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Resumo — Em Portugal, para determinadas empresas de
pequena dimensdo, niio existe a obrigacdo de terem as suas
demonstracdes auditadas. Mensurando a qualidade de auditoria
através da dimensdo da firma de auditoria, analiso o impacto da
auditoria voluntaria por firmas Big 4 no custo da divida de
pequenas empresas portuguesas. Encontro evidéncia, que nao se
pode concluir que a qualidade de auditoria mensurada através da
dimensio da firma de auditoria, influencie o custo da divida das
empresas auditadas de forma voluntiria. Isto, pode dever-se ao
facto, de nas pequenas empresas as diferencas de qualidade entre
as grandes e pequenas firmas de auditoria diminuir quando o
risco de litigincia é fraco e portanto o que interessa é a auditoria
e nio o auditor.

Palavras Chave — custo da divida, auditoria voluntdria,
qualidade auditoria.

Abstract — For specific Portuguese small companies is not
mandatory to have their financial statements audited. Measuring
the audit quality by the dimension of the audit firm, I analyse the
impact of voluntary audit by Big 4 firms on the cost of debt of
Portuguese small companies. I find evidence, that it cannot be
concluded that the audit quality measured by the dimension of
the audit firm influences the cost of debt of the voluntary audited
companies. This may be due to the fact that on small firms, the
quality differences between large and small audit firms decreased
when the risk of litigation is weak and therefore what matter is
the audit and not the auditor.

Keywords — cost of debt, voluntary audit, audit quality.

1. INTRODUCAO

O objetivo deste estudo ¢é verificar se a dimensdo da firma
de auditoria (na base da dicotomia Big 4' versus nio Big 4)
influencia o custo da divida das pequenas empresas
portuguesas, que optam por ter as suas demonstragdes
financeiras auditadas.

" Inclui a PricewaterhouseCoopers, a Deloitte, a KPMG e a Ernst & Young.

O papel tradicional da auditoria é o de providenciar a
verificagdo por parte de uma terceira parte independente, das
demonstragdes financeiras de uma empresa [7] [16] [30].
Apesar da auditoria ser feita em nome da empresa auditada,
esta providencia uma importante garantia para os utilizadores
externos das demonstracdes financeiras da empresa, como
também para as proprias empresas auditadas [9] [13] [29] [31].
A auditoria externa resolve, no caso das pequenas empresas,
um dos trés conflitos de agéncia que ¢ a relagdo dono com
credores, os outros dois sdo a relagdo dono com a gestdo e com
os empregados.

Em Portugal, a opgdo por auditoria s6 ¢ possivel para as
sociedades por quotas e neste caso dependendo da sua
dimensdo, estando esta opg¢do apenas disponivel para pequenas
empresas. Todas as outras sociedades, que sdo sociedades
anonimas, sdo obrigadas a ter as suas demonstragdes
financeiras auditadas. As sociedades por quotas, se
ultrapassarem, durante dois anos consecutivos, dois dos
seguintes trés limites sdo obrigadas a ter as suas demonstracdes
financeiras auditadas: total de ativo 1,5 milhdes de euros, total
de rendimentos 3 milhdes de euros e 50 trabalhadores em
média durante o periodo (artigo n.° 262 do Cddigo das
Sociedades Comerciais (CSC)).

As pequenas e médias empresas (PMEs) representam mais
de 95 por cento das empresas no mundo e mais de 60 por cento
do emprego mundial [15], contribuindo de forma significativa
para a criacdo de emprego, inovacdo tecnoldgica e produgao
econodmica quer em paises em desenvolvimento quer em paises
desenvolvidos [3]. Na Europa, as PMEs correspondem a mais
99,8 por cento das empresas nao financeiras, representam mais
de 67% do emprego em 2016 e geram 57 por cento do valor
acrescentado das empresas nao financeiras [5].

Na auditoria a pequenas empresas pode haver uma perda de
independéncia do auditor por haver menos rotagdo e prestarem
outros servigos que ndo de auditoria sem os cobrar [29]. A
auditoria também no caso de pequenas empresas pode ndo ser



benéfico, pois as transagdes ndao sdo complexas, ndo ha
separagdo entre a posse ¢ a gestdo e o custo de auditoria pode
sobrecarregar os custos totais das empresas [25].

De referir, que os incentivos nas empresas nio cotadas para
apresentar demonstragdes financeiras de alta qualidade sdo
mais fracos do que empresas cotadas, ha (ou ha menos)
conflitos de agéncia entre os proprietarios ¢ a gestdo, mas ha
mais conflitos entre proprietarios e credores ¢ autoridades
fiscais [22]. Para além de que, as partes interessadas no caso de
pequenas empresas poderem obter informagdo de outras fontes
em vez de usarem as demonstragdes financeiras [14]. As
motivagdes para uma pequena empresa adotar voluntariamente
auditoria ¢ por exemplo, aumentar a conformidade com
restrigdes legais [20] e ter acesso a competéncias em
contabilidade, fiscalidade e outras de gestao, visto ndo estarem
disponiveis internamente, por ndo terem capacidade para pagar
a empregados com essas competéncias [22]. As firmas de
auditoria Big 4 ndo prestam esses servicos no ambito do seu
trabalho de auditoria.

Tendo como amostra as pequenas empresas portuguesas,
que podem adotar voluntariamente por ter as demonstracdes
financeiras auditadas, do periodo de 2009 a 2016, os resultados
ndo permitem concluir da influéncia da auditoria por parte de
firmas de auditoria Big 4, no custo da divida das pequenas
empresas portuguesas que adotam voluntariamente a auditoria.
Isto pode acontecer, porque as diferencas de qualidade entre as
grandes e pequenas firmas de auditoria diminuiu quando o
risco de litigncia ¢ fraco, o que é o caso das pequenas
empresas [24]. Tratando-se de pequenas empresas, as suas
demonstracdes financeiras sdo auditadas por pequenas firmas
de auditoria e ndo firmas Big 4, mas se a prote¢do do investidor
e o sistema legal sdo ambos fracos, as diferencas de qualidade
entre as grandes ¢ as pequenas firmas de auditoria tende a
diminuir, pois o risco de litigancia ¢ fraco [28].

Sdo varias as contribuigdes deste estudo. Uma primeira
contribuicdo ¢ que aumenta o conhecimento do papel da
auditoria no custo da divida, pois a teoria sugere que a
auditoria diminuiu o custo da divida. Este estudo também
contribui para o conhecimento de como as pequenas empresas
usam e beneficiam do relato financeiro e da auditoria. Uma
outra contribui¢do ¢ estudar pequenas empresas num pais
europeu que se enquadra no sistema da europa continental [26]
em que a protecdo do investidor ¢ fraca [21]. Por fim, este
estudo também contribui para a literatura acerca das pequenas
empresas serem ou nao auditadas pois os estudos sdo escassos
[9] [23]. Sendo a estratégia da Unido Europeia (UE) de reducdo
dos custos de contexto das pequenas empresas ndao ¢
obrigatdrio que estas tenham as suas demonstragdes financeiras
auditadas na UE [10] que ndo ¢é o caso de Portugal, salvo para
as sociedades por quotas dependendo da sua dimensao.

Apds esta introdugdo o estudo encontra-se organizado
como se segue. A secdo 2 apresenta a literatura relacionada
com pequenas empresas e auditoria voluntiria, e o
desenvolvimento das hipoteses. A segdo 3 apresenta a
metodologia, no que concerne a amostra e ao desenho da
investigacdo. Na se¢do 4 apresentam-se os resultados e a sua
analise. Na se¢fo 5 apresentam-se as conclusdes.

II. REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE
HIPOTESES

A auditoria mitiga os problemas que decorrem da separagdo
entre a posse ¢ o controlo [16] [31]. Quando no Reino Unido
(RU) deixou de ser obrigatorio auditar as demonstragdes
financeiras de pequenas empresas, as agéncias de cotagdo de
crédito referiram que a sua capacidade de emitir cotagdes de
crédito crediveis estava comprometida e que a reduzida
seguranga providenciada por demonstra¢des financeiras ndo
auditadas poderia levar a reducdo das cotacdes de crédito [9].

[6] refere que a qualidade da auditoria aumenta com a
dimensdo da firma de auditoria. Espera-se, que firmas de
auditoria de maior dimensdo tenham mais incentivos em
termos de reputagdo e de se manterem independentes dos seus
clientes. Como a qualidade de auditoria ndo ¢ diretamente
observavel nos estudos empiricos usam-se proxies, que podem
ser a dimensdo da firma de auditoria [6] [4] ou a especializagdo
da firma de auditoria [1].

[19] analisam se a auditoria voluntaria em empresas
coreanas estd associada com a redugdo das taxas de juro em
empréstimos. Os resultados permitem concluir, que as
empresas ndo cotadas, que adotam voluntariamente auditoria,
pagam juros significativamente mais baixos do que as
empresas que ndo tém as suas demonstragdes auditadas,
contudo ndo encontram evidéncia que a auditoria por uma
firma Big 4 implique uma maior redugdo do que no caso de
uma firma de auditoria ndo Big 4.

[18] analisa a influéncia da qualidade da auditoria
obrigatéria no custo da divida de empresas ndo cotadas
finlandesas e conclui que a qualidade de auditoria mensurada
na base da dimensdo da firma de auditoria diminuiu esse custo.

[14] usam uma amostra de empresas espanholas e analisam
se o custo da divida é afetado ou ndo pela auditoria. Eles
encontram evidéncia de que as empresas auditadas tém um
custo de divida mais baixo do que as empresas ndo auditadas,
contudo ndo encontram evidéncia de que a auditoria quando
voluntaria influencie o custo da divida, mas encontram uma
evidéncia fraca de que as empresas auditadas por firmas de
auditoria Big 4 t€m um custo de divida mais baixo do que
auditadas por firmas ndo Big 4.

[12] examinam o papel de escolher uma firma de auditoria
Big 4 versus ndo Big 4 por empresas ndo cotadas dos Estados
Unidos da América (EUA) no prego de obrigacdes cotadas
emitidas para compradores institucionais, ¢ ndo encontram
nenhuma diferenca significativa quer no spread quer na
cotagdo de risco entre empresas clientes de Big 4 ¢ ndo Big 4.
No entanto, [27] encontram evidéncia de que a taxa de juro €
significativamente mais baixa em empresas cotadas dos EUA
que sejam auditadas por Big 4, sugerindo um aumento da
credibilidade das demonstragdes financeiras, reduzindo a
incerteza da informag¢do e os custos de monitorizagdo da
divida.

Na medida em que em Portugal a auditoria ndo ¢
obrigatdria para as sociedades por quotas em fungdo da sua
dimensdo, torna-se importante estudar a influéncia que a
auditoria voluntaria, tendo por base a dimensdo da firma de
auditoria, tem no custo da divida, pois pode corroborar as



conclusoes dos estudos feitos na Coreia ou na Finlandia, com
carateristicas muito diferentes das de Portugal, em termos de
sistema legal e protecdo dos investidores. Para além disso, ¢
importante verificar se as conclusdes de [7], para empresas
cotadas e para os EUA, se podem generalizar para empresas
ndo cotadas, de um pais diferente e sujeitas a um ambiente de
auditoria diferente. Assim, defino a hipdtese (H1):

H1: Para pequenas empresas que optam por ter as suas
demonstragdes financeiras auditadas, o custo da divida ¢
inferior, se auditadas por firmas de auditoria de maior
dimensao.

III. METODOLOGIA

A. Amostra

A amostra é composta por pequenas empresas portuguesas,
que sejam sociedades por quotas e que tenham optado por ter
as suas demonstragdes financeiras auditadas para o periodo de
2009 a 2016. A amostra inicial ¢ de 3.232 observagdes, das
quais sdo retiradas as observagdes para as quais ndo ha dados
(2.216) ¢ os outliers ((18) (valores acima do valor absoluto da
média mais trés vezes o desvio padrdo). O resumo da definigéo
da amostra é o da Tabela I. Os dados sdo obtidos da base de
dados Amadeus, Bureau van Dijk.

TABLE L AMOSTRA
Observagdes %
Inicial 3.232 100,0
Observagdes retiradas:
Falta de dados -2.216 -68,5
Outliers -18 -0,06
Amostra final 998 30,9

B. Desenho de investigacdo

Para testar a hipotese uso a regressdo abaixo em que se
relaciona o custo da divida (CD), com a variavel de interesse
que ¢ a dimensdo da firma de auditoria (B4) e as variaveis de
controlo:

CDJt = Oy + U.]B4jt + U.zSIZEjt + (X3CHSALEJt + U.4LEVjt (1)
+ (XSROAjt + aéLOSSj[ + (17ID + (XgYD + Sj[

As variaveis da equacao (1) sdo as descritas na Tabela II.

TABLE II. DESCRICAO E MENSURAGAO DAS VARIAVEIS

Painel A: variavel dependente

Variavel dicotdmica que assume o valor de 1

LOSS quando o resultados liquido é negativo, e 0 no +
caso contrario.

1D Variavel dummy da industria.

YD Variavel dummy de periodos.

As outras varidveis que ndo CD e B4 sdo variaveis de
controlo conhecidas por afetar o custo da divida. A variavel
SIZE que ¢ o logaritmo do total dos ativos da empresa, tem
como inten¢do controlar o efeito do tamanho da empresa no
custo da divida, visto que o custo da divida esta negativamente
relacionado com o tamanho da empresa [7]. Alteracdes nas
vendas (CHSALE) e o retorno dos ativos (ROE) sdo variaveis
para controlo do desempenho da empresa [8]. A variavel
alavanca financeira (LEV) ¢ incluida porque as empresas muito
endividadas podem por um lado ter incentivos para manipular
os resultados, nomeadamente para obedecer a clausulas
contratuais, enquanto por outro lado, podem ter incentivos para
reduzir a gestdo de resultados para efeitos de renegociagoes
contratuais com mutuantes [2]. A varidvel perdas (LOSS)
pretende controlar situa¢des de mau desempenho. Finalmente,
incluimos duas variaveis dummys, uma de industria e outra de
periodos, para controlo dos efeitos fixos da industria e dos
periodos.

IV. RESULTADOS

De acordo com a Tabela III a média de empresas com
auditoria voluntaria por firmas Big 4 ¢ de 4,4 por cento. O
custo da divida ¢ em média (mediana) de 4,9 (4,1) por cento.

TABLE III. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

N2° Média  Mediana  DSSVi©

padrao
CD 998 0,049 0,041 0,052
B4 998 0,044 0,000 0,205
SIZE 998 2,814 2,853 0,305
CHSALE 998 0,232 -0,026 5,379
ROA 998 -0,008 0,005 0,133
LEV 998 3,125 2,078 17,255
LOSS 998 0,348 0,000 0,476

Variavel Descri¢do/mensuragao

Custo da divida, calculado pelo quociente entre o gasto de

€D juros e a média da divida a curto e a longo prazo.

Painel B:varidveis dependentes

Variavel Descrigdo/mensuragdo Sinal

Variavel dicotomica que assume o valor de 1
B4 quando a firma de auditoria ¢ Big 4 ¢ 0 quando ¢ -
nio Big 4.

SIZE Dimensdo da empresa mensurada através do B
logaritmo natural do total ativo.

Alteracdo nas vendas calculada pelo quociente
entre a variagdo nas vendas de dois periodos
consecutivos ¢ o total das vendas do periodo
anterior.

CHSALE

Para analisar as correlagdes entre variaveis usamos o R de
Pearson (abaixo da diagonal) e os coeficientes de Spearman
(acima da diagonal). A matrix de correlagdes é apresentada na
Tabela IV e ¢é wusada para ver se ha problemas de
multicolinearidade. Todas as correlagdes estdo bastante abaixo
de 0,8, logo ndo ¢ expetavel que haja algum problema de
colinearidade [17].

TABLE IV. MATRIZ DE CORRELACOES

CD B4 SIZE CHSALE ROA LEV  LOSS
CD 1,000 0,064 0,058  -0,021 0,038 0,075 -0,077"
B4 0,045 1,000 0,130°" 0,024 0,041 -0,027 -0,003
SIZE -0,006 0,121 1,000  -0,029 0,038 0,161"" -0,067""
CHSALE -0,028  -0,008 -0,008 1,000 0,389 0,118 -0,317""
ROA -0,072" 0,003 0,087 0,253 1,000 0,049 -0,824™"
LEV -0,062" 0,021 0,073 0,097™" -0,002 1,000 -0,077"

LOSS -0,032  -0,003 -0,071"  -0,023 -0,568"" 0,019 1,000

Retorno dos ativos calculado pelo quociente entre
ROA o . -
o resultado liquido e o total do ativo.

Alavanca financeira calculada pelo quociente

LEV . . J
entre o passivo e o capital proprio.

" significativo a 1%;  significativo a 5%; ~ significativo a 10%.

Na Tabela V apresentam-se os resultados do modelo
(equacdo (1)), relacionando-se o custo da divida, de empresas



portuguesas que tenham optado por ter as suas desmonstragdes
auditadas, com a dimensdo da firma de auditoria. O coeficiente
da varidvel Big 4 (B4) ¢ positivo, ndo se podendo concluir que
este aumente o custo da divida, pois o coeficiente ndo ¢
estatisticamente significativo. Este resultado leva a concluir,
que a auditoria voluntaria por firmas de dimensdo superior no
caso de pequenas empresas ndo traz beneficios, pois tratando-
se de pequenas empresas ¢ com pouca visibilidade, e com
pouco risco de litigincia, reduz o esforco das firmas de
auditoria. Também indica que sendo os bancos os principais
financiadores das pequenas empresas portuguesas, a escolha
das firmas de auditoria ndo é importante para eles [19]. Todas
as outras variaveis, que sdo de controlo, t€m o sinal esperado,
excetuando a variavel perdas (LOSS), mas s6 as variaveis
ROA, LEV e LOSS ¢ que tém coeficiente estatisticamente
significativo.

TABLE V. AUDITORIA VOLUNTARIA E BIG 4
Variaveis Predicdo  Coeficiente  Estatistica
C 0,065 3577 77
B4 — 0,011 1,335
SIZE — -0,005 -0,867
CHSALE + 0,000 0,227
ROA - -0,051 3287 7
LEV + -0,000 -1.657 .
LOSS + 0,012 2,896 "7
Dummy industria Incluido
Dummy periodos Incluido
N 998
R? ajustado 0,041
F-statistic 3,262

" significativo a 1%; ~ significativo a 5%; ~ significativo a 10%.

V. CONCLUSOES

A auditoria voluntdria é um assunto bastante importante
bem como a qualidade da auditoria. Por isso, analiso o efeito da
qualidade da auditoria, mensurada pela dimensdo da auditoria
no custo da divida de pequenas empresas portuguesas que
optam por auditoria voluntaria. A auditoria das pequenas
empresas pode aumentar os custos sem beneficios associados,
visto ndo serem empresas com muita visibilidade, a assimetria
de informagdo ¢ entre a gestdo e as autoridades fiscais e
mutuantes, ¢ estes Gltimos podem obter informagdo de outra
forma.

Estudando as pequenas empresas portuguesas, sociedades
por quotas, as unicas em que até uma determinada dimensdo,
ndo sdo obrigadas a ter as suas demonstragdes financeiras
auditadas, analisa-se se a auditoria voluntéria por firmas Big 4
reduz o custo da divida. A amostra ¢ relativa ao periodo de
2009 a 2016 e encontro evidéncia de que ndo se pode concluir,
que a auditoria voluntaria por firmas de auditoria de maior
dimensdo reduz o custo da divida. Esta conclusdo pode dever-
se ao facto, das pequenas empresas ndo terem a visibilidade
que as grandes empresas geralmente tém. Para além disso, os
problemas de agéncia ndo sdo entre a posse ¢ a gestdo, mas
normalmente entre a gestdo e as autoridades tributarias bem
como com os mutuantes, e estes ultimos podem obter
informagdo de outras formas que ndo através das
demonstragdes financeiras.

Este trabalho tem uma limitagdo que ¢ a pequena
percentagem de firmas de auditoria Big 4 na dimensdo da
amostra.
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