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Resumo: No contexto da teoria da agéncia, a auditoria externa representa um mecanismo de monitoramento das agdes
dos administradores, ajudando no monitoramento e alinhando os interesses do principal e do agente. Todavia, existem
praticas que podem prejudicar a independéncia do auditor, como a prestagdo concomitante de servigos de consultoria ao
cliente ou a extensio de tempo da prestagdo do servigo. A literatura também aponta que a reputagio, expertise e porte da
empresa de auditoria sdo fatores que podem fortalecer sua capacidade de monitoramento. Diante disso, objetiva-se verificar
se o auditor externo pode se tornar economicamente atrelado a administragio de seu cliente, reduzindo-se, assim, a sua
capacidade de monitoramento. Para tanto, relaciona-se, através da adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson,
a razdo entre os honordrios pagos por servicos de consultoria e o total pago as empresas de auditoria as acumulagdes
discriciondrias, estimadas por meio do modelo de Jones modificado e do modelo de Kang e Sivaramakrishnan, por minimos
quadrados ordindrios. O efeito de fatores que, segundo a literatura analisada, impactam o gerenciamento de resultados é
controlado a partir da inclusdo ao modelo de varidveis relacionadas a esses fatores. Os resultados apontam para o aumento
do gerenciamento, que tem como objetivo a redu¢io dos resultados, tendo em vista que se observa uma redugio do valor
das acumulagdes discriciondrias negativas mediante a prestagdo concomitante de outros servigos que ndo sio os de
auditoria pelo auditor independente, em 2009, e, ainda, mediante a elevagido das acumulagdes totais em 2008. Em sintese,
os resultados evidenciam que ndo hd relagdo significativa entre a prestacdo de servigos de ndo auditoria pela empresa de
auditoria independente e o gerenciamento de resultados por parte das firmas auditadas. Por outro lado, verifica-se que
firmas que negociam American Depositary Receipts (ADR’s ou, em portugués, Recibo de Depésitos Americanos) tém
menor indicio de prética de gerenciamento de resultados. Também vale destacar que o fato de ser auditada por uma bzg
four também ndo é relevante para explicar uma maior ou menor incidéncia da pratica de gerenciamento de resultados nas
firmas auditadas.

Palavras-chave: Independéncia da auditoria. Gerenciamento de resultados. Prestacdo de servigos de ndo auditoria.

Abstract: In the context of agency theory, the external audit has the mission to monitor the actions of managers, aiming its
alignment with shareholder objectives. However, there are practices that can undermine the independence of the auditor, as the
concomitant provision of consulting services to the client or the length of time of service. The literature also points out that the
reputation, expertise and audit firm size are factors that can strengthen its monitoring capacity. The research objective was to
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vertfy if the external auditor may become economically tied to management of his client, reducing thus their monitoring capacity.
Therefore, it was done adapting the Frankel, Johnson and Nelson model. The ratio between the fees paid for consulting services and
the total paid to audit firms to discretionary accruals, was estimated using the modified Jones model and Kang e Stvaramakrishnan
model, by Ordinary Least Squares. The results pointed that earnings management occurred to reduce earnings, given that it was
observed a reduction in the value of negative discretionary accruals through the provision of concomitant non-audit services by the
independent auditor in 2009, and still elevated total accumulations in 2008. In summary, the results indicate that there is no significant
relationship between the provision of non-audit services by the independent auditors and earnings management by the audited firms.
Moreover, it was found that firms that trade ADR’s have slightest practice of earnings management. Also, being audited by a "Big
Four" was also not relevant to explain a greater or lesser incidence of the practice of earnings management in the audited firms.

Keywords: Audit independence. IEarnings management. Non-audit services.
1 INTRODUCAO

A prestagio de outros servigos que nio de auditoria pelos auditores externos tem levantado questdes sobre a
integridade do parecer de auditoria, devido a dependéncia econdmica e financeira da empresa de auditoria em relagdo ao
cliente. Para Levitt (2000), hd mais de 100 anos se dizia que uma empresa de auditoria reconhecia apenas o ptiblico como
mestre. Entretanto, quando um auditor se compromete a prestar outros servigos para o cliente de auditoria, mesmo que os
servigos nio sejam relacionados a auditoria, estardo servindo também a outro mestre, a administragio (LEVITT, 2000).
Nesse duplo papel, o auditor, que é responsavel por atestar a integridade das informagdes financeiras, avalia o trabalho da
administragdo, ainda que esteja a ela subordinado, gerando conflitos de interesses, fundamento contrario ao preconizado
na teoria da agéncia.

Para avaliar a qualidade da auditoria, alguns estudos, como os de Irankel, Johnson e Nelson (2002), Brown,
FFalaschetti e Orlando (2008), Ramos e Martinez (2006) e Almeida e Almeida (2009), tém examinado a relagdo entre a
auditoria e o gerenciamento de resultados contabeis. A Securities and Exchange Commission (SEC), que é o principal érgéo
regulador do mercado de capitais dos Estados Unidos, j4 demonstra preocupagio com a pratica de gerenciar resultados,
diante da importancia da transparéncia das demonstragdes financeiras para o adequado funcionamento do mercado de
capitais. Conforme relato de Chairman Levitt (1998), muitos gerentes, auditores e analistas estdo participando de um jogo
permissivo, buscando satisfazer as estimativas de ganhos e projetar lucros homogéneos em detrimento da representagdo
fidedigna.

Conforme Ramos e Martinez (2006), no conceito de credibilidade no mercado, a auditoria é ferramenta util na
minimizagdo do gerenciamento de resultados. Davis (2000) relata que o auditor independente e o gerenciamento de
resultados estdo intimamente relacionados. Segundo os autores, espera-se que a auditoria independente sirva em parte
como um fiscalizador da tentativa de gerenciar resultados. Se o auditor ndo é independente, ¢ menos provavel que atue
como um efetivo limitador dessa pratica.

Outro aspecto ligado a independéncia da auditoria externa estd voltado para o atrelamento econémico/financeiro
ao cliente de auditoria versus a expertise e reputagdo dos auditores. Alguns estudos, como o de Almeida e Almeida (2009),
identificaram que os clientes de auditoria das empresas consideradas membro do grupo Big Four (os quatro maiores
prestadores de servigo de auditoria contdbil do mundo — KPMG International Cooperative, PricewaterhouseCoopers
International Limited, Deloitte Touche Tohmatsu Limited e Ernst & Young Global Limited) sdo menos propensos a
gerenciar resultados. Essa constatagdo deriva da premissa de que a expertise dos auditores mitiga a possibilidade de pratica
de gerenciamento de resultados contébeis, influenciando a qualidade informacional dos lucros divulgados (KRISHNAN,
2003), bem como da suposig¢do de que pelo porte dessas firmas haveria uma menor propensio a sua “captura”, em fungio de
uma maior independéncia financeira dessas empresas.

Diante dos argumentos expostos, pretende-se responder a seguinte questdo de pesquisa: quais as relagdes entre o
perfil da empresa de auditoria, no que concerne a fatores como porte, volume de prestagio de servigos de nio auditoria e
tempo de prestacdo de servigos, e a possibilidade de gerenciamento de resultados financeiros por parte da firma auditada?
Assim, o objetivo desta pesquisa consiste em analisar as relagdes entre o gerenciamento de resultados em empresas
brasileiras de capital aberto e fatores que podem comprometer a independéncia do auditor externo.

Diante disso, formulam-se as seguintes hip6teses de pesquisa:

H : quanto maiores os honordrios pagos pela prestagio concomitante de outros servigos que néo de auditoria pela
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empresa de auditoria independente, maior serd a propensio a pratica de gerenciamento de resultados em empresas

brasileiras de capital aberto;

H,: as regras de governanga corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley contribuem para a redugéo das

acumulagdes discricionarias em empresas brasileiras de capital aberto sujeitas a essa lei;

H_: a expertise, porte e reputagéo das empresas de auditoria que compdem o grupo Big Four contribuem para a

redugio das acumulagdes discriciondrias em empresas brasileiras de capital aberto;

H,:aextensdo de tempo em que existe o compromisso de prestagéo de servigo de auditoria aumenta a vulnerabilidade

ao gerenciamento de resultados.

Todas as hipteses anteriores seréo testadas em contraposigdo as suas respectivas hipéteses nulas (H ), mas quais
a evidéncia de relagdo é negada.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: a se¢do 2 apresenta o referencial tedrico, discutindo as principais
bibliografias consultadas na elaboragdo da pesquisa; a se¢do 3 faz uma descri¢do da amostra e dos métodos de pesquisa
empregados e modelos econométricos estimados; a se¢do 4 apresenta o conjunto de resultados e andlises desenvolvidos na
pesquisa; e a se¢do 5 traz as principais conclusdes do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Diante das discussdes em torno de fatores que supostamente prejudicam a independéncia da auditoria, Arrufiada
(1999) argumenta que historicamente a auditoria independente presta servigos correlatos as empresas. Contadores
e auditores proporcionam servigos que complementam sua tarefa principal devido a conexdo com o escopo econémico
envolvido. Quanto mais um servigo é prestado por uma mesma pessoa ou empresa, ha economia de escala para ambas as
partes. Segundo o autor, em particular os outros servigos, que nio sdo os de auditoria, também sdo fontes de informagao
importantes para o julgamento profissional. Quando esses servigos sio fornecidos para os clientes de auditoria, o auditor
pode alcancar um julgamento profissional melhor fundamentado, uma vez que adquire um conhecimento mais profundo
em areas relevantes de negécio que raramente sio refletidas na contabilidade, como, por exemplo, os ativos intangiveis.

A literatura demonstra que existem evidéncias de que a prestagdo desses outros servigos, que nfo sdo os de auditoria,
pelos auditores independentes ndo impacta a qualidade dos servigos de auditoria prestados. DeAngelo (1981) demonstra
que os ganhos pela aceita¢do de qualquer demanda do cliente sdo menos importantes que as perdas que seriam impostas
pelos demais, que avaliam a empresa de auditoria pela sua reputagdo com relagio a independéncia. Defond, Raghunandan
e Subramnyam (2002) apresentam resultados semelhantes ao investigar a prontiddo ou habilidade do auditor de emitir
opinido sobre a continuidade da empresa. Nesse sentido, as penalidades impostas pela perda de reputagdo restringem o
comportamento das empresas de auditoria.

Por outro lado, Frankel, Johnson e Nelson (2002) afirmam que quando existe a possibilidade de perda de receita
proveniente da prestagio de outros servigos que nio sio os de auditoria, o auditor independente se torna menos propenso
a questionar as decisdes e escolhas da administragdo. Nesse contexto, o auditor estaria economicamente atrelado a
administragio.

Defond, Raghunandan e Subramnyam (2002) examinam a independéncia do auditor a partir da emissdo de parecer
com ressalva e ndo encontram evidéncias que comprovem que os honordrios pagos por outros servi¢os que nio sejam de
auditoria sdo prejudiciais. Esses autores observaram que os auditores sdo mais propensos a emitir parecer com ressalvas
para clientes que pagam honorarios superiores, sugerindo que a independéncia ¢ mais evidente nesses casos. Os resultados
também revelam que os incentivos baseados no mercado, como a perda de reputagio, sdo mais importantes que os beneticios
que os auditores podem receber por comprometer sua independéncia, visando manter os clientes que pagam maiores
honorérios.

Ja Kinney, Palmrose e Scholz (2003) examinam a relagdo entre a revisdo dos demonstrativos financeiros e os
honorarios pagos aos auditores independentes pelos servigos de desenho e implementagdo de sistemas de informacao,
auditoria interna e outros servigos nido permitidos pela lei Sarbanes-Oxley. Esses autores ndo encontram evidéncia de
assoclagdo positiva entre a revisdo dos demonstrativos financeiros e os honorarios pagos as empresas de auditoria pelos
servigos de desenho e implementagéio de sistemas de informagdo e auditoria interna. Entretanto, os resultados revelaram
uma relagdo positiva entre essa revisdo e os honordrios pagos por outros servigos analisados, bem como uma associagdo
negativa com os servigos de consultoria tributaria.
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Assim como Frankel, Johnson e Nelson (2002), Kinney, Palmrose e Scholz (2003) salientam que algumas pesquisas
utilizam o gerenciamento de resultados como um indicador da qualidade das demonstra¢oes financeiras, quando as
acumulagdes anormais ou a propensdo a atingir benchmarks de lucros sdo consideradas sucedaneas para essa pratica.

Frankel, Johnson e Nelson (2002) relatam que o fornecimento de outros servicos que ndo sio os de auditoria pelos
auditores independentes pode prejudicar a independéncia por meio da criagdo de um atrelamento econdmico entre o auditor
e o cliente. Partindo da premissa que o comprometimento da independéncia dos auditores externos promove a pratica de
gerenciamento de resultados, os autores estudaram a associa¢do entre essa prdtica e o fornecimento de outros servigos
que nio sio os de auditoria pela empresa de auditoria. O estudo concluiu que as empresas americanas que contratam mais
servigos de consultoria dos seus auditores externos sdo mais propensas a satisfazer as previsdes dos analistas e a divulgar
uma maioria absoluta de provisoes discriciondrias. Além disso, o estudo contemplou a andlise da relagio entre a prestagio
de servigos de consultoria pelo auditor independente e o retorno de empresas americanas, identificando que o componente
inesperado da razdo entre os gastos com esses servicos e o pagamento total a empresa de auditoria independente ¢é
negativamente associado ao retorno das a¢des na data da divulgagio dessa informagao.

Assim sendo, tém-se evidéncias empiricas e argumentos contraditérios sobre o efeito dos honordrios pagos as
empresas de auditoria provenientes da prestagio de outros servigos sobre a independéncia do auditor.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A seguir sdo apresentados os testes, dados e modelos empregados na anélise das hip6teses de pesquisa do presente
trabalho.

3.1 SELECAO E TRATAMENTO DA AMOSTRA

Os critérios para selegdo das empresas componentes da amostra foram:

a) os dados coletados sdo de empresas brasileiras que negociam agdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&IBovespa) e estavam listadas, no final de 2010, nos segmentos Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de
governanga corporativa e, ainda, das empresas que possuem American Depositary Receipts mas que nio estdo
listadas nesses segmentos. Ao todo foram consideradas 168 empresas;

b) o periodo de anélise compreende os exercicios de 2006 a 2009 devido a adesdo por empresas brasileiras que
negociam ADR conforme a Lei Sarbanes-Oxley em 2006. Optou-se por esse periodo em fung¢io da busca por
detectar o impacto das préticas de governanga corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley sobre a pratica
de gerenciamento de resultados;

c) foram excluidas da amostra aquelas empresas que ndo divulgaram o valor dos honorarios pagos por outros
servigos que ndo eram de auditoria aos auditores externos, conforme a Tabela 1. A escolha por companhias
comprometidas com melhores praticas de governanca corporativa justifica-se pela maior probabilidade de
obten¢ido do montante pago aos auditores por outros servigos que ndo sio de auditoria, tendo em vista essa é
uma exigéncia de disclosure prevista para o mercado brasileiro. Contudo, nio foi possivel obter esse montante
no relatério de administragio de todas as empresas selecionadas, o que sugere que existem companhias que nédo
atendem integralmente as exigéncias de disclosure impostas pelos regulamentos, como demonstrado na Tabela 1;

d) foram excluidos os dados das institui¢des financeiras, uma vez que suas demonstragoes contabeis sdo diferenciadas;

e) os dados contabeis utilizados sdo aqueles divulgados nas demonstragdes financeiras anuais, obtidos com o
soflware Economdtica;

t) os valores dos honorarios de auditoria e outros servigos prestados pelos auditores independentes foram obtidos
nos relatorios de administragio das empresas, disponiveis no site da Bovespa e, ainda, nos relatérios 20-F para
aquelas empresas que negociam ADR, disponiveis no site da Bolsa de Valores de Nova York (Nyse).

Em seguida, os dados foram tabulados para aplicagdo dos modelos econométricos. As empresas consideradas na

amostra estdo apresentadas no Quadro 1.
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Tabela 1 - Divulgag¢io dos honordrios de outros servigos que nio sio de auditoria prestados pela auditoria independente

Divulgac¢do dos honorarios de consultoria

2006

2008 2009

Companhias que divulgaram honorérios de consultoria no
relatério de administragio ou 20-F."

Companbhias que ndo divulgaram honorarios de consultoria no
relatério de administragio ou 20-F.!

Relatério de administragio indisponivel.

Honorarios de consultoria inferiores a 5%.2

Total

129 134
25 24
4 0]

20 10
168 168

Fonte: Elaboragio prépria.

Notas: ' As companhias que possuem ADR e devem apresentar o relatério 20-F a SEC divulgaram o valor dos honorarios de consultoria
prestados por seus auditores externos nesse relatoério.
* A Instrugdo CVM 881/2008 desobriga a divulgagio do valor dos honordrios pagos por servigos de consultoria aos auditores externos
em proporg¢do menor que 5% em relagdo ao total pago a empresa de auditoria. Ressalta-se que algumas empresas, em compromisso com
as boas praticas de governancga corporativa, divulgam esse valor, mesmo sendo desobrigadas pela Instru¢io CVM 381/2003.

Quadro 1 - Composi¢do da amostra

Empresa Segmento de mercado Empresa Segmento de mercado
Alpargatas Nivel 1 Iochp-Maxion Novo Mercado
Ambev ADR Klabin S.A. Nivel 1
Bradespar Nivel 1 Light S.A. Novo Mercado
Brasil Telecom Nivel 1 Localiza Novo Mercado
Braskem Nivel 1 Lojas Renner Novo Mercado
Brf foods Novo Mercado Lupatech Novo Mercado
CCR Rodovias Novo Mercado Marcopolo Nivel 2

Cemig Nivel 1 Natura Novo Mercado
Cesp Nivel 1 Net Nivel 2

Cia Hering Novo Mercado OHL Brasil Novo Mercado
Contab Nivel 1 P. Agticar-CBD Nivel 1

Copel Nivel 1 Petrobras ADR

Cosan Novo Mercado Portobello Novo Mercado
CPFL Energia Novo Mercado Randon Part. Nivel 1

Dasa Novo Mercado Saraiva Livr. Nivel 2
Eletropaulo Nivel 2 TAM S.A. Nivel 2
Embraer Novo Mercado Tele n. Leste ADR

Eternit Novo Mercado Telesp ADR

Fibria Novo Mercado TIM ADR

Fras-Le Nivel 1 Tractebel Novo Mercado
Gatisa Novo Mercado Ultrapar Nivel 1/ADR
Gerdau Nivel 1 Uol Nivel 2
Gerdau Met. Nivel 1 Usiminas Nivel 1

Gol Nivel 2 Vale Nivel 1
Grendene Novo Mercado Vivo ADR

Inds Romi Novo Mercado CSN ADR

Fonte: Elaboragéo prépria.
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3.2 MODELOS ECONOMETRICOS PARA IDENTIFICAR AS ACUMULACOES
(ACCRUALS) DISCRICIONARIAS

Aliteratura sobre gerenciamento de resultados vem evoluindo substancialmente nas tltimas décadas, em particular
aquela referente a técnicas estatisticas/econométricas apropriadas para identificar e quantificar o gerenciamento de
resultados. Nesse sentido, dois dos principais modelos para essa finalidade e que sdo empregados na presente pesquisa sdo
apresentados nos tépicos a seguir.

3.2.1 Modelo de Jones modificado

Jones (1991) propde um modelo que relaxa a hipdtese de que a diferenga entre as acumulagdes do perfodo corrente
e o anterior é devida somente as alteragdes nas acumulagdes discriciondrias, sendo as acumulagdes nio discriciondrias
constantes, como pressupde o modelo de Healy (1985), por exemplo, que considera como acumulagdes discriciondrias a
média das acumulagdes totais. Para tanto, propos a estimagio das acumulagdes totais por meio da equagio 1:

— AR il it
ACTit = a+ﬂ1,i +ﬂ2,i +&;, (1)

Em que ACT,, representa as acumulagdes totais da empresa z no perfodo £ AREC,, é a diferenga entre as receitas liquidas
no perfodo ¢ e as receitas liquidas no perfodo t-1; A4P,  ¢é a diferenga entre o ativo permanente no perfodo ¢ e o ativo

permanente no periodo ¢-7; AT, representa os ativos totais da empresa 7 no perfodo #-1; e &, representa o termo de erro
da regressdo. ’

Segundo Jones (1991), os ativos permanentes foram incluidos no modelo para controlar a por¢do das acumulagoes
totais relacionadas as despesas ndo discricionarias de depreciagéo.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) atirmam que o modelo de Jones (1991) assume que as receitas sdo ndo discriciondrias.
Assim, caso haja gerenciamento de resultados por meio da receita, o modelo ird remové-lo da prozy relativa as acumulagoes
discriciondrias e ndo serd capaz de capta-lo. Dechow, Sloan e Sweeney (1995) afirmam que, por essa razdo, a estimagdo das
acumulagdes totais pode ser viesada.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) consideram uma versdo modificada do modelo de Jones (1991), desenhada para
eliminar a tendéncia conjectural desse modelo de medir as acumulagdes discriciondrias sem considerar a parcela referente
ao gerenciamento das receitas. Assim, as acumulagdes totais sdo estimadas através da equagédo 2:

ARec,, —ACR,, 5 AP,
AT AT

it-1 i-1

+¢. (2)

it

ACT,, =a+ By,

Em que ACR,, representa a diferenga entre o saldo das contas a receber da empresa 2 no perfodo ¢ e as contas a receber da
empresa 7 no i)eriodo t-1.

A alteragdo no modelo original de Jones, acrescentada pelo modelo de Jones modificado (1995), se refere ao
ajuste na variagio da receita pela varia¢do no saldo das contas a receber. Diante disso, esse modelo assume que todas as
mudangas nos créditos de vendas sdo resultantes do gerenciamento de resultados. Essa premissa se baseia no pressuposto
de que ¢é mais facil gerenciar resultados por meio do reconhecimento da receita nas contas a receber que por meio do seu
reconhecimento diretamente no caixa.

As acumulagdes discriciondrias sdo, assim, estimadas por meio da equagio 2, assumindo que a estimagio proposta
pela versdo modificada do modelo de Jones apresenta estimadores néo enviesados, quando o gerenciamento de resultados
se deu por meio das receitas.
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3.2.2 Modelo de Kang e Sivaramakrishnan

Para célculo das acumulagdes, o modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995) considera os niveis de contas do
balango patrimonial representadas nas acumulagdes discriciondrias e inclui a amortizagio proveniente da demonstragio
de resultado. As acumulagdes sdo divididas em ativos totais do ano anterior, para permitir comparacdes entre diferentes
empresas e reduzir a possibilidade de heterocedasticidade nos modelos de regressao.

O modelo KS ¢ considerado mais robusto por solucionar o problema de omissdo de varidveis e o viés resultante,
ao utilizar como regressores ndo apenas as vendas, mas também o custo de mercadorias vendidas e outras despesas
operacionais. Além disso, com a utilizagdo da abordagem de varidveis instrumentais (IV), o modelo mitiga os problemas
relacionados a simultaneidade e erros nas variaveis.

Esse modelo parte da premissa de que os créditos sobre vendas afetam uma conta de resultado (receitas) e uma
conta patrimonial (contas a receber). Sendo assim, a entrada de dados relevante referente a acumulagio é o registro da
venda. No perfodo ¢ as receitas de vendas podem ser expressas como:

Rec, =Rec, + AD; ()

Em que REC, é a receita divulgada; REC," representa a receita de vendas nio gerenciada no perfodo £ e 4D é a acumulagao
discriciondria adicionada as vendas e assume o valor zero se as receitas nio sofrem gerenciamento. Dessa forma, as contas
a receber divulgadas (CR)) sio aumentadas ou reduzidas por 4D :

CR, = CR, + AD} (4)

Kang e Sivaramakrishnan (1995) acrescentam que, de forma similar, o gerenciamento das acumulagdes relacionadas
ao custo de mercadorias vendidas ou outras despesas do periodo serdo refletidas no saldo final de diversas contas
patrimoniais. Segundo os autores, essas acumulagdes podem ser assim definidas:

AN, = CR, + Est_+ Desp.Ant - Depr, (5)

= (CR" + Est" + Desp.Ant” - CP " - Depr ) + (ADS+ AD*° + AD ¢ (6)
t t p t t p t t t t

= AN + AD, (7)

Em que AN, é a acumulagdo nio gerenciada; Est,",Desp.Ant,CP, representam o estoque, as despesas pagas antecipadamente
(ou outras contas do ativo corrente que nio caixa, recebiveis e estoques) e as obrigacdes (contas a pagar), respectivamente,
ndo gerenciados; 4D, representa o total de acumulagdes gerenciadas no perfodo £ 4D," é aacumulago gerenciada relacionada
as despesas; e Depr,” e AD/ sdo, respectivamente, a despesa de depreciagio e a acumulagdo gerenciada associada.

Para a apuracdo das acumulagdes discriciondrias, o modelo KS assume que, na auséncia de gerenciamento de
resultados, o indicador de rotatividade das contas de recebiveis sera:

*

CR’ CR
t* = ch t;I +v, (8)
Rec, Rec,
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Multiplicando essa equagio por Rec,”, se obtém:

*
*

CR .
CR =®,—“L Rec, +
t 1 Rec’_l t ¢t (9)

—_ *
Em que @, = vRec, .
As acumulagdes relacionadas as despesas sdo assim definidas:

*

CPD;,

CPD =®, ——-
Desp, ,

+v, (10)

Em que CPD," é a soma das contas patrimoniais relacionadas com as despesas (estoque, despesas antecipadas e contas a
pagar). O modelo assume que as despesas de depreciacdo nio gerenciadas sdo dadas por:

: Depr;
Depr’ = ®, epria

— 2L PPEQ; +
“PPEQ, 0 +¢,

(11)

Em que PPEQ, é as propriedades, plantas e equipamentos. Para o caso brasileiro, considerou-se para estimagido do modelo
o ativo permanente, conforme Martinez (2001).
Para o teste de gerenciamento de resultados, a partir das equagdes descritas, obtém-se a seguinte regressio:

ACT, = AN, + AD, = CR, + CPD; + Depr, + AD, (12)
=@, +®,(5, Rec) )+ @, (5,Desp, )+ @, (8,PPEQ] )+ BPART +v, (13)

Em que:
AD,, = BPART,, +¢,, (14)

Em que as variaveis e coeficientes serio:

D,0,,0, - pardmetros da regressio;

ACT,= acumulagdes totais;

CR = contas a receber;

CP = passivos circulantes, exceto impostos e custos de débitos de longo prazo;
Est = estoques;

Desp.Ant = despesas antecipadas;

Depr = depreciagdo e amortizagio;

Rec, = receita operacional liquida (excluindo tributagdo sobre faturamento);
Desp , = custos e despesas operacionais;

PPEQ,, = ativo permanente no perfodo

PPEQ,, , = ativo permanente no perfodo #-1;

Depr,, , = despesas de depreciagio e amortizagéo no perfodo #-1;

Rec,, Desp,, PPEQ. = medidas em termos de ativos totais;

v, representa o somatério dos termos de erro das equagdes dos indicadores de rotatividade e a acumulagdo aleatéria
nio relacionada as hipéteses especificas do gerenciamento de resultados. Matematicamente, pode ser representado por

Y =¢t+wt+§t+gt .
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Além disso, os pardmetros 6 , 0, e 6, da equagdo (13) serdo:

*

CR

5 =—rL (15)
Rec,

5, = CPD,;l (16)
Desp,
Depr;

= (1)
PPEQ,,

E PART ¢ uma variavel que representa todos os fatores em analise que motivam o gerenciamento de resultado e &, ¢ a
acumulagio aleatéria ndo relacionada as hipdteses especificas do gerenciamento de resultado.

A varidvel ACT representa as acumulagdes totais, que sdo constituidas pela variagido do capital de giro liquido,
excluidas as disponibilidades e os financiamentos de curto prazo e também a depreciagdo e a amortizagio. O saldo final é
medido em termos de ativos totais.

As varidveis Rec e Desp representam a receita liquida excluida dos impostos incidentes sobre faturamento e o total
de despesas operacionais antes da deprecia¢do, amortizagdo e juros, respectivamente. Essas varidveis sdo medidas em
termos de ativos totais.

Os parametros &, 0, e 0, sdo interpretados como indicadores de rotatividade que procuram incorporar fatores
especificos da firma e compensar o fato da equag¢do do modelo KS estar sendo estimada em amostra com diferentes firmas.

3.2.3 Modelo de Frankel, Johnson e Nelson para teste das hipoteses de pesquisa

Em consonéncia com Frankel, Johnson e Nelson (2002), a partir do valor absoluto das acumulag¢des discricionarias,
ou seja, independente de serem positivas ou negativas, mensurou-se o efeito combinado das decisdes de gerenciamento de
resultados para aumento e diminuigio do lucro e sua relagdo com a prestacgio de outros servigos que nio de auditoria pelo
auditor independente, por meio de uma adaptagio do modelo, desenvolvido por esses autores:

ABSAL, = a+ INDCONS + 5, BFOUR + S, AUDTEM, + B, ADR, + " 3, Controle, + ¢, (18)
7

Em que:

ABSAD = valor absoluto das acumulagdes discriciondrias;

INDCONS = arelagio (indice) entre os honorarios pagos as empresas de auditoria referentes a outros servigos que nio de
auditoria e o montante total pago a empresa de auditoria (servigos de consultoria/total de servigos fornecidos pela empresa
de auditoria);

BFOUR = variavel dummy que assume valor 1 se o auditor for componente do grupo Big Four e 0, caso contrario;
AUDTEM = tempo, medido pelo ntimero de anos, em que a empresa audita as demonstragdes financeiras do cliente;
Controle = Conjunto de varidveis inseridas no modelo com o objetivo de controlar o seu efeito sobre as acumulagdes
discriciondrias. As varidveis inseridas representam o valor puro e o valor absoluto das acumulacdes totais, o risco sistémico
da empresa, o indice de endividamento, o valor patrimonial das agdes da empresa, o valor de mercado do patriménio, o
retorno sobre o ativo e uma variavel dummy que controla o efeito da ocorréncia de perda no perfodo anterior ao de analise.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo sdo apresentadas a estimagio das acumulagdes discriciondrias pelos modelos adotados no estudo, bem
como a andlise do modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002) adaptado para teste das hipdteses de pesquisa.

4.1 ESTIMACAO DAS ACUMULACOES DISCRICIONARIAS PELO MODELO DE JONES
MODIFICADO

Para dar inicio ao estudo, foram estimadas quatro regressdes em conformidade com a equagio 2, baseadas no
modelo de Jones modificado, sendo uma para cada periodo analisado, de 2006 a 2009, conforme a Tabela 2.

Com o objetivo de ser fiel ao modelo tedrico, optou-se por conservar todos os coeficientes, em linha com Martinez
(2001), apesar da possivel incorporagio de erros de mensuracdo em fung¢io da nio significancia de alguns coeficientes. Os
coeficientes nio significativos foram ligados a diferenca entre a variagdo da receita e as contas a receber, conforme pode ser
verificado nos resultados apresentados para as regressoes.

Tabela 2 - Acumulagdes discricionarias por meio do modelo de Jones

Variavel dependente: acumulagoes totais estimadas pela equagio
ACT,, = (AAC,-ADisp, ) - (APC,, - AFinCP,, ) - ( Depr, + Amort,)

Variavel 2006 2007 2008 2009 S.E.
ARECi— ACRi -0.1121 0.0894 -0.0044 0.0551
(-1.88) (4.46) (-0.05) (1.05) +/-
P>t:0.175 P>t:0 P>t:0.961 P>t: 0.298
-0.2196 -0.1777 -0.2659 -0.1163 -
AP, (-4.83) (-4.49) (-4.22) (-5.6)
P>t: o0 P>t:0 P>t: 0 P>t: 0.001
0.0589 0.0456 0.1853 0.0034
Constante (2.83) (1.87) (8.18) (0.17)
P>t: 0.024 P>t:0.067 P>t: 0.003 P>t: 0.867
OBS 52 52 52 52
Prob. I 0.0001 0.0000 0.0005 0.0000
R® 0.309 0.4284 0.2669 0.8252
R? Adj 0.2808 0.405 0.237 0.818
Breusch-Pagan 0.2487! 0.4466 0.8985 0.4764
Reset 0.9907 0.255% 0.1604 0.6549

Fonte: Elaboragdo proépria.

Notas: ' Valor absoluto da estatistica t entre parénteses; > A heterocedasticidade relativa ao perfodo de 2006 foi corrigida dividindo-se
as acumulagdes totais pelos ativos totais do perfodo corrente; ® o VIF calculado pelo sistema, relativo ao periodo de 2009, é superior a
10, indicando a ocorréncia de multicolinearidade entre as variavelis.

Outro indicio de multicolinearidade é o alto valor do R? associado a ndo significancia dos coeficientes angular e linear. Modelo de Jones
modificado: ACT =a + (ARECZJ JAT,, ) +B,, (AP,/ AT, ) +¢,,, em que ACT = acumulagdes totais; AREC = variagdo da receita

da empresa 7 no perfodo # AT, = ativo total da empresa 7 no perfodo #-1; AP, = ativo permanente da empresa 7 no perfodo ¢; a, 5, 3,
= coeficientes estimados pela regresséo.
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O coeficiente estimado para a varidvel ativo permanente é negativo e significativo para todas as regressdes. O sinal
negativo para essa variavel, segundo Jones (1991), é esperado, tendo em vista que o ativo permanente é relacionado a uma
acumulacio que representa queda do resultado, por meio da despesa de depreciagio.

Segundo Jones (1991), o sinal esperado para a variagdo das receitas, por sua vez, ndo é tdo 6bvio, uma vez que uma
mudanca nas receitas pode causar aumento no resultado em algumas contas do capital de giro e queda no resultado em
outras, como nas contas a pagar. Observou-se um sinal positivo para o coeficiente da varidvel que representa a diferenca
entre a variagdo das receitas e as contas a receber no periodo de 2007, sendo este coeficiente estimado significativo, no nivel
de significancia adotado. Contudo, para os demais periodos, este coeficiente apresentou valor negativo e ndo significativo,
no nivel de significancia adotado.

Observou-se em todas as regressdes que os testes de heterocedasticidade e erro de especificagdo foram nio
significativos ao nivel de significancia de 0,01, indicando auséncia desses problemas em todas as regressdes estimadas.

A multicolinearidade foi observada apenas para a estimacdo do periodo de 2009, que, além de VIF superior a 10,
apresentou alto R* e dois coeficientes ndo significativos. Apesar da identificagdo do problema, as varidveis foram mantidas,
visando a conservagio do modelo teérico.

Apurou-se, assim, as acumulagdes discriciondrias, que serdo utilizadas no modelo adaptado de Frankel, Johnson
e Nelson para teste das hipoteses de pesquisa, pela diferenga entre as acumulagdes totais observadas e as acumulagdes
estimadas pelos pardmetros da regressio baseada no modelo de Jones modificado.

42 ACUMULACOES DISCRICIONARIAS PELO MODELO DE KANG E
SIVARAMARKRISHNAN

Este tépico apresenta os resultados das regressdes para estimacdo das acumulagdes discriciondrias por meio do
modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995). Assim, as acumulagdes discriciondrias foram estimadas, por meio do modelo
KS, pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios, alternativamente ao modelo de Jones modificado. Os resultados estdo
na Tabela 3.

Tabela 3 - Acumulagoes discricionarias por meio do modelo de Kang e Sivaramakrishnan

Variavel dependente: acumulagoes totais estimadas pela equagio

ACTM = (AACZ.J —ADz’spl.’f) - (APCZ.J - AFz'nCPI;t) - ( Depr, + Amort, )

Variavel 2006 2007 2008 2009 S.E.
0.1760 0.4807 0.1930 -0.0537
Rec *6 . (1.01) (4.25) (1.1) (-0.34) +/-
P>t:0.317 P>t: 0 P>t:0.275 P>t:0.787
0.0974 -0.1252 0.3064 -0.1571
Desp *6, (1.95) (-1.97) (2.34) (-1.89) -
P>t:0.056 P>t:0.055 P>t: 0.023 P>t:0.065
-2.1992 -1.4223 -1.642 -3.3647
AP*5 (-5.61) (-5.69) (-4.05) (-8.81) -
P>t: 0 P>t: 0 P>t: 0 P>t: 0
0.05660 -0.0304 0.0650 0.1062
Constante (1.59) (-1.85) (1.78) (2.14)
P>t:0.118 P>t:0.182 P>t: 0.082 P>t:0.038
continua...
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conclusdo.
OBS 52 52 52 52
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R® 0.593 0.5311 0.4258 0.6993
R* Adj 0.5675 0.5018 0.3899 ND
Breusch-Pagan 0.2382 0.604:3 0.2374 ND
Reset 0.44:58 0.6668 0.004 ND

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: ' Valor da Estatistica fentre paréntese. S.I2 = Sinal Esperado; * O teste de Breusch-Pagan indicou a existéncia de heterocedasticidade,
sendo este problema econométrico corrigido com a estimagdo de variancias e erros padrdo robustos de White (1980); > Modelo de
Kang e Sivaramakrishnan: 4CT'= @ + ® (8 Rec, ) + @ (8,Desp, ) + @ (8 A.Perm. ) + €, em que ACT = acumulagdes totais; Rec, =
receitas da empresa 7 no perfodo # Desp,, = despesas da empresa 7 no perfodo £ APerm, = ativo permanente da empresa 7 no perfodo
48, = (CR_ / Rec_);8,=(CPD,_ / Desp_); 8 = (Depr_ / PPEQ _); CR = contas a receber no perfodo t-1; Depr, = despesas
de depreciagdo e amortizag¢do no perfodo ¢-7; PPEQ _ = ativo permanente no perfodo /-1; e CPD, = soma das contas patrimoniais
relacionadas com as despesas (estoque, despesas antecipadas e contas a pagar). As varidveis sdo medidas em termos de ativos totais. @,
D, ©,, D, = coeficientes estimados pela regressio.

Também nesse caso as varidveis consideradas nio significativas, a partir da aplica¢do do teste ¢ de significancia,
foram mantidas no modelo com o objetivo de ser fiel ao modelo teérico, na mesma linha de Martinez (2001), apesar do
risco de incorporacdo de problemas de mensuragido. Nessas estimag¢des, os coeficientes ndo significativos estdo ligados
as acumulacdes realizadas por meio das receitas, em conformidade com as observagdes obtidas para o modelo de Jones
modificado.

O indicador de rotatividade de niimero 8 (3 ) representa a razdo entre as despesas de depreciagdo e o ativo
permanente, ambos referentes ao perfodo anterior ao de andlise. Em consondncia com Jones (1991), o coeficiente de
APi*Ssi apresentou sinal negativo em todas as regressoes, uma vez que, como relatado anteriormente, o ativo permanente é
relacionado a uma acumulagdo que representa queda do resultado, por meio da despesa de depreciagio. A partir da andlise
do teste 7, observa-se que o coeficiente dessa varidvel é significativo em todas as regressdes, similarmente ao resultado
obtido pela estimagio por meio do modelo de Jones modificado.

De forma similar ao modelo de Jones modificado, o coeficiente da varidvel relacionada a receita, no modelo de Kang
e Sivaramakrishnan, representada por Rec*0 , ¢ significativo, no nivel adotado, apenas para o perfodo de 2007. O indicador
de rotatividade de nimero 1 (3 ) representa a razdo entre as contas a receber e a receita liquida, ambos do perfodo anterior
ao de andlise. Em consonéncia com o resultado encontrado para o modelo de Jones modificado, essa variavel apresentou
valor positivo para o periodo de 2007. Contudo, para os demais periodos, os coeficientes, embora nio significativos no nivel
de significancia adotado, se mostraram substancialmente diversos daqueles observados para o modelo de Jones modificado,
uma vez que nos perfodos de 2006 e 2008 apresentaram valores positivos.

A varidvel Desp *6, representa a multiplicagdo entre as despesas do perfodo corrente e o coeficiente de rotatividade
de nimero 2, que, por sua vez, é definido pela razdo entre o capital de giro liquido, subtraido das despesas de depreciacdo
e amortizagdo, e as despesas, ambos do perfodo anterior. Observou-se que o sinal do coeficiente dessa varidvel é positivo
para os periodos de 2006 e 2008 e negativo para 2007 e 2009, indicando que a rela¢do dessa varidvel com as acumulagdes
totais intercalou-se de proporcional para inversamente proporcional ao longo dos perfodos analisados. O mesmo raciocinio
adotado na defini¢do do sinal esperado para a variagdo das receitas pode ser aplicado a variavel relacionada as despesas,
uma vez que uma mudanga nas despesas também pode causar um aumento no resultado em algumas contas do capital
de giro e queda no resultado em outras. Isso implica que nos anos de 2006 e 2008 a média do capital de giro do periodo
anterior fol significativamente superior a zero e que em 2007 e 2009 foi inferior a zero.

O teste para identificagdo da multicolinearidade, a partir do calculo do VIF, demonstrou a auséncia desse problema
em todas as regressdes estimadas. Para corre¢do da heterocedasticidade, foram utilizadas variancias e erros padrio
robustos, por meio do processo desenvolvido por White (1980), disponivel no software Stata. O teste para identificagdo de
erro de especificagio foi significativo para os periodos de 2008 e 2009, indicando a existéncia do problema, nos niveis de
significancia estabelecidos.

Visando a conservagdo do modelo tedrico, em consonincia com os critérios adotados para a estimagdo das
acumulagdes discriciondrias, por meio do modelo de Jones modificado, todos os coeficientes foram mantidos no modelo,
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apesar de alguns se mostrarem ndo significativos no nivel de significancia adotado.

Similarmente, as acumulag¢des discriciondrias foram apuradas por meio do modelo de Kang e Sivaramakrishnan,
pela diferenga entre as acumulagdes totais observadas e as acumulagdes estimadas pelos pardmetros da regressio. O valor
das acumulag¢des discriciondrias foi também utilizado no modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson, para teste das
hipéteses de pesquisa.

4.3 ANALISE DO MODELO DE FRANKEL, JOHNSON E NELSON ADAPTADO PARA
TESTE DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Para teste das hipdteses de pesquisa foram aplicados modelos econométricos que possibilitam a estimagio da
relagdo entre o gerenciamento de resultados e os honorarios pagos pela prestagdo de outros servigos concomitantemente
a servicos de auditoria, além da expertise, porte e reputacdo da auditoria externa, do tempo da prestagdo do servico de
auditoria e da aderéncia as regras de governanga corporativas requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley.

Estimou-se uma tinica regressio com as 208 observagoes obtidas para os dados de todas as empresas e periodos
analisados, buscando aumentar os graus de liberdade por meio da combinagio de séries temporais e cortes transversais
(regressdes individuais para cada ano também foram estimadas com resultados similares). Para tanto, aplicou-se o modelo
para dados empilhados (pooled regression), no qual se assume que os interceptos e os coeficientes angulares sio iguais para
todos os individuos e ndo variam no tempo. Os resultados da regressio estdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultado das regressoes para dados empilhados referente ao modelo adaptado de Frankel, Johnson e Nelson

Acumulagdes discriciondrias absolutas

Varidvel dependente: acumulag¢des discriciondrias absolutas | Varidvel dependente: acumulagdes discriciondrias absolutas
estimadas pelo modelo de Jones modificado estimadas pelo modelo de Kang e Sivaramakrishnan
Variavel Coeficiente Estatistica t P>|t| Variavel Coeficiente Estatistica t P>|t|

INDCONS  -0,0186 -0,71 0,476 INDCONS  -0,0139 -0,58 0,559
BFOUR -0,0085 -0,62 0,539 BFOUR 0,0194 1,12 0,263
AUDTEM  0,0053 1,93 0,055 AUDTEM  0,0015 0,56 0,579
ABSACT 0,2077 1,51 0,182 ABSACT 0,3897 6,03 0
BETA 0,0308 2,97 0,024 BETA 0,0190 1,58 0,117
ENDV 0,0005 1,36 0,177 ENDV 0,0004 1,09 0,277
M/P 0,0010 1,05 0,297 M/P 0,0002 0,28 0,781
LOGVM -0,0070 -0,78 0,484 LOGVM 0,0074 0,54 0,592
PERDA 0,0000 -0,01 0,988 PERDA -0,0002 -0,25 0,801
ROA 0,0021 0,17 0,865 ROA 0,0188 1,86 0,064
ADR 0,0093 0,88 0,382 ADR -0,0156 -2,7 0,007
Constante -0,1085 -1,12 0,265 Constante 0,1171 2,14 0,034
OBS R* B. Pagan Prob I OBS R* B. Pagan Prob I
208 0,2315 ND 0.0000 208 0,3723 ND 0.0000

R* Adj Reset JB R* Adj Reset JB

ND ND 8.3E-32 ND ND 3.6E-32

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: Modelo: ABSAD, = a. + B INDCONS, + B,BFOUR, + B, AUDTEM, + B ADR,, + Zﬁ Controle,; g,, em que: ABSAD, =
acumulagoes discricion4rias absolutas BFOUR“ = variavel dummy que assume “valor 1 se a confpanhla ¢ auditada) por Big Four, e 0, caso
contrério; AUDTEM, = tempo de prestagéo do servigo de auditoria; ADR = variével dummy que assume valor 1 caso a empresa negocie
ADR, no mercado americano, e 0, caso contrdrio; Controle, = variaveis que supostamente impactam o gerenciamento, sendo elas:
ACT, = acumulagdes totais; ABSACT, = acumulagdes totais absolutas; BETA. = beta de mercado; ALAV, = indice de endividamento;
M/P,_
que assume valor 1 se a empresa divulgou prejuizo no perfodo anterlor ROA = retorno sobre o ativo; e ’gl,,gz”g},’nglg = parimetros
da regressao. J

= indice de valor de mercado sobre valor patrimonial; LOGVM_ = logaritmo do valor de mercado; PERDA, = varidvel dummy
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Conforme pode-se observar, as varidveis INDCONS e BFOUR nio foram significativas para explicar as acumulagdes
discriciondrias absolutas, indicando que a prestacdo concomitante de outros servigos pelo auditor independente, bem como
a expertise, porte e reputagio da auditoria externa nio favoreceram, nem atenuaram a manipulagio de resultados através de
escolhas contdbeis, conforme sugeria a hipétese H1.

Jé a variavel AUDTEM foi significativa para explicar as acumulagdes discriciondrias absolutas estimadas por meio
do modelo de Jones modificado. A relagio entre essa varidvel e as acumulagdes discriciondrias foi positiva, sugerindo que,
a medida que a empresa de auditoria permanece prestando o servi¢o para um cliente, a propensdo para o gerenciamento
de resultados contdbeis da companhia auditada aumenta. Isso aponta para a perda da capacidade de monitoramento da
auditoria ao longo dos anos em que o servi¢o ¢ prestado, a partir da diminui¢do dos questionamentos a respeito das
escolhas contdbeis do cliente de auditoria.

O teste de Breusch-Pagan foi significativo no nivel adotado, o que apontou a existéncia de heterocedasticidade
no modelo, resultando na utilizagdo de variancias e erros padrdo robustos, desenvolvidos por White (1980) e disponivel
no software Stata. Como explicado anteriormente, esse procedimento deve ser utilizado cautelosamente, uma vez que na
presenca de heterocedasticidade os estimadores de minimos quadrados ordinérios nio sdo mais eficientes.

Os resultados apontaram significdncia do custo de capital préprio para explicar as acumulag¢des discriciondrias
absolutas, estimadas por meio do modelo de Jones modificado, nos periodos de 2006 a 2009. O sinal positivo dessa varidvel
indica que um maior custo de capital leva a um maior gerenciamento de resultados contabeis. Isso significa que empresas
que possuem um custo de capital elevado, exigindo, portando, maiores retornos, sio mais propensas a manipularem
os resultados contédbeis. Por outro lado, o indice de endividamento nio foi significativo para explicar as acumulacoes
discriciondrias absolutas estimadas por meio do modelo de Jones modificado e do modelo de Kang e Sivaramakrishnan.

A regressdo que utiliza como variavel dependente as acumulag¢des discriciondrias absolutas estimadas pelo modelo
de Kang e Sivaramakrishnan apontou que nao hd nenhuma relagfo significativa entre a prestagdo concomitante de outros
servigos pela auditoria externa, a expertise, reputacdo e porte do auditor, bem como a extensio de tempo em que houve a
prestacdo do servigo de auditoria. Assim, a perda da independéncia da auditoria, mensurada pela relagio entre os honorarios
de outros servigos que nio de auditoria e o total pago aos auditores, ndo impacta o gerenciamento de resultados. Também
nio hé perda de capacidade de monitoramento da auditoria a partir da extensio de tempo da prestagio do servico e da
expertise, porte e reputacdo da auditoria.

Por outro lado, o coeficiente angular vinculado a varidvel ADR foi significativo para explicar as acumulacoes
discriciondrias absolutas estimadas por meio do modelo de Kang e Sivaramakrishnan. O sinal negativo desse coeficiente
aponta para uma relagio inversa entre as varidveis, sugerindo que a adog¢io das praticas de governancga corporativa exigidas
pelo mercado americano diminui a propensdo a pratica de gerenciamento de resultados. Esse resultado estd de acordo com
a suposi¢do de que boas préticas de governanga corporativa inibem a manipulagio de resultados, além de proporcionar
maior transparéncia aos demonstrativos contabeis.

O coeficiente angular da varidvel ROA foi significativo e positivo para explicar as acumulacdes discriciondrias
calculadas por meio do modelo de Kang e Sivaramakrishnan, indicando que, quanto maior a razdo entre o lucro liquido e os
ativos totais, maior a formacgdo de acumulagdes discriciondrias. Isso significa que empresas que apresentam maior retorno
sobre seus investimentos, mensurado por meio de varidveis contdbeis, sdo mais propensas a manipular seus resultados
mediante escolhas contabeis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa buscou-se identificar se a prestacdo concomitante de outros servigos pelo auditor independente
tavorece o gerenciamento de resultados em empresas brasileiras de capital aberto. Especificamente, objetivou-se verificar
se o auditor externo pode perder sua independéncia e se tornar economicamente dependente da administragdo da empresa
que precisa auditar, reduzindo-se, assim, a sua capacidade de monitoramento. Objetivou-se verificar, também, se a reputacio,
expertise e porte da empresa de auditoria, além do ambiente de governanga corporativa requerido pela Lei Sarbanes-Oxley,
atenuam a pratica de gerenciamento de resultados.

Os resultados obtidos a partir da estimacdo da adaptagdo do modelo de Frankel, Johnson e Nelson (2002) apontaram
que ndo ha uma relacdo significativa do ponto de vista estatistico entre a prestacdo concomitante de outros servigos pelo
auditor independente e a pratica de gerenciamento de resultados por parte das firmas auditadas. Assim, nio se confirmou
a hipétese de pesquisa H1, de que a prestagdo concomitante de outros servicos pela auditoria independente aumenta a
propensdo ao gerenciamento de resultados.
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Observou-se que as companhias que negociam ADR sdo menos propensas a gerenciar seus resultados, conforme
preceitua a literatura analisada. Assim, nesse caso, nio se rejeitou a hipétese de pesquisa H2, de que as regras de governanga
corporativa requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley contribuem para a reducdo da pratica de gerenciamento de resultados
contabeis em empresas brasileiras de capital aberto.

A varidvel BFOUR nio foi significativa para explicar as acumulagdes discriciondrias. Isso indica que ndo se pode
sustentar a hipotese de pesquisa H3, de que a expertise, porte e reputacdo das empresas de auditoria que compdem o grupo
Big Four contribuem para a redugio das acumulagdes discriciondrias.

Os resultados indicaram também uma relagdo inversa entre o gerenciamento para redugido dos resultados e a
extensdo de tempo da prestagdo de servigos de auditoria pela abordagem do modelo de Jones. Nesse caso, confirmou-se
a hipétese de pesquisa H4, de que a extensdo de tempo em que existe compromisso de prestacdo de servigo de auditoria
aumenta a possibilidade de gerenciamento de resultados. Isso sugere que a empresa de auditoria se torna economicamente
atrelada ao cliente ao longo do periodo de prestagido dos servigos, comprometendo a sua independéncia em relagdo a
administra¢do e diminuindo, assim, a sua capacidade de monitoramento. Esses resultados estdo em consonincia com a
regulagido brasileira sobre o assunto, que exige o rodizio de auditores a cada cinco anos. A Lei SOX, por outro lado, exige
apenas a rotatividade do sécio de auditoria.

Algumas limitacdes da presente pesquisa devem ser ressaltadas. Primeiramente, observou-se uma discrepéancia
entre os resultados dos diferentes periodos analisados. Além disso, a proxy utilizada para o gerenciamento de resultado
(acumulagdes discriciondrias estimadas por meio do modelo de Jones modificado e do modelo de Kang e Sivaramakrishnan)
nem sempre levaram as mesmas conclusdes. Assim, algumas observagdes obtidas para o modelo de Jones modificado néo
foram confirmadas pelo modelo de Kang e Sivaramakrishnan e vice-versa, o que enseja a necessidade de continuidade de
pesquisas nesse tema, com, por exemplo, a aplicagido de novos modelos para identificacdo da pratica de gerenciamento de
resultados que vem sendo desenvolvidos recentemente na literatura tedrica e empirica da area.

Ainda em termos de limitagoes da presente pesquisa pode-se destacar que a amostra utilizada, apesar de ampla,
pode ser entendida como pequena quando comparada com pesquisas elaboradas para outros mercados de capitais. Assim,
uma possivel ampliagdo da discussdo com a inclusido de mais empresas no grupo estudado e no periodo de tempo tratado
poderia ampliar a robustez dos resultados encontrados. Particularmente, um estudo comparativo da realidade brasileira em
relagdo a de outros pafses do Mercosul, ou mesmo com um mercado desenvolvido, como o americano, seria de grande valia.

REFERENCIAS

ALMEIDA, J. E. I. et al. Earnings Management and Industry Classification in Brazil: an Exploratory Investigation.
Corporate Ownership & Control, v. 3, n. 1, p. 144-149, 2005.

ALMEIDA, J. E. I/; ALMEIDA, J. C. G. Auditoria e earnings management: estudo empirico nas empresas abertas auditadas
pelas big four e demais firmas de auditoria. Revista Contabilidade & Finangas, Sdo Paulo, v. 20, n. 50, p. 62-74, 2009.

ARRUNADA, B. The provision of non-audit services by auditors: let the market envolve and decide. International
Review of Law and Economics, v. 19, n. 4, p. 513-531, 1999.

BARTOV; E.; GUL; F. A,; TSUI, J. S. L. Discretionary accruals models and audit qualifications. Journal of Accounting
and Economics, v. 30, n. 8, p. 421-452, 2001.

BROWN, J; FALASCHETTI, D.; ORLANDO, M. Auditor independence and earnings quality: evidence for market
discipline vs. Sarbanes-Oxley proscriptions. Tallahassee, FL: FSU College of Law, 2008. (Public Law Research Paper,
n. 259). Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=940847>. Acesso em: 01 jul. 2009.

BROWN, L. D. A temporal analysis of earnings surprises: profits versus losses. Journal of Accounting Research, v. 39,
n. 2, p. 221-241, 2001.

ConTexto, Porto Alegre, v. 14, n. 28, p. 4-20, set./dez. 2014. ISSN (Online): 2175-8751



19 ALMEIDA, I L; LAMOUNIER, W. M. Prestagdo de servigos de consultoria por auditores...

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugao CVM n. 308, de 14 de maio de 1999. Rio de Janeiro: CVM, 1999.
Disponivel em: <http://www.cvim.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst308.htm>. Acesso em:
3 abr. 2010.

. Instru¢do CVM n. 381, de 14 de janeiro de 2003. Rio de Janeiro: CVM, 2003. Disponivel em: <http://www.cvm.
gov.br/asp/cvmwww/atos/Atos_Redir.asp? Tipo=I&File=/inst/inst381.doc>. Acesso em: 5 dez. 2014

DAVIS, L. R. Auditor tenure, auditor independence and earnings management. Michigan Tech University, 2000. Disponivel
em: <http://aaahq.org/audit/midyear/01midyear/papers/soo.pdf>. Acesso em: 5 fev. 2010.

DAVIS, L. R,; RICCHIUTE, D. N;; TROMPETER, G. Audit effort, audit fees, and the provision of non audit services
to audit clients. The Accounting Review, v. 68, n. 1, p. 135-150, 1993.

DEANGELQO, L. Auditor size and audit quality. Journal of Accounting and Economics, v. 3, n. 3, p. 183-199, 1981.

DECHOW, P. M; SLOAN, R. G; SWEENLEY, A. P. Detecting earnings management. The Accounting Review, v. 70, n.
2, p. 193-225, 1995.

DEFOND, M. L.; RAGHUNANDAN, K.; SUBRAMNYAM, K.R. Do non-audit service fees impair auditor
independence? Evidence from going concern audit opinions. Journal of Accounting Research, v. 40, n. 4, p. 1-40, 2002.

FRANKEL, R. M.; JOHNSON, M. F; NELSON, K. K. The relation between auditor’s fees for non-audit services and
earnings quality. The Accounting Review, v. 77, (supplement). 71-105, 2002.

HEALY, P. M. The eftects of bonus schemes on accounting decisions. Journal of Accounting and Economics, v. 7, n.1-3,
p. 85-107, 1985.

JONES, J. J. Earnings management during import relief investigations. Journal of Accounting Research, v. 29, n. 2, p.
193-228, 1991.

KANG, S. H,; SIVARAMAKRISHNAN, K. Issues in testing earnings management and an instrumental variable
approach. Journal of Accounting Research, v. 33, n. 2, p. 353-367, 1995.

KINNEY, W. R;; PALMROSE, Z.; SCHOLZ, S. Auditor independence and non-audit services: what do restatements
suggests? Journal of Accounting Research, v. 42, n. 3, p. 561-588, 2003.

KRISHNAN, G. V. Does big 6 auditor industry expertise constrain earnings management? Accounting Horizons, v. 17,
Supplement, 1-16, 2003.

LELIS, D. L. M. et al. A evidenciagdo de informagdes financeiras: estudo empirico em empresas brasileiras dos setores
de telecomunicagdes e consumo nio ciclico. In: CONGRESSO DE CONTABILIDADE E AUDITORIA, 12., 2008,
Aveiro, Portugal. Anais... Aveiro, Portugal: ISCAC, 2008.

LEVITT A. The "numbers game". New York: Center for Law and Business. 1998. Disponivel em: <http://www.sec.
gov/news/speech/speecharchive/1998/spch220.txt>. Acesso em: 15 abr. 2010.

. Renewing the covenant with investors. New York: Center for Law and Business, 2000. Disponivel em: <http://
www.sec.gov/news/speech/spch370.htm>. Acesso em: 15 abr. 2010.

ConTexto, Porto Alegre, v. 14, n. 28, p. 4-20, set./dez. 2014. ISSN (Online): 2175-8751



ALMEIDA, I L; LAMOUNIER, W. M. Prestagdo de servigos de consultoria por auditores... 20

MARTINEZ, A. L. “Gerenciamento” dos resultados contdbets: estudo empirico das companhias abertas brasileiras.
2001. 154 f. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) — Faculdade de Economia, Administracgdo e Contabilidade,
Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2001.

MENDONCA, M. M. ¢t al. O impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) no Conservadorismo Contébil das Empresas
Brasileiras que Emitiram ADR Antes de 2002: uma Investigacdo Utilizando Dados em Painel. In: CONGRESSO USP
DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 8., 2008, Siao Paulo. Anais... Sio Paulo: USP, 2008.

NARDI, P. C. C. et al. Gerenciamento de resultados e seu impacto no custo de captagio das empresas brasileiras.
In: CONGRESSO DA ASSOCIACAO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS
CONTABEIS, 2., 2008, Salvador. 4nais... Salvador: ANPCONT, 2008.

NARDI, P. C. C;; NAKAO, S. H. Gerenciamento de resultados e a relagdo com o custo da divida das empresas
brasileiras abertas. Revista Contabilidade e Finangas, Sao Paulo, v. 20, n. 50, p.77-100, 2009.

PAULO, E. Manipulagdo das informagoes contdbers: uma anélise teérica e empirica sobre os modelos operacionais de
detecgdo de gerenciamentos de resultados. 2007. 258 f. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) — Faculdade de
Economia, Administragio e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2007.

RAMOS, G. M,; MARTINEZ, A. L. Governanga corporativa e gerenciamento de resultados contébeis. In:
ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-GRADUACAO E PESQUISA EM CONTABILIDADE, 30.,
2006, Salvador. Anats... Salvador, BA: ENANPAD, 2006.

ConTexto, Porto Alegre, v. 14, n. 28, p. 4-20, set./dez. 2014. ISSN (Online): 2175-8751



