos. Ao se examinar se o tipo de rodizio influencia
o nivel de gerenciamento de resultados, o resultado mostrou que, quando a troca é volun-
taria, o gerenciamento de resultado é (2,09) maior. Ademais, ao testar se a substituicdo do
auditor independente para uma empresa Big-Four influencia o nivel de gerenciamento de
resultados, verificou-se que as trocas de Big-Four/Nao Big-Four e Nao Big-Four/ Big-Fournéo
obtiveram amostra suficiente para se calcular a significincia do estudo, mostrando que, no
setor agropecuario, isso € menos comum de acontecer. Ainda sim, é possivel observar que
as trocas de nédo Big-Four para ndo Big-Four possuem um gerenciamento de resultado menor
comparado com as demais.

Palavras-chave: firma de auditoria, fluxo de caixa operacional; rodizio de auditoria; ge-
renciamento de resultados.

ABSTRACT

This study aimed to verify how the earnings management of companies in the agricultu-
ral sector is affected by the rotation of independent auditors. A descriptive study with a
quantitative approach was carried out. The research sample comprised Brazilian compa-
nies listed on B3 in the agricultural sector from 2012 to 2022. Panel data regression with
the Pae (2005) model was used to estimate the accruals. The results showed that the FCO
(Operating Cash Flow) variables were significant at 99%, which allows us to affirm that they
impact the sample’s earnings management in the period analyzed. Similarly, when analy-
zing the variable AT (Total Accruals), there was a high average value (11.20), indicating
higher incidences of earnings management in some years. When examining whether the
type of rotation influences the level of earnings management, the result showed that when
the exchange is voluntary, earnings management is (2.09) higher. In addition, when testing
whether the replacement of the independent auditor for a Big-Four company influences the
level of earnings management, it was found that changes of Big-Four/Non-Big-Four and
Non-Big-Four/Big-Four did not have a sufficient sample to calculate the significance of the
study, showing that this is less common in the agricultural sector. Even so, it can be seen
that the exchanges of Non-Big-Four to Non-Big-Four have lower earnings management
than the others.

Keywords: audit firm, operating cash flow; audit rotation; earnings management.
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1. INTRODUCAO

O Brasil é internacionalmente conhecido por sua grande capacidade de produgéo no setor agropecudrio. Segundo
o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), em nota divulgada em fevereiro de 2023, a balanga comercial do
agronegocio iniciou o ano com superavit de US$ 8,69 bilhdes. Tal valor foi muito acima do superavit de US$ 2,61 bilhoes
da balanca comercial total (Kreter et al., 2023), sendo que o novo recorde se deve ao aumento de 16,4% comparado a
janeiro de 2022.

Além disso, o Brasil é o terceiro maior exportador mundial de milho, atrds somente dos Estados Unidos e da Argen-
tina, e, no que tange a cultura de café, a safra brasileira teve recorde em 2022, segundo o boletim de acompanhamento da
safra brasileira (Conab, 2023). Outro ponto é que o Brasil é o maior produtor e exportador de soja no mundo, ocupando
50% do comércio mundial (Embrapa, 2021). Entretanto, as empresas do setor frequentemente necessitam utilizar capital
de terceiros para financiar o potencial crescimento produtivo. Com a abertura de capital para a captagédo de recursos de
terceiros, surgem, de maneira mais rotineira, a figura dos stakeholders e, com isso, a necessidade da geracdo de maior
confiabilidade, sobretudo no que se refere ao acesso a informagéo confiavel.

Nesse contexto, a auditoria independente pode exercer influéncia significativa nas empresas de capital aberto,
visto que, cada dia mais, essas empresas estdo inseridas em um ambiente que exige transparéncia e confiabilidade nos
relatorios financeiros publicados ordinariamente (Pereira & Vilaschi, 2006; Martins, Oliveira, Niyama & Diniz, 2014). Isso
acontece porque se trata de ferramentas fundamentais no processo decisério dos investidores, constituindo-se principal
fonte de informacéo da saude financeira e planejamento estratégico das organizacdes empresariais (Paulo, 2007).

Contudo, salientam Hendriksen e Van Breda (1992) que os lucros (ou prejuizos) podem ser medidas parcialmente
distorcidas diante de escolhas contébeis arbitrarias dos gestores, trazendo consigo um potencial risco aos investidores.
Quando essas decisoes sdo feitas de maneira discricionaria e no &mbito dos principios contéabeis, apropriando-se, porém,
de deficiéncias contratuais, das racionalidades limitadas dos grupos de interesse ou da assimetria de informac&o no
mercado, da-se o nome de gerenciamento de resultados (EI Diri, 2018).

Esse termo foi definido por Healy e Wahlen (1999) como o fenémeno da manipulacéo dos resultados acerca do de-
sempenho econdmico da empresa por parte dos gestores mediante escolhas contabeis. Ocorre que os accruals (parcela
néo financeira do resultado), embora tenham o propoésito de registrar o efetivo lucro ou prejuizo econémico das entida-
des, também sdo passiveis de utilizacdo para fins arbitrarios pelos gestores, tornando-se, em seu elemento discriciondrio,
uma proxy de gerenciamento de resultados (Martinez, 2008).

Ou seja, esse gerenciamento de resultados pode ocorrer por meio de tratamentos contébeis diferenciados ou deci-
sOes econdmicas capazes de influenciar os fluxos de caixa, os investimentos ou a producdo da entidade (El Diri, 2018).
Essas a¢des buscam manipular as informagées divulgadas nos relatérios e, consequentemente, a interpretagdo dos gru-
pos de interesse. Diante disso, a auditoria independente se torna um dos mecanismos pelo qual os acionistas podem
monitorar as decisdes e agdes empresariais. O fato de ela ser responsavel pela verificacdo da exatiddo e fidedignidade
dos dados contidos nas demonstracdes contabeis da credibilidade as informacdes (Ribeiro & Coelho, 2018).

No contexto da auditoria das praticas de governanca corporativa e tratamento dos stakeholders, é destacado por Law
(2011) que se busca o atendimento das exigéncias de todos os interessados, maximizando, dessa forma, os interesses de
ambeas as partes. Além disso, é evidenciada a necessidade de melhoria e criagdo de valor por meio de divulgagdo oportuna
e periddica dos riscos envolvidos e das praticas exploradas para minimizar os riscos, atendendo os interessados.

Sendo assim, a transparéncia é um dos principios basicos da governanca corporativa e na mitigacdo da assimetria
de informacdes nas empresas, além de se revelar como condicdo necessaria para o gerenciamento de resultados, nos
termos do que apontam Consoni, Colauto e de Lima (2017) e Schipper (1989). Por causa disso, Bortolon, Neto e Santos
(2013) reconhecem na auditoria independente um dos mecanismos possiveis para aumentar a transparéncia na relagdo
gestor-investidor, admitindo-se que, segundo esses autores, a finalidade da auditoria independente “é, através de uma
averiguacdo imparcial e com reconhecida capacidade técnica, avalizar as demonstragdes financeiras” (Bortolon, Neto &
Santos, 2013, p. 28).

Nesse contexto, a relacdo entre governanca e os stakeholders estd na busca em desenvolver sistemas de governan-
¢a com o intuito de minimizar as preocupacdes e os desafios deles. De acordo com o que frisa McGahan (2021), algumas
questdes sobre a fungédo dos sistemas de governanca sdo estudadas em diferentes correntes, como governanga compa-
rativa, adaptagdo da governanca e mecanismos de governanga (McGahan, 2021).

Portanto, reconhece-se a importancia da auditoria na governanca corporativa, o gerenciamento de resultados e o
setor agropecudrio. Nessa direcéo, surge, entdo, para esta pesquisa, o seguinte problema de pesquisa: o uso do geren-
ciamento de resultados das empresas do setor agropecuario é impactado pelo rodizio de auditoria inde-
pendente?

A partir desse problema, tem-se como objetivo geral investigar se a substituicdo do auditor independente impacta,
de alguma maneira, o gerenciamento de resultados nas empresas do setor agropecudrio listadas na B3 entre os anos de
2012 e 2022. Os objetivos especificos sdo analisar se os dados relacionados ao gerenciamento de resultados sdo diver-
gentes quando houve rodizio voluntario ou obrigatério do auditor independente; e se existem diferencas entre os niveis
observados de gerenciamento de resultados quando houve substitui¢do do auditor independente por empresas tidas por
Big-Four (Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e Pricewaterhouse Coopers) ou néo.
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Esta pesquisa contribui para a discussdo dos impactos no gerenciamento de resultados mediante a necessidade de
firmas e de sécios de auditoria realizarem o rodizio do auditor em até cinco anos, como estabelecido pela legislacdo. Com
isso, o presente trabalho pretende contribuir com a evidenciacdo de como o rodizio e a troca por empresas tidas como
Big-Four ou Nao Big-Four impactam o gerenciamento de resultados em empresas do agronegdcio brasileiro. Isso aconte-
ce porque cada vez mais as empresas desse setor tém buscado maior transparéncia no mercado de capitais, por diversas
vezes adotando um conjunto de procedimentos de gestdo amplamente discutido na atualidade. Sendo assim, o rodizio
de auditoria e o tamanho da empresa de auditoria pode ser considerado uma sinalizagdo ao mercado, por considerar
que a auditoria independente representa uma ferramenta que possibilita maior otimiza¢do na gera¢do de informacoes
confiaveis aos usudrios externos das informacdes financeiras.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Governanca Corporativa

A governanca corporativa é um tema discutido e percebido mundialmente, tendo em vista sua importancia na
gestdo e contribuicdo para tomadas de decisdes. Essa expressédo, segundo Chagas (2007), surgiu da expressdo inglesa
Corporate Governance, representando a forma pela qual os acionistas administram sua empresa. Em face disso, segundo
o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2015), a governanga corporativa é definida como um sistema
que direciona, monitora e incentiva as empresas e outras organizacdes, abrangendo as rela¢des entre sécios, conselho de
administracéo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e demais partes interessadas. Além disso, as boas praticas de governanca
visam preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo, facilitar o acesso a recursos e promover a qualidade da
gestdo, a longevidade das organizacdes e o bem comum.

Aprofundando na literatura da governanca corporativa, Aguiar (2002) apresenta duas figuras contidas na gover-
nancga corporativa, o principal e o agente. O principal é representado pelo investidor ou acionista ou credor, aqueles
interessados de forma geral no melhor desempenho da empresa, conhecidos também como stakeholders. J& os agentes
sdo aqueles representados por administradores que, podem ou néo, atuarem em beneficios e interesses dos stakeholders,
gerando o chamado conflitos de agéncia. Tal conceituacéo se faz necessaria para se compreender e identificar a impor-
tancia da governanca como agente influente nesse contexto.

Diante do exposto, a governanca corporativa esta diretamente ligada & gestéo e administracéo das empresas, gerando,
assim, uma questéo, a Teoria da Agéncia. Jensen e Meckling (1976) pontuam que a Teoria da Agéncia identifica os proble-
mas inerentes ao fato de o investidor ndo estar ligado a gestdo direta da empresa. Com isso, surge a questéo da assimetria
informacional entre o investidor e a gestdo, mas que, por meio da transparéncia, busca ser minimizada, sendo esse um dos
principios basicos da governanca corporativa (IBGC, 2015). Assim, ficam claros o poder de influéncia, a possibilidade de
assimetria informacional e ainda o gerenciamento de resultados, por parte do agente responsavel pela gestédo.

Portanto, a assimetria informacional pode ser caracterizada como informacdes incompletas entre as partes. Milgron
e Roberts (1992) asseveram que a assimetria informacional é uma situagdo em que uma das partes da transagido ndo pos-
sui toda a informac&o necesséria para constatar se os termos do contrato que esta sendo proposto sdo reciprocamente
admissiveis e serdo cumpridos. Dito isso, reforcam-se a importéncia e necessidade de submisséo & auditoria independen-
te com a finalidade de assegurar confiabilidade necesséaria aos investidores.

Nesse panorama, a auditoria independente é fundamental para garantir a confiabilidade das informacgdes fruto da
gestdo das empresas por meio dos demonstrativos financeiros objeto de informagées para tomada de decisdo dos inves-
tidores e interessados stakeholders. Assim, tornam-se necessarios mecanismos de controle que auxiliem o alinhamento
de interesses entre agentes internos e externos.

Entretanto, a governanca corporativa também pode afetar consideravelmente tanto a capacidade do auditor de
identificar distorcoes gerenciais quanto o resultado das negociacdes entre auditor e cliente sobre ajustes de auditoria
(Keune & Johnstone 2012). Tais fatos devem ser objeto de anélise da maturidade e conhecimento do auditor indepen-
dente, tendo em vista que estudos anteriores demonstram que a governanca foca nos controles e interesses por parte
dos stakeholders.

Bortolon et al. (2013) trouxeram ainda alguns procedimentos internos de governanca que podem afetar a indepen-
déncia e os custos dos servigos de auditoria como a atuagdo dos conselhos de administragdo e comités de auditoria.
Nessa visdo, a literatura pode se dividir em aquela que investiga os determinantes dos custos de auditoria e aquela que
verifica os riscos e efeitos da perda da independéncia do auditor externo. Nesse sentido, surge a questdo do tempo do
mandato da auditoria e seu rodizio conforme disposto na Instrugédo n.° 308 (CVM308/99).

No que concerne aos servigos prestados por firma de auditoria e & influéncia da governancga corporativa, Myers et
al. (2003) retratam que a firma de auditoria pode conduzir uma auditoria de forma eficaz e eficiente ao longo dos peri-
odos de contratacdo bem como possui experiéncia e competéncia de negdcios do cliente adquiridas pelos auditores ao
longo de um periodo. Ademais, ha possibilidade de os auditores limitarem o nivel de acréscimos discriciondrios indicado
pela administragdo quando o mandato da auditoria é estendido.
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2.2 Rodizio de Auditoria

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou, em 14 de maio de 1999, a Instrugdo n.° 308 (CVM308), a qual
dispde sobre o registro e o exercicio da atividade de auditoria independente no &mbito do mercado de valores mobilia-
rios. Nessa instrucéo, ficou estabelecido que o auditor independente ndo podera prestar servicos para um mesmo cliente
por prazo superior a cinco anos consecutivos, contados a partir da data da instrucdo, ndo podendo ser recontratado o
auditor substituido em prazo inferior a trés anos de sua substituicdo. Foi instituido nesse ato o que passou a se chamar
coloquialmente de rodizio dos auditores. Para Oliveira e Santos (2007), o objetivo da adog¢éo do rodizio foi atenuar a falta
de credibilidade no mercado financeiro face a descontinuidade das institui¢des financeiras e aos prejuizos gerados por
estas aos seus correntistas.

Segundo Formigoni, Pompa, Soares e Paulo (2008), ha dois tipos de rodizio de auditoria, como o rodizio de firmas
de auditoria e o rodizio de auditores. O primeiro consiste na ruptura comercial que ha entre a firma de auditoria e o
cliente; ja o segundo se refere a substituicdo dos profissionais que desenvolvem as atividades da auditoria, sem que haja
ruptura comercial com a firma de auditoria propriamente dita e o cliente.

Além do rodizio compulsério, existe o rodizio voluntario em que, por algum motivo, a firma de auditoria é substitui-
da por outra no prazo de 5 anos. Sprenger, Silvestre & Laureano (2016) mencionam que empresas que recebem relatorio
de auditoria modificado sdo mais propensas a substituirem seus auditores independentes e concluiram que as empresas
chamadas Big-Four estdo menos vulneraveis ao rodizio voluntario.

A rotatividade tornou-se um assunto muito estudado na literatura, & medida que influencia de alguma forma no
relacionamento dos auditores com seus clientes, bem como em todo o mercado das empresas de auditoria, questionan-
do-se, dessa forma, sua efetividade (Quevedo & Pinto, 2014). Além disso, a obrigatoriedade do rodizio de auditoria ndo
¢ unanimidade no mundo, visto que ha discusséo se tal pratica realmente maximiza a independéncia e a qualidade da
auditoria externa. Oliveira e Santos (2007) apresentaram um quadro com 0s aspectos positivos e negativos do rodizio de
auditoria independente, com base em estudos brasileiros e internacionais, conforme figura 1.

Figura 1 - Aspectos positivos e negativos do rodizio de auditoria independente

Aspectos positivos Aspectos negativos

a. Socializa o conhecimento técnico pois quebra o monopolio
do conhecimento e da pratica de auditoria em determinado a. Nao mantém o conhecimento acumulado da firma de
segmento; auditoria que tem feito os trabalhos. O foco dos trabalhos do
novo auditor pode nao ser direcionado para areas de risco;
b. Satisfaz o publico com a quebra de relacionamento de longo

prazo, conferindo a determinados usuarios de demonstracdes b. Desestabiliza a relagdo econdmica entre as partes.

contabeis uma percepgéo de maior independéncia;

Um perfil mais técnico do auditor é privilegiado em detrimento
do perfil comercial e gerador de novos trabalhos;

d. Requer maior atengédo do auditor pelo processo frequente
de troca pela exposicao de seus papéis de trabalho a outros
auditores, sucessores ou revisores;

e. Focaliza a atencéo do auditor no acionista, e ndo na
administracéo;

f. Muda a metodologia de auditoria com foco concentrado nos
procedimentos obrigatérios e maior objetividade na alocagdo e
no foco dos testes de auditoria;

g. Atenua a falta de fiscalizag¢do do Estado, pois a possibilidade
de o auditor sucessor ter acesso aos papéis de trabalhos
referentes ao processo de auditoria das demonstragoes
contébeis das empresas pode ser considerada uma forma de

c. Muda o perfil do auditor nas empresas submetidas ao rodizio.

fiscalizacéo adicional, que deveria estar sendo feita pelo Estado.

No primeiro ano de trabalho, é realizado um investimento
consideravel pelas firmas na expectativa de ser recuperado em
anos subsequentes por trabalhos mais eficientes e mais bem
planejados;

c. Ha reducdo dos investimentos em especializacdo dos
auditores, pois as firmas nao alocariam recursos na formacgao
técnica, sem a certeza de que a interrup¢édo do relacionamento
ocorreria por circunstancias normais, e ndo por deciséao
regulatoéria;

d. A governanga corporativa é afetada, pois liberdade de
escolha estaria sendo impactada em sua esséncia;

e. Desequilibra o mercado das firmas pois a busca pela
recomposi¢ao de carteiras de clientes seria estruturada de
forma inadequada, sem respeitar as condi¢des normais de
mercado;

f. A carreira em auditoria seria dificultada, pois a perda desses
clientes pode propiciar até mesmo a interrupgéo da pratica de
auditoria de firmas.

Fonte: Oliveira e Santos (2007, p. 95).

No entanto, é importante salientar que os estudos envolvendo o rodizio de auditoria independente possuem ver-
tentes diferentes. A investigacdo de Dopuch, King & Schwartz (2001), que compara regimes de rodizio obrigatérios com
regimes de rodizio facultativos, encontrou evidéncias de que aqueles que exigem o rodizio reduzem a disposicdo do audi-
tor em emitir opinides com viés favoravel. Contrapondo esse estudo mencionado de 2001, Johnson, Khurana & Reynolds
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(2002) demonstraram que a qualidade dos resultados cai quando os auditores estdo ha menos de 3 anos auditando uma
empresa. J4 Myers, Myers & Omer (2003) encontraram evidéncias de que a rotatividade voluntaria produz mais opinioes
com viés favoravel do que a rotatividade obrigatoéria.

No Brasil, ndo é diferente, visto que Azevedo e Da Costa (2012) evidenciaram que a troca da firma de auditoria
ndo impacta o nivel do gerenciamento de resultados. Por outro lado, Silvestre, Costa e Kronbauer (2018) encontraram
indicios de que o rodizio de auditores reduz o volume de accruals discricionarios e, portanto, melhora a qualidade dos
resultados. Esses achados mostram que as pesquisas ainda néo estdo estabilizadas quanto aos resultados e indicam que
mais estudos, envolvendo outras variaveis, devem ser feitos para identificar com precisdo essa relagéo.

2.3 Gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultado constitui uma ferramenta que interessa a todos os stakeholders das empresas, o que
explica a constante evolucdo das pesquisas em contabilidade nos ultimos anos. Bispo e Lamounier (2011) apontam que
os investidores e demais participantes do mercado de capitais estdo interessados em averiguar o quanto os resultados
das empresas sdo manipulados, uma vez que tais achados sdo determinantes para a tomada de uma série de decisoes,
incluindo a compra de a¢es ou sua respectiva venda.

Schipper (1989) conceitua gerenciamento de resultados como uma intervencéo intencional no processo de elabo-
ragdo dos relatérios financeiros, com a intengédo de obter algum ganho privado. Para Healy e Wahlen (1999), o geren-
ciamento de resultados ocorre quando os gerentes usam o julgamento para modificar o entendimento de algumas das
partes interessadas no desempenho econémico da empresa ou para influenciar resultados contratuais que dependem de
numeros contabeis.

Nessa direcéo, é importante ressaltar que a prética de gerenciamento ndo se configura fraude contébil. Ou seja, o
gestor opera dentro dos limites do que prescreve a legislagdo; entretanto, nos pontos em que as normas facultam dis-
cricionariedade ao gerente, este realiza suas escolhas ndo em fungdo do que dita a realidade, mas em fun¢édo de outros
incentivos (Martinez, 2001). Sendo assim, nem sempre o gerenciamento de resultado é prejudicial aos stakeholders,
como quando os administradores se utilizam da discricionariedade gerencial para sinalizar aos grupos de interesse suas
expectativas quanto aos futuros fluxos de caixa da empresa. Em geral, o foco das pesquisas empiricas a respeito do ge-
renciamento de resultados estd concentrado nos accruals discricionarios (Martinez, 2013).

Os accruals nascem da aplicagdo do regime de competéncia quando ha um descasamento entre a entrada ou saida
em caixa e o reconhecimento contabil de uma transac¢do (Ronen & Yaari, 2008). Ou seja, ndo ha accrual quando o reco-
nhecimento contébil de uma transagdo ocorre no mesmo momento da sua entrada ou saida em caixa. Por isso, accruals
ndo ocorrem no regime de caixa e s&o uma consequéncia natural do regime de competéncia.

Nessa visdo, quando a administracdo se utiliza da discricionariedade para gerenciar o accrual e, consequente-
mente, o resultado, dd-se o nome de accrual discricionédrio. Um accrual que ocorre naturalmente, sem a interferéncia
da administragdo, é chamado de accrual nédo discricionério (Ronen & Yaari, 2008). Além disso, os accruals possuem as
caracteristicas de serem estimativas dotadas de representatividade material para os resultados e podem ser manipulados
legalmente no &mbito dos principios contabeis (Ronen & Yaari, 2008). Dessa forma, accruals especificos oferecem uma
oportunidade Unica para detectar gerenciamento de resultados.

Seguindo essas definicdes, o comité de auditoria tem por finalidade monitorar a discricionariedade financeira dos
gestores, como forma de garantir a credibilidade das demonstra¢des financeiras, proteger os interesses dos acionistas
e melhorar a qualidade da informagéo contébil reportada (Davidson, Goodwin-Stewart & Kent, 2005). Em estudo, os
autores validam que a eficiéncia desse comité estd associada ao grau de independéncia dos seus membros. Assim, a
eficiéncia do comité de auditoria ao supervisionar as atividades dos gestores para melhorar a qualidade da informagdo
contdbil estd associada ao grau de independéncia dos membros desse colegiado (Sultana, Singh & Van Der Zahn, 2015).

Cunha, Hillesheim, Faveri e Rodrigues (2014), em uma andlise com 415 empresas listadas na BM&FBovespa nos
exercicios de 2010 e 2011, constataram que o tamanho do comité de auditoria e a independéncia dos seus membros
ndo influenciam o nivel dos accruals discriciondrios. Segundo DeAngelo (1981), a escolha de uma empresa de auditoria
de maior porte garante mais qualidade a auditoria, ja que as grandes empresas detém mais recursos e mais expertise
para detectar praticas de gerenciamento de resultados que reduzem a qualidade da informac&o reportada aos usudrios
externos.

2.4 Estudos anteriores e formulacao de hipoteses
Estudos anteriores tém se dedicado a identificar o nivel de gerenciamento de resultados nas companhias abertas

apos a substituicdo do auditor independente e a verificar a qualidade das auditorias durante o rodizio das firmas de au-
ditoria. Na figura 2 abaixo, apresentam-se as pesquisas internacionais mais recentes.
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Figura 2 - Estudos anteriores

Autor/Titulo

Método

Resultados

Lennox, CS, Wu, X., & Zhang, T. (2014).

Meétodo Logistico
Dados em Painel

Os resultados sugerem que o rodizio obrigatoério de
socios responsaveis pelo trabalho resulta em auditorias
de maior qualidade nos anos imediatamente préximos ao

Does Mandatory Rotation of Audit Testes rodizio. Foi encontrada especificamente uma frequéncia
Partners multivariados significativamente maior de ajustes de auditoria durante o
Improve Audit Quality? Modelo de ultimo ano de mandato do sé6cio que sai antes do rodizio
Regressdo obrigatério e durante o primeiro ano de mandato do sécio
entrante apds o rodizio obrigatorio.
. o Método de O 1."odizio de ﬁrltnas. de au<.iiton'a impa(.:t_a positivamente a
Martani, D., Rahmah, NA, Fitriany, E, & qualidade da auditoria, e o impacto positivo € menor em Big
- g amostragem . - ~ .
Anggraita, V. (2021). Impact of audit tenure intencional 4. Ainda se observou que, em Big 4, a rotacdo de parceiros
and audit rotation on the audit quality: Big Modelo de Jones de auditoria é suficiente para melhorar a qualidade da
4 vs non big 4 . auditoria porque eles tém parceiros suficientes para realizar
Modelo de Kasnik . .
uma revisdo de qualidade.
Autor/Titulo Método Resultados
Os resultados mostram que, para as rotagoes de socios da
Ele, LJ e Chen, J. (2021). Does Mandatory Modelo de auditoria, em comparagdo com as empresas rotacionadas
Audit Partner Rotation Influence Auditor regressao voluntariamente, uma porcentagem maior de empresas

Selection Strategies?

Chen, L., Xiao, T., & Zhou, J. (2023). Do
auditor changes affect the disclosure of
critical audit matters? Evidence from China

Cimini, R., Mechelli, A., & Sforza, V. (2022).
Independéncia do auditor e relevancia
de valor no setor bancério europeu: o
ambiente de protecédo ao investidor e a

governanga corporativa sdo importantes?

Dados em painel

Modelo de
regressao
Dados em painel

Modelo de
regressao
Dados em painel

escolhe auditores especialistas do setor para serem seus
socios de auditoria sucessores sob rotagdo obrigatoria.

O estudo descobriu que as mudancas na divulgacdo
de CAMs — Assuntos Criticos de Auditoria — devido a
mudancas de auditor afetam positivamente a qualidade
da auditoria, a qualidade dos relatérios financeiros e a
eficiéncia dos precos do mercado de agoes.

Os achados demonstram que, em diferentes ambientes
de protecéo ao investidor ou na presenca de diferencas
na qualidade da governanga corporativa, fendmenos que
possam ser interpretados como uma deterioragdo da
independéncia do auditor ndo necessariamente determinam
uma diminui¢do da value relevance dos numeros contabeis.

De par dessas evidéncias e do problema de pesquisa proposto, a saber, “como o gerenciamento de resultados das
empresas do setor agropecudrio é afetado pelo rodizio de auditoria independente?”, elege-se a hipotese 1:

H, : A substituicdo do auditor independente influencia o nivel de gerenciamento de resultados nas empresas do
setor agropecudrio.

A pesquisa ird investigar, ainda, se o rodizio voluntario e rodizio obrigatério sdo diferentes entre si quando se anali-
sam os dados de gerenciamento de resultados. Diante disso, propde-se a hipétese a seguir:

H,: O tipo de rodizio (obrigatério ou voluntario) influencia o nivel de gerenciamento de resultados nas empresas do
setor agropecudrio.

Outra proposta da pesquisa foi investigar se ha diferencas entre as empresas tidas por Big-Four ou ndo no gerencia-
mento de resultados; portanto, tem-se a terceira hipdtese:

H_: A substituigdo do auditor independente por/para uma empresa Big-Four influencia o nivel de gerenciamento de
resultados nas empresas do setor agropecuario.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 Amostra e fonte de dados

A amostra do presente estudo compde todas as empresas classificadas no setor agropecudrio, que negociaram seus
titulos mobiliarios na B3 entre 2012 e 2022. Essa escolha é exclusivamente para captar apenas o setor agropecuario e
o periodo de informacdes disponiveis para o estudo. A selecdo das empresas se deu por meio da coleta de informacoes
no banco de dados basico da Comissdo de Valores Mobiliarios e do software Economatica®, somando um total de 25
empresas. Foi utilizado o modelo de Pae (2005) para estimacdo dos accruals, os quais sdo entendidos como proxy de
gerenciamento de resultados.

Além disso, as informacgdes referentes a substituicdo do auditor independente estdo relacionadas no Formulario de
Referéncia, obrigatoriamente apresentado pelas empresas de capital aberto anualmente & CVM. A secéo 2 do formuldrio
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apresenta a identificacdo e remuneracédo dos auditores independentes, sendo, na referida secéo, coletados todos os da-
dos necessarios para classificagdo do rodizio como voluntario ou obrigatorio e a data do rodizio. Igualmente, verificou-se

se a empresa € uma Big-Four ou ndo e se o auditor foi substituido por uma empresa Big-Four ou nio.

As informacdes relativas as auditorias colhidas do formulario de referéncia estdo contidas na tabela 1 abaixo, com
um total de 227 de observacgdes, referentes aos onze anos analisados.
As empresas 3tentos, Ctc S.A, BRF S.A e Marfrig, s6 possuem um rodizio no periodo, o que se deve ao fato de que
as empresas realizaram a contratagdo das firmas de auditoria em 2012 e permaneceram até 2017 quando realizaram o
primeiro rodizio e permaneceram por seis anos, extrapolando o prazo de 5 (cinco) anos estabelecido pela legislacéo, até

realizarem a segunda troca em 2023 (periodo ndo analisado).

Tabela 1 - Distribuicdo de frequéncia dos rodizios

Empresa Setor N.° de observagoes Rodizio
3tentos Agro e Pesca 5 1
Agribrasil Agro e Pesca 5 =
Agrogalaxy Agro e Pesca 5 -
Boa Safra Agro e Pesca 6 -
Brasilagro Agro e Pesca 11 4
Ctc S.A. Agro e Pesca 6 1
Pomifrutas Agro e Pesca 11 2
Raizen Agro e Pesca 2 -
SLC Agricola Agro e Pesca 11 2
Vittia Agro e Pesca 6 -
68 10
Ambev S/A Alimentos e Bebidas 11 2
BRF SA Alimentos e Bebidas 11 1
Camil Alimentos e Bebidas 5 =
Excelsior Alimentos e Bebidas 11 2
JBS Alimentos e Bebidas 11 2
Josapar Alimentos e Bebidas 11 2
M Dias Branco Alimentos e Bebidas 11 3
Marfrig Alimentos e Bebidas 11 1
Minerva Alimentos e Bebidas 11 2
Minupar Alimentos e Bebidas 11 2
Oderich Alimentos e Bebidas 11 2
115 19
Irani Papel e Celulose 11 2
Klabin S/A Papel e Celulose 11 2
Melhor SP Papel e Celulose 11 5
Suzano S/A Papel e Celulose 11 1
44 10
Total 227 39
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Esta pesquisa, ao delimitar a amostra nos anos compreendidos entre 2012 e 2022 como periodo de anélise, reco-
nhece que, em fungdo da readogdo do rodizio obrigatorio em 2012, o Brasil passou a adotar a hipotese de ocorréncia
de dois tipos de substituicdo do auditor externo: voluntéria e obrigatdria. Dessa forma, a totalidade dos rodizios foi
discriminada entre obrigatério e voluntério, ano de frequéncia, se a empresa substituida no rodizio foi ou ndo uma das
empresas tidas por Big-Four e se a nova empresa de auditoria, a partir do rodizio, foi ou ndo uma das empresas tidas por

Big-Four (tabela 2).
Tabela 2 - Distribuicao de frequéncia de rodizios de auditoria
Total de Rodizios 39 100%
Rodizios Voluntarios 11 28%
Rodizios Obrigatérios 28 72%
Big-Four para nao Big-Four 2 5%
Néo Big-Four para Big-Four 2 5%
Big-Four para Big-Four 17 44%
Néo Big-Four para nao Big-Four 18 46%
Rodizios 2012-2013 5 13%

Rodizios 2013-2014 - -

Rodizios 2014-2015 3 8%
Rodizios 2015-2016 2 5%
Rodizios 2016-2017 9 23%
Rodizios 2017-2018 5 13%
Rodizios 2018-2019 2 5%
Rodizios 2019-2020 2 5%
Rodizios 2020-2021 3 8%
Rodizios 2021-2022 8 21%

Na tabela 2, é possivel notar que 72% dos rodizios de auditoria ocorridos na amostra foram rodizios obrigatérios.
Em 44% dos rodizios ocorridos, a empresa substituida e a empresa substituta foram Big-Four. O fim dos anos 2016 e 2021
foram os anos que mais tiveram ocorréncias de rodizios, 23% e 21% respectivamente. Todas as informacgées relaciona-
das a substituicdo do auditor independente foram coletadas diretamente nos Formularios de Referéncia publicados nos
portais de relacdes com investidores das empresas ou no site da CVM.

3.2 Modelo

Uma proxy do gerenciamento de resultados frequentemente utilizada nas pesquisas sobre o tema tem sido os cha-
mados accruals. Colauto e Beuren (2006, p. 10) mencionam que accruals “representam os elementos do resultado que,
embora pelo regime de caixa ja tenham sido efetivados, ainda nédo se atribuem dentro do periodo de apuracdo ou do
regime de competéncia”. Isso posto, faz-se necessario ressaltar que accruals ndo se constituem um problema em si na
medida em que a realidade do negécio da empresa pode exigir a aplicagdo de accruals.

Para andlise desta pesquisa, foi utilizado o modelo de accruals de Pae (2005) para mensurar o gerenciamento de re-
sultados. Pae (2005) propds um aperfeicoamento do modelo de Jones (1991) e Jones modificado (1995), ambos bastante
difundidos em pesquisas académicas para estimacdo de accruals. A escolha do modelo Pae (2005) justifica-se pelo fato
de que tal modelo tem como objetivo aumentar o poder preditivo do modelo Jones (1991) e Jones modificado (1995), o
que é possivel por meio da inclusdo de variaveis que representam o fluxo de caixa operacional e a reversdo natural dos
accruals anteriores (Paulo, 2007; Baptista, 2008).
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O célculo dos accruals totais, segundo Pae (2005), da-se por meio da equagéo 1.

TA = a (=) + Fi(ARy) + Bo(PPE) + A, (FCO) + A,(FCO—) + A, (TAy—) + & (1)

Ajt—1

em que:

TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t;

Aj;_1= ativo total da empresa i no final do periodo t-1;

AR;; = variagao das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t;
PPE;; = saldos das contas Ativo Imobilizado da empresa i no final do periodo t;
FCO;; = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;

FCO;;_, = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t-1;

& = erros da regressao, tidos como accruals discricionarios.

Como apontam Azevedo e Costa (2012), quanto mais distante de zero for o resultado dos accruals, maior sera o
nivel de gerenciamento de resultados. No presente estudo, foi aplicado o modelo de dados em painel e o software Stata
para os procedimentos estatisticos necessarios.

Foi realizado o teste t de comparacido de médias no software Stata com o objetivo de analisar se as médias obser-
vadas possuem significaAncia estatistica para andlise das hipoteses do estudo. Para cada hipétese, foram observadas as
médias dos accruals antes e apds a ocorréncia de rodizio de auditoria independente. Martinez (2008, p. 8) aponta que
os accruals discricionarios tém “como unico propdsito gerenciar o resultado contébil”. Baptista (2008) e Silva e Lucena
(2017) mencionam que os accruals totais também contém informag¢6es importantes quanto ao nivel de gerenciamento de
resultados; portanto, para a analise dos resultados, foram observadas as médias, para cada evento analisado, dos accruals
totais e dos accruals discricionarios.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, aplicou-se o modelo de dados em painel com os efeitos fixos e os erros-padrdo robustos, pois, confor-
me Gujarati (2006), ele tende a promover resultados mais informativos, com maior variabilidade e menor colinearidade
entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia. Entretanto, foi aplicado o modelo de dados em painel com
efeitos aleatorios, e assumiu-se que a correlacdo do componente ndo observavel e os regressores é igual a zero. Em
seguida, foi realizado o teste de Hausman para confirmar a utilizacdo dos efeitos aleatérios, e ndo se rejeitou a hipotese
nula, ou seja, a hipotese de que o modelo de efeitos aleatérios é mais adequado que o de efeitos fixos. Sendo assim, foi
utilizado o modelo de efeitos aleatérios pois ele possui estimadores mais eficientes que o de efeitos fixos.

A andlise proposta neste artigo foi a identificacéo do nivel de explicacdo das varidveis do modelo de accruals de Pae
(2005) na percepcédo do gerenciamento de resultados em empresas do setor agropecudrio, e, para tanto, considerou-se
que os accruals se apresentam como sinalizadores da pratica de manipulagdo dos resultados das empresas.

A tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das observagdes das variaveis para aplicacdo do modelo de Pae (2005),
considerando a estimacgéo dos accruals totais, e ndo houve exclusdo de outliers. A variavel AT (Accruals Totais) apresentou um
valor médio alto (11.20), diferente dos valores encontrados pela investigacéo realizada por Silva e Lucena (2017) e Parreira,
Nascimento, Puppin e Murcia (2020), com o objetivo de identificar a percep¢do de gerenciamento de resultados em empresas
com oferta publica inicial de a¢des. Ademais, seu valor méximo (15.38) se demonstrou bem superior & sua média. Com isso, de
acordo com Baptista (2008), pode-se inferir que, em alguns periodos, foram identificados valores ainda maiores de accruals, po-
dendo sinalizar a ocorréncia de maiores incidéncias da pratica de gerenciamento de resultados, pontualmente, em alguns anos.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das observagdes

Variavel Média Desvio-padriao Minimo Maximo
Accruals Totais 11.20 2.04 3.83 15.38
1/ Ativo total 0.00 0.00 0.00 0.00
AR 13.09 2.46 7.28 18.20
PPE 13.67 2.59 5.12 18.07
FCO 12.54 2.60 5.91 16.98
FCO (t-1) 12.52 2.56 5.91 16.98
Accruals Totais (t-1) 11.12 2.03 3.83 15.38
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A obtencdo dos accruals se deu por meio de regressdo, conforme exposto na metodologia desta pesquisa, utilizando
o software Stata. Os resultados s@o apresentados na tabela 4. O coeficiente de determinacéo da regressdo analisada (R*
- ajustado) foi de 97% para Within, 40,30% para Between e 37,08% para Overall.

Tabela 4 - Resultados da regressido por meio do modelo de dados em painel

Prob > chi2 0.000

corr (u_i, X) 0.000

Within = 0.9700

R? ajustado Between = 0.4030

Overall = 0.3708

Variavel Coeficiente Erro-padrao Razao-t P-valor

1/ Ativo total 147247.3 284885.9 0.520 0.605
AR -0.11782 0.20093 -0.590 0.558
PPE -0.34761 0.48805 -0.710 0.476
FCO -0.64241 0.23911 -2.690 0.007
FCO (t-1) 0.79818 0.15275 5.230 0.000

Os resultados apresentados na tabela 4 demonstram que, para o teste de significancia, o p-valor de duas variaveis
foi estatisticamente significativo a 1%, sendo elas o fluxo de caixa operacional do periodo t e o fluxo de caixa operacional
do periodo t-1. Esse resultado contribui para reafirmar o estudo realizado por Li e Zaiats (2017), no qual se identificou a
pratica de gerenciamento de resultados por meio dos fluxos de caixa.

Em relacgdo ao resultado dos coeficientes, o sinal esperado para a variagdo da receita (DR) ndo é definido com muita
precisdo, pois uma variagdo na receita tanto pode provocar varia¢des positivas no lucro, com o aumento nas contas a
receber, quanto negativas, por meio do aumento nas contas a pagar. Ja para o coeficiente da varidvel PPE, houve a con-
firmagdo negativa, por compor o grupo de redutores do lucro (depreciagdo e amortizagdo). E para os coeficientes das
variaveis FCO e FCO (t-1), espera-se que apresentem sinais positivos, pois os accruals sdo utilizados para compensar os
efeitos transitorios do fluxo de caixa (Ball & Shivakumar, 2006).

As variaveis do modelo evidenciam relagdes positivas e negativas com a variavel dependente accruals discriciona-
rios, cabendo destaque ao FCO (Fluxo de Caixa Operacional no periodo t). Para o FCO, a andlise aplicavel é a de que a
variagdo de 1 unidade em accruals discricionarios provoca uma variagdo negativa de aproximadamente 0,64 unidades
nos fluxos de caixa operacionais da companhia.

A fim de analisar se ha diferenca estatisticamente significativa no nivel de gerenciamento de resultados entre o con-
junto de empresas que realizaram troca de empresas de auditoria e as que nao realizaram troca de empresas de auditoria,
aplicou-se o teste t de student, o qual é apresentado na tabela 5.

Tabela 5 - Teste de médias do gerenciamento de resultados

Empresas Média Accruals Desvio-padriao P-valor
Com troca 9.68 1.23
0.0187
Sem troca 11.35 0.22

A média de accruals em empresas nas quais houve troca de auditoria foi de (9,68), e a média das sem troca foi de
(11,35) a um nivel de significancia de 98%. Com isso, foi possivel confirmar a hipétese testada : A substitui¢do do auditor
independente influencia o nivel de gerenciamento de resultados nas empresas do setor agropecudrio. Ao testar essa
hipétese, foi possivel responder a problematica proposta pela pesquisa, a saber, se “o gerenciamento de resultados das
empresas do setor agropecudrio é afetado pelo rodizio de auditoria independente”, contrapondo os achados dos autores
Azevedo e Costa (2012), que encontraram evidéncias de que a troca da firma de auditoria ndo impacta o nivel do geren-
ciamento de resultados. Além disso, os autores mencionam que, uma vez obtidos os accruals das empresas, quanto mais
distante de zero, maior serd o nivel de gerenciamento de resultados.

A fim de investigar, ainda, se o rodizio voluntario e rodizio obrigatério sdo diferentes entre si quando se analisam os
dados de gerenciamento de resultados, propde-se a : O tipo de rodizio (obrigatério ou voluntario) influencia o nivel de
gerenciamento de resultados nas empresas do setor agropecudrio. O resultado mostrou que, quando a troca é voluntaria,
o gerenciamento de resultado é (2,09) maior que quando é obrigatdria.
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Tabela 6 - Teste de gerenciamento de resultados - Troca voluntaria ou obrigatoéria

Empresas Média Accruals Desvio-padrao P-valor
Obrigatoria 9.27 1.37
0.0073
Voluntaria 11.36 0.22

A ultima proposta da pesquisa foi investigar se ha diferencas entre as empresas tidas por Big-Four ou ndo no geren-
ciamento de resultados, portanto, tem-se a: : A substituicdo do auditor independente por/para uma empresa Big-Four
influencia o nivel de gerenciamento de resultados nas empresas do setor agropecuadrio.

Para isso, tem-se a tabela 7, exibindo que as trocas de Big-Four/N&o Big-Four e Nao Big-Four/ Big-Four ndo obtiveram
amostra suficiente para se calcular a significancia do estudo, o que no setor agropecuario é menos comum de acontecer.
Entretanto, é possivel observar que empresas que realizam trocas de ndo Big-Four para ndo Big-Four possuem um geren-
ciamento de resultado menor comparado com as demais do setor.

Tabela 7 - Teste de gerenciamento de resultados — Big-Four/Big-Four

Empresas Meédia Accruals P-valor
Big-Four/ Big-Four 10.95 0.4315
Big-Four/ Ndao Big-Four 11.77 *
Nao Big-Four/ Big-Four 12.14 b
Nao Big-Four/ Nao Big-Four 7.31 0.0003

Além disso, pode-se afirmar que o tipo de firma de auditoria (Big-Four e Nao Big-Four) ndo impacta, da mesma for-
ma, o gerenciamento de resultados. Nesse sentido, as evidéncias corroboram os achados de Becker, DeFond, Jiambalvo
e Subramanyam (1998), Silva e Bezerra (2010), Martinez e Reis (2010) e Azevedo e Costa (2012).

CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como objetivo identificar, por meio de andlises estatisticas aplicando o modelo de accruals
de Pae (2005), se o rodizio de auditoria independente produz algum efeito no nivel de gerenciamento de resultados das
companhias do setor agropecudrio brasileiras listadas nas B3 entre os anos de 2012 e 2022. A literatura revisitada preco-
niza que a troca da firma de auditoria contribui para o aumento da independéncia da empresa de auditoria em relagdo a
empresa auditada além de servir como um instrumento para a redugdo do gerenciamento de resultados, uma vez que o
novo auditor pode se apresentar mais cético acerca das demonstragdes contébeis, aumentando, dessa forma, a qualidade
das demonstragdes contabeis (Cunha, Leite & Morais, 2019).

O estudo cumpriu com o objetivo de analisar como o rodizio de auditoria influencia no gerenciamento de resultados
das empresas do setor agropecudrio brasileiro. Os resultados encontrados evidenciaram que as variaveis relativas ao fluxo
de caixa operacional no ano seguinte e no ano anterior ao rodizio impactam o gerenciamento de resultados das empresas
do setor no periodo analisado. Do mesmo modo, ao se analisar os accruals, pode-se observar que o alto valor médio sinaliza
a ocorréncia de maiores incidéncias da pratica de gerenciamento de resultados, pontualmente, em alguns anos.

Quanto a hipotese , a saber, o tipo de rodizio (obrigatério ou voluntario) influencia o nivel de gerenciamento de
resultados nas empresas do setor agropecudrio, a pesquisa evidenciou que, quando houve troca voluntdria, as empresas
apresentam um gerenciamento maior comparado as que nédo tiveram ou as com troca obrigatéria. Quanto as trocas de Big-
-Four/N&o Big-Four e Nao Big-Four/ Big-Four, o estudo ndo obteve amostra suficiente para calcular a significAncia da relagéo,
mostrando que, no setor agropecuario, isso € menos comum de acontecer. Ainda assim, é possivel observar que as trocas de
ndo Big-Four para ndo Big-Four possuem um gerenciamento de resultado menor comparado com as demais.

Sendo assim, esta pesquisa contribuiu para um melhor conhecimento sobre como se comporta o gerenciamento
de resultados quando hé rodizio de auditoria em empresas do setor agropecudrio brasileiro. Como estudos futuros, suge-
re-se a realizacdo de uma anélise individual das empresas do setor, visto que foram encontradas rela¢des significativas.
Entretanto, para validar a influéncia das empresas Big-Four, talvez seja necessario um exame aprofundado, como um
estudo de caso, que podera empreender uma anéalise com uma perspectiva mais ampla e com documentos internos que
facilitem a relagdo das variaveis estudadas.

Além disso, o setor agropecudrio apresenta peculiaridades que afetam diretamente os resultados financeiros das
empresas. Essa caracteristica pode gerar maior incerteza e pressdo para suavizar ou gerenciar resultados, especialmente
em periodos adversos. Tais condi¢des tornam o papel da auditoria mais desafiador, exigindo rigor e ceticismo. Com isso,
talvez seja relevante estudar tal impacto em uma préxima investigacéo.
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