re p c Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade ABRACICON

Journal of Education and Research in Accounting R

Periodico de Publicagéo Continua, digital e gratuito publicado pela Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis | Disponivel online em www.repec.org.br

Rev. Educ. Pesq. Contab., Brasilia, v. 19, p. 1-19, jan.-dec. 2025. |  DOI: https://doi.org/10.17524/repec.v19.e3747 | |ISSN 1981-8610

Relevancia informacional e rodizio
de auditoria: evidéncias no Brasil

Caua Dantas Cavalcante Gama e Silva
https://orcid.org/0009-0009-4947-0066 |  E-mail: cauadantas@alu.ufc.br

Paulo Henrique Nobre Parente
https://orcid.org/0000-0002-4616-7370 |  E-mail: paulo.parente@ufc.br

José Glauber Cavalcante dos Santos
https://orcid.org/0000-0002-7971-3542 | E-mail: jglauber_cont@hotmail.com.

Marcia Martins Mendes De Luca
http://orcid.org/0000-0002-9995-5637 |  E-mail: marciadeluca@ufc.br

Resumo

Objetivo: Este estudo investiga se o rodizio de auditoria externa fornece conteudo informativo incremental
para os participantes do mercado de capitais brasileiro.

Método: Esta pesquisa emprega o modelo de value relevance de Collins et al. (1997) em uma amostra de
402 empresas (2.680 observagdes) listadas na B3 entre 2010 e 2021. As variaveis do rodizio foram obtidas
nos Formulérios de Referéncia e classificadas conforme o tipo (firma ou socio), a natureza (voluntaria ou
obrigatéria) e o porte da firma (BIG4 ou nao BIG4).

Resultados: Os resultados demonstram comportamento assimétrico do mercado de capitais em relagdo as
informagoes do rodizio de auditoria. O rodizio de sdcios signatarios ¢ positivamente relevante. Enquanto
isso, o rodizio obrigatdrio nao se mostrou relevante. Os resultados revelaram também que a substituicao
de firmas ndo BIG4 para firmas BIG4 ¢é percebida como relevante, enquanto qualquer mudanga para firmas
ndo BIG4 provoca resposta negativa dos investidores.

Contribui¢des: Este estudo contribui ao demonstrar que o rodizio de auditoria configura um aspecto
contabil relevante para a formacao de valor no mercado, pois se trata de mecanismo informacional que
sinaliza aos investidores a confiabilidade dos nimeros contabeis divulgados, além da probabilidade de
deteccdo e reporte de desvios nas praticas contabeis.
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1 Introducao

Este estudo investiga se o rodizio de auditoria fornece conteudo informativo incremental ao
mercado de capitais brasileiro, refletindo eventuais mudangas na percepgdo dos investidores quanto a
qualidade dos servigos de auditoria. Analisa-se o impacto de trés dimensdes do rodizio — tipo de mudanga
(firma ou sdcio), natureza (voluntdria ou obrigatdria) e porte da firma (BIG4 ou nao BIG4) — sobre os
precos das agdes. Parte-se do pressuposto de que alteragdes na firma ou no sdcio responsavel pela auditoria
podem influenciar a interpretacao e a qualidade dos niumeros contabeis e, consequentemente, a avaliacdo
da empresa.

A literatura sugere um trade-off entre independéncia e competéncia, associado ao rodizio de
auditoria (Raiborn et al., 2006). A substitui¢ao do auditor diminui a familiaridade excessiva entre auditor
e cliente, reforcando o ceticismo profissional; todavia, essa troca pode comprometer o acimulo de
conhecimentos especificos sobre os sistemas e controles internos da empresa. O fresh-look effect reforga
essa perspectiva, ao indicar que a entrada de um novo auditor — firma ou s6cio — majora a probabilidade
de identificacao de distor¢des nas demonstragdes contabeis (Krishnan & Zhang, 2019).

Relatorios de auditoria elaborados de forma independente e tecnicamente competente aumentam
a confiabilidade das demonstragoes financeiras (Ryan et al., 2001). Os investidores, por sua vez, tendem a
avaliar mais positivamente empresas que divulgam informagoes de maior qualidade (Teoh & Wong, 2003).
Dessa forma, alteragdes no equilibrio entre independéncia e competéncia decorrentes do rodizio de
auditoria tendem a influenciar a precificagdo das agdes. No entanto, as evidéncias empiricas sobre esse efeito
permanecem inconclusivas (Cameran et al., 2016; Ghosh & Moon, 2005; Chi et al., 2009; Reid & Carcello,
2017; Krishnan & Zhang, 2019; Horton et al., 2021). Uma meta-analise recente, baseada em 128 estudos,
reforca a auséncia de consenso, especialmente em mercados emergentes, quanto aos efeitos do rodizio
(Florio, 2024). Essa dispersdo de achados impde desafios a formulacao de politicas regulatdrias e evidencia
arelevancia de aprofundar as pesquisas no contexto brasileiro, que é um importante mercado emergente.

Em sintese, o efeito do rodizio sobre a qualidade da auditoria varia conforme a dimenséo analisada.
A substitui¢ao apenas do socio signatario tende a preservar o conhecimento obtido sobre a empresa
auditada, a0 mesmo tempo em que renova a independéncia, o que pode resultar em maior qualidade da
auditoria (Bedard & Johnstone, 2010). Por outro lado, a troca da firma de auditoria acarreta maior perda
de competéncia especifica, levando o mercado a ponderar os ganhos de independéncia perante os custos
de adaptagdo e a curva de aprendizado, produzindo, assim, uma relagio ambigua (Carcello & Nagy, 2004).

No que diz respeito ao motivo do rodizio, Chi et al. (2009) sugerem que mudangas voluntarias
sinalizam preocupac¢io com a qualidade da auditoria, enquanto rodizios obrigatdrios nem sempre resultam
em beneficios percebidos pelo mercado. Além disso, Krishnan (2003) indica que migragdes para firmas
do grupo BIG4 tendem a reforgar a reputa¢ao da empresa auditada e a reduzir o risco percebido, ao passo
que substitui¢des por firmas menores podem ser interpretadas como deterioragdo da qualidade. Portanto,
esses mecanismos sustentam a expectativa de que diferentes formas de rodizio impactem a qualidade da
auditoria e, por meio de sua relevancia informacional, influenciem a precificagao das agdes.

Estudos relacionados tém usado o coeficiente de resposta aos lucros (earnings response
coefficient — ERC) ou os retornos anormais acumulados (cumulative abnormal return — CAR) para
mensurar a percepgao dos investidores (Ghosh & Moon, 2005; Chi et al., 2009; Cameran et al., 2016;
Reid & Carcello, 2017; Krishnan & Zhang, 2019; Horton et al., 2021; Cimini et al., 2022). Esta pesquisa
adota o modelo de value relevance proposto por Collins et al. (1997), considerado apropriado para
capturar os efeitos liquidos percebidos do rodizio (DeFond & Zhang, 2014), e se distingue da literatura
brasileira predominante, ao examinar diretamente a rea¢ao do mercado via precos das agdes, em vez de
se concentrar apenas nos relatorios de auditoria.
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No Brasil, a Instru¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n.° 308, de 1999, estabelece o
limite de cinco exercicios consecutivos para a prestacdo de servigos de auditoria por uma mesma firma,
prorrogaveis por mais cinco anos nos casos em que ha comité de auditoria estatutario. Esse horizonte
interage com a durag¢ao prévia do vinculo auditor-cliente (mandato), varidvel associada ao valor de
mercado em estudos internacionais (Carcello & Nagy, 2004). Santos-Jaén et al. (2025) demonstram que
a interagao entre rodizio e mandato influencia a percepgdo dos investidores sobre a credibilidade das
demonstragdes financeiras.

Ao contrario de outros paises, o ambiente regulatdrio brasileiro impde a obrigatoriedade de
rotacionar tanto a firma quanto o socio de auditoria, a cada cinco anos, o que o torna um caso singular
para analise empirica. Enquanto em mercados como o dos Estados Unidos, da China, da Coreia do Sul e
da Australia a rotagdo se aplica apenas ao sdcio responsavel, na uniao Europeia o rodizio da firma ¢ exigido
apenas ap0s periodos mais longos, geralmente superiores a dez anos. Assim, o Brasil constitui um contexto
institucional particularmente rigoroso, no qual os efeitos do rodizio sobre a qualidade da auditoria e
a percep¢do dos investidores podem ser mais pronunciados (Silvestre et al., 2018; Sousa et al., 2021;
Sousa et al., 2022).

Além disso, conforme Bell et al. (2015), a rotagao periddica atua como mecanismo de mitigagao
de riscos associados a excessiva prestacdo de servigos de ndo auditoria e a prolongada relagdo entre
auditor e auditado. Nesse sentido, o ambiente brasileiro representa um terreno fértil para investigar
se o rodizio contribui para restaurar a independéncia percebida e para aprimorar a credibilidade das
demonstrac¢des financeiras.

Casos de fraude corporativa nao detectados por auditores externos — incluindo firmas pertencentes
a BIG4 — ganharam destaque no mercado de capitais global, evidenciando que, apesar da reputagiao
dessas firmas, elas também estdo expostas a falhas e riscos elevados (Gul et al., 2006). Nesse cendrio,
este estudo propoe que o rodizio de auditoria pode ser interpretado pelos investidores como um sinal,
dependendo da percepgao de aumento ou redugdo na probabilidade de detecgao e relato de distor¢oes
contabeis. Portanto, este estudo testa a hipdtese de que o rodizio de auditoria — analisado sob a 6tica da
value relevance — fornece contetido informativo incremental ao mercado de capitais brasileiro.

O estudo utiliza uma amostra de 402 empresas (2.680 observagdes) listadas na B3 entre 2010 e 2021.
Os resultados indicam que a substitui¢do do sdcio signatario tende a ser percebida de forma favoravel
pelos investidores, enquanto as trocas obrigatdrias de firma nao produzem efeitos perceptiveis no mercado.
Observa-se também que mudangas para firmas BIG4 sao associadas a maior confianga nas informagoes
contabeis, ao passo que trocas para firmas nao BIG4 despertam cautela entre os participantes do mercado.
De modo geral, o estudo mostra que o rodizio de auditoria atua como mecanismo informacional relevante
no contexto brasileiro, cujos efeitos variam conforme o tipo de mudanga e o porte da firma, oferecendo
contribuigdes tedricas e praticas para reguladores, gestores e auditores.

2 Revisao de Literatura e Hipoteses
2.1 Rodizio de auditoria e percepcao do investidor

A auditoria externa tem por finalidade atestar a conformidade das informagdes contébeis as normas
vigentes (Kueppers & Sullivan, 2010), contribuindo para a reducao da assimetria informacional entre
gestores e investidores e, consequentemente, mitigando o risco associado a alocagao de capital (Healy &
Palepu, 2001; Lu & Sivaramakrishnan, 2009). Desde DeAngelo (1981), a qualidade da auditoria é modelada
por dois aspectos: independéncia (probabilidade de relatar violagdes) e competéncia (probabilidade de
identifica-las). Ambos influenciam o valor atribuido pelos investidores (Chi et al., 2009); logo, variagoes
na qualidade da auditoria tendem a refletir-se nos pregos das agdes, por meio da value relevance.
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O rodizio de auditoria contrapde independéncia e competéncia: reduz a familiaridade entre
auditor e cliente, fortalecendo a independéncia, mas impde novos custos de aprendizagem, o que pode
comprometer a competéncia acumulada (Bedard & Johnstone, 2010; Carcello & Nagy, 2004; Geiger &
Raghunandan, 2002). Evidéncias recentes apontam para a ocorréncia do fresh-look effect, segundo o qual
auditores recém-designados introduzem mudangas relevantes nos principais assuntos de auditoria (PAAs),
sugerindo um beneficio informacional decorrente da substitui¢do (Federsel, 2025).

A independéncia manifesta-se tanto de fato quanto em aparéncia (Raiborn et al., 2006). Enquanto
a primeira reflete o estado mental do auditor, a segunda emerge a partir da avaliagao dos stakeholders.
Quando a aparéncia de independéncia se deteriora, o mercado responde com menor confianga no parecer,
reduzindo o valor percebido do servico de auditoria (Martinez & Reis, 2010). Tal perda de credibilidade
pode direcionar o auditor a endossar praticas contabeis agressivas ou a deixar de relatar distor¢oes
materiais relevantes (Myers et al., 2003).

Embora o rodizio de auditoria reforce a independéncia, a qualidade dos trabalhos pode se deteriorar
a medida que o mandato avanga, em razdo do aumento da familiaridade com o cliente e da possivel
redugdo do ceticismo profissional (Arel et al., 2006). Essa preocupagao levou o Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB) a emitir, em 2024, o novo padrao EI 1000, que fortalece os requisitos de
integridade e objetividade (PCAOB, 2024). Nesse contexto, a prorrogacao do mandato e o estreitamento do
relacionamento entre auditor e cliente podem comprometer a imparcialidade, de forma que o rodizio — da
firma ou do s6cio — é recomendado como mecanismo de mitigagao dos efeitos adversos dessa relagdo
prolongada (Carey & Simnett, 2006; Kalanjati et al., 2019).

Sob outra perspectiva, o rodizio pode reduzir a competéncia da equipe de auditoria. Estudos
destacam a existéncia de uma curva de aprendizado: o auditor necessita de tempo para compreender
adequadamente os processos, as politicas e as dreas criticas da empresa auditada (Carcello & Nagy, 2004;
Gul et al., 2009; Raiborn et al., 2006). Essa preocupacao é ilustrada pela declaracdo do CEO da Deloitte,
segundo a qual cada rodizio implica a perda da experiéncia acumulada pela equipe, exigindo a retomada
constante do processo de aprendizagem (Daniels & Booker, 2011).

A qualidade da auditoria tende a seguir uma trajetdria nao linear ao longo do mandato: inicialmente,
melhora & medida que os auditores adquirem conhecimentos sobre o negdcio; posteriormente, a
familiaridade excessiva pode gerar complacéncia e deterioragdo gradual da qualidade. Geiger e
Raghunandan (2002) mostram que falhas nos relatdrios de auditoria sdo mais comuns nos primeiros
anos da relagao contratual, enquanto Myers et al. (2003) apontam que mandatos excessivamente longos
se associam ainda a maior gerenciamento de resultados. Embora a literatura reconheca essa trajetoria
ndo linear, as evidéncias empiricas sobre o efeito liquido do trade-off entre familiaridade e independéncia
permanecem inconclusivas, talvez em razdo da diversidade de proxies de qualidade utilizadas — como
pareceres modificados, falhas identificadas e accruals discricionarios (Dattin, 2017).

O prolongamento excessivo da relagdo entre auditor e auditado é apontado na literatura como
um fator que pode comprometer a independéncia e a objetividade do auditor. A medida que o vinculo
profissional se estende, surgem lagos de natureza social e cognitiva que reduzem o ceticismo e aumentam
o risco de complacéncia nos julgamentos (Bell et al., 2015; Tepalagul & Lin, 2015). Esse efeito tende a gerar
preocupagoes entre investidores e credores, que passam a questionar a capacidade do auditor de atuar de
forma isenta. Em consequéncia, a familiaridade prolongada pode deteriorar a qualidade dos servigos de
auditoria e das demonstragdes contabeis divulgadas, abrindo espago para praticas gerenciais oportunistas
e manipulagao intencional dos resultados (Sousa et al., 2022).

Considerando que investidores tendem a atribuir maior valor para resultados de elevada
qualidade (Teoh & Wong, 2003) e que auditorias independentes e tecnicamente competentes fortalecem
a credibilidade da informagao contabil (Ryan et al., 2001), ¢ plausivel supor que caracteristicas associadas
a uma auditoria de maior qualidade sejam refletidas positivamente na precificagio das agoes, por serem
percebidas como sinal de maior segurangca e sustentabilidade dos resultados divulgados.
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Evidéncias recentes reforcam a importancia da independéncia e da duragao da relagao auditor-cliente
para a qualidade das demonstragoes financeiras, especialmente em mercados emergentes. Tran et al. (2025)
mostram, no Vietna, que mandatos longos do sécio de auditoria favorecem o gerenciamento de resultados,
especialmente em empresas com baixa governanga. De modo semelhante, Salehi et al. (2022) constatam,
no Ird, que o rodizio obrigatdrio nao reduziu praticas oportunistas. Finalmente, Duong Thi (2023) destaca
que a qualidade da auditoria e o ambiente institucional afetam o gerenciamento de resultados em novas
empresas listadas. Esses achados reforcam que os efeitos do rodizio e da duragdo do mandato variam de
acordo com o contexto e a governanga das empresas.

2.2 Desenvolvimento das hipoteses

Nao se identificam, até o momento, estudos que examinem diretamente a percep¢ao dos investidores
em relacdo ao rodizio de auditoria no Brasil. Na literatura internacional, os achados permanecem
inconclusivos quanto ao impacto dessa rotatividade sobre a qualidade dos servigos prestados e, por
conseguinte, sobre a percep¢ao dos investidores. Parte dessa heterogeneidade pode ser atribuida as
particularidades institucionais dos paises analisados.

Ghosh e Moon (2005) constataram que mandatos mais longos estao associados a uma maior
percepcao de qualidade por parte dos investidores. Em contraste, Chi et al. (2009) ndo encontraram
evidéncias de que o rodizio de socios eleve a percepc¢ao de qualidade da auditoria em empresas tailandesas.
Reid e Carcello (2017), por sua vez, observaram reagdo negativa do mercado norte-americano ao rodizio
de firmas de auditoria, especialmente quando envolvia a substitui¢ao de uma firma pertencente a BIG4.

Cameran et al. (2016) identificaram aumento na percepc¢ao de qualidade da auditoria no periodo que
antecede o rodizio nas empresas italianas. De forma complementar, Krishnan e Zhang (2019) verificaram
aumento na informatividade dos lucros e redugdo no custo de capital proprio apods a substituicao do
socio signatdrio em companhias norte-americanas. Horton et al. (2021) corroboraram que os investidores
percebem os beneficios da rotatividade de sdcios como superiores aos custos envolvidos no contexto
italiano. Em estudo multinacional, Cimini et al. (2022) evidenciaram que a extensao dos mandatos
de auditoria reduz a relevancia informacional dos nimeros contabeis, sobretudo em paises com baixa
protecdo ao investidor.

No contexto brasileiro, os resultados também divergem. Sousa et al. (2021) apontam que a
obrigatoriedade do rodizio da firma e do sdcio ndo compromete a comparabilidade dos relatérios
financeiros. Em relagdo ao gerenciamento de resultados, Martinez e Reis (2010) e Azevedo e Costa (2012)
ndo encontraram indicios de melhora na qualidade dos lucros, enquanto Silvestre et al. (2018) e
Parreira et al. (2020) identificaram redugao dos accruals discricionarios apds a troca da firma de auditoria,
sugerindo uma percepgao favoravel por parte dos acionistas. Importa ressaltar, entretanto, que tais estudos
nao isolaram o efeito especifico da substitui¢ao de socios signatarios. O Brasil apresenta um contexto
regulatdrio distinto, uma vez que exige a rotatividade obrigatdria da firma e do sécio signatario a cada cinco
anos (Silvestre et al., 2018; Sousa et al., 2021; Sousa et al., 2022). Esse modelo difere de outras jurisdigoes
que impoem apenas o rodizio do sdcio ou a troca da firma de auditoria em intervalos mais longos.

O prolongamento da relagdo auditor-auditada, embora possa favorecer o conhecimento sobre os
processos internos da empresa, também tende a diminuir o ceticismo profissional e aumentar a complacéncia,
comprometendo a qualidade da auditoria (Tepalagul & Lin, 2015; Bell et al., 2015). Nesse contexto, o rodizio
de auditoria surge como um mecanismo regulatdrio para mitigar o risco de familiaridade auditor-auditado
e reforcar a independéncia percebida pelos investidores (Raiborn et al., 2006; Krishnan & Zhang, 2019).
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A literatura distingue os efeitos do rodizio da firma e do sdcio de auditoria, mas ambos estiao
associados ao fortalecimento da independéncia e 8 melhora da percepgdo de qualidade. A troca de s6cio
insere a perspectiva do fresh-eyes effect nos trabalhos realizados, e evidéncias indicam que os proprios
auditores reconhecem ganhos de independéncia, mesmo quando a rotagao ocorre dentro da mesma firma
(Daugherty et al., 2012; Horton et al., 2021).

Em estudo conduzido na Indonésia, Kalanjati et al. (2019) identificaram melhora na qualidade da
auditoria associada a troca de sdcio, enquanto a substituicdo da firma esteve relacionada a pior desempenho,
sugerindo efeitos liquidos positivos quando apenas o sdcio é rotacionado. Mandatos prolongados podem
gerar excessiva confianca na gestdo da companhia auditada ou relutdncia em questionar os relatérios
divulgados (Lennox et al., 2014). Além disso, a troca do s6cio reduz a agressividade contabil em clientes
auditados por firmas BIG5 (Hamilton et al., 2005), e a probabilidade de emissdao de pareceres sem ressalvas
tende a diminuir ao longo do mandato, sinalizando deterioragdo da qualidade, sobretudo entre auditores
das BIGN (Carey & Simnett, 2006).

Apesar da assimetria informacional nos primeiros anos de um novo mandato, periodos mais longos
favorecem o acimulo de conhecimento sobre o negdcio e estimativas mais precisas (Ghosh & Moon, 2005;
Myers et al., 2003). Ainda assim, estudos indicam melhora na qualidade apds a substituicao, resultado do
ganho de independéncia e do esfor¢o adicional dedicado nos primeiros anos do novo auditor (Bedard &
Johnstone, 2010; Lennox et al., 2014).

A Instrugdo CVM n.° 308, de 1999, instituiu o rodizio obrigatério da firma de auditoria a cada
cinco anos no Brasil. Esse regime foi flexibilizado pela Instrugdo CVM n.° 509, de 2011, atualmente
incorporada a Resolugdao CVM n.° 23, de 2021, que permite a extensao do mandato para até dez anos, desde
que a empresa mantenha um Comité de Auditoria Estatutdrio (CAE) em funcionamento permanente.
Paralelamente, permanece a obrigatoriedade de substitui¢do do sécio signatario a cada cinco anos, em
conformidade com praticas internacionais.

Essa experiéncia regulatdria prolongada tende a normalizar a substituigdo das firmas de auditoria,
reduzindo seu contetdo informacional. Em contraste, a troca do socio signatario continua a sinalizar um
olhar efetivamente novo sobre as demonstragdes contabeis. Além disso, 0 mercado de auditoria no Brasil
¢ fortemente concentrado nas BIG4 e apresenta baixo risco de litigio — condi¢des que tendem a mitigar
o impacto do rodizio de firmas, mas nao o rodizio do sdcio signatario.

Quando o rodizio envolve a firma de auditoria, ha a substitui¢ao integral da estrutura de controle
e dos procedimentos aplicados, renovando a independéncia percebida; todavia, acarreta perda parcial de
conhecimento especifico. Por outro lado, a troca do sécio signatario preserva a competéncia técnica e o
histérico da firma, ao mesmo tempo em que introduz um novo olhar sobre as demonstragoes financeiras.
Em ambos os casos, o evento tende a ser interpretado pelo mercado como fim de fortalecimento da
qualidade da auditoria e, portanto, da confiabilidade das informagdes contabeis (Bedard & Johnstone, 2010;
Carcello & Nagy, 2004).

Essas particularidades sugerem que o mercado brasileiro tende a reagir positivamente ao rodizio
da firma e do sécio signatario, uma vez que ambos representam o fim de um relacionamento prolongado,
que pode comprometer a independéncia do auditor e a qualidade das demonstragdes contabeis. Assim,
formulam-se as seguintes hipdteses:

H, : O rodizio da firma de auditoria € positivamente relevante na percepgao de investidores.
H,,: O rodizio do s6cio de auditoria é positivamente relevante na percepgao de investidores.
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Evidéncias sobre rodizio de auditoria compreendem os regimes obrigatodrio e voluntario. Bamber e
Bamber (2009) argumentam que os ganhos de independéncia proporcionados pela rotatividade raramente
compensam a perda de conhecimento acumulado, uma vez que a eficacia da auditoria tende a se reduzir
quando o capital intelectual € reiniciado (Cimini et al., 2022). Em contextos compulsorios, prevalece o
efeito aprendizagem: 8 medida que o mandato avanga, os auditores tornam-se mais eficientes, de modo
que a substitui¢do obrigatoria elimina parte desse beneficio (Cameran et al., 2016; Ghosh & Moon, 2005).
De fato, Chi et al. (2009) ndo encontraram evidéncias de que o rodizio compulsério aumente a percepgao
de qualidade por parte dos investidores.

Esse achado deriva, em parte, de incentivos alterados: quando a continuidade contratual é vedada,
o auditor internaliza menores beneficios futuros da relagao com o cliente, o que pode levar a reducao do
esforco marginal, a medida que o término do mandato se aproxima (Cameran et al., 2016). Imhoff (2003)
observa que, na auséncia de perspectiva de reconducao, o auditor tende a intensificar seus esforgos
apenas no ultimo ano do mandato, a fim de minimizar o risco de falhas que possam ser identificadas
pela firma sucessora. Além disso, o regime compulsdrio neutraliza sinais informacionais que o rodizio
voluntario emitiria a0 mercado — como, por exemplo, rentincias associadas a riscos elevados de litigio
(Jackson et al., 2008; Lennox et al., 2014). Em sintese, a literatura empirica sugere que a obrigatoriedade,
por si s0, nao garante incremento na qualidade da auditoria (Ghosh & Moon, 2005; Myers et al., 2003).

No Brasil, o rodizio obrigatério de firmas de auditoria, instituido pela Instru¢ao CVM n.c 308, de
1999, e suas alteragoes, tornou-se pratica institucionalizada: os investidores ja antecipam que a troca ocorrera
por imposi¢do normativa, e ndo necessariamente como sinal adicional de independéncia. Em um ambiente
dominado por firmas BIG4, com baixo risco de litigio e permissivo quanto a extensdo do mandato, o rodizio
compulsorio tende a ser percebido como mera formalidade, com reduzido conteudo informacional.

Entretanto, mesmo em contextos regulatérios mais rigidos, o rodizio obrigatério ainda representa o
encerramento de uma relagao prolongada entre auditor e auditado - fator que, por si s6, pode restaurar parte
da independéncia percebida e reforcar a credibilidade dos relatorios financeiros. Logo, ¢ plausivel supor que
o mercado brasileiro também interprete o cumprimento do rodizio obrigatério como sinal de renovagao e
de fortalecimento da qualidade da auditoria. Diante desse contexto, formula-se a seguinte hipdtese:

H,: O rodizio obrigatério de auditoria é positivamente relevante na percepgao de investidores.

Ha consenso na literatura de que as auditorias realizadas pelas BIGN oferecem qualidade superior
as das nao BIGN. DeAngelo (1981) atribui tal vantagem ao maior capital reputacional das grandes firmas,
enquanto Teoh e Wong (1993) evidenciam que o mercado tende a atribuir um prémio informacional aos
relatorios emitidos por essas entidades. Presume-se que firmas BIGN tenham maior capacidade de identificar
irregularidades e emitir pareceres modificados. Além disso, o impacto do rodizio tende a ser atenuado
quando envolve firmas BIGN, dado que essas organizagdes buscam proteger sua reputagao e contam com
maior robustez em termos de capital humano e infraestrutura tecnologica (Lawrence et al., 2011).

O mercado brasileiro € bastante concentrado nas BIG4, e os estudos nacionais refletem esse cendrio.
Silvestre et al. (2018) demonstram que a presenga de uma BIG4 limita a pratica de gerenciamento de
resultados, ao passo que Parreira et al. (2020) observam uma redugao nos accruals discricionarios quando
ha rodizio de firmas ndo BIG4 para BIG4. Consistentemente, Krishnan (2003) mostra que o mercado
atribui maior relevancia aos accruals de companhias auditadas por firmas BIGN, enquanto Lee e Lee (2013)
confirmam maior value relevance nessas situagoes. Em ambientes regulatérios de baixo risco de litigio,
como o brasileiro, a contratagdo de uma BIG4 pode funcionar como um sinal substituto de boas praticas
de governanga, ao passo que a permanéncia ou migragao para uma nao BIG4 pode ser interpretada como
indicativo de menor rigor informacional.
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Em sintese, a substitui¢do de uma firma nao BIG4 por uma BIG4 tende a ser interpretada
positivamente pelo mercado, enquanto o movimento inverso pode reduzir a confianca dos investidores
na qualidade da auditoria. Com base nesses argumentos, formulam-se as seguintes hipdteses:

H_ : Rodizios para NBIG4 sdo negativamente relevantes na percepgao de investidores.

H,,: Rodizios para BIG4 sdo positivamente relevantes na percep¢do de investidores.
3 Procedimentos Metodolagicos
3.1 Populacao e amostra

A populagdo deste estudo é composta por todas as empresas brasileiras de capital aberto que
negociaram agoes na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo — no periodo de 2010 a 2021. Para a defini¢ao da
amostra, foram consideradas apenas as agdes com maior volume médio anual de negociagao, conforme dados

extraidos da plataforma Economatica. O processo de amostragem segue os critérios descritos na Tabela 1.

Tabela 1
Composicao da amostra

Painel A - Procedimentos de composicdo da amostra

Descricao dos procedimentos Empresas Observacgoes
Amostra inicial entre 2010 e 2021 402 4.824
(-) Dados ausentes do modelo de value relevance (0) (1.708)
(-) Dados discrepantes considerados outliers (0) (164)
(-) Dados com patrimdnio liquido negativo (0) (272)
Amostra final do estudo 402 2.680
Painel B - Distribuicao da amostra por rodizio
Subamostras por rodizio Observagdes Percentual@
Rodizio da firma e do sécio de auditoria 2.601 97,1%
Motivo do rodizio (obrigatério ou voluntério) 401 15,0%
Rodizio do tamanho da firma de auditoria 510 19,0%

Nota: (a) percentual em relagdo a amostra final do estudo.

Fonte: elaborada pelos autores.

A amostra inicial é composta por 2.680 observa¢des. No entanto, em razao da auséncia de dados
em relatdrios contébeis e das especificidades das variaveis de interesse, a andlise foi conduzida com
base em trés subamostras, conforme descrito na Tabela 1. A detecgao de outliers foi feita por meio do
algoritmo Blocked Adaptive Computationally Efficient Outlier Nominators (Bacon), conforme proposto por
Billor et al. (2000), e implementada no software Stata®. Para a exclusdo dos valores extremos, adotaram-se
os limites dos percentis 1% e 99%.

Todos os dados referentes ao rodizio de auditoria foram coletados manualmente nos Formularios
de Referéncia (Item 2.1) das empresas, disponibilizados no site da B3 S.A. Quando ausentes, os dados
foram extraidos dos relatérios dos auditores independentes. A coleta ocorreu entre 16/8/2022 e 25/4/2023,
e seguiu etapas sistematicas para reduzir a margem de erro na identificagdo do rodizio de auditoria.
Assim, a base de dados do estudo € original, construida a partir do processo de coleta, ja que esse tipo de
reporte nao esta disponivel em bancos de dados como Economatica.
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3.2 Variaveis e coleta de dados

Inicialmente, verificou-se a ocorréncia de rodizio da firma (RODF) ou do s6cio (RODA) responsavel
pela auditoria da companhia. Para essa identificagao, foram coletados os nomes da firma e do sécio
signatdrio responsaveis pela andlise das demonstragdes financeiras em cada exercicio e comparados com os
nomes do exercicio imediatamente anterior. As varidveis RODF e RODA foram codificadas como bindrias,
assumindo valor 1 (um) quando constatada a substitui¢ao da firma ou do sécio, e 0 (zero) caso contrario.

Para os casos em que foi identificado rodizio (RODF = 1 ou RODA = 1), analisou-se a motivac¢do da
substitui¢do (RODM., ). Essa varidvel foi construida com base na leitura do Formuldrio de Referéncia e na
interpretagdo do contetido apresentado na justificativa da troca. A varidvel RODM, assume valor 1 (um)
quando o rodizio foi motivado por exigéncia legal e 0 (zero) nos demais casos. Foram consideradas trocas
obrigatorias aquelas que mencionavam explicitamente a Instrug¢ao CVM n.° 308, de 1999 (e alteragoes),
ou cujos termos admitiam a inferéncia legal da obrigatoriedade (ex.: “rodizio obrigatoério”, “conforme
instrucao’, “encerramento por decurso legal”). Justificativas vagas ou genéricas, como “término do
contrato” ou “rodizio de auditoria’, foram excluidas da classificagdo. Ou seja, quando nao havia informacao
suficiente para confirmar o carater obrigatorio, o evento nao foi classificado em nenhuma das categorias
(obrigatorio ou voluntario).

Diferentemente de estudos anteriores, esta pesquisa também considera a relevancia da direcao
do rodizio conforme o porte da firma de auditoria: BIG4 para BIG4 (B4B4), BIG4 para NBIG4 (B4NB4),
NBIG4 para NBIG4 (NB4NB4), e NBIG4 para BIG4 (NB4B4). Para fins de analise empirica, atribui-se
valor um quando identificada cada uma dessas modificagdes e, do contrario, zero. A literatura atribui
E&Y, Deloitte, PWC e KPMG como as maiores firmas de auditoria (Lawrence et al., 2011; Lee & Lee, 2013).
Seguiu-se essa classificagdo para as firmas BIG4. A defini¢do das varidveis esta apresentada na Tabela 2.

Tabela 2
Rodizio de auditoria por porte da firma

Cenério Descricao Variavel
1 BIG4 para BIG4 B4B4
2 BIG4 para NBIG4 B4NB4
3 NBIG4 para NBIG4 NB4NB4
4 NBIG4 para BIG4 NB4B4

Fonte: elaborada pelos autores.

Conforme a literatura, a utilizagao de variaveis binarias tem sido comum para mensurar o efeito do
rodizio na percep¢ao do mercado, bem como para analisar os impactos da regulagdo obrigatoria sobre o
valor das empresas auditadas (Chi et al., 2009; Krishnan & Zhang, 2019; Horton et al., 2021).

As demais variaveis, relacionadas ao modelo de value relevance adotado no estudo, foram coletadas
na base de dados Economatica® e incluem: preco (P), patriménio liquido por agao (PLPA) e lucro liquido
por agdo (LLPA).

3.3 Modelos econométricos

Para avaliar como o mercado percebe o efeito liquido — isto é, os custos e beneficios — do rodizio
de auditoria, adota-se o modelo de value relevance proposto por Collins et al. (1997), fundamentado na
estrutura de Ohlson (1995). Esse modelo considera que o valor da empresa pode ser explicado por variaveis
contabeis, como lucro e patriménio liquido por agdo, desconsiderando os “lucros residuais”. A formulagao
encontra-se apresentada na Equagao 1.
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Pt = Bo + 1PLPA;; + B LLPA; + vy + 65 + &t (1)

Para testar a hipdtese de que o rodizio de auditoria possui value relevance na percepgao dos
investidores quanto a avaliagdo das empresas, incorporaram-se as variaveis relacionadas ao rodizio de
auditoria a0 modelo de regressdo. Os coeficientes foram estimados com base nos modelos derivados
da Equagdo 2.

P;; = Bo + B1PLPA;; + [oLLPA;: + f3RODZ; + vy + 65 + €t (2)

Em que P, é o prego da agdo da empresa i no quarto més apds o fim do periodo £, PLPA, é o patrimdnio
liquido por agao da empresa i no fim do periodo £, LLPA, é o lucro liquido por a¢do da empresa i no fim do
periodo t. O RODZ, representa, individualmente, o rodizio da firma de auditoria (RODF,), o rodizio do
sdcio de auditoria (RODA, ), o motivo do rodizio de auditoria (RODM,) e o rodizio do tamanho das
firmas, de BIG4 para BIG4 (B4B4,), de BIG4 para NBIG4 (B4NB4, ), de NBIG4 para NBIG4 (NB4NB4,) e
de NBIG4 para NBIG4 (NB4B4,).

Os modelos foram estimados utilizando minimos quadrados ordinarios (ordinary least
squares — OLS), com efeitos fixos para ano e setor (y, e § ). A escolha pelo modelo OLS, em vez de
estimadores com efeitos aleatdrios ou pooled, fundamenta-se na literatura sobre value relevance
(Al-Dhamari & Chandren, 2018; Cimini et al., 2022; Gul et al., 2006), que busca avaliar o conteudo
informacional das variaveis contabeis de forma transversal, e ndo a variagao temporal intraempresa. Assim,
o modelo considera o efeito médio da informagdo contabil e do rodizio de auditoria sobre o preco das
agoes, controlando por efeitos fixos de ano e setor.

Os pressupostos do modelo de regressao foram avaliados conforme a literatura empirica de value
relevance. A multicolinearidade foi verificada por meio do teste de fator de inflagdo da variincia (VIF).
A heterocedasticidade e a autocorrelagao serial de primeira ordem foram tratadas pela matriz de
covaridncia robusta de Newey- West, que corrige possiveis distor¢des nos erros-padrao e garante estimativas
consistentes. Esses procedimentos buscam assegurar que os resultados apresentados nao sejam afetados
por violagoes relevantes dos pressupostos do modelo OLS.

Embora o objetivo deste estudo nao seja a defini¢ao de relagdes causais, reconhece-se a possibilidade
de endogeneidade entre a escolha do auditor e as caracteristicas das empresas. Em consonéncia com a
literatura de value relevance (Cimini et al., 2022; Hohenfels, 2016; Horton et al., 2021; Reid & Carcello,
2017), essa limitagao ¢ mitigada pela inclusao de efeitos fixos de ano e setor, pelo uso de erros robustos
e pela verificacdo de multicolinearidade (VIF). Tais procedimentos reduzem a influéncia de fatores nao
observaveis e asseguram maior consisténcia aos coeficientes estimados. Essa limitacao é reconhecida e
abre espago para que pesquisas futuras empreguem modelos com variaveis instrumentais (por exemplo,
2SLS ou GMM) para isolar efeitos causais do rodizio de auditoria sobre a percep¢ao do mercado.

As hipéteses de pesquisa sdo verificadas a partir da significancia estatistica do coeficiente 3,
indicando se as informagdes sobre o rodizio de auditoria exercem algum efeito informativo sobre os
precos, diante da abordagem de associagao incremental do value relevance (Holthausen & Watts, 2001).
Esta pesquisa verifica também o efeito informacional residual da inclusao das variaveis sobre o rodizio
de auditoria, observando a diferenca do R? entre o modelo primitivo e os modelos com a inclusao das
variaveis de interesse deste estudo. Para evitar os efeitos de escala — aumento do value relevance da
informacgdo contabil ao longo do tempo em razdo da comparagdo erronea entre amostras distintas
(Brown et al., 1999) —, este estudo compara os resultados para amostras idénticas.
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4 Analise e Discussao dos Resultados
4.1 Analise descritiva dos dados

Inicialmente, sdo exibidos os resultados da estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo
de Collins et al. (1997), bem como as relativas ao rodizio de auditoria, conforme exposto na Tabela 3.
Observa-se que as médias de preco (P), patriménio (PLPA) e lucro (LLPA) apresentam distanciamento
em relacdo a mediana, o que sugere uma distribuigdo assimétrica dos dados.

Tabela 3
Estatistica descritiva do value relevance e do rodizio de auditoria

Variaveis Obs. Minimo Mediana Média Maximo Desvio-padrao

Value relevance

P 2601 0,12 10,25 15,70 190,00 18,26
PLPA 2601 0,00 8,39 15,85 290,16 27,21
LLPA 2601 93,17 0,66 0,36 42,06 6,77
Rodizio de auditoria
RODF 2601 0,00 0,00 0,20 1,00 0,40
RODA 2601 0,00 0,00 0,36 1,00 0,48
RODM 401 0,00 1,00 0,75 1,00 0,43
B4B4 510 0,00 1,00 0,68 1,00 0,47
B4NB4 510 0,00 0,00 0,10 1,00 0,30
NB4NB4 510 0,00 0,00 0,15 1,00 0,35
NB4B4 510 0,00 0,00 0,07 1,00 0,26
Legenda: P,: preco; PLPA,: patrimdnio liquido por agdo; LLPA,: lucro liquido por acdo; RODF,: rodizio da firma de auditoria;
RODA,: rodizio do sécio de auditoria; RODM,: rodizio obrigatério da firma de auditoria; B4B4,, BANB4,, NB4NB4,, NB4B4,:

rodizio BIG4-BIG4, rodizio BIG4-NBIG4, rodizio NBIG-NBIG4 e rodizio NBIG-BIG4, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados mostram ainda que o nimero de rodizios realizados por sdcios (36%) foi superior a
quantidade de trocas de firmas de auditoria (20%), com uma proporgao de quase dois rodizios de s6cios
para cada rodizio de firma. Quanto as motivagdes, a maioria dos rodizios identificados foi de natureza
obrigatéria. Ademais, nota-se que varias substituicdes ocorreram entre firmas de grande porte (BIG4),
o0 que sugere que as companhias mantém preferéncia por estruturas de auditoria semelhantes, visando
preservar padrdes de qualidade percebida.

Em termos comparativos, as propor¢des observadas na Tabela 3 sao consistentes com o padrao
brasileiro de maior frequéncia de rodizios de sdcios relativamente aos de firma. Esse padrdo dialoga
com Sousa et al. (2022), que reportam mandatos médios mais curtos para o socio (~2,2 anos) do que
para a firma (~2,89 anos), sob limites maximos de 6 (seis) e 10 (dez) anos, respectivamente. Além
disso, a média de rodizio por firma é proxima a média do indicador de rodizio (~0,217) encontrada por
Silvestre et al. (2018) para 2008-2015, sugerindo estabilidade do fendmeno ao longo do tempo, apesar de
diferencas no recorte amostral.
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Quanto a natureza do evento, a média do rodizio obrigatério indica prevaléncia superior a rodizio
obrigatdrio entre os casos identificados, ao passo que Parreira et al. (2020) mostram propor¢des agregadas
mais proximas - voluntario com 50,7% e obrigatério com 49,3%. Essa diferenca é compativel com o
critério conservador de codificagao, o que naturalmente eleva a razao de obrigatorios entre os eventos com
evidéncia textual. O mercado brasileiro de auditoria apresenta elevada concentragio nas BIG4. Evidéncia
histérica indica que cerca de 61% das empresas eram auditadas por BIG4 ja em 2008 (Firmino et al., 2010),
patamar coerente com estudos recentes que também documentam a predominancia de BIG4 na
B3 (Silvestre et al., 2018; Sousa et al., 2021). Essa estrutura concentrada refor¢a o papel das BIG4 como
sinal reputacional de qualidade e governanga, contexto no qual a presenca de uma BIG4 tende a ser
encarada como status quo pelo mercado.

Em perspectiva comparada, o rodizio de auditoria é mais frequente no Brasil do que em outros
paises. Horton et al. (2021) encontraram incidéncia média de 0,069 para firmas e de 0,136 para sdcios,
enquanto neste estudo os valores sdo 0,20 e 0,36, proximos aos 0,217 observados por Silvestre et al. (2018).
Em mercados internacionais, como os analisados por Cimini et al. (2022); Hohenfels (2016) e Reid e
Carcello (2017), a rotagao ocorre em intervalos mais longos, refletindo normas menos restritivas. Esses
resultados confirmam que o Brasil tem uma dinamica de rodizio mais intensa, resultado da obrigatoriedade
simultanea de substitui¢cdo da firma e do socio de auditoria.

4.2 Resultados dos modelos econométricos

Os resultados das estimagdes econométricas estdo apresentados na Tabela 4. Os modelos primarios
(VR1, VR2, VR3), baseados em Collins et al. (1997), confirmam a proposi¢do de que os investidores
percebem o patrimonio e o lucro como relevantes, nos quais podem confiar ao avaliar as empresas,
refor¢ando as descobertas de Gul et al. (2006), Al-Dhamari e Chandren (2018) e Cimini et al. (2022).

O rodizio da firma de auditoria (RODF) apresentou coeficiente positivo, contudo nao significativo
(B, = 0,988, p > 0,10), enquanto o rodizio do sécio de auditoria (RODA) mostrou-se positivamente
relevante (8, = 1,102, p < 0,10). Esses resultados sugerem que o RODA carrega contetido informacional
percebido pelo mercado, refletindo uma valorizagao por parte dos investidores. Posteriormente, os
resultados demonstram que o rodizio obrigatério (RODM) nao apresenta influéncia sobre os pregos das
agoes (B, = 1,060, p > 0,10), embora tenha agregado pequeno contetido informacional (AR*= 0,13%).
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Tabela 4
Value relevance do rodizio da firma do sécio e do motivo do rodizio

Variaveis VR1 RODF RODA VR2 RODM VR3 B4B4 BANB4A NBANB4 NB4B4
PLPA 0,382*** (0,382*** (,382*** (,423*** (,422%** (,393*** (0,400%** (0,392*** (0,396*** (,393***

(0,032) (0,032) (0,032) (0,078) (0,078) (0,056) (0,057) (0,055) (0,056) (0,056)

LLPA 0,348*** 0,350*** (,347***  (,321* 0,313 0,309* 0,297* 0,280* 0,309* 0,309*

(0,100) (0,1700) (0,700) (0,192) (0,195) (0,166) (0,160) (0,155) (0,167) (0,166)
RODF 0,988
(0,773)
RODA 1,102*
(0,651)
RODM 1,060
(2,165)
B4B4 5,940%**
(1,444)
B4NB4 -7,816%**
(1,582)
NB4NB4 -4,616%*
(2,093)
NB4B4 -0,019
(2,376)
Constante 6,318***  6,255%** §277***  8757*% 8,217* 7,463 2,628 6,939 8,173* 7,465
(1,449) (1,447) (1,451) (4,820) (4,849) (4,614) (4,844) (4,576) (4,622) (4,584)

EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Estatistica F~ 15,71%%% 1511%** 1513%%* 2 Q@*** 2 7A%*% 3 J7&&k  A1**k A AQFFE 3 BAFKE 3 pAFRK
VIF Mdximo 2,31 2,31 2,39 7,61 7,72 6,00 6,01 6,04 6,02 6,03
R? (%) 36,10 36,15 36,18 37,71 37,76 38,69 40,73 40,19 39,38 38,69
Observagbes  2.601 2.601 2.601 401 401 510 510 510 510 510

Notas: foram realizados os testes de heterocedasticidade de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg e de Autocorrelacdo de Wooldridge,
cujos resultados mostraram-se estatisticamente significativos, justificando as estimacdes com erros-padréo robustos (entre
parénteses) para autocorrelagdo e heterocedasticidade. Para cada empresa i ao fim do ano t, a varidvel dependente é o preco P,.
Legenda: PLPA,: patrimdnio liquido por agdo; LLPA,: lucro liquido por acdo; RODF,: rodizio da firma de auditoria; RODA,;:
rodizio do sécio de auditoria; RODA,: rodizio obrigatério da firma de auditoria; RODM,: rodizio obrigatério da firma de
auditoria; B4B4,, BANBA,, NB4NB4,, NB4B4,: rodizio BIG4 - BIG4, rodizio BIG4 - NBIG4, rodizio NBIG - NBIG4 e rodizio NBIG

it! it!
- BIG4, respectivamente. VIF é o fator de inflagdo da variancia para multicolinearidade. ***, ** e * representam niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.

Finalmente, os resultados demonstram que rodizios entre firmas BIG4 sdo percebidos positivamente
pelo mercado (B ,=5,940,p < 0,01), com um incremento de 5,27% no R%. Isso sugere que a manutenc¢ao de
auditorias conduzidas por firmas de grande porte sinaliza qualidade e estabilidade, elevando o valor atribuido
as empresas auditadas. Em contrapartida, quando ha substituicdo de uma firma BIG4 por uma firma NBIG4
B . =-7,816,p< 0,01), ou mesmo entre firmas NBIG4 (8 =-4,616,p< 0,05), os efeitos sobre os precos das acdes
sa0 negativos e estatisticamente significativos, explicando redugdes de —1,50% e — 0,69% no valor de mercado,
respectivamente. Destaca-se que o efeito negativo decorrente da migragao para uma firma NBIG4 supera, em
magnitude, o beneficio gerado pela continuidade com uma BIG4. Ademais, a troca de uma NBIG4 por uma
BIG4 nao produziu efeitos estatisticamente significativos nos precos, sugerindo que a simples entrada de uma
firma de maior porte ndo é, por si s6, suficiente para alterar a percepgao do mercado.
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4.3 Discussao dos resultados

Os resultados indicaram que o rodizio do sdcio de auditoria (RODA) é positivamente relevante na
percepgao dos investidores (8,= 0,988, p > 0,10), o que indica que o evento possui conteudo informacional.
Essa evidéncia corrobora a hipétese H , e sugere que os investidores consideram o rodizio dos s6cios um
sinal de fortalecimento da independéncia e da qualidade da auditoria externa.

Esses achados convergem com o fresh-eyes effect documentado por Kalanjati et al. (2019) e
Horton et al. (2021), segundo os quais a substitui¢ao do socio proporciona uma nova perspectiva sobre
os relatorios contabeis, sem perda significativa de competéncia técnica. De modo semelhante, Krishnan e
Zhang (2019) observam aumento da informatividade dos lucros apds o rodizio de sdcios, refor¢cando que
a renovagdo do signatario gera ganhos de credibilidade.

Tais achados estdo alinhados com Daugherty et al. (2012) e Lu e Sivaramakrishnan (2009),
que destacam que novos auditores tendem a adotar maior rigor no julgamento profissional, além de
contrariar a perspectiva de Raiborn et al. (2006) e Myers et al. (2003), que previam perda de conhecimento
especifico apds a troca. Dessa forma, o rodizio de sdcios é percebido como um mecanismo de mitiga¢ao
da familiaridade excessiva entre auditor-cliente (Bedard & Johnstone, 2010; Carcello & Nagy, 2004; Geiger
& Raghunandan, 2002).

Em contrapartida, o rodizio da firma de auditoria (RODF) apresentou coeficiente positivo, porém
ndo significativo (f; = 0,988; p > 0,10), sem evidéncias de que o evento afete a percep¢ao dos investidores.
Essa auséncia de significancia sustenta a rejeicao da hipotese H, . Esse resultado reforga a ideia de que,
embora o rodizio de firma possa aumentar a independéncia formal, ele também acarreta perda de
conhecimento organizacional e custos de aprendizagem, o que limita seu valor informacional. A reacido
neutra do mercado sugere que, no Brasil, o rodizio de firmas ¢é interpretado como um procedimento
regulatorio esperado, sem implicagdes relevantes para o valor de mercado das empresas.

O rodizio obrigatério (RODM) nédo apresentou efeito estatisticamente significativo sobre o prego
das ag¢des (f8; = 1,060; p > 0,10), ainda que tenha agregado pequena variagdo explicada (AR* = 0,13%).
Essa evidéncia converge com Myers et al. (2003), Ghosh & Moon (2005) e Chi et al. (2009), segundo os
quais a rotatividade imposta por norma tende a produzir efeitos neutros sobre a percep¢ao do mercado.
Assim, rejeita-se a hipétese H.,.

Em mercados com regimes obrigatérios de rodizio, Chi et al. (2009) mostram que os investidores
nao percebem ganhos de qualidade com a substitui¢do dos socios, enquanto Reid e Carcello (2017)
observaram reagdes negativas a eventos que aumentam a probabilidade de substitui¢ao. Esses resultados
sao consistentes com Jackson et al. (2008) e Imhoff (2003), ao explicarem que, quando a continuidade
contratual é vedada, os incentivos dos auditores sdo alterados, e parte do esfor¢o é deslocada para o ultimo
ano do mandato.

No caso brasileiro, onde o rodizio é obrigatorio e periddico, conforme a Instru¢ao CVM n.° 308,
de 1999, os investidores parecem antecipar essas substitui¢des, interpretando-as como eventos previsiveis
e de baixo contetido informacional.

Os resultados referentes ao porte da firma de auditoria mostram que rodizios entre firmas BIG4
sao percebidos positivamente pelo mercado (85 = 5,940; p < 0,01), enquanto substituicdes que envolvem
NBIG4 produzem efeitos negativos e significativos - seja de BIG4 para NBIG4 (f3; = — 7,816; p < 0,01), seja
entre NBIG4 (85 = - 4,616; p < 0,05). Logo, ndo se pode rejeitar a hipétese H, , de que rodizios de auditoria
para NBIG4 impactam negativamente a percepgao dos investidores, enquanto a hipétese , de que rodizios
para BIG4 sdo positivamente relevantes, é rejeitada.

Esses resultados reforcam o argumento classico de DeAngelo (1981), de que o capital reputacional
das grandes firmas ¢ determinante da qualidade percebida da auditoria. Além disso, esses resultados sao
compativeis com Martinez e Reis (2010), Parreira et al. (2020) e Silvestre et al. (2018), que registram menor
gerenciamento de resultados quando as auditorias sio conduzidas por BIGN.
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A valorizagdo do mercado as auditorias BIG4 também estd em linha com Krishnan (2003) e Lee e
Lee (2013), que evidenciam maior relevincia informacional dos accruals e dos nimeros contabeis auditados
por firmas de grande porte. Ja as reagdes negativas as substitui¢des por NBIG4 refletem a assimetria
reputacional dita por Lawrence et al. (2011) e os resultados de Reid e Carcello (2017), segundo os quais o
mercado reage desfavoravelmente a perda de auditores com expertise e reconhecimento internacional.

No conjunto, os achados confirmam que o mercado brasileiro distingue entre mudangas impostas
por norma e aquelas percebidas como voluntdrias. O trade-off entre independéncia e competéncia do
auditor é avaliado positivamente apenas quando o selo reputacional das BIG4 é preservado.

Essas evidéncias complementam estudos nacionais, como Sousa et al. (2021), Azevedo e Costa (2012)
e Silvestre et al. (2018), e sugerem que politicas regulatérias devem priorizar a renovagao interna de socios
signatarios, que mantém a independéncia e a reputagao, em vez de impor prazos rigidos para o rodizio de
firmas. Ademais, alertam gestores e conselheiros sobre os potenciais custos de capital associados a migragao
para auditoras de menor porte, cuja reputagio e estrutura técnica sao menos valorizadas pelos investidores.

Apresenta-se o Quadro 1, que resume as hipéteses formuladas e a decisio quanto a sua rejei¢ao, ou
nao, com base nos modelos estimados.

Formulagao da hipétese Decisao
H,,: O rodizio da firma de auditoria € positivamente relevante na percepc¢ao de investidores Rejeitar
H,,: O rodizio do sécio de auditoria € positivamente relevante na percepgao de investidores. N&o rejeitar
H,: O rodizio obrigatério de auditoria € positivamente relevante na percepgdo de investidores Rejeitar
H,,: Rodizios para NBIG4 sdo negativamente relevantes na percepc¢ao de investidores. N&o rejeitar
H,,: Rodizios para BIG4 sdo positivamente relevantes na percepgdo de investidores. Rejeitar

Fonte: elaborada pelos autores.

Em geral, os achados confirmam que os investidores reagem de forma diferenciada aos distintos
tipos de rodizio de auditoria externa. Esses resultados reforcam o argumento de que o mercado brasileiro
distingue entre mudangas decorrentes de exigéncia regulatoria daquelas percebidas como sinal voluntario
de reforgo da independéncia e da qualidade da auditoria.

5 Conclusao

Este estudo atingiu seu objetivo de investigar se o rodizio de auditoria fornece contetido informativo
incremental aos participantes do mercado de capitais brasileiro. Os resultados indicam que o rodizio do
socio signatario é valorizado pelos investidores, reforcando sua relevancia para a percepgao de qualidade
da auditoria. Em contraste, o rodizio obrigatério da firma ndo se mostra relevante, sugerindo que a
substitui¢ao compulsoria é interpretada como uma exigéncia regulatdria, sem contetido informacional
adicional. Ademais, observou-se que rodizios que resultam na contratacao de firmas nao BIG4 estao
associados a redu¢do do valor de mercado das empresas auditadas, evidenciando a importancia da
reputacdo e da competéncia técnica percebida.

Conclui-se que o rodizio de auditoria externa fornece sinais incorporados pelos investidores aos
precos das agdes, refletindo o equilibrio entre a independéncia e competéncia. Esses resultados estao em
linha com evidéncias internacionais (Cameran et al., 2016, Krishnan & Zhang, 2019, Horton et al., 2021;
Cimini et al., 2022), indicando que o mercado reage positivamente as mudancas que reforcam a
independéncia percebida e negativamente aquelas que podem comprometer a qualidade técnica. Assim,
o contexto brasileiro, caracterizado pela obrigatoriedade simultidnea de rodizio da firma e do sdcio, mostra-
se um ambiente singular para entender como diferentes aspectos do rodizio de auditores sdo avaliadas
pelos investidores.
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Essas evidéncias tém implicagdes tedricas e praticas importantes. Do ponto de vista regulatorio,
os resultados sugerem que a obrigatoriedade do rodizio, prevista na Instru¢do CMV n.° 308, de 1999,
podem nao alcangar plenamente o proposito de fortalecer a independéncia, reforcando a necessidade de
reavaliar sua periodicidade e efetividade. Para gestores e conselheiros, destaca-se a importancia da escolha
dos auditores pertencentes ao grupo BIG4, cuja reputagao funciona como sinal de credibilidade perante
o mercado. Para as firmas de auditoria, os achados refor¢am o valor do aprimoramento técnico continuo
e da rotagao interna de s6cios como estratégia de preservacao da independéncia percebida.

Por fim, reconhece-se como limita¢ao que os resultados se baseiam no modelo de value relevance,
que capta os efeitos liquidos percebidos pelos investidores. Pesquisas futuras podem empregar abordagens
adicionais, como Earnings Response Coefficient (ERC) ou Cumulative Abnormal Returns (CAR), bem como
investigar a dura¢do do mandato e sua interagdo com o rodizio, ampliando a compreenséo sobre o efeito
da independéncia e competéncia no valor das empresas auditadas. Outra possibilidade consiste em usar
os modelos de relevancia baseados em retorno, conforme realizado por Hohenfels (2016), para examinar
a consisténcia dos achados no mercado brasileiro. Pesquisas futuras também podem comparar o efeito do
rodizio em diferentes contextos regulatdrios e explorar dimensdes comportamentais, como a reputagao dos
auditores e a percep¢ao de risco pelos investidores, ampliando a compreensio sobre o papel da auditoria
como mecanismo de governanga.
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