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Resumo: A auditoria independente € um meio importante para a diminuigdo do conflito de agéncia entre
gestores e acionistas, na busca pela maximizagéo do valor da empresa. Investidores e demais usuarios
das informacgfes contabeis preocupam-se com a qualidade da auditoria realizada, ja que o0 seu parecer se
caracteriza como um atestado de confianga das demonstracGes financeiras. Diante do enunciado,
portanto, o objetivo geral desta pesquisa é verificar se 0 desempenho econdmico de empresas de capital
aberto listadas na B3, auditadas pelas grandes firmas (Big Four), apresenta-se melhor, quando
comparado ao desempenho de empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria. Vale ressdtar a
escolha por empresas listadas nos segmentos especiais da B3, devido aimportancia do tema Governanca
Corporativa para o estudo. Estas empresas executam as melhores préticas de governanga corporativa e
defendem o investidor de possiveis conflitos de interesses existentes, vislumbrando-se um desempenho
econdémico superior. O estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, desenvolvida com
procedimentos de uma pesquisa documental, utilizando métodos quantitativos. A coleta de dados foi
realizada por meio de sistema que disponibilizaindicadores econdmico-financeiros das entidades listadas
na B3, os quais permitem fazer uma andlise comparativa entre os resultados evidenciados e divulgados



junto as suas demonstracfes. Para a realizagéo desta andlise comparativa, realiza-se o teste estatistico de
comparacdo de médias. Os resultados obtidos apontam gque empresas auditadas pelas firmas Big Four

apresentaram um desempenho econémico superior, comparadas as empresas auditadas pelas demais
firmas de auditoria

Palavras Chave: Auditor.Independente - Govern.Corporativa - Conflito de Agéncia -
Desemp.Econdmico - Empres.Aud.Big-Four



ANALISE COMPARATIVA SOBRE O DESEMPENHO ECONOMICO DE
EMPRESAS ABERTAS AUDITADAS PELAS BIG FOUR E DEMAIS FIRMAS DE
AUDITORIA

1 INTRODUCAO

A auditoria tem como sua principal fungdo o exame dos registros contabeis, ¢ atestar,
por sua vez, a confiabilidade dos dados fornecidos pelas entidades (ANTHONY, 1999). Uma
das caracteristicas desejadas na auditoria consiste na independéncia, cujo atributo reside num
dos maiores valores do comportamento do auditor, ou seja, a imparcialidade no exame dos
dados contabeis da entidade auditada (PEREIRA; COSTA, 2012).

A auditoria independente das demonstragdes contabeis constitui o conjunto de
procedimentos técnicos que tem por objetivo a emissdo de parecer sobre a adequacdo com que
estas representam a posi¢ao patrimonial e financeira, o resultado das operagdes, as mutagdes
do patrimoénio liquido e as origens e aplicagdes de recursos da entidade auditada, consoante as
Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) e a legislacdo especifica no que for pertinente,
sendo uma das responsaveis pela redugao da assimetria da informagao.

A independéncia do auditor ¢ importante para que ele esteja isento de interesses sobre as
entidades auditadas para permitir que os servicos sejam seguros e prestados com objetividade,
assegurando a confiabilidade e o ceticismo profissional. Este aspecto também ¢ comentado na
Resolucao CFC n°® 1267/2009, que diz que independéncia “¢ a capacidade que a entidade de
auditoria tem de julgar e atuar com integridade e objetividade, permitindo a emissdo de
relatorios ou pareceres imparciais em relagdo a entidade auditada, acionistas, socios, quotistas,
cooperados e todas as demais partes que possam estar relacionadas com o seu trabalho”.

A crescente dindmica por informagdes mais oportunas e seguras vem,
consequentemente, exigindo maior qualidade nos servigos realizados pelos auditores. Os
escandalos incorridos nos ultimos anos, que abrangeram grandes corporagdes mundiais
apoiadas por omissdes ou baixa qualidade nos servigos da auditoria, envolvendo as maiores
empresas, conduzem ao questionamento sobre a alta qualidade, teoricamente, presumida das
grandes empresas de auditoria (FIRMINO; DAMASCENA; PAULO, 2010).

“Pode-se dizer, portanto, que a independéncia ¢ um atributo relevante dentro da
qualidade de uma auditoria, entendido o papel que desempenha o auditor no contexto da
informagao contabil”. (BRAUNBECK, 2010, p. 14).

Outros fatores que podem impactar a independéncia e a qualidade da auditoria para com
o seu cliente sdo a competéncia técnica do auditor e o volume de recursos pagos,
considerando que existe uma diferenga significativa no tamanho das receitas de empresas Big
Four (grupo das quatro maiores firmas de auditoria contabil do mundo, composto pelas
empresas Deloitte Touche Tohmatsu (DTT), PricewaterhouseCoopers (PWC), Ernst & Young
(EY) e KPMQG) para as demais firmas de auditoria, que também ndo investem tanto quanto as
Big Four para a capacitagdo técnica do seu auditor (SANTANA et al., 2014).

Assim, diante do exposto, propde-se a seguinte questdo de pesquisa: empresas auditadas
por Big Four tendem a apresentar desempenho econdmico superior ao de empresas auditadas
pelas demais firmas de auditoria? O objetivo geral desta pesquisa ¢ verificar se o desempenho
econdmico de empresas de capital aberto listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao — auditadas
pelas grandes firmas (Big Four), apresenta-se superior, quando comparado ao desempenho de
empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria no periodo de 2015 a 2017.

Santana et al. (2014, p. 7) afirmam que “as empresas, ao contratarem auditoria com
maior renome, acenam para os interessados nas demonstragdes contabeis, que estdo
preocupadas com a veracidade e tempestividade das informagdes nelas contidas”. Na mesma
linha, Studzinski (2014) conclui que as empresas t€ém preferéncia pelas firmas de auditoria big
four, pois elas possuem maior reputagdo e possibilidade de firmar contratos de prestagdo de
servigos globais.



Com isso, através da pesquisa, busca-se auxiliar administradores nas suas tomadas de
decisdo para a contratacdo da firma de auditoria que gerard para a empresa o melhor custo-
beneficio, e auxiliar também investidores, quanto ao retorno que as empresas geram para o
seu capital investido. Justifica-se, assim, a importancia deste estudo, que ajuda a visualizar se
ha diferencas estatisticamente elevadas no desempenho econdmico das empresas auditadas
pelas Big Four para as demais empresas.

2  REVISAO TEORICA
2.1 FUNDAMENTOS DE AUDITORIA

O papel da auditoria ¢ apresentar orientagdes, conclusdes, opinides e criticas das
situagdes ou fendmenos patrimoniais na entidade auditada. “A auditoria das demonstragdes
contdbeis constitui o conjunto de procedimentos técnicos que tem por objetivo a emissdo de
parecer sobre sua adequacdo, consoante os Principios Fundamentais de Contabilidade e
pertinente a legislacdo vigente”. (CREPALDI, 2007, p. 3).

As sociedades anonimas de capital aberto devem passar, obrigatoriamente, por auditoria
realizada por auditores independentes registrados na Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), conforme o art. 177 da Lei 6.404/76. Por meio dela, os usuarios das demonstragdes
contabeis podem tomar decisdes com base na opinido expressa do auditor no seu relatorio,
aumentando o grau de confianc¢a dos usudrios sobre as demonstracdes contdbeis emitidas.

Conforme Gaio (2010) a qualidade da informagdo contdbil mostra algumas diretrizes
que identificam aspectos como credibilidade, confiabilidade, tempestividade. Neste contexto
Fathi, (2013) e Yurisandi & Puspitasari (2015) retratam a respeito da qualidade da informacao
contabil na medida em que a empresa e os usudrios tem interesses em suas divulgagdes e
adequada representatividade fidedigna.

Franco e Marra (2001) destacam que a finalidade principal da auditoria ¢ a validagdo
dos registros contabeis e dos dados apresentados nas demonstracdes financeiras. Na Norma
Brasileira de Contabilidade — NBC TA 700 (2016, p. 3-8), os objetivos do auditor estdo
descritos nos itens 6 — Objetivo; e 38 — Responsabilidades do auditor pela auditoria das

demonstragdes contabeis, conforme a seguir:
6. (a) formar uma opinido sobre as demonstragdes contabeis com base na avaliagdo
das conclusdes alcangadas pela evidéncia de auditoria obtida; e (b) expressar
claramente essa opinido por meio de relatorio por escrito. [...] 38. (a) [...] (i) obter
seguranca razoavel de que as demonstragcdes contabeis tomadas em conjunto estdo
livres de distorgdo relevante, independentemente de se causada por fraude ou erro; e
(i1) emitir um relatorio que inclua a opinido do auditor.

Ainda segundo a NBC TA 700 (2016), seguranca razoavel ¢ um alto nivel de
seguranga, mas ndo uma garantia de que as auditorias realizadas de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distor¢des relevantes
existentes.

As distor¢des podem ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes
quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva
razoavel, as decisdes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas demonstracdes
contdbeis, ou seja, quando estas distor¢des estdo acima da materialidade da entidade.

A NBC TA 200 (2016) refor¢a que o conceito de materialidade ¢ aplicado pelo auditor
do inicio ao fim de um trabalho. No planejamento, na execu¢do da auditoria, na avaliacao de
distor¢des e no efeito destas nas demonstragdes, quando identificadas e ndo corrigidas, e, por
fim, na formacdo da opinido no relatério do auditor independente. Materialidade esta ligada
diretamente com a relevancia, pois se pressupde que exista materialidade quando ha
relevancia nos fatos e imaterialidade quando os fatos sdo irrelevantes.
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2.2 CONFLITO DE AGENCIA E INDEPENDENCIA NA AUDITORIA

O conflito de agéncia assume que, em uma relagdo que envolve os proprietarios de
recursos econdmicos (principal) e os gestores (agentes), o agente ¢ passivel de agir contra os
interesses do principal para atingir suas metas e alcangar seus objetivos pessoais (AZEVEDO;
COSTA, 2012).

No contexto de empresas que operam em condi¢des de assimetria informacional e
conflito de agéncia, Silveira (2010) manifesta que a maximizagdo da riqueza dos acionistas
leva a maximizagdo do valor da empresa, beneficiando, consequentemente, todos os agentes
envolvidos. Nassif e Souza (2013) destacam também que a contabilidade tem papel
fundamental na governanga corporativa, ja que os sistemas de incentivo utilizados para a
remunerac¢do variavel dos agentes se baseiam em indicadores econdmico-financeiros, usados
na mensuragao de seus desempenhos.

A contratagdao de auditores independentes ¢ outra forma de minimizar os conflitos de
agéncia, pois estes atuam como intermedidrios informacionais. Exercendo seu trabalho com
independéncia, eles estardo cumprindo seu papel perante a sociedade com relagao a qualidade
da auditoria prestada, ndo existindo, nestes casos, qualquer interesse pessoal durante a
realizagdo dos servigos que possa comprometer o resultado final.

A independéncia na auditoria €, de acordo com a NBC TA — do Auditor Independente,
n® 200, “o estado no qual as obrigagdes ou os interesses da entidade de auditoria sdo,
suficientemente, isentos dos interesses das entidades auditadas para permitir que os servigos
sejam prestados com objetividade”.

2.3  GOVERNANCA CORPORATIVA

“Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”.
(IBGC, 2015, p. 20).

A CVM (2002, p. 1) define governanca corporativa como “o conjunto de praticas que
tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.
Baseado nessas defini¢des, Silva, A. (2006, p. 5) descreve a governanga corporativa “como
um conjunto de principios e praticas que procura minimizar os potenciais conflitos de
interesse entre os diferentes agentes da companhia com o objetivo de reduzir o custo de
capital e aumentar tanto o valor da empresa quanto o retorno aos seus acionistas”.

A governanga corporativa estabelece “regras e poderes para conselhos, comités,
diretoria e outros gestores, procurando prevenir abusos de poder e criando instrumentos de
fiscalizagdo, principios e regras que possibilitem uma gestdo eficiente e eficaz” (CHAGAS,
2007, p. 2). Rossetti e Andrade (2012) retratam que com isso, reduz e minimiza todo e
qualquer conflito de agéncia que pode ser causado pelos stakeholders da empresa dentro do
sistema empresarial.

Silva, E. (2006, p. 46-47) enfatiza o uso da governanca corporativa com o objetivo de
aumentar o valor da empresa: “quanto mais transparente for a governanga corporativa de uma
companhia, mais valor ela tem. O mercado esta interessado nessa visibilidade da organizagdo
e os investidores sdo estimulados a aplicar seus capitais nesse tipo de empresa”.

Para compreender de forma mais adequada a importancia da governanga corporativa nas
empresas, ¢ necessario fazer um breve historico de sua evolugdo no Brasil, explicar suas
melhores praticas e principios, € também, a regulamentacdo que deve ser seguida para que
estas empresas possam fazer parte dos segmentos especiais de listagem da B3.
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2.4 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Uma técnica muito empregada para mensurar o desempenho econdmico-financeiro das
empresas ¢ a analise de indicadores de desempenho, que, segundo Soares (2006, p. 52), “¢
uma medida numérica como porcentagem, indice, quociente, taxa, ou outra comparagdo, que ¢
monitorada em intervalos e comparada a um ou mais critérios”.

Matarazzo (2017, p. 81) diz que a utilizacdo de indicadores “visa evidenciar
determinado aspecto da situacdo econdmica ou financeira de uma empresa”. Matarazzo
(2017) também relata que a analise do desempenho econdmico-financeiro através do calculo
de indicadores permite construir um quadro de avaliagcdo da empresa.

Para Iudicibus (2007, p. 89), “a finalidade da analise ¢, mais do que retratar o que
aconteceu no passado, fornecer algumas bases para inferir o que podera acontecer no futuro”.
Além disso, ele também considera que o uso de indicadores ¢ de grande utilidade para a
geréncia financeira da empresa.

O desempenho econdmico das empresas € influenciado por fatores externos (reformas
tributarias, mudangas politicas, tecnologicas ou sociais, entre outros), os quais afetam o setor
econdmico em que cada uma esta inserida, o que limita a analise baseada na comparacao de
empresas que envolvam diferentes setores econdmicos, por meio dos indicadores de
desempenho.

Conforme Matarazzo (2017, p. 82), “o importante ndo € o calculo de grande numero de
indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer a situacdo da empresa, segundo
o grau de profundidade desejada da andlise”.

2.4.1 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Assaf Neto (2016, p. 128) destaca que os indicadores de rentabilidade:
visam avaliar os resultados por uma empresa em relagdo a determinados pardmetros
que melhor revelem suas dimensdes. [...] As principais bases de comparagdo
adotadas para o estudo dos resultados empresariais sdo o ativo total, o patriménio
liquido e as receitas de vendas. Os resultados normalmente utilizados, por sua vez,
s80 o lucro operacional e o lucro liquido.

A escolha do conjunto de indicadores calculados varia de acordo com a necessidade de
cada pesquisa, podendo haver até pequenas diferencas nas férmulas utilizadas por cada autor.
Analisando a literatura, decide-se optar pelos indicadores de rentabilidade citados a seguir,
mencionados por Assaf Neto (2015), Assaf Neto (2016), Martins, Diniz e Miranda (2018) a
fim de avaliar a situagdo econdmica das empresas analisadas:

e Giro do Ativo: representa a medicdo da eficiéncia no uso dos investimentos da empresa e o
desempenho das receitas de vendas. Para cada unidade monetaria de investimento total, expressa
gquanto a empresa realizou de vendas.

e Margem Liquida: mede a eficiéncia de uma empresa em produzir lucro por meio de suas vendas. Para
cada unidade monetaria de venda realizada, expressa quanto a empresa auferiu de lucro liquido.

e Margem Ebitda: assim como a margem liquida, também mede a eficiéncia de uma empresa em
produzir lucro por meio de suas vendas. Porém, neste caso, para cada unidade monetaria de venda
realizada, expressa quanto a empresa auferiu de fluxo de caixa operacional.

e Retorno sobre o Ativo: revela o retorno produzido pelo total das aplicagbes realizadas por uma
empresa em seus ativos. Para cada unidade monetdéria de investimento realizado, mede-se o quanto
que a empresa obtém de lucro.

e Retorno sobre o Patrimonio Liquido: representa a taxa de rentabilidade auferida pelo capital préprio
da empresa, sendo dimensionado pela relagdo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido. Para cada
unidade monetaria de recursos préprios investidos na empresa, mede-se quanto os acionistas
auferem de lucro.

e Lucro por Agdo: apurado basicamente pela relagdo entre o lucro (ou prejuizo) liquido do exercicio,
segregado de acordo com as caracteristicas das a¢Ges da companhia, e o numero de agbes ordinarias



emitidas pela empresa. Mede o ganho potencial de cada agdo, dado que o lucro do exercicio ndo é
normalmente todo distribuido.

2.5 ESTUDOS ANTERIORES

Durante a pesquisa realizada, foram observados varios estudos referentes a analise de
empresas listadas em bolsa de valores que sdao auditadas pelas firmas Big Four, comparadas
com empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria.

Almeida e Almeida (2009) e Santana et al. (2014) compararam a qualidade da
informacao contéabil nas empresas auditadas pelas Big Four com a qualidade nas empresas
auditadas pelas demais firmas de auditoria, com foco em gerenciamento de resultados.

Firmino, Damascena e¢ Paulo (2010) analisaram a técnica dos auditores para a
uniformizacdo da qualidade dos servicos de auditorias realizadas pelas Big Four.

Por fim, Studzinski (2014) realizou um estudo onde comparava os modelos de relatorios
de auditoria entre as firmas de auditoria.

Observa-se que existem diversos estudos que tratam da comparagdo entre as grandes
empresas de auditoria e as demais firmas. Porém, ainda ha uma escassez de pesquisas nesta
area com o propodsito de comparar o desempenho econdomico deste grupo.

3 METODOLOGIA
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A metodologia utilizada neste trabalho compreende o tipo de pesquisa descritiva, que
tem como objetivo descrever as caracteristicas de uma populagdo, um fendomeno ou
experiéncia, através do estudo onde se coletam dados sobre os componentes da populacdo a
ser pesquisada (GIL, 1999).

Quanto aos procedimentos, trata-se de uma pesquisa documental, que ¢ aquela realizada
a partir de documentos, contemporidneos ou retrospectivos, considerados cientificamente
auténticos. Raupp e Beuren (2006, p. 90) destacam “o mérito da pesquisa documental em
estudos que envolvam temas contébeis, no sentido de verificar fatos passados que possam ser
uteis, ndo apenas como um registro de memorias, mas também para ajudar no presente e
vislumbrar tendéncias futuras”.

O método de pesquisa a ser utilizado quanto a abordagem do problema serd de uma
pesquisa quantitativa, método cuja investigacdo cientifica, de acordo com Raupp e Beuren
(2006), adota o uso de instrumentos estatisticos, desde a coleta até as andlises dos dados, o
que garante a precisdo dos resultados e evita distor¢des nas suas andlises e interpretacdes.

3.2  AMOSTRA DE PESQUISA

Para definir a amostra da pesquisa, utilizam-se as empresas listadas nos segmentos
especiais da B3 (Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2),
que prezam por regras diferenciadas de governanga corporativa, no periodo que contempla os
anos-calendarios de 2015 a 2017.

A escolha pelo setor de consumo ndo ciclico justifica-se, também, pelo fato de ser o
unico setor que possui, para os todos os anos da amostra, dados de pelo menos 4 empresas
para analise em ambos os grupos analisados.

Define-se, assim, a amostra em 9 empresas do setor econdmico de consumo nao ciclico
de capital aberto, sendo: BRF, Camil, Carrefour BR, M.Dias Branco, Natura, Pao de Agucar
CRD, Sao Martinho, SLC Agricola e Terra Santa. Na sequéncia a pesquisa foi feita
estabelecendo uma separa¢do da amostra para ser analisada a partir de dados de dois grupos:
as auditadas por firmas Big Four e as auditadas pelas demais firmas de auditoria.
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3.3 COLETA DE DADOS

Os dados para a analise serdao coletados por meio do sistema Economatica®, no qual se
encontram as variaveis econdmico-financeiras das empresas de capital aberto listadas na B3
que fazem parte da amostra, a fim de obter os indicadores de rentabilidade e lucratividade de
cada uma no periodo de 2015 a 2017, para fazer uma analise comparativa do desempenho das
empresas auditadas pelas grandes firmas de auditoria, € o desempenho daquelas auditadas por
outras firmas.

3.4 ANALISE DOS DADOS

Para realizar a analise dos dados coletados na pesquisa, foram extraidos 6
indicadores de rentabilidade e lucratividade da base de dados Economatica® no periodo entre
2015 e 2017, apontados pela literatura como os mais utilizados e significativos para se obter
uma opinido acerca da situagdo econdmico-financeira das empresas. As siglas presentes nas
formulas estdo descritas abaixo:

. Giro do Ativo: GA =RL /AT
. Margem Liquida (%): ML = (LL + Part. Ac. Min.) / RL
. Margem Ebitda (%): ME = EB / RL
. Retorno sobre o Ativo (%): ROA = (LL + Part. Ac. Min.) / AT
o Retorno sobre o PL (%): ROE = (LL + Part. Ac. Min.) / (PLm + Part. Ac. Min.)
o Lucro por acao (R$): LPA = LL / N° Acdes Ord.
Legenda
AT = Ativo total Part. Ac. Min. = Participag@0 acionista minoritario
EB = Ebitda PL = Patriménio liquido
LL = Lucro liquido PLm = Patrimonio liquido médio
N° Agoes Ord. = Numero de ac¢des ordinarias emitidas | RL = Receita liquida

3.5  PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Apds o processamento dos indicadores, realizam-se testes de comparagdo de
médias. Baseado nas defini¢cdes de Bussab e Morettin (2010), considera-se que se trata de um
caso de amostras independentes com variancias conhecidas, que possibilita a andlise de
amostras de tamanhos diferentes. Considera-se também:

. Parametros: wi: média do indicador do qual foi extraido a amostra das empresas auditadas por Big
Four no periodo de 2015 a 2017 e p2: média do indicador do qual foi extraido a amostra das
empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria no periodo de 2015 a 2017.

. Estatistica de teste:
— _IL1=Fg9 AT
Z{}JJ;H‘ = ﬁ o ."l'i' (” 1)+
o SR |
1 Hl HE
. Hipodteses:

o Hipodtese nula (Ho): pi = p2 vs
o Hipodtese alternativa (Hi): pi # p2
. Regido critica: RC = {Zobs: Zobs < -za/2 ou Zobs > za/2}
Para os testes de comparacao de médias, apresenta-se os resultados da estatistica de
teste para cada um dos indicadores analisados, comparando em dois grupos de empresas que
compdem a amostra selecionada, no caso, empresas listadas na B3 que fazem parte do setor de
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consumo nao ciclico, auditadas pelas Big Four (grupo 1), e auditadas pelas demais firmas de
auditoria (grupo 2).

4 TRATAMENTO DOS DADOS E RESULTADOS OBTIDOS

A fim de verificar a situacdo econdmico-financeira das empresas do estudo,
procurou-se analisar os seus respectivos indicadores de rentabilidade, comparando os
resultados auferidos pela média dos indicadores de desempenho das empresas auditadas pelas
Big Four com os resultados auferidos pela média dos indicadores de desempenho das
empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria. Para isso, foi realizado o teste Z para
comparacao das médias. Os resultados de cada indicador estdo descritos a seguir.

Considerando a = 5%, tem-se que Z-valor critico esta entre = 1,96. Portanto, a
regra de decisdo para o z-valor critico, para rejei¢ao da hipotese nula é: Z <- 1,96 ou Z > 1,96.
Secgao 1.1
Giro do Ativo

A Tabela 1 apresenta os dados obtidos a partir dos grupos de amostras para o Giro do Ativo.

Apos os calculos estatisticos, foi realizado o teste de comparagao de médias.
Tabela 1 — Dados estatisticos do Giro do Ativo

Ano Big Four Demais firmas
Quant. | Média GA | Variancia | Desvio Padrdo | Quant. | Média GA | Variancia | Desvio padrdo
2015 9 0,68 0,14 0,37 4 0,93 0,19 0,43
2016 9 0,61 0,10 0,32 4 1,04 0,23 0,48
2017 9 0,78 0,16 0,40 6 0,86 0,15 0,39
Total | 27 0,69 0,13 0,36 14 0,93 0,16 0,40
Fonte: Dados da Pesquisa.

0,69—-0,93
(D18 , D.16
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Estatistica de teste: £ = =-1,88. -1,96 < -1,88 < 1,96. Logo, ndo se rejeita
Ho.

Isso indica que ndo ha evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipotese
nula, a um nivel de significancia de 5%, para o indicador Giro do Ativo.

O Grafico 1 mostra a evolugdo das médias deste indicador para os dois grupos
analisados entre 2015 e 2017. Pode-se visualizar que as diferencas variam entre 0,08, em
2017, onde houve a menor diferenca, e 0,43, em 2016, onde houve a maior diferenca.

Grafico 1 — Média do GA no periodo de 2015 a 2017
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Considera-se, assim, como resultado desta pesquisa, que a firma de auditoria
contratada para a prestacdo de servicos ndo faz com que haja diferengas estatisticamente
elevadas no indicador Giro do Ativo, comparando empresas auditadas por Big Four e
empresas auditadas por outras firmas.



Margem Liquida

Os dados estatisticos calculados apds a coleta do indicador da Margem Liquida estdao
retratados na Tabela 2. Apds os célculos estatisticos, foi realizado o teste de comparagao de
médias.

Tabela 2 — Dados estatisticos da Margem Liquida

Ano Big Four Demais firmas

Quant. | Média ML | Variancia | Desvio Padrdo | Quant. | Média ML | Variancia | Desvio padrdo
2015 9 8,28% 0,04 0,21 4 -22,84% 0,16 0,41
2016 9 -3,19% 0,02 0,14 4 -10,30% 0,04 0,20
2017 9 6,87% 0,01 0,07 6 -7,715% 0,05 0,22
Total | 27 3,99% 0,02 0,15 14 -12,79% 0,07 0,26

Fonte: Dados da Pesquisa.

L, . 3,99—(—12,79
Estatistica de teste: £ = 399-(712.79)
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Isso indica que ha evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipotese
nula, a um nivel de significancia de 5%, para o indicador Margem Liquida.

= 221,47 > 1,96. Logo, rejeita-se Ho.

O Grafico 2 mostra a evolugdo das médias deste indicador para os dois grupos
analisados entre 2015 e 2017. Pode-se visualizar que as diferencas variam entre 7,11%, em
2016, onde houve a menor diferenga, ¢ 31,12%, em 2015, onde houve a maior diferenga.

Grafico 2 — Média da ML no periodo de 2015 a 2017
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Considera-se, assim, como resultado desta pesquisa, que a firma de auditoria
contratada para a prestagdo de servigos faz com que haja diferencas estatisticamente elevadas
no indicador Margem Liquida, comparando empresas auditadas por Big Four e empresas
auditadas por outras firmas.

Margem Ebitda

A Margem Ebitda média, sua variancia e seu desvio padrdo para a amostra relacionada
as empresas analisadas no trabalho, sdo mostrados na Tabela 3. Apds os célculos estatisticos,

foi realizado o teste de comparagdo de médias.
Tabela 3 — Dados estatisticos da Margem Ebitda

Ano Big Four Demais firmas

Quant. | Média ME | Variancia | Desvio Padrdo | Quant. | Média ME | Variancia | Desvio padrdo
2015 9 23,19% 0,03 0,18 4 -4,09% 0,07 0,26
2016 9 11,53% 0,04 0,19 4 1,30% 0,02 0,14
2017 9 16,69% 0,02 0,12 6 4,87% 0,05 0,23
Total | 27 17,14% 0,03 0,17 14 1,29% 0,04 0,21

Fonte: Dados da Pesquisa.

;. 17, 14—1.29
Estatistica de teste: £ = ————

—_—
|DDB 00

y 27 13

=251,61 > 1,96. Logo, rejeita-se Ho.



Isso indica que ha evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipotese
nula, a um nivel de significancia de 5%, para o indicador Margem Ebitda.

O Grafico 3 mostra a evolugdo das médias deste indicador para os dois grupos

analisados entre 2015 e 2017. Pode-se visualizar que as diferengas variam entre 10,23%, em
2016, onde houve a menor diferencga, e 27,28%, em 2015, onde houve a maior diferenca.

Grafico 3 — Média da ME no periodo de 2015 a 2017
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Considera-se, assim, como resultado desta pesquisa, que a firma de auditoria
contratada para a prestagdo de servigos faz com que haja diferencas estatisticamente elevadas
no indicador Margem Ebitda, comparando empresas auditadas por Big Four e empresas
auditadas por outras firmas.

Retorno sobre o Ativo

Os dados estatisticos calculados para a andlise do indicador Retorno sobre o Ativo
estdo apresentados na Tabela 4. Apods os calculos estatisticos, foi realizado o teste de

comparac¢do de médias.
Tabela 4 — Dados estatisticos do Retorno sobre o Ativo

Ano Big Four Demais firmas
Quant. | Média ROA | Variancia | Desvio Padrdo | Quant. | Média ROA | Varidncia | Desvio padrio
2015 9 4,65% 0,01 0,10 4 -9,06% 0,02 0,14
2016 9 0,43% 0,00 0,06 4 -5,02% 0,01 0,10
2017 9 4,63% 0,00 0,05 6 -6,91% 0,02 0,13
Total | 27 3,24% 0,005 0,07 14 -6,98% 0,01 0,12
Fonte: Dados da Pesquisa.
3,24—(—6,98)

Estatistica de teste: £ =

s =340,77> 1,96. Logo, rejeita-se Ho.
\ 27
Isso indica que ha evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipotese

nula, a um nivel de significancia de 5%, para o indicador Retorno sobre o Ativo.
O Grafico 4 mostra a evolugdo das médias deste indicador para os dois grupos
analisados entre 2015 e 2017. Pode-se visualizar que as diferengas variam entre 5,45%, em

2016, onde houve a menor diferencga, e 13,71%, em 2015, onde houve a maior diferenca.
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Grafico 4 — Média do ROA no periodo de 2015 a 2017
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Considera-se, assim, como resultado desta pesquisa, que a firma de auditoria
contratada para a prestagdo de servigos faz com que haja diferencas estatisticamente elevadas
no indicador Retorno sobre o Ativo, comparando empresas auditadas por Big Four e empresas
auditadas por outras firmas.

Retorno sobre o Patriménio Liquido

A média do Retorno sobre o Patrimonio Liquido das empresas selecionadas para a
amostra da pesquisa estd demonstrada na Tabela 5. Ap6s os calculos estatisticos, foi realizado

o teste de comparagao de médias.
Tabela 5 — Dados estatisticos do Retorno sobre o Patrimonio Liquido

Ano Big Four Demais firmas

Quant. | Média ROE | Variancia | Desvio Padrdo | Quant. | Média ROE | Variancia | Desvio padrdo
2015 9 14,31% 0,04 0,20 4 -69,98% 1,18 1,09
2016 9 3,46% 0,02 0,15 4 -31,25% 0,23 0,48
2017 9 14,12% 0,03 0,16 6 -26,49% 0,23 0,48
Total | 27 10,77% 0,03 0,17 14 -42,05% 0,45 0,67

Fonte: Dados da Pesquisa.

r o 10,77 —(—42.05
Estatistica de teste: £ = 10,77 (~42,05)
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Isso indica que ha evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipotese
nula, a um nivel de significancia de 5%, para o indicador Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.
O Grafico 5 mostra a evolucdo das médias deste indicador para os dois grupos
analisados entre 2015 e 2017. Pode-se visualizar que as diferengas variam entre 34,71%, em
2016, onde houve a menor diferencga, e 84,29%, em 2015, onde houve a maior diferenca.

= 289,65 > 1,96. Logo, rejeita-se Ho.

Grafico 5 — Média do ROE no periodo de 2015 a 2017
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Considera-se, assim, como resultado desta pesquisa, que a firma de auditoria
contratada para a prestacao de servigos faz com que haja diferencgas estatisticamente elevadas
no indicador Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, comparando empresas auditadas por Big
Four e empresas auditadas por outras firmas.

10



Lucro por Acao

A Tabela 6 evidencia os dados obtidos através da andlise do Lucro por Acao das
empresas selecionadas para amostra. Apds os calculos estatisticos, foi realizado o teste de

comparacao de médias.
Tabela 6 — Dados estatisticos do Lucro por Ac¢éo

Ano Big Four Demais firmas
Quant. | Média LPA | Variancia | Desvio Padrdo | Quant. | Média LPA | Variancia | Desvio padrdo
2015 9 R$ 0,20 15,36 3,92 4 -R$ 1,86 7,21 2,69
2016 9 -R$ 0,92 9,03 3,01 4 -R$ 0,50 1,44 1,20
2017 9 RS 1,32 2,11 1,45 6 -R$ 1,27 4,65 2,16
Total | 27 R$ 0,20 9,02 3,00 14 -R$ 1,22 4,07 2,02
Fonte: Dados da Pesquisa.
0,20-(-122)

Estatistica de teste: £ = =1,80.-1,96 < 1,80 < 1,96. Logo, ndo se rejeita Ho.
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Isso indica que nao ha evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar a hipotese
nula, a um nivel de significancia de 5%, para o indicador Lucro por Agao.

O Grafico 6 mostra a evolugdo das médias deste indicador para os dois grupos
analisados entre 2015 e 2017. Pode-se visualizar que as diferengas variam entre R$ 0,42, em
2016, onde houve a menor diferenca, sendo esta superior para o grupo auditado pelas demais
firmas de auditoria, ¢ R$ 2,59, em 2017, onde houve a maior diferenga, superior, neste caso,

para o grupo auditado pelas Big Four.
Grafico 6 — Média do LPA no periodo de 2015 a 2017
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Considera-se, assim, como resultado desta pesquisa, que a firma de auditoria contratada
para a prestacdo de servicos ndo faz com que haja diferengas estatisticamente elevadas no
indicador Giro do Ativo, comparando empresas auditadas por Big Four e empresas auditadas
por outras firmas.

4.7 Resumo dos Resultados

A Tabela 7 mostra as médias dos indicadores analisados neste estudo no periodo de
2015 a 2017, a fim de apresentar uma visdo ampla acerca dos resultados evidenciados na
pesquisa.
Tabela 7 — Resumo dos Resultados

Indicador Média Big Four Mé(}ja demais Resultados obtidos
irmas
Giro do Ativo 0,69 0,93 Nao se rejeita Ho.
Margem Liquida 3,99% -12,79% Rejeita-se Ho.
Margem Ebitda 17,14% 1,29% Rejeita-se Ho.
Retorno sobre o Ativo 3,24% -6,98% Rejeita-se Ho.
Retorno sobre o Patriménio Liquido 10,77% -42,05% Rejeita-se Ho.
Lucro por Ag¢do R$ 0,20 -R$ 1,22 Nao se rejeita Ho.

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Os resultados obtidos apresentaram, dessa forma, a rejeicdo da hipdtese nula para
os indicadores Margem Liquida, Margem Ebitda, Retorno sobre o Ativo e Retorno sobre o
Patrimonio Liquido.

Observa-se que, de acordo com a Tabela 7, as empresas auditadas pelas Big Four
obtiveram um desempenho econdmico superior em todos os indicadores que apresentaram
diferencas estatisticamente elevadas, considerando o nivel de significancia do teste igual a
5%.

5 CONCLUSAO

A partir da anélise das demonstragdes contabeis das empresas listadas na B3 que
fazem parte do setor de consumo nao ciclico, foi possivel realizar um diagnéstico da situagao
econdmico-financeira, utilizando os indicadores de rentabilidade, tornando possivel comparar
os resultados obtidos pelas empresas auditadas pelas Big Four e por aquelas auditadas pelas
demais firmas de auditoria.

De modo geral, verificou-se que as empresas auditadas pelas Big Four
apresentaram um desempenho econOmico superior ao de empresas auditadas pelas demais
firmas de auditoria, sobretudo nos indicadores de lucratividade, representados pelas margens
Liquida e Ebitda, que medem a eficiéncia das empresas em produzir lucro por meio de suas
vendas. Com isso, responde-se ao problema de pesquisa elaborado para o estudo.

O trabalho esta inserido nesta perspectiva, tendo seu objetivo atingido, observando,
mediante os resultados, que a contratagdo de uma grande firma de auditoria para prestacdo de
servicos ¢ um fator consideravel na busca pela otimizagdo do desempenho econdomico das
empresas com acdes listadas na B3.

Ha de se ressaltar as limitacdes do estudo provenientes da quantidade pequena de
empresas nos setores, o que prejudica uma andlise mais abrangente e aprofundada. Com isso,
sugere-se, para pesquisas futuras, maior profundidade na comparacdo do desempenho
econdmico das empresas, baseado na firma de auditoria que presta servigos para a mesma.
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