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Resumo: Em marco de 2011 a empresa de auditoria externa big four KPMG anunciou em seu
sitio a aquisi¢do das operacdes da empresa de auditoria externa BDO no Brasil. Desta forma,
o objetivo do presente estudo foi avaliar o quanto as caracteristicas das 43 empresas auditadas
pela BDO, adquirida pela KPMG, foram determinantes da troca de auditor no primeiro ano
apo6s a realizacdo da operacdo. A amostra foi constituida pelas 43 empresas auditadas pela
BDO sendo utilizada para a andlise dos dados a regressdo logistica, por meio do software
SPSS. Os resultados demonstraram que 34 (79%) empresas auditadas pela BDO optaram pela
troca de auditor ja no primeiro ano subsequente ao da operacdo, sendo as varidveis rodizio,
empresa de auditoria e ativo total possiveis determinantes para este processo. As varidveis
rodizio e empresa de auditoria possuem relacdo de mesma ordem, ou seja, uma variacdo
positiva nestas varidveis pode ocasionar aumento na probabilidade do auditado buscar outra
firma de auditoria caso o seu auditor seja adquirido por outra Big Four. A variavel ativo total,
por ter coeficiente negativo, indica que redugdes percentuais no ativo contribuem para o
aumento da probabilidade do auditado trocar de auditor, caso este seja adquirido por uma
firma de auditoria Big Four.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢des; Firmas de Auditoria; KPMG; BDO.

Abstract: In March 2011 KPMG, a big four audit firm announced the acquisition of local
audit firm BDO in Brazil. The objective of the present study was to evaluate how the
characteristics of the 43 companies audited by BDO, acquired by KPMG, were determinants
to audit changes in the first year after the operation. The sample was constituted by 43 clients
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audited by BDO whose characteristics were analyzed by logistic regression at SPSS software.
Results showed that 34 (79%) clients audited by BDO decided for auditor change in the first
year following the operation and the variables Audit rotation, Audit Firm and Total Assets
probably were the responsible for this process. The variables Audit rotation and Audit Firm
have the same order relation, i.e. a positive variation in these variables can contribute to
auditors change whether the auditor is acquired by Big Four Audit Firm. However, the
variable Total assets by a negative coefficient indicate that percentage reductions in clients
assets contribute to the probability of auditor change whether it is acquired by a Big Four
Audit Firm.

Keywords: Mergers and Acquisitions; Audit Firms; KPMG; BDO.
1. Introducao

Entende-se a Auditoria Independente como sendo uma atividade relevante para trazer
confiabilidade e transparéncia aos stakeholders quanto as informacdes prestadas pelas
empresas por meio das Demonstragdes Contdbeis. As Sociedades Anonimas de Capital
Aberto, assim como as empresas com ativo total superior a R$240 milhdes e faturamento
superior a R$300 milhdes sdo obrigadas a contratar servigos de Auditoria Externa.

Dentre as Firmas prestadoras de servicos de Auditoria Independente existe um grupo
das denominadas Big Four e outro com a denomina¢do de Non Big Four, classificacao
genérica utilizada para diferenciar as grandes firmas de auditoria das demais. Atualmente as
Big Four siao representadas pelas seguintes empresas: Ernst & Young (E&Y),
PricewaterhouseCoopers (PWC), Delloite (DTT) e KPMG.

A economia brasileira nos ultimos 12 anos tem sido marcada por uma crescente onda
de Fusdes e Aquisicoes (F&A) de empresas, e esta operacdo tem se mostrado presente
também no segmento de Auditoria Externa. Fusdes e Aquisi¢cOes, dentre vdérios fatores,
ocorrem pela necessidade de expansdao dos negdcios, concorréncia, efc. Esta crescente
demanda pelo mercado em responder ao crescimento econdmico brasileiro, além do
crescimento organico ou natural, acabou abarcando também as firmas de auditoria, em
especifico as denominadas Big Four (ALMEIDA; ALMEIDA, 2009).

Decorrente da importancia social e legal da Auditoria Independente, assim como a
realidade do crescente niimero de Fusdes e Aquisi¢cdes no segmento no Contexto Brasileiro, o
presente trabalho tem como objetivo verificar os fatores que influenciaram a troca de
auditor no primeiro ano nas empresas auditadas pela BDO (Non Big Four), adquirida
pela KPMG (Big Four), por meio de algumas das caracteristicas das 43 empresas
auditadas pela BDO incorporadas a carteira de clientes da KPMG.

Operagdes de F&A entre empresas como estratégia de crescimento dindmico em um
ambiente em que o crescimento organico ndo € suficiente, tem sido um tema cientifico
recorrente, entretanto a literatura brasileira ndo tem analisado cientificamente esta estratégia
de F&A pelas firmas de auditoria Big Four. Em um estudo sobre aliangas estratégicas klotzle
(2003, p.34) afirmou que “Apesar de essa questdo ja ter sido amplamente discutida em nivel
internacional, faltam estudos no Brasil que discutam se aliancgas estratégicas aqui formadas
tém efeitos positivos tanto para os proprietarios como para as empresas envolvidas”.

Este artigo inicia-se com esta introdugdo, seguida pela revisao de literatura que aborda
os subtdpicos: Auditoria; Firmas de Auditoria; Fusdes e Aquisi¢des. Posteriormente
apresentam-se os procedimentos metodoldgicos, Andlise dos resultados e Consideragdes
finais.
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2. Referencial Teodrico
2.1 Auditoria

O objetivo da auditoria é certificar a veracidade das informagdes nas demonstragdes
contdbeis divulgadas pelas companhias e assegurar que elas representem, adequadamente, a
situacdo financeira e patrimonial do auditado. Para tanto é necessario que o auditor tenha
capacidade técnica, competéncia e ética profissional (ATTIE, 2006). O auditor torna-se assim
um profissional responsdvel pela validacdo de um amplo leque de informacdes requeridas
pela CVM e outros 6rgdos, mas essa validacdo precisa ser feita por um profissional
qualificado e independente em seu julgamento para que essas informagdes auditadas possam
ser publicadas.

Destaca-se, ainda, que as demonstracdes contdbeis das empresas de grande porte
devem ser auditadas por auditores independentes devidamente registrados na CVM. Os
Auditores possuem vdrias regras a serem seguidas, como: revisdo de pares, qualificacdo
técnica, a necessidade de se fazer uma prova para se cadastrar como Auditor Independente,
precisam possuir um nimero minimo de horas de aperfeicoamento e ainda serem ativos
cientificamente, escrevendo artigos, publicando dissertagdes, teses.

Segundo Attie (2006), o objetivo da auditoria independente € garantir que as
demonstracdes contdbeis representem, fidedignamente, a situagdo patrimonial da empresa.
Segundo Barbosa (2008), os auditores sentiram-se mais confortdveis em ter por clientes
empresas melhores organizadas, inclusive as empresas bem informatizadas, e reduziram a sua
énfase na descoberta de fraudes; passaram, assim, a ser vistos como provedores de
confiabilidade para as demonstragdes contdbeis das empresas.

A auditoria externa ndo estd vinculada operacionalmente a empresa auditada. Portanto
ela é responsdvel por diminuir os custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Segundo
Boynton, Kell e Johnson (2002), é essa independéncia da auditoria que confere
confiabilidade, transparéncia e imparcialidade aos relatérios contdbeis. A Auditoria Contabil,
ao certificar que as demonstragdes contdbeis da empresa estdo de acordo com as leis,
principios e preceitos considerados no pais e, portanto, consequentemente livre de erros ou
fraudes, assegura aos Stakeholders, ou pelo menos deveria, a fidedignidade e transparéncia
das informagdes divulgadas.

Em um aspecto global, diferentemente da academia brasileira, a literatura cientifica
vem buscando respostas a operagdes de fusdo e aquisicdo entre firmas de auditoria, com
preocupacdes acerca dos efeitos no aspecto concorrencial (Thavapalan, Moroney e Simnett,
2002; Baskerville e Hay, 2006; Pong e Burnett, 2006), ou no efeito preco (Firth e Lau, 2004;
Mcmeeking, Peasnell e Pope, 2007).

2.2 Firmas de Auditoria

De acordo com Almeida e Almeida (2009) esta denominacao firmas de auditoria, em
ordem cronoldgica seria Big Eight, Big Six, Big Five e Big Four, apds operacdes de F&A
entre elas e também escandalos envolvendo a firma Arthur Andersen. Damascena (2011)
encontrou os seguintes resultados em sua dissertacdo: As empresas de auditoria Non Big Four
emitem mais ressalvas e pardgrafos de énfase do que as Big Four, responsaveis por 60% da
fatia do mercado. O estudo revelou ainda que quanto maior o valor de mercado da empresa,
menor a chance de ocorréncia de ressalvas ou pardgrafos de €nfase no relatério apresentado
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pelos auditores. Em relacao a financiamentos, quanto maior o nimero deles maior a chance de
ocorrerem relatérios com ressalvas ou pardgrafos de énfase.

Almeida e Almeida (2009) realizaram um estudo sobre Earnings Management com
empresas auditadas pelas Big Four e Non Big Four e concluiram que as empresas auditadas
pelas Big Four possuem menor grau de accruals discriciondrios em relacao as Non Big Four,
sugerindo que elas tém maior capacidade para mitigar praticas de Earnings Management.
Esse fato pode ser uma das razdes pela preferéncia das Big Four — reducdo de riscos para a
gestdo da empresa.

Lawrence, Minutti-Meza e Zhang (2011) concluiram que a qualidade das
demonstragdes contdbeis auditadas pelas Big Four, em geral € superior, principalmente
quando se trata de grandes corporagdes, as quais normalmente contratam as Big Four e, no
caso de empresas médias semelhantes, tanto as firmas de auditoria Big Four quanto as Non
Big Four mantém o mesmo nivel de qualidade na auditoria. Barbosa (2008) realizou um
estudo tedrico-empirico sobre a qualidade da auditoria e medidas contdbeis de risco,
concluindo que as companhias abertas clientes das Big Four possuem um riSCoO menor em
relacdo as companhias abertas auditadas pelas Non Big Four.

Em um estudo sobre gerenciamento de resultados, Baptista (2008) afirmou que o fato
de uma companhia ser auditada por uma firma Big Four, por si s6, ndo diminui a
probabilidade de ela praticar o gerenciamento de resultados. A falta de qualidade nos
trabalhos de auditoria relatados por Stanh (2005) ndo se limitou as Big Four, em que ele
constatou que a falta de qualidade decorria de varios fatores, como a deficiéncia na
documentacdo e a falta de avaliacdo de controles internos, resultando, algumas vezes, em um
parecer de auditoria inconsistente.

A contratagdo de uma Big Four implica em dizer ao mercado que a contabilidade da
empresa serd colocada a prova por auditores treinados em grandes empresas, podendo
portanto, aumentar a reputacdo da empresa, sendo que os executivos bem avaliados em suas
decisdes contdbeis poderdo reduzir préticas de alisamento de resultados (STIGLER, 1961).

Para Healy e Lys (1986) os fatores basicos que diferenciam uma firma de auditoria Big
Four para uma ndo Big Four sao a qualidade dos trabalhos e a dispersdao geogréfica.
Relativamente a qualidade, os autores afirmam que quanto maior a qualidade do auditor,
maior a probabilidade de deteccdo e divulgacdo de irregularidades contdbeis, gerando,
consequentemente um maior valor a parte contratante. Assim, quanto maior o valor das acoes,
maior serd a busca por qualidade dos auditores e a escolha pelas Big Eight. A dispersao
geografica relaciona-se com a reducdo de custos, uma vez que as firmas Big Eight tem
escritérios nacionais e internacionais em dreas que as outras firmas nao possuem operacao.

Quanto maior a busca por servicos adicionais, maior a probabilidade das empresas
auditadas por empresas de auditoria menores buscarem as grandes firmas de auditoria
(HEALY; LYS, 1986). Entretanto, esta alteracdo pode representar custos relativos ao
processo de transi¢do, pois o auditor anterior terd que transferir informacdes aos novos
auditores e isso ird gerar custos adicionais.

Segundo Healy e Lys (1986) uma operacdo de F&A pode proporcionar a uma empresa
auditada por uma firma de auditoria pequena a possibilidade de ter suas contas auditadas por
uma Big Four sem gerar estes custos adicionais, aumentando a qualidade e consequentemente
o aumento na capacidade de atendimento em diferentes regides. Porém, a empresa auditada
por uma firma de auditoria menor, pode responder a operagdo de F&A, permanecendo ou ndo
com a nova firma, neste caso Big Four.

Healy e Lys (1986) concluiram que os clientes grandes com altas taxas de crescimento
de ativos, antes da F&A entre a firma Big Four e ndo Big Four, com baixa alavancagem e
com emissdo de dividas de longo prazo, tendem a permanecer com a firma Big Four. Por
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outro lado, clientes pequenos, com baixa taxa de crescimento dos ativos, alto grau de
alavancagem, sem emissdo de novas dividas, tendem a retornar para uma firma ndo Big Four.

Uma das razdes para as firmas de auditoria Big Four buscarem adquirir firmas nao Big
Four consiste na necessidade de aumento no crescimento da carteira de clientes, e que
somente a manutencdo destes clientes ird representar sucesso na operacao (HEALY; LYS,
1986).

2.3 Fusoes e Aquisicoes

A Magnitude e volume das operagdes de F&A continuam crescendo em uma escala
internacional (HITT; IRELAND; HARRISON, 2001). De acordo com Hitt, Ireland e Harrison
(2005) € crescente a utilizacdo de operacdes de F&A como estratégia de crescimento das
economias emergentes. Scholes, Wolfson e Erickson (2009) estabeleceram que uma operacao
de F&A ocorre, basicamente, por 3 razdes, (1) melhoria da eficiéncia econdmica; (2)
alargamento do poder de gestdo; e (3) transferéncia de poder de um stakeholder para outro.
No campo dos negécios, F&A devem ter um efeito significativo na competi¢do, acao e reagao
entre os competidores (HITT; IRELAND; HARRISON, 2005).

Entretanto, apesar da sua notoriedade, de acordo com Barfield (1998) 70% das
operacdes de F&A falham na tentativa de melhorar a cotagdo das empresas, e a criagdo de
valor destas operacOes estd frequentemente apenas no pensamento dos presidentes destas
(HITT; IRELAND; HARRISON, 2005).

Hitt, Ireland e Harrison (2005) deixam claro que a criagdo de valor em uma operacao
de F&A depende da observancia a alguns fatores, tais como due dilligence, tipo de
financiamento, habilidade de lidar com outras experi€ncias de F&A, a existéncia ou ndo de
recursos complementares, o grau de integracao e sinergia criada e o nivel de cooperacao entre
a firma adquirente e a target. Por outro lado Scholes, Wolfson e Erickson (2009), incluem,
além de fatores fiscais, o custo da transacdo; contingéncias e passivos ocultos; e questdes de
controle e de gerenciamento.

2.4 Fusoes e Aquisicoes — Evidéncias Empiricas Nacionais e Internacionais

Em relacdo as operacdes de Fusdes e Aquisicdes a companhia de Auditoria PWC
(2014) ao divulgar os dados sobre o niimero de transacdes realizado entre as empresas
brasileiras desde 2002, apresentou 2013 como o ano com o nimero recorde de operacoes,
tendo sido realizadas 812 no total.

No Brasil, as firmas Ernst&Young e KPMG promoveram entre 2010 e 2011 operagdes
de Fusdes e Aquisi¢des em que adquiriram, respectivamente, as empresas Terco e BDO (nédo
Big Four) (LORENZO, 2010; LORENZO, 2011). O Objetivo da unido entre E&Y e Terco era
o de passar a ocupar a vice-lideranca do ranking BMF&Bovespa de auditores independentes,
passando a atender 94 companhias abertas (LORENZO, 2010). J4 o movimento da KPMG foi
tido pelo mercado como uma reag@o ao avanco da rival Ernst & Young (LORENZO, 2011), e
representou um aumento de 67 companhias registradas na CVM, sendo 43 cotadas na bolsa.
Os dois casos tem objetivos convergentes com a bibliografia recente sobre o assunto, que
determinaram os principais objetivos de fusdo entre firmas de auditoria como sendo o
aumento da receita e da participa¢do de mercado (FUENTES ez al., 2015).

Em 23/03/2011 a KPMG anunciou no seu sitio na internet a aquisicao das operagdes
da BDO no Brasil. A operacdo foi realizada em dois momentos: alguns sécios da KPMG
adquiriram 98% da BDO Auditores Independentes e da BDO Consultores Ltda. em
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04/04/2011 e através de reestruturacdo societdria ocorrida em 02/12/2011, a KPMG
incorporou a KPMG Auditores Independentes (antiga BDO Auditores Independentes).

Os relatérios de sustentabilidade publicados pela KPMG apresentaram para o
exercicio de 2011 um resultado de R$708 milhdes, 2012 R$805 milhdes e 2013 R$799
milhdes, sendo a queda de 2012 para 2013 foi justificada pela empresa como “reflexo do
cenario macro econdmico do Pais e do rodizio de auditores em 2012” (KPMG, 2011; KPMG,
2012; KPMG, 2013).

Ainda que escassas no Brasil, operacdoes de F&A entre firmas de auditoria ja foram
objeto de estudos cientificos nos Estados Unidos desde a década de 80, quando Healy e Lys
(1986) verificaram que o crescimento das firmas Big-Eight em operagdes de aquisicoes sO
seria evidenciado se os clientes das ndo Big-Eight fossem mantidos apds a operagdo. Para
testar a hipdtese, os autores verificaram duas operagdes ocorridas em 1977, sendo a primeira a
aquisicdo da J.K. Lasser com Touche Ross e a segunda a aquisicao da Leidesdorf com a Ernst
e Ernst. Definiram ainda duas diferencas bésicas entre estes tipos de empresas de auditoria: a
qualidade dos servigos prestados e a dispersao geografica da firma de auditoria.

Na época, foram analisadas cinco varidveis das empresas auditadas adquiridas pelas
Big-Eight, sendo estas dividas de longo prazo, aumento de capital, alavancagem, tamanho da
empresa € crescimento do tamanho. Em outro estudo da década de 80, Simunic (1980) ao
verificar os precos das firmas Big Eight concluiu que a concentracdo de mercado nestas
grandes empresas de auditoria ndo representava evidéncia de monopodlio do mercado de
auditoria.

No Brasil, Dantas, Chaves e Sousa (2012) ao estudarem o grau de concentragdo dos
servicos de auditoria independente no mercado de capitais brasileiro no periodo de 2000 a
2009, a luz de aspectos regulatorios concorrenciais no Brasil e no Exterior utilizando o indice
Herfidahl-Hirschman (HHI), concluiram que ha concentragdo no mercado de auditoria das
companhias listadas na BMF&Bovespa.

Thavapalan, Moroney e Simnett (2002) em um estudo realizado no mercado
Australiano abordaram a preocupacdo sobre os impactos de uma fusdo realizada pela
PriceWaterhouse e a Coopers&Lybrand. Os resultados apontaram uma redu¢do no nivel de
competi¢do calculado com base nas determinacdes de competicdo na Austrdlia, embora
quando utilizado o indice estabelecido pelo Departamento de Justica dos Estados Unidos
Merger Guidelines, o indice Herfidahl-Hirschman, no qual a apuracdo do indicador em cada
periodo (t) ocorre com o somatério do quadrado da participacdo (p) de todas as firmas de
auditoria (i) variando de 1 a N) em cada parametro especifico, a situagdo ndo tenha se
confirmado, sendo que de maneira geral tenha ocorrido uma distribuicdo equitativa dos
clientes entre as principais firmas de auditoria.

Nesta mesma linha de ndo geracdo de valor, Baskerville e Hay (2006) verificaram na
Nova Zelandia os efeitos da mesma operacdo apresentada acima com outras abordagens,
como entrevista com socios das firmas, que nao houve redu¢do de custos ou de conluio para
aumentar precos, gerando inclusive disputas internas pelo controle da nova empresa
decorrente da fusdo.

Pong e Burnett (2006) ao estudarem também a operacdo da PwC, demonstraram que
embora tivesse ocorrido aumento na participacdo do mercado, os precos praticados ndo se
alteraram significativamente e os servicos de consultoria/nao auditoria sofreram redug¢do. Em
corrente contrdria, estudos mais recentes apontaram que a fusdo aumentou significativamente
a capacidade da firma resultante da concentragao (Lee, 2005; Mcmeeking, Peasnell e Pope,
2007; Abidin, Beattie e Goodacre, 2010; Fuentes et al., 2015).

No mais recente destes, realizado por Fuentes et al., (2015) os autores concluiram que
a PwC conseguiu uma penetracio de mercado maior que seus concorrentes que nao
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realizaram aquisicOes. Dentre as principais ferramentas utilizadas pelos autores, a que mais se
destaca em aspecto de diferenciacdo das demais se baseou na estimativa das receitas da firma
considerando a fus@o e desconsiderando a fusao.

3. Procedimentos Metodolégicos

O presente trabalho teve como método o hipotético-dedutivo, pois se “inicia pela
percep¢ao de uma lacuna nos conhecimentos acerca da qual formula hipdteses e, pelo
processo de inferéncia dedutiva, testa a predicao da ocorréncia de fendmenos abrangidos pela
hipétese” (MARCONI; LAKATOS, 2010, p. 110).

Como procedimento o trabalho consistiu em um estudo de caso, uma vez que analisou
a operagdo de aquisicdo realizada da BDO pela KPMG, sendo que a pesquisa na modalidade
de estudo de caso apresenta como caracteristica fundamental a andlise concentrada de um
unico caso sendo este o preferido pelos pesquisadores que visam aprofundar seus
conhecimentos a respeito de determinado caso especifico (BEUREN, 2013). Foram realizadas
ainda pesquisas Bibliograficas sobre o assunto, pesquisas Documentais para verificacao dos
principais aspectos das operacdes realizadas no Brasil e a utilizacdo de métodos estatisticos
para testar modelos aplicdveis a realidade brasileira.

Quanto aos objetivos, o presente trabalho classifica-se como descritivo, pois se propde
a descrever, a analisar, a registrar e a interpretar os fatores relativos a operacao de F&A
realizada por firma de auditoria Big Four. Conforme Gil (2010, p.42) “as pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno, ou entio o estabelecimento de relacdes entre varidveis”.

Quanto a abordagem problema, foi realizada uma pesquisa quantitativa, uma vez que
segundo Beuren (2013, p.92) essa abordagem se ‘“‘caracteriza pelo emprego de instrumentos
estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados. Esse procedimento ndo € tdo
profundo, uma vez que se preocupa com o comportamento geral dos acontecimentos”.

Para que fossem obtidos os dados da pesquisa realizou-se busca por meio do software
Economadtica® e formuldrios de referéncia obtidos no sitio da BM&FBovespa no periodo
compreendido entre 2011 e 2013. Inicialmente, buscou-se no Economética® as varidveis
relacionadas com o segmento, ativo total e valor de mercado. Em seguida, através do sitio da
BM&FBovespa, através da verificagdo do formulario de referéncia, identificou-se as demais
varidveis.

Os dados coletados foram tabulados e compilados em planilha eletronica e
posteriormente trabalhados no software SPSS® versao 22. Para a andlise dos dados utilizou-
se estatistica descritiva e andlise de regressdo logistica para avaliar os fatores que influenciam
a troca de auditor apds a realizagdo da operacdo de aquisicdo do auditor por uma firma Big-
Four. Com base na literatura propde-se o seguinte modelo de regressdo logistica para
verificagdo:

Perm = by + b,Rodizio + b EmpAuditoria + b,Opiniio + b,Segmento + bHonorarios + b Ative)

Quadro 01 — Varidveis utilizadas no modelo de regressio

Nome da variavel Descricao

=1 se o cliente da firma de auditoria adquirida permanecer por 1 ano na firma adquirente

Perm : - T .. po -
=0 se o cliente da firma de auditoria adquirida ndo permanecer por 1 anos na firma

adquirente.
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Rodizio

Motivac¢do da troca de auditor ocasionada pela observancia ao artigo 31 da Instrucio
CVM n°.308/11(descrever tal artigo em algum local) que trata do “rodizio” das firmas
de auditoria, sendo = 0 para troca em fun¢@o de outras razdes e =1 para troca em func¢ao
do rodizio.

Empresa de Auditoria

Sendo =0 para Big four e =1 para nio Big four.

Opinido dos auditores

Sendo =0 para opinido ndo modificada e =1 para opinido modificada.

Segmento

Segmento de atuacdo da empresa auditada de acordo com a classificacio da
Economitica®

Honordrios

Valor da diferenca dos honordrios de auditoria pagos antes e depois da operacao.

Ativo Total Percentual médio de crescimento dos ativos totais da empresa nos dois anos apds a
operacao.
Valor de Mercado Valor de mercado da empresa auditada no ano da operagdo de Aquisicio
E Erro

Fonte: Elaborado pelos Autores.

4. Tratamento e Analise dos dados

Neste ponto apresentamos a descri¢do e a andlise dos principais resultados do estudo,
quanto a relacdo entre as caracteristicas das empresas auditadas e a respectiva troca de auditor
apo6s operacdo de aquisi¢do da firma de auditoria ndo Big-four por uma Big-four. Na Tabela 1
apresenta-se a andlise descritiva das variaveis utilizadas no estudo.

Tabelal - Estatisticas Descritivas para as varidveis do modelo

Variaveis Troca de Auditor no Ano 1 | Observacoes Média Desvio padriao
Houve Troca 34 0,56 0,50
Rodizio de auditoria
Nao Houve Troca 9 0,22 0,44
Houve Troca 34 0,55 0,50
Empresa de Auditoria
Nao Houve Troca 9 0,22 0,44
Houve Troca 34 0,12 0,32
Opinido dos auditores
N3ao Houve Troca 9 0,12 0,33
Houve Troca 34 6,12 3,31
Segmento
Nao Houve Troca 9 5,44 4,06
Houve Troca 34 3.157,91 85.459,72
Honorarios (R$)
Nao Houve Troca 9 250.061,63 486.520,77
Ativo Total Houve Troca 34 0,13 0,45
(% crescimento) Nio Houve Troca 9 -0,01 0,14
Houve Troca 34 413.799,27 678.963,68
Valor de Mercado (R$)
Nao Houve Troca 9 2.774.806,86 5.764.646,24

Fonte: Dados da pesquisa.

A andlise descritiva da amostra apresentada na Tabela 1 nos permite observar que no
primeiro ano ap6s a operacdo KPMG x BDO 34 das 43 empresas cotadas fizeram mudanga de
auditor, ou seja, um elevado percentual de 79,07%. Nota-se o elevado desvio padrdo para a
variavel honordrios, bem como para valor de mercado, sendo que, nos dois casos, as maiores
oscilagdes sdo percebidas quando ndo ha troca de auditor. Por sua vez, o ativo total
apresentou um crescimento médio de 13% quando houve troca e de -1% quando nao houve.

A varidvel honordrios evidencia que as empresas auditadas que trocaram de auditor
tiveram um honorario médio inferior ao das que nao realizaram a troca ja no ano seguinte a
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operacdo. As empresas que tiveram uma variagao positiva do Ativo Total foram aquelas que
optaram pela troca de auditor, entretanto relativamente ao valor de mercado esta percep¢ao se
altera, ja que as que nao optaram pela troca de auditor no primeiro ano possuiam valor de
mercado médio superior ao das que ndo efetuaram a troca.

Para uma melhor andlise das varidveis categoricas, quais sejam, rodizio, tipo da firma
de auditoria e opinido dos auditores, elaborou-se também tabelas em crosstab, com o0s
resultados apresentados a seguir.

Tabela 2 — Estatisticas para Rodizio de Auditoria x Troca de Auditor

Troca de Auditor no Ano 1 Total
Houve Niao Houve

Rodizio de | Outras Observagoes 15 7 22
auditoria razoes % com Rodizio de auditoria 68.,2% 31,8% 100%
Rodizio Observacoes 19 2 21

% com Rodizio de auditoria 90,5% 9,5% 100%

Total Observagdes 34 9 43
% com Rodizio de auditoria 79,1% 20,9% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Da anélise da tabela 2, € possivel verificar que 21 empresas que realizaram a troca de
auditor o fizeram em fungdo da Instru¢io CVM n°. 308/11, ou seja, necessidade de rodizio.
Sobre esta varidvel € interessante destacar que aparentemente a KPMG nao efetuou uma
andlise prévia do efeito desta varidvel junto a CVM, uma vez que a firma de auditoria realizou
consulta a Comissdo somente em outubro de 2012, conforme Processo Administrativo n°
RJ2011-14135, em que solicitava o reinicio da contagem do prazo para o rodizio a partir de
04/04/2011, data da aquisi¢do da BDO ou ainda 02/12/2011, data que a KPMG incorporou a

KPMG Auditores Independentes.

Tabela 3 — Estatisticas para Tipo da Firma de Auditoria x Troca de Auditor

Troca de Auditor no Ano 1 Total
Houve Nao Houve

Firma BIG4 Observagdes 15 9 24
classificada % Firma classificada como BIG4 62,5% 37.5% 100%
como BIG4 NBIG4 Observagdes 19 0 19
% Firma classificada como BIG4 100,0% 0,0% 100%

Total Observagdes 34 9 43
% Firma classificada como BIG4 79.1% 20,9% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Das empresas que realizaram a troca de auditor 15 das 34 empresas auditadas optaram
por uma firma de auditoria Big four e 19 por retornar a uma nao Big four, sendo este resultado
muito superior aos achados por Healy e Lys (1986) em que a maioria das empresas havia
optado por se manterem com a firma Big four.
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Tabela 4 — Opinido dos Auditores x Troca de Auditor

Troca de Auditor no ano 1 Total

Houve Niao Houve
Opinido dos | Niao modificada Observagodes 30 8 38
auditores % Opinido dos auditores 78.,9% 21,1% 100%
Modificada Observacoes 4 1 5
% Opinido dos auditores 80,0% 20,0% 100%
Total Observagoes 34 9 43
% Opinido dos auditores 79,1% 20,9% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Por fim, verifica-se também que apenas 4 das empresas que optaram por realizar a
troca de auditor tiveram opinido modificada, ou seja, opinido com ressalva, opinido adversa
ou abstencdo de opinido.

Tabela 5 — Modelo de Regressio Logistica

Variaveis Betas Erro padrao Wald Significancia Exp(Beta)
Rodizio 9,32 4,53 4,22 0,04* 11197,27
BIG4 9,77 4,35 5,04 0,02* 17534,51
Opinido 4,58 3,69 1,54 0,21 97,89
Segmento 0,56 0,34 2,65 0,10 1,76
Honorario 0 0 0,02 0,89 1
Ativo Total -10,56 4,76 4,90 0,02* 0
Valor de Mercado 0 0 2,57 0,10 1
Constantw -23,47 10,91 4,63 0,03* 0

Fonte: Dados da pesquisa.

Através do modelo de regressdao logistica apresentado na Tabela 5, foi possivel
verificar que as varidveis rodizio, empresa de auditoria (BIG4) e ativo total sao
estatisticamente significativas (p<0,05) para explicar a probabilidade de troca de auditor. As
varidveis rodizio e empresa de auditoria possuem beta positivo, ou seja, uma variacdo
positiva nestas varidveis ocasiona aumento na probabilidade do auditado buscar outra firma
de auditoria caso o seu auditor seja adquirido por outra Big Four. A varidvel ativo total por ter
coeficiente negativo indica que reducdes percentuais no ativo contribuem para o aumento da
probabilidade do auditado trocar de auditor, caso este seja adquirido por uma firma de
auditoria Big Four.

Para validacio do modelo de regressio proposto, procedeu-se a andlise da
Normalidade dos Residuos, Heterocedasticidade e Autocorrelacdo Serial, sendo satisfatérios
os resultados encontrados. Sobre a robustez do modelo, foram realizados testes adicionais, o
primeiro denominado teste Chi-square em que testa a hipétese de que todos os coeficientes da
equacdo sejam estatisticamente nulos, hipdtese esta rejeitada no caso do modelo utilizado, ja
que pelo menos um dos coeficientes da regressdo € diferente de zero. Reflexivamente ao
primeiro teste, o segundo apresenta um -2 Log likehood baixo, o que era esperado em um
cendrio de negacdo da hipétese nula do teste Chi-square, e os Pseudos R? calculados através
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do Cox & Snell e Nagelkerke relativamente altos.

Analogamente a um R? de uma regressdo linear, podemos inferir que 51,8% das
variagdes ocorridas no log da razdo de chance sdo explicadas pelo conjunto das varidveis
independentes para o teste Cox & Snell e cerca de 80,8% das variagdes registradas na varidvel
dependente sdao explicadas pelo modelo no teste Nagelkerke. Tais estatisticas sao apresentadas
na Tabela 6, abaixo:

Tabela 6 — Teste de Robustez do Modelo de Regressdo Logistica
-2 Log likelihood Cox & Snell R* Nagelkerke R”
12,706 0,518 0,808

Fonte: Dados da pesquisa.

5. Consideracoes Finais

O objetivo do presente estudo de caso foi avaliar a probabilidade das caracteristicas
das 43 empresas auditadas pela BDO adquiridas pela KPMG influenciarem a troca de auditor
no primeiro ano apods a realizacdo da operacdo. Para tanto, utilizou-se de andlise descritiva,
documental e quantitativa. A amostra correspondeu a 43 empresas auditadas pela BDO,
adquirida pela KPMG em 2011, sendo utilizada para a andlise dos dados técnicas de
estatistica descritiva e andlise de regressao logistica, por meio do software SPSS.

Os resultados demonstraram que 34 (79%) empresas auditadas pela BDO, adquirida
pela KPMG, optaram pela troca de auditor ja no primeiro ano subsequente ao da operagao,
sendo as varidveis rodizio, empresa de auditoria e ativo total determinantes para este
processo. As varidveis rodizio e empresa de auditoria possuem relacao positiva, ou seja, uma
variacdo positiva nestas varidveis pode ocasionar aumento na probabilidade do auditado
buscar outra firma de auditoria, caso o seu auditor seja adquirido por outra Big Four.
Entretanto a varidvel ativo total, por ser negativa representa que variacdes positivas na
variagdo do ativo contribuem na diminui¢do da probabilidade do auditado trocar de auditor,
caso este seja adquirido por uma firma de auditoria Big Four.

Este trabalho apresenta também algumas limitagdes no que tange a ocorréncia de fatos
regulatorios que podem ter influenciado os resultados. A primeira se refere a existéncia de
obrigatoriedade de troca de auditor (rodizio) ja que nos estudo realizado por Healy e Lys
(1986) ndo havia esta obrigatoriedade. A segunda limitacdo se refere a interferéncia da CVM,
pelo fato de nao permitir o reinicio da contagem do prazo para rodizio. Existem também
limitagdes impostas pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) na
assinatura do ato de Concentragdo (AC 08012.002689/2011-41), sendo este condicionado a
assinatura de Termo de Compromisso de Desempenho — TCD por parte da KPMG. Esta foi
obrigada pelo prazo de dois anos a ndo realizar novas operacdes com empresas de auditoria
independente em situacdes em que o negdcio envolver a aquisi¢cdo de clientes que sejam
companhias de capital aberto e que tenham faturamento superior a R$ 300 milhdes por ano no
Brasil.

Como sugestdo para investigacdo futura, recomenda-se a realizacdo de estudo
qualitativo sobre a percepcdo dos diversos envolvidos na operagdo realizada entre KPMG x
BDO, para que sejam observados fatores adicionais, ndo somente a troca do auditor, mas
também o proprio ambiente interno da auditoria e dos auditados para tracar caracteristicas
desta operacdo no Brasil. Ainda sugerimos a busca por outras varidveis caracteristicas das
empresas € outras ferramentas estatisticas que expliquem de formas adicionais o
comportamento das varidveis.
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