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RESUMO

Este artigo tem por objetivo verificar se existem diferencas entre as taxas de juros cobradas pelos
financiamentos bancdrios concedidos as empresas auditadas por Big Four e aquelas cobradas de
empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria (Ndo-Big Four). Para tanto, se utilizou de uma
abordagem empirico-analitica, através de levantamento de dados no software Economdtica e no site
da Comissdo de Valores Mobilidrios acerca do Custo dos Financiamentos praticados nas empresas
auditadas ou ndo por uma Big Four, no periodo de 2003 a 2006. Optou-se pela andlise descritiva dos
dados baseada em medidas de posicdo e dispersdo. Adicionalmente, para verificar a consisténcia
estatistica da possivel diferenca entre os grupos (Big Four e Ndo Big Four) recorreu-se ao teste ndo-
paramétrico U de Mann-Whitney. Os resultados sugerem que existem diferencas significativas entre
as empresas auditadas pelas Big Four e as ndo auditadas e que aquelas tém acesso a financiamentos
com taxas mais baixas em relacdo as que se cobram de empresas auditadas pelas demais firmas de
auditoria...
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1. CARACTERIZACAO E DEFINICAO DO PROBLEMA

As empresas estdo continuamente precisando de financiadores, quer seja emitindo
acoes, debéntures e demais papéis, ou até mesmo recorrendo as instituicdes financeiras em
busca de capital para as suas atividades. Neste trabalho, o objeto de interesse sdo estes
ultimos, sendo que eles podem ser de curto ou de longo prazo, a depender da necessidade da
empresa. Com relacdo as taxas, cabe adiantar que elas variam de acordo com vdrios fatores,
entre os quais pode-se mencionar o tamanho das empresas, o grau de alavancagem e a
natureza das firmas de auditoria que emitem o seu parecer.

O tamanho da firma de auditoria tem sido usado como indicador de qualidade da
auditoria e também pode apresentar-se como uma caracteristica importante para influenciar as
percepcoes da independéncia do auditor. (SORI E KARBHARI, 2006).

De acordo com Craswell, Francis e Taylor (1995), as demonstracdes financeiras
auditadas ajudam a reduzir a assimetria informacional existente entre agente e principal, que
neste estudo sdo respectivamente, as empresas tomadoras de empréstimos e as institui¢des
financeiras. Estudos sugerem que grandes firmas de auditoria tendem a fornecer servigcos de
melhor qualidade, quer seja porque geralmente tais organizagdes possuem mais recursos €
profissionais altamente capacitados, quer seja pelo simples interesse em preservar a sua
reputacdo perante o mercado (WATTS E ZIMMERMAN, 1986; PALMROSE, 1986; CHAN
ET AL, 1993; LEUZ E VERRECHIA, 2000; LEVENTIS E CAMARANIS, 2005)



Além disso, € fato de aceitacdo geral que demonstracdes financeiras auditadas tendem
a auxiliar mais na formalizac¢do de contratos do que os relatdrios que ndo foram submetidos ao
crivo da auditoria. Ademais, hd evidéncias empiricas de que os tomadores de empréstimos
com relatdrios de baixa qualidade estdo sujeitos a maiores taxas de juros € a um maior rigor
nos termos ndo-monetdrios do contrato, como, por exemplo, prazos de maturidade, se
comparados com as exigéncias que recaem sobre empresas que se apresentam com relatorios
de alta qualidade (BHARATH ET AL, 2004).

Considerando a reputacdo que cerca as chamadas Big Four, a crenca de que o auditor
realmente desenvolve o seu trabalho de forma competente, com elevado grau de
independéncia e, finalmente, operando-se com a hipdtese de que a auditoria de fato atua como
um instrumento capaz de reduzir a assimetria informacional, o presente estudo vem explorar a
seguinte questdo: Existe diferenca significativa nas taxas de juros que os bancos cobram
pelos financiamentos em raziao de os agentes tomadores serem auditados por uma das
Big Four ou por Nao-Big Four?

Como se pode depreender, este estudo tem por objetivo verificar se ha diferenca
significativa entre as taxas de juros cobradas pelos financiamentos bancdrios concedidos as
empresas auditadas por uma das Big Four (nomenclatura genérica dada as grandes firmas de
auditorias Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e Pricewaterhouse Coopers), e
aquelas cobradas de empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria, aqui tratadas como
Ndo- Big Four.

A associagdo da auditoria com os custos dos financiamentos bancérios ganha
importancia pelo seu carater inédito na literatura nacional, sendo também pouco explorada na
literatura internacional. Segundo Kim, Song e Tsui (2006), até aqui tem sido pouco explorada
a relacdo entre auditorias realizadas por Big Four e Nao-Big Four e custo de financiamentos.
Estes autores salientam que, até entdo, s6 tinham conhecimento de trés estudos que
examinavam o papel da auditoria na precificacdo dos empréstimos bancarios. No Brasil, a
situacdo ndo € diferente. Alids, em nosso meio observa-se ndo apenas escassez de estudos
relacionados com esse problema, mas no campo da auditoria em sentido mais amplo,
mormente quando se trata de pesquisas empiricas (ALMEIDA E ALMEIDA, 2007). Isto nos
faz crer que este estudo pode contribuir para ampliar o estoque de conhecimentos na drea, ou
pelo menos estimular o debate em torno desta questao.

2. PRINCIPAIS MARCOS TEORICOS

Descobrir qual a proporcao 6tima de capital (proprio ou de terceiros) para as empresas,
€ uma questao que tem inquietado muitos administradores. Rozo (2001) faz uma simulagdo da
incorporacdo de um projeto hipotético pela Petrobras, objetivando averiguar qual a
combinacdo de capitais que maximiza o valor da empresa. Confirmou-se a hipdtese de que a
utilizacdo maxima de capital de terceiros € a decisdo que mais adiciona valor a empresa. Os
resultados evidenciam que 20% de capitais proprios e 80% de capitais de terceiros
representam uma melhor combinacgao.

Sao muitas as formas de utilizar o capital de terceiros para financiar as atividades das
empresas, € uma das opcoes € através dos empréstimos adquiridos junto as instituicdes
financeiras. Porém, € necessdrio que a empresa comprove uma boa saide econdmico-
financeira para convencer os bancos a fornecer-lhe tais financiamentos, € mais ainda com
taxas de juros atrativas. O custo ou a taxa de juros de um financiamento sdo afetados pelos
seguintes fatores basicos: vencimento do empréstimo, montante tomado e, mais importante, o
risco do tomador e o custo basico do dinheiro. (GITMAN, 1997).



O empréstimo bancédrio € uma importante fonte de financiamento externa para a
maioria das empresas em todo o mundo. Os fornecedores desse recurso tipicamente confiam
nas demonstracdes financeiras auditadas para avaliar o potencial de risco associado aos
tomadores de empréstimos, embora se reconheca que tais demonstragdes ndo sdo a unica
referéncia util a consecucdo desse objetivo. Conseqiientemente, considera-se que a auditoria
independente € um insumo necessiario nesse processo, ji que se atribui a ela o papel de
aumentar a credibilidade das demonstracdes financeiras auditadas e reduzir a assimetria
informacional entre fornecedores e tomadores de capitais. Seria, desse modo, um meio de
reduzir os custos de monitoramento do emprestador. Por conseguinte, opera-se com a hipétese
de que os bancos estdo naturalmente dispostos a levar em conta a qualidade da auditoria
quando estabelecem os juros dos empréstimos cobrados aos tomadores de capitais (KIM,
SING, E TSUI, 2006).

Uma das maneiras da empresa evidenciar a sua posi¢do financeira € através das
demonstracdes financeiras e estas quando acompanhadas do parecer do auditor sdo dotadas de
maior credibilidade, devido a confianca do mercado na competéncia e independéncia do
auditor, pois o sistema de auditoria exporta e importa legitimidade. (POWER, 2003)

z

A auditoria como atualmente € concebida nasceu na Europa durante a Revolucao
Industrial, ja em pleno século XIX. A legislacdo britdnica promulgada em meados daquele
século d4 inicio a auditoria de empresas num ambiente marcado por avangos na tecnologia
industrial e de transportes, que resultaram em empresas maiores € em novas economias de
escala. Para tal desenvolvimento, concorreu também a formacdo de administradores mais
qualificados e a maior incidéncia de situagdes em que os proprietarios das empresas niao se
encontravam presentes no dia-a-dia das operacdes (BOYNTON, JOHNSON E KELL, 2002;
ALMEIDA, 2004)

Quanto ao Brasil, sabe-se que as atividades de auditoria comegaram no século
passado, ainda que ndo se possa definir uma data com muita precisdo. De qualquer forma,
sabe-se também que os servicos de auditoria possuem ampla relagdo entre o comportamento
da curva de atividade econdmica e o ciclo dos grandes empreendimentos no pais
(RICARDINO e CARVALHO, 2004). Segundo os mesmos autores, a Deloitte Touche
Tohmatsu foi a primeira empresa de Auditoria independente a se estabelecer no Brasil, tendo
instalado o seu primeiro escritério no Rio de Janeiro, em 1911, e o segundo em Recife, em
1917.

A necessidade da auditoria para atestar a qualidade informativa das demonstracdes
financeiras surge porque nos mercados financeiros, investidores e administradores possuem
informacdes assimétricas, ou seja, ndo possuem o mesmo nivel de informacdo sobre
determinada empresa. E certo que a existéncia de assimetria informacional nio é um
fendmeno que se manifesta apenas entre investidores e administradores, mas a sua redugdo €
fundamental para o bom funcionamento dos mercados financeiros (LOPES e MARTINS,
2005, p. 32).

A auditoria se interpde entre o Agente e Principal buscando reduzir o conflito de
ageéncia existente entre ambos. Segundo Jensen e Meckling (1976), a teoria da agéncia sugere
que demonstracdes financeiras confidveis reduzem a assimetria da informacdo entre as
corporagdes e seus stackholders, melhora a confianca do investidor e eleva o preco das acdes.
No presente estudo, considera-se que a instituicdo financeira (fornecedor de capitais) nao
dispde de todas as informagdes sobre o tomador, ou seja, sua decisdo serd tomada com base
em informagdes incompletas, o que eleva o risco da transacdo e, conseqiientemente, o custo
do capital. As demonstragdes financeiras auditadas podem contribuir para diminuir esse risco,
em funcdo de que os auditores sdo considerados como os “homens do meio” e até mesmo
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caracterizados como ‘“caes farejadores”. (SUTTON, 1997; LEVIT, 1998 APUD NELSON,
ELLIOT E TARPLEY).

Mergulhando na literatura especializada em busca de sinais do prestigio que as Big
Four podem ter em relacdo as demais firmas de auditoria, nota-se a existéncia de estudos que
parecem confirmar a hipétese de que realmente ha uma certa diferenciagdo. Alguns trabalhos
fornecem evidéncias de que a utilizacdo de auditorias de maior qualidade (Big) absorve a
maior parte dos servigos de auditoria existentes no mercado (ALMEIDA E VASCONCELOS,
2006). Outros se referem a uma maior confianca nos resultados divulgados em funcdo da
reputacdo das empresas responsdveis pela auditoria (PALMROSE, 1988; BECKER et al,
1998; TEOH E WONG, 1993). Com certa freqiiéncia, destaca-se também o prestigio das que
contam com mais recursos, prestando servigos de alta qualidade com apoio de profissionais
mais gabaritados (WATTS AND ZIMMERMAN, 1986; PALMROSE, 1986; CHAN ET
AL,1993; LEUZ E VERRECHIA, 2000; LEVENTIS e CARAMANIS, 2005). Krishnan
(2003) constatou que as firmas auditadas pelas Big Six (na época eram seis as maiores
empresas de auditoria do mundo) possuiam menor grau de accruals discriciondrios do que as
empresas auditadas pelas demais firmas, corroborando com a tese de melhor qualidade do
lucro.

De modo semelhante, estudos realizados por Almeida e Vasconcelos (2006) revelam
sinais de maior prestigio e concentragdo da prestacdo de servicos auditoriais no ambito do
mercado de capitais brasileiro. Nesse estudo, afirma-se que 64,80% dos pareceres examinados
foram emitidos por uma entre cinco firmas de auditoria estabelecidas no Brasil, que na época
eram denominadas “Big Five”.

Estudos realizados por Almeida e Almeida (2007), no periodo de 1999 a 2005,
indicam que as empresas auditadas pelas Big Four possuiam menor grau de accruals
discriciondrios em relacdo as demais, sugerindo a capacidade para mitigar praticas de
earnings management. Apesar disso, poucos estudos foram encontrados relacionando as
empresas de auditoria Big Four e nao-Big Four ao custo do capital de terceiros, especialmente
ao custo dos financiamentos bancdarios, isto €, aos juros cobrados pelas institui¢des financeiras
referentes aos empréstimos concedidos as empresas.

Entre as exce¢des encontram-se os trabalhos de Johnson et al. (1983), que sugerem
que a reputacdo do nome da empresa de auditoria ndo € fator significante para afetar a taxa de
juros bancdrios. O estudo de Blackwell et al. (1998) apud Kim, Sing, e Tsui (2006) investiga
o valor econdmico dos niveis de variacdo de servi¢os de assurance, usando uma pequena
amostra de 212 empresas privadas (rigorosamente selecionadas) que tém acordos de créditos
recorrentes com seis bancos localizados em um estado dos EUA, e relata evidéncias de que a
auditoria por si leva a uma menor taxa de juros dos empréstimos. Entretanto, ndo examina a
questdo da qualidade da auditoria e nem a reputacdo da marca das firmas de auditoria em
relac@o aos tomadores dos empréstimos.

Khurana e Raman (2004) investigaram se as Big Four proporcionam mais qualidade a
auditoria nos EUA e em outros paises anglo americanos que sdo menos litigiosos. Os
resultados indicam que as Big Four estdo associado a um menor custo de capital proprio para
auditorias nos EUA, mas ndo em outros paises, sugerindo que € a exposicao ao litigio, melhor
que a reputacdo da marca, que conduz a percep¢do da qualidade da auditoria.

Kim et al. (2005) examinaram o impacto sobre os juros dos financiamentos das
empresas coreanas que ndo sdo obrigadas legalmente a apresentar as suas demonstracdes
financeiras auditadas, e assim o faz voluntariamente. Também foi examinado o impacto da
decisdo em utilizar uma firma de auditoria Big Six e ndo Big Six sobre o custo da divida.
Como resultado, observou-se que a decisdo voluntdria para ser auditada reduz
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significativamente as taxas sobre o financiamento das empresas. J4 o impacto da taxa de juros
usando uma auditoria Big Six ndo € estatisticamente significante.

Kim, Sing, e Tsui (2006) realizaram um estudo nos EUA, utilizando uma amostra do
periodo de 1996 a 2004 (nove anos) com o objetivo de responder, entre outras, a seguinte
questdo: os bancos cobram taxas de juros menores para tomadores de empréstimos com
auditores de alta qualidade (big) que para aqueles com auditores de baixa qualidade (ndo-
big)? O resultado indicou que os bancos cobram uma taxa de juros significativamente menor
para os tomadores de empréstimos com os auditores Big do que para os tomadores de
empréstimos com auditores nao-Big. E uma anélise adicional mostra que os bancos cobram
juros mais altos para tomadores de empréstimos que mudam seus auditores no geral, e cobram
juros substancialmente mais elevados para os tomadores de empréstimos que mudam seus
auditores de Big para ndo-Big em particular.

Dai o interesse em verificar se, no Brasil, o uso de auditorias Big Four ou nao-Big
Four tem um valor incremental para os analistas dos empréstimos bancarios quando estiverem
avaliando e monitorando a qualidade do crédito dos tomadores de empréstimos e fixando as
suas taxas de juros.

3. PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Este estudo seguiu uma abordagem empirico-analitica, que de acordo com Martins
(2005) apresenta a utilizacao de técnicas de coleta de dados, tratamento e andlise quantitativa
e a validagdo da prova cientifica buscada através de testes dos instrumentos, grau de
significancia e sistematizac¢ao das defini¢des operacionais.

z

O objeto de estudo € o Custo de Financiamento de Terceiros (CF;) de todas as
empresas que listam ag¢des na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), excluidas as
instituicdes financeiras, no periodo de 2003 a 2006. Os dados referentes a este periodo foram
extraidos do banco de dados do software Economatica.

Elegeu-se como proxy do Custo de Financiamento de Terceiros (CF;) a metodologia
utilizada pela Consultoria Economdtica para atribuir o Custo de Capital de Terceiro as
empresas:

DF,

CF, =— , : (D)
FinCP_, + FinLP,_, + DebCP,_, + DebLP,_,

Onde,

CF; = Custo da divida (Juros anual sobre os financiamentos);
DF, = Despesa financeira no periodo f;

FinCP,; = Financiamento de curto prazo no periodo ¢-/;
FinLP, ; = Financiamento de longo prazo no periodo #-1;
DebCP,; = Debénture de curto prazo no periodo ¢-/;
DebLP, ; = Debénture de longo prazo no periodo #-1.

Todavia, a proxy utilizada para o cdlculo do custo dos financiamentos para fins destes
estudo, adaptada daquela j4 mencionada, para fins de adequacdo ao objeto de estudo deste
artigo, encontra-se disposta a seguir:

DF,
CF, =— — 2)
FinCP_, + FinLP_,




O outro foco de coleta de dados € a verificagdo das empresas (Big Four ou Nao Big
Four) que auditaram as demonstragdes contdbeis das referidas empresas no periodo de estudo.
Para tanto, utilizou-se o site da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), que dispde de
forma mais acessivel os dados requeridos.

De acordo com o software Economatica existem 1.437 observacdes de empresas para
o periodo estudado. No entanto, devido a inexisténcia e/ou inconsisténcia de dados foram
excluidos 483 observacdes que apresentaram saldo zero ou negativo nas contas
Financiamento (curto e longo prazos) e/ou Despesa Financeira, além de valores incompativeis
com a realizada (por exemplo, taxas anuais de 5.000%). Foram também excluidas 9 empresas,
cujas firmas de auditoria ndo foram localizadas no site da CVM. Dessa forma a populacio de
estudo ficou com 945 observagdes distribuidas no periodo conforme tabela abaixo:

Tabela 01 — Distribui¢do da Populagdo de Estudo (2003-2006)

Empresa de

Auditoria 2003 2004 2005 2006 Total
Nao Big Four 92 100 99 102 393
Big Four 139 128 133 152 552
Total 231 228 232 254 945

Fonte: Economatica e CVM

As andlises serdao conduzidas considerando-se o seguinte sistema de hipdteses, de
acordo com a problemdtica do trabalho:

Hy — Nao existem diferencas significativas entre o Custo da Divida (CF,) entre as
empresas auditadas por Big Four e Nao Big Four.

H; — Existem diferencas significativas entre o Custo da Divida (CF,) entre as empresas
auditadas por Big Four e Nao Big Four.

3.1. TRATAMENTO ESTATISTICO

Inicialmente, com o auxilio do SPSS 13.0 (Statistical Package for the Social
Sciences), procedeu-se a andlise descritiva (tabelas, graficos, média, desvio-padrao, etc) das
observacoes obtidas de forma a proporcionar uma visdo organizada, sumarizada e inteligivel
dos dados (MARTINS, 2005; RODRIGUES E PAULO, 2007).

Por seguinte, antes de escolher o procedimento estatistico mais adequado para
verificacdo das hipdteses levantadas no trabalho, faz-se necessdrio verificar o tipo de
distribuicdo das observacOes analisadas, tendo em vista que a escolha da técnica de
comparacdo entre grupos depende da aceitacdo ou ndo da premissa de normalidade da
distribuicdo das varidveis. Para tanto, foram utilizados os testes de significancia Shapiro-Wilk
(SW) e de Kolmogorov-Smirov (K-S) disponibilizados no SPSS e recomendados por Corrar,
Paulo e Dias Filho (2007).

Para Siegel (1975), pela hipé6tese nula do teste K-S espera-se que as diferencgas entre a
distribuicdo de freqiiéncia acumulada de uma amostra aleatéria de N observacdes, Fo(X), € a
distribuicao tedrica sobre Hy (no caso a Normal), F.(X), sejam pequenas e estejam dentro dos
limites de erros aleatdrios.

Tabela 02 — Teste de Normalidade das Observacdes Anuais do Custo da Divida (2003-2006)

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk




Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Custo da Divida 2003 ,252 231 ,000 ,661 231 ,000
Custo da Divida 2004 ,254 228 ,000 ,664 228 ,000
Custo da Divida 2005 ,261 232 ,000 ,632 232 ,000
Custo da Divida 2006 ,243 254 ,000 ,616 254 ,000
Custo da Divida

2003-06 ,242 945 ,000 ,644 945 ,000

Fonte: Output do SPSS

Verifica-se, através da Tabela 02, tomando com nivel de significincia 5%, que em
todos os anos o Custo da Divida ndo teve uma distribui¢do normal, pois os testes apontam
para a rejeigcdo (sig. < 0,05) da normalidade das varidveis do custo da divida nas observagdes
estudadas.

Desta forma, optou-se, para testar as hip6teses levantadas na pesquisa, pela utilizacdo
da prova nao paramétrica U de Mann-Whitney, que € uma alternativa util a prova paramétrica
t e permite saber se duas amostras independentes provém da mesma populacdo (SIEGEL,
1975; MARTINS, 2005).

Segundo ainda Martins (2005), os testes ndo paramétricos sdo Uteis para aplicacdo em
pesquisas da drea de ciéncias humanas e sdo recomendados também para o tratamento
estatistico de dados oriundos de tabelas com dupla entrada. O nivel de significancia adotado
na pesquisa foi 5%.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Primeiramente sdo apresentadas as informacdes relativas aos resultados das estatisticas
descritivas das observagdes, conforme os nimeros constantes na tabela a seguir:

Tabela 03 — Estatistica Descritiva do Custo da Divida de cada Grupo (2003-2006)

Estatistica 2003 2004 2005 2006 2003-2006
(CF) Nao* Sim* Nao Sim Nao Sim Nao Sim Nao Sim
N 92 139 100 128 99 133 102 152 393 552

Meédia 0,639 0,444 0,691 0425 0,655 0456 0,637 0457 0,656 0,446
Mediana 0,417 0,250 0,392 0,246 0,447 0,279 0,405 0,268 0425 0,264

Desvio-
Padrao 0,633 0,631 0,756 0,557 0,755 0,578 0,737 0,586 0,721 0,588

Assimetria 1,879 3,378 2,094 3,206 2,710 3,180 2,744 3,271 2,4043 3,253

11,71

Curtose 3651 12,187 4,192 11858 7.645 11821 8133 9 6090 11,690

Nota(*): Ndo (empresa ndo auditada por Big Four); Sim (Empresa auditada por Big Four).
Fonte: Output do SPSS

Em todos os anos, conforme a Tabela 03, o Custo da Divida (CF,) foi menor, em
média 20 pontos percentuais, para as empresas auditadas pelas Big Four em comparagio as
que ndo foram. Mesmo no ano de 2005, no qual foi observado uma queda no Custo da Divida
para as empresas nao auditadas, a diferenca ainda permaneceu alta em relagdo as empresa
auditadas pelas Big Four (16,8 pontos percentuais a mais).



Para livrar a influéncia de dados extremos (para mais e para menos) ¢ interessante
também observar se a mediana. E no caso em tela, repete-se a diferenca entre as empresas
auditadas pelas Big Four em comparacdo com as demais (aproximadamente 16 pontos
percentuais a mais para as empresa nao auditadas pelas Big Four).

Em relacdo a dispersao (Desvio-padrao) verifica-se uma similitude, tendo em vista a
peculiaridade deste tipo de indicador (dispersdo dos pontos em relacdo a média), com uma
leve majorac@o para o grupo de empresas nio auditadas pelas Big Four, no entanto, quando
observa-se, em conjunto, o grau de curtose verifica-se uma maior dispersdo dos dados das
empresas nao auditadas pelas Big Four, principalmente nos anos de 2003 e 2004 e na série
completa (2003 a 2006) o grau de curtose das empresas auditadas € quase o dobro das nao
auditadas.

A assimetria positiva (distribui¢do declina para a esquerda) em todos os anos e
empresas, confirma a tendéncia ndo normal da distribuicao, ja verificada anteriormente.

Verifica-se entdo, através das estatisticas descritivas, que na andlise comparativa (Big
Four X Nao Big Four), os custos dos financiamentos bancdrios cobrados as empresas
auditadas pelas Big Four sdo menores que aquelas cobradas as empresas que t€ém suas contas
auditadas por uma Nao Big Four. Esse fato € demonstrado também nos graficos 1 e 2, onde
estd explicito que 75,72% das empresas com firmas de auditoria Big Four conseguem
financiamento com um custo inferior a 40% a.a no periodo. Enquanto que as empresas com
auditoria ndo-Big Four, apenas 48,06% conseguem financiamento com um custo inferior a
40% a.a.
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Griéfico 01 — Histograma do Custo da Divida das Empresas Nao Big Four (2003-2006)
Fonte: Output do Excel
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Grifico 02 — Histograma do Custo da Divida das Empresas Big Four (2003-2006)
Fonte: Output do Excel

A Tabela 04, a seguir, demonstra o resultado do teste ndo paramétrico U de Mann-
Whitney (retirado do Software SPSS) para verificagdo da existéncia ou ndo de diferencas
significativas no Custo da Divida para empresas Big Four e Nao Big Four. O valor obtido
para um teste bicaudal (Asymp. Sig.), rejeita a hipétese de nulidade (Sig. < 0,05) para todos
os periodos analisados, considerando um nivel de significancia de 5%. Significando assim,
que existem diferencas significativas no Custo da Divida praticado no grupo das empresas Big
Four em relacdo as Nao Big Four. Confirmando-se assim, as suposicoes tedricas levantadas e
a andlise descritiva das observagdes analisadas, ou seja, as empresas auditadas por uma Big
Four, considerando o periodo estudado, possivelmente geram uma credibilidade nas
informacdes contidas em seus demonstrativos e conseqiientemente uma maior seguranga €
risco para as instituicdes credoras.

Tabela 04 — Teste ndo Paramétrico U de Mann-Whitney (2003-2006)

Estatistica (CFt) 2003 2004 2005 2006 2003-2006
Mann-Whitney U 4524,000 | 4349,500 | 4769,000 | 5814,000 | 77649,500
Wilcoxon W 14254,000 | 12605,500 | 13680,000 | 17442,000 | 230277,500
Z -3,761 -4,149 -3,589 -3,376 -7,452
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,001 ,000

Fonte: Output do SPSS

5. CONCLUSAO E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Conforme mencionado, o objetivo principal deste trabalho foi verificar se existe
diferenca significa entre o custo da divida cobradas por financiamentos bancérios concedidos
a empresas auditadas por Big Four e aquelas cobradas de empresas auditadas por demais
firmas de auditoria. A principio, medidas de tendéncia central da estatistica descritiva
sugerem que sim, ou seja, que as taxas de juros dos empréstimos bancdrios (custos de
financiamentos) sdo menores para as empresas cujas demonstragdes contdbeis foram
auditadas por Big Four. E isto foi confirmado quando se recorreu a outro recurso de andlise de
dados descritos ao longo deste trabalho, a prova nao paramétrica U de Mann-Whitney, que



demonstrou existir diferencgas significativas entre o Custo da Divida aplicado as empresas
auditadas pelas Big Four em comparagdo as ndo auditadas.

Portanto, de acordo com os dados encontrados para as empresas listadas na Bovespa
no periodo de 2003-2006 e utilizando a proxy detalhada na secdo dedicada a metodologia
deste artigo, conclui-se que ha diferenca significativa entre as taxas cobradas pelos
financiamentos bancdrios concedidos as empresas auditadas por uma das Big Four e aquelas
cobradas as empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria (Nao- Big Four),
corroborando com resultados de algumas pesquisas anteriores desenvolvidas em outros
paises.

Para dar prosseguimento a esse estudo, fica como sugestdo para pesquisas futuras, a
verificacdo da relacdo de causa e efeito significativo entre as taxas praticadas e a qualidade da
auditoria, associadas as demais varidveis que interferem no custo da divida.
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