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Rio de Janeiro, 15 de agosto de 2011.

Iimo. Sr.

José Carlos Bezerra da Silva

Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Centro
20159-900 - Rio de Janeiro — RJ

“T-mail: snc@cvm.gov.br ;audpublicaSNC1011@cvm.gov.br .

Prezado Senhor,

Fazemos referéncia a Audiéncia Publica, instituida pela CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios - que
visa receber comentdrios e sugestdes dos entes do mercado sobre a minuta que acrescenta artigos a
Instrugdo CVM n° 308, sobre o rodizio obrigatério de firmas de auditoria.

Primeiramente, cumpre parabenizar essa Autarquia pela iniciativa de submeter a audiéncia ptblica a minuta
de instrugdo que altera as normas sobre o “rodizio de firmas de auditoria”.

A grande maioria das companhias abertas continua vivendo, no presente ano € certamente 0 mesmo ocorrera
no proximo, os impactos provocados pelas altera¢gGes e adaptagbes em seus processos tradicionais, € mesmo
em suas estruturas, decorrentes da transigdo para o padrdo IFRS. Segundo noticias recentes publicadas pelos
principais jornais, véarias companhias ainda nfo divulgaram apropriadamente os seus demonstrativos

“financeiros no novo padrio, o que demonstra que o processo de adaptagio continua.

Nesse panorama, a troca de firmas de auditoria, prevista na regulamentagio em vigor, acrescenta
considerdvel esfor¢o para ambas as partes, aumentando a tensdo do momento e novos riscos de erros.

Por oportuno, cabe registrar que a ABRASCA mantém sua posi¢do contraria ao rodizio obrigatorio de
firmas de auditoria, tendo em vista que os eventuais beneficios nfo compensam os énus que acarreta.

Ocorre aumento dos riscos de erros com o novo auditor. Conforme mostra a experiéncia acumulada pelas
companhias abertas brasileiras e firmas de auditoria independentes, o primeiro ano do trabalho do auditor é
aquele que apresenta maior probabilidade de erros.

Ha grande dispéndio de tempo dos executivos da companhia na transmissdo aos novos auditores dos
elementos necessarios a boa execucdo dos servi¢os, desviando das suas atividades-fim os recursos humanos
mais valiosos da empresa.

Ocorre sensivel aumento da quantidade de horas de auditoria decorrente da troca de firmas, elevando
sobremaneira a despesa incorrida com o auditor.



Para as companhias com atuag@o no mercado de capitais externo, as quais devem necessariamente trabalhar
com auditores internacionais, é extremamente limitado o numero de opgdes de firmas de auditoria para se
efetuar a troca.

O rodizio obrigatério de firmas de auditoria NAO ¢ uma pratica consagrada internacionalmente, visto que
poucos — € pouco representativos - paises o utilizam.

Finalmente, ndo ha evidéncia empirica na experiéncia brasileira, pelas pesquisas realizadas, que o rodizio de
firmas de auditoria tenha trazido melhorias significativas nas demonstragdes contabeis de companhias
minimamente relevantes para o mercado de capitais brasileiro.

Diferentemente do que afirma o Edital de Audiéncia Publica, a ABRASCA entende que nfo ha
comprovagdo académica do aumento da qualidade dos servigos prestados ou da independéncia do auditor
atraves da obrigagdo de troca de firma de auditoria, conforme demonstrado em documento apensado a essa
carta (ANEXO I).




Além disso, lembramos que, conforme determinado pela Instrugdo CVM 480/09, o prazo para apresentagio
das informagdes financeiras trimestrais (ITRs) ficard reduzido em 15 dias, para 30 dias, portanto, a partir do
primeiro trimestre de 2012, dificultando ainda mais o trabalho da companhia e do novo auditor.

Na minuta em audiéncia, foi mantido o rodizio de firmas de auditoria para 2012. Por outro lado, as
companhias que constituirem um Comité de Auditoria Estatutirio — CAE, de funcionamento permanente,
nos termos da minuta, e instalarem-no no exercicio social anterior & contratagdo do auditor independente,
terdo a faculdade de manter a mesma firma de auditoria por dez anos consecutivos.

As companhias abertas entendem que o conjunto de exigéncias quanto ao CAE ¢ incompativel com o prazo
disponivel para promover a AGE — Assembleia Geral Extraordinaria — necessaria para a alteragfio estatutaria
pertinente, bem como para as demais providéncias visando & constituicio do referido Comité antes da
contratacdo da nova firma de auditoria.

Ademais, o formato do CAE previsto na minuta, além de controverso, € inovador, o que torna a avaliagio da
instala¢do desse Comité um desafio complexo, agravando a exiguidade do referido prazo para instala-lo.

Apensamos a essa Carta um conjunto de observagdes sobre o formato do CAE e outros pontos da minuta de
Instru¢do (ANEXO II).

~Diante do exposto, vimos propor a essa egrégia Comisso:

1) Alinhamento do desenho do Comité de Auditoria Estatutirio ~ CAE previsto na minuta em
audiéncia com as estruturas efetivamente utilizadas pelos mercados de capitais brasileiro e
internacionais. Sdo exemplos o comité de auditoria previsto na Sarbanes-Oxley, o Conselho Fiscal -
turbinado ou nfo — ou mesmo o comité de auditoria sugerido pela BM&FBOVESPA por ocasido da
reforma no regulamento do Novo Mercado; e

2) Permissdo para que a escolha do novo auditor seja feita em 2012, ou admissdo da manutengfio do
auditor escolhido em 2011 por dez anos, para aquelas companhias que se comprometerem a adaptar
o CAE j4 instalado ou promover a sua instalagdo em 2012 na forma determinada pela Instrugdo

Aproveitamos a oportunidade para renovar a V.Sa. nossos protestos de estima e consideragio.

Atenciosamente,

Antonio D.C. Castro
Presidente
Abrasca



ANEXO |

Rodizio de firmas de auditoria no Brasil: evidéncias académicas s3o inconsistentes

A CVM colocou em audiéncia publica (Edital SNC 10/2011) minuta de altera¢do da Instrucdo
308/1999, que trata sobre o rodizio de firmas. Sinalizando a relevéncia de estudos académicos,
a exposi¢do de motivos cita Assuncdo e Carrasco, 2008; e Braunbeck, 2010.

Nosso propdsito aqui é apresentar outros estudos académicos e comentar os dois ja citados,
para melhor formar o julgamento sobre tema tdo polémico: o rodizio de firmas de auditoria.

Assuncdo e Carrasco (2008} sugerem que o rodizio da firma de auditoria a cada cinco anos
teria aumentado a efetividade dos servigos de auditoria, uma vez que: a) aumenta de 17,3%
para 24,1% a incidéncia de ressalvas; b) reduz, em média, o saldo do Ativo total em 1,8%.
Todos os dados coletados para esse estudo foram extraidos do Sistema de Analise Financeira e
Informag8es Anuais (SAFIAN), base mantida pela CVM e de acesso publico.

Uma equipe de pesquisadores do Nucleo de Estudos Contabeis da FGV investigou
qualitativamente as evidéncias desse estudo, especificamente com relagdo as empresas que
teriam sofrido os impactos mais relevantes da troca induzida pelo rodizio: reducdo do ativo
total e aumento na propensdo a ressalvas.

Foram refeitos os calculos relativos as 17 empresas que teriam reduzido o ativo total no ano
do rodizio e desenvolvida criteriosa leitura das respectivas notas explicativas. S6 n3o foram
analisados 4 casos, pois tal redugdo fora imaterial — menor que 0,00001%. Encontrou-se que a
reducgdo foi motivada por: a) erro na coleta dos dados utilizados nos calculos — 3 casos; b)
mudanga no critério de consolidacdo de controladas, sem que fosse possivel identificar a razo
econbmica de tal mudanga — 1 caso; ¢) compliance a Deliberagdo CVM 489/05 (compensagdo
de despesas antecipadas com provisdes para contingéncias passivas) — 5 casos; e d)
compensa¢do de despesas antecipadas com provisGes para contingéncias passivas, sem
impacto no patriménio liquido e sem motivagdo aparente em normas da CVM — 4 casos.
Portanto, em nenhum dos 13 casos analisados pode-se afirmar que rodizio tivesse induzido as
empresas a apresentar demonstragdes contdbeis mais conservadoras (redugdo de ativo total).

Foram analisados também 470 pareceres relativos ao periodo de trés anos consecutivos,
sendo: 162 pareceres do uUltimo ano do auditor substituido pelo rodizio (t-1); 162 pareceres do
primeiro ano do auditor substituto {t); e 146 pareceres do segundo ano do auditor substituto
(t+1). Enquanto Assungdo e Carrasco (2008) analisam o nimero de pareceres com ressalvas,
analisamos o nimero de ressalvas (um parecer pode ter uma ou mais ressalvas). Os pareceres
foram classificados entre: com ressalva versus sem ressalva; com ressalva relevante versus sem
ressalva relevante; com ressalva relevante ou com énfase relevante (modificado relevante)
versus sem ressalva nem énfase relevante {limpo), e constatamos que a emissdo de parecer
com ressalva relevante n3o depende da troca induzida pelo rodizio em questdo. Afinal:

e 10 empresas ndao haviam recebido parecer modificado relevante em t-1 e passaram a
receber em t ou t+1. Em 8 desses casos, o objeto da ressaiva relevante ou énfase



relevante parece ser pré-existente ao rodizio, suscitando que o auditor substituido foi
menos rigoroso que o substituto. Entretanto, ndo se pode atribuir todos esses casos de
“melhor qualidade do servigo de auditoria” ao rodizio, posto que em 3, a companhia
aproveitou o rodizio para substituir uma firma de auditoria de pequeno porte por uma
de grande porte (Big-4);

e 7 empresas haviam recebido parecer modificado relevante em t-1 e nio receberam em
t nem t+1. Em 3 casos, o objeto da ressalva ou énfase relevante parece ter perdurado
apos o rodizio, suscitando que o auditor substituto foi menos rigoroso que o
substituido. Entretanto, ndo se pode atribuir todos esses casos de “pior qualidade do
servigo de auditoria” ao rodizio, posto que em um desses, a companhia aproveitou o
rodizio para substituir uma firma de auditoria de grande porte por uma de pequeno
porte.

O segundo estudo citado pela CVM, Braunbeck (2010), é dedicado a andlise dos determinantes
de qualidade da auditoria independente, ndo analisa o rodizio. Embora uma das varidveis
testadas seja o tempo de prestacdo continuada do servico de auditoria pela mesma firma
(tenure), a estatistica descritiva (média = 2,5238 e desvio-padrio = 1,4499) sugere que mais de
84,2% das empresas analisadas permaneceram com sendo auditadas pela mesma firma de
auditoria por menos 4 anos (tempo curto para se avaliar o efeito de tenure). Talvez por isso,
essa varidvel sé é significativamente relacionada com a qualidade da auditoria em 1 dos 3
testes desenvolvidos. Por outro lado, o porte da firma de auditoria e a concentragdo acionaria
do cliente em seus trés maiores acionistas demonstraram-se significativamente relacionados
com a qualidade da auditoria em todos os testes (baseados em diferentes critérios
estatisticos).

Embora Braunbeck (2010) cite Santos (2008), este ndo é citado pela CVM. Fabiano Pereira dos
Santos, em sua dissertacdo de Mestrado em Administracio pela EBAPE/FGV, testa duas
hipoteses: (i) as empresas trocam a firma de auditoria quanto recebem pareceres com ressalva
relevante (opinion shopping) e (ii) o rodizio induz o auditor substituto a emitir parecer com
ressalva relevante em mais intensidade que o auditor substituido. A amostra analisada por
Santos (2008) foi composta por instituiges financeiras brasileiras, de 1997 a 2007; e encontra
significativa associagdo entre o fato de o auditor ter emitido parecer com ressalva relevante e
sua substitui¢do voluntaria no periodo seguinte (confirmando a hipotese de opinion shopping).
Por outro lado, ndo confirma a hipdtese do rodizio, isto é, ndo encontra associa¢do entre o
rodizio e a emissdo de pareceres com ressalvas relevantes no ano do rodizio (t) nem no ano
subseqliente (t+1). No més seguinte a defesa de dissertagdo do Fabiano, o BACEN revogou a
norma que exigia o rodizio das firmas de auditoria para as instituices financeiras.

Em adigdo a esses estudos nacionais, Cameran et al (2005) conduziram revisdo sistematica da
literatura sobre o rodizio. Seus principais achados sdo: (i) quanto a independéncia do auditor:
o rodizio é associado com o aumento da independéncia percebida pelo mercado, mas nio
afeta a independéncia efetiva dos auditores, e seus custos sdo muito altos; {ii) quanto a
qualidade da auditoria: ha resultados antagdnicos, mas a maioria apresenta que o rodizio ndo
€ necessdrio a manutencdo da qualidade da auditoria, ndo é capaz de evitar coniuio entre
auditor e auditado, e dificulta a percep¢do pelo mercado das razdes pelas quais as empresas



trocam seus auditores; (iii) quanto aos custos do rodizio: s3o significativos e afetam o valor dos
honorarios cobrados dos clientes; (iv) quanto a competicdo entre firmas de auditoria: o rodizio
ndo induz ao aumento de competigdo entre as firmas, pelo contrario, aumenta a probabilidade
de conluio entre elas; (v) quanto ao efeito nas varidveis de mercado: o rodizio n3o reduz o
custo de capital das empresas, mas afeta negativamente o valor das empresas.

Portanto, as evidéncias empiricas apresentadas em estudos académicos ndo sdo consistentes,
tampouco, robustas em relagdo ao efeito do rodizio na qualidade dos servicos de auditoria e,
consequentemente, na qualidade das demonstragbes contdbeis de uso geral — como faz
sugerir a exposicdo de motivos do Edital CVM-SNC 10/2011. Pelo contrario, os estudos s3o
conflitantes e apresentam que, como quase tudo na vida, o rodizio tem alguns prés e muitos
contras.
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Rio de Janeiro, 15 de agosto de 2011.

Iimo. Sr.

José Carlos Bezerra da Silva

Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria
Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Centro

20159-900 - Rio de Janeiro — RJ

... E-mail: snc@cvm.gov.br ;audpublicaSNC101 1 @cvm.gov.br .

Prezado Senhor,

Fazemos referéncia a Audiéncia Publica, instituida pela CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios - que
visa receber comentérios e sugestdes dos entes do mercado sobre a minuta que acrescenta artigos a
Instrugdo CVM n° 308, sobre o rodizio obrigatorio de firmas de auditoria.

Primeiramente, cumpre parabenizar essa Autarquia pela iniciativa de submeter 4 audiéncia publica a minuta
de instrugfo que altera as normas sobre o “rodizio de firmas de auditoria”.

A grande maioria das companhias abertas continua vivendo, no presente ano e certamente o mesmo ocorrera
no proximo, os impactos provocados pelas alteragdes e adaptagdes em seus processos tradicionais, € mesmo
em suas estruturas, decorrentes da transigdo para o padrdo IFRS. Segundo noticias recentes publicadas pelos
principais jornais, virias companhias ainda nfo divulgaram apropriadamente os seus demonstrativos
financeiros no novo padréo, o que demonstra que o processo de adaptagio continua.

Nesse panorama, a troca de firmas de auditoria, prevista na regulamentagdo em vigor, acrescenta
consideravel esforgo para ambas as partes, aumentando a tensdo do momento e novos riscos de erros.

Por oportuno, cabe registrar que a ABRASCA mantém sua posigdo contraria ao rodizio obrigatério de
firmas de auditoria, tendo em vista que os eventuais beneficios nfio compensam os 6nus que acarreta.

Ocorre aumento dos riscos de erros com o novo auditor. Conforme mostra a experiéncia acumulada pelas
companhias abertas brasileiras ¢ firmas de auditoria independentes, o primeiro ano do trabalho do auditor é
aquele que apresenta maior probabilidade de erros.

Hé grande dispéndio de tempo dos executivos da companhia na transmissdo aos novos auditores dos
elementos necessarios a boa execuco dos servigos, desviando das suas atividades-fim os recursos humanos
mais valiosos da empresa.

Ocorre sensivel aumento da quantidade de horas de auditoria decorrente da troca de firmas, elevando
sobremaneira a despesa incorrida com o auditor.

Para as companhias com atuagfo no mercado de capitais externo, as quais devem necessariamente trabalhar
com auditores internacionais, ¢ extremamente limitado o numero de opg¢des de firmas de auditoria para se
efetuar a troca.



O rodizio obrigatério de firmas de auditoria NAO ¢ uma pratica consagrada internacionalmente, visto que
poucos — € pouco representativos - paises o utilizam.

Finalmente, ndo ha evidéncia empirica na experiéncia brasileira, pelas pesquisas realizadas, que o rodizio de
firmas de auditoria tenha trazido melhorias significativas nas demonstragdes contébeis de companhias
minimamente relevantes para o mercado de capitais brasileiro.

Diferentemente do que afirma o Edital de Audiéncia Publica, a ABRASCA entende que ndo ha
comprovagdo académica do aumento da qualidade dos servigos prestados ou da independéncia do auditor
atraves da obrigagdo de troca de firma de auditoria, conforme demonstrado em documento apensado a essa
carta (ANEXO I).



Além disso, lembramos que, conforme determinado pela Instrugio CVM 480/09, o prazo para apresentagdo
das informag3es financeiras trimestrais (ITRs) ficara reduzido em 15 dias, para 30 dias, portanto, a partir do
primeiro trimestre de 2012, dificultando ainda mais o trabalho da companhia e do novo auditor.

Na minuta em audiéncia, foi mantido o rodizio de firmas de auditoria para 2012. Por outro lado, as
companhias que constituirem um Comité de Auditoria Estatutario — CAE, de funcionamento permanente,
nos termos da minuta, € instalarem-no no exercicio social anterior 4 contratacio do auditor independente,
terfo a faculdade de manter a mesma firma de auditoria por dez anos consecutivos.

As companhias abertas entendem que o conjunto de exigéncias quanto ao CAE é incompativel com o prazo
disponivel para promover a AGE — Assembleia Geral Extraordinaria — necesséria para a alteracdo estatutaria
pertinente, bem como para as demais providéncias visando & constituicdo do referido Comité antes da
contratagdo da nova firma de auditoria.

Ademais, o formato do CAE previsto na minuta, além de controverso, é inovador, o que torna a avaliacdo da
instalagdo desse Comité um desafio complexo, agravando a exiguidade do referido prazo para instala-lo.

Apensamos a essa Carta um conjunto de observagdes sobre o formato do CAE e outros pontos da minuta de
Instrucdo (ANEXO II).

~Diante do exposto, vimos propor a essa egrégia Comissio:

1) Alinhamento do desenho do Comité de Auditoria Estatutirio — CAE previsto na minuta em
audiéncia com as estruturas efetivamente utilizadas pelos mercados de capitais brasileiro e
internacionais. S&o exemplos o comité de auditoria previsto na Sarbanes-Oxley, o Conselho Fiscal -
turbinado ou ndo — ou mesmo o comité de auditoria sugerido pela BM&FBOVESPA por ocasido da
reforma no regulamento do Novo Mercado; e

2) Permissdo para que a escolha do novo auditor seja feita em 2012, ou admissio da manutengdo do
auditor escolhido em 2011 por dez anos, para aquelas companhias que se comprometerem a adaptar
o CAE ja instalado ou promover a sua instala¢do em 2012 na forma determinada pela Instrugdo

Aproveitamos a oportunidade para renovar a V.Sa. nossos protestos de estima e consideracgo.

Atenciosamente,

Antonio D.C. Castro
Presidente
Abrasca



ANEXO |

Rodizio de firmas de auditoria no Brasil: evidéncias académicas s30 inconsistentes

A CVM colocou em audiéncia publica (Edital SNC 10/2011) minuta de alteracdo da Instrugio
308/1999, que trata sobre o rodizio de firmas. Sinalizando a relevancia de estudos académicos,
a exposicdo de motivos cita Assungdo e Carrasco, 2008; e Braunbeck, 2010.

Nosso propdsito aqui € apresentar outros estudos académicos e comentar os dois ja citados,
para melhor formar o julgamento sobre tema tdo polémico: o rodizio de firmas de auditoria.

Assuncdo e Carrasco (2008) sugerem que o rodizio da firma de auditoria a cada cinco anos
teria aumentado a efetividade dos servigos de auditoria, uma vez que: a) aumenta de 17,3%
para 24,1% a incidéncia de ressalvas; b) reduz, em média, o saldo do Ativo total em 1,8%.
Todos os dados coletados para esse estudo foram extraidos do Sistema de Andlise Financeira e
Informagdes Anuais (SAFIAN), base mantida pela CVM e de acesso publico.

Uma equipe de pesquisadores do Nucleo de Estudos Contdbeis da FGV investigou
qualitativamente as evidéncias desse estudo, especificamente com relagdo as empresas que
teriam sofrido os impactos mais relevantes da troca induzida pelo rodizio: redugdo do ativo
total e aumento na propensio a ressalvas.

Foram refeitos os célculos relativos as 17 empresas que teriam reduzido o ativo total no ano
do rodizio e desenvolvida criteriosa leitura das respectivas notas explicativas. S6 no foram
analisados 4 casos, pois tal reducdo fora imaterial — menor que 0,00001%. Encontrou-se que a
reducdo foi motivada por: a) erro na coleta dos dados utilizados nos calculos — 3 casos; b)
mudanga no critério de consolidagdo de controladas, sem que fosse possivel identificar a razio
econdmica de tal mudanga ~ 1 caso; c) compliance a Deliberagdo CVM 489/05 (compensacio
de despesas antecipadas com provisGes para contingéncias passivas) — 5 casos; e d)
compensagdo de despesas antecipadas com provisGes para contingéncias passivas, sem
impacto no patriménio liquido e sem motivacdo aparente em normas da CVM — 4 casos.
Portanto, em nenhum dos 13 casos analisados pode-se afirmar que rodizio tivesse induzido as
empresas a apresentar demonstragdes contabeis mais conservadoras (redugio de ativo total).

Foram analisados também 470 pareceres relativos ao periodo de trés anos consecutivos,
sendo: 162 pareceres do ultimo ano do auditor substituido pelo rodizio (t-1); 162 pareceres do
primeiro ano do auditor substituto (t); e 146 pareceres do segundo ano do auditor substituto
(t+1). Enquanto Assungdo e Carrasco (2008) analisam o nimero de pareceres com ressalvas,
analisamos o ndmero de ressalvas (um parecer pode ter uma ou mais ressalvas). Os pareceres
foram classificados entre: com ressalva versus sem ressalva; com ressalva relevante versus sem
ressalva relevante; com ressalva relevante ou com énfase relevante (modificado relevante)
versus sem ressalva nem énfase relevante (limpo), e constatamos que a emissdo de parecer
com ressalva relevante ndo depende da troca induzida pelo rodizio em questdo. Afinal:

¢ 10 empresas ndo haviam recebido parecer modificado relevante em t-1 e passaram a
receber em t ou t+1. Em 8 desses casos, 0 objeto da ressalva relevante ou énfase



relevante parece ser pré-existente ao rodizio, suscitando que o auditor substituido foi
menos rigoroso que o substituto. Entretanto, ndo se pode atribuir todos esses casos de
“melhor qualidade do servigo de auditoria” ao rodizio, posto que em 3, a companhia
aproveitou o rodizio para substituir uma firma de auditoria de pequeno porte por uma
de grande porte (Big-4);

¢ 7 empresas haviam recebido parecer modificado relevante em t-1 e ndo receberam em
t nem t+1. Em 3 casos, o objeto da ressalva ou énfase relevante parece ter perdurado
apoés o rodizio, suscitando que o auditor substituto foi menos rigoroso que o
substituido. Entretanto, ndo se pode atribuir todos esses casos de “pior qualidade do
servigo de auditoria” ao rodizio, posto que em um desses, a companhia aproveitou o
rodizio para substituir uma firma de auditoria de grande porte por uma de pequeno
porte.

0 segundo estudo citado pela CVM, Braunbeck (2010), é dedicado a andlise dos determinantes
de qualidade da auditoria independente, ndo analisa o rodizio. Embora uma das varidveis
testadas seja o tempo de prestagdo continuada do servico de auditoria pela mesma firma
(tenure), a estatistica descritiva (média = 2,5238 e desvio-padrao = 1,4499) sugere que mais de
84,2% das empresas analisadas permaneceram com sendo auditadas pela mesma firma de
auditoria por menos 4 anos (tempo curto para se avaliar o efeito de tenure). Talvez por isso,
essa varidvel s6 é significativamente relacionada com a qualidade da auditoria em 1 dos 3
testes desenvolvidos. Por outro lado, o porte da firma de auditoria e a concentra¢do aciondria
do cliente em seus trés maiores acionistas demonstraram-se significativamente relacionados
com a qualidade da auditoria em todos os testes (baseados em diferentes critérios
estatisticos).

Embora Braunbeck (2010} cite Santos (2008), este ndo é citado pela CVM. Fabiano Pereira dos
Santos, em sua dissertacdo de Mestrado em Administracdo pela EBAPE/FGV, testa duas
hipoteses: (i) as empresas trocam a firma de auditoria quanto recebem pareceres com ressalva
relevante (opinion shopping) e {ii) o rodizio induz o auditor substituto a emitir parecer com
ressalva relevante em mais intensidade que o auditor substituido. A amostra analisada por
Santos (2008) foi composta por instituicGes financeiras brasileiras, de 1997 a 2007; e encontra
significativa associagdo entre o fato de o auditor ter emitido parecer com ressalva relevante e
sua substitui¢do voluntaria no periodo seguinte (confirmando a hipdtese de opinion shopping).
Por outro lado, ndo confirma a hipétese do rodizio, isto é, ndo encontra associagdo entre o
rodizio e a emissdo de pareceres com ressalvas relevantes no ano do rodizio (t) nem no ano
subseqiiente (t+1). No més seguinte a defesa de dissertagdo do Fabiano, o BACEN revogou a
norma que exigia o rodizio das firmas de auditoria para as instituicdes financeiras.

Em adicdo a esses estudos nacionais, Cameran et al (2005) conduziram revisdo sistemética da
literatura sobre o rodizio. Seus principais achados sdo: (i) quanto a independéncia do auditor:
o rodizio é associado com o aumento da independéncia percebida pelo mercado, mas ndo
afeta a independéncia efetiva dos auditores, e seus custos sdo muito altos; (i) quanto 3
qualidade da auditoria: ha resultados antagbnicos, mas a maioria apresenta que o rodizio n3o
€ necessdrio a manutengdo da qualidade da auditoria, ndo é capaz de evitar conluio entre
auditor e auditado, e dificulta a percepgdo pelo mercado das razGes pelas quais as empresas



trocam seus auditores; (iii) quanto aos custos do rodizio: sdo significativos e afetam o valor dos
honordrios cobrados dos clientes; {iv) quanto a competi¢do entre firmas de auditoria: o rodizio
ndo induz ao aumento de competicdo entre as firmas, pelo contrario, aumenta a probabilidade
de conluio entre elas; (v) quanto ao efeito nas varidveis de mercado: o rodizio n3o reduz o
custo de capital das empresas, mas afeta negativamente o valor das empresas.

Portanto, as evidéncias empiricas apresentadas em estudos académicos ndo sdo consistentes,
tampouco, robustas em relagdo ao efeito do rodizio na qualidade dos servicos de auditoria e,
consequentemente, na qualidade das demonstragSes contdbeis de uso geral — como faz
sugerir a exposi¢ao de motivos do Edital CVM-SNC 10/2011. Pelo contrério, os estudos sdo
conflitantes e apresentam que, como quase tudo na vida, o rodizio tem alguns prés e muitos
contras.



