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RESUMO

A auditoria externa constitui um importante instrumento para a manutengéo de bons niveis de
governanga. Entretanto, observa-se a auséncia de um consenso na literatura sobre a percepgao
que o mercado tem dos honorarios de auditoria. Discute-se que, por um lado, os honorarios de
auditoria refletem o nivel de trabalho e altos niveis destes podem significar maiores esforgos e
qualidade de auditoria. Por outro lado, também ha a preocupagdo da formagao de vinculos
econdmicos associados a altos niveis de honorarios. Quanto aos honorarios provenientes de
Non-Audit Services (NAS), pesquisas atribuem prejuizos a independéncia ao fornecer servigos
ndo relacionados a auditoria e, ndo obstante, também ¢ defendido na literatura a possibilidade
de transbordamentos de conhecimentos (spillovers) e maior especializagdo. Nesse contexto, o
presente estudo tem o proposito de investigar, através de variaveis relacionadas a remuneragao
dos auditores, qual a influéncia dos honorarios relativos de auditoria, outros servigos ¢ totais
sobre a percep¢do do mercado em relagdo a independéncia dos auditores das empresas de
capital aberto auditadas por big four no Brasil. Para tanto, foi utilizado um painel desbalanceado
para o periodo de 2009 a 2019, composto por 2.212 observagdes de 281 empresas de capital
aberto da B3 auditadas por big four. Para mitigar fontes de endogeneidade, foram adotadas
estimagdes em painel dinamico pelo Método dos Momentos Generalizados em Diferencas
(GMM-Dif). Os resultados obtidos apontam para a existéncia de uma rela¢do significativa,
inicialmente positiva e que se torna decrescente, entre o valor de mercado e os honorarios de
auditoria, entretanto, ndo significativa para os honorarios de outros servigos e totais. Nesse
sentido, as evidéncias apontam para uma relacdo concava entre 0S honorarios relativos de
auditoria e o valor de mercado das empresas, na qual, para altos niveis de honorarios relativos
de auditoria a variavel dependente decresce. Ademais, analises de robustez com o Q de Tobin
e a variavel Enterprise Value, proxies do valor de mercado, indicaram resultados semelhantes
aos evidenciados pelas estimagdes principais. A luz da teoria, tais resultados indicam que ha
uma percepgao negativa quando o cliente passa a desempenhar um papel financeiro importante
para o auditor quanto aos honorarios relativos de auditoria. Discute-se que tal percepcao
negativa pode estar relacionada a existéncia de vinculos econdmicos ou a crenga de que a
independéncia percebida do auditor ¢ prejudicada.

Palavras-chave: Independéncia Percebida; Honorarios Relativos; Valor de Mercado; Non-
Audit Services.



ABSTRACT

Audit is an important tool for maintaining good levels of governance. However, there is a lack
of consensus in the literature on the market's perception of audit fees. It is argued that, on one
hand, audit fees reflect the level of work and high levels of these can mean greater efforts and
audit quality. On other hand, there is also a concern with the formation of economic bonds
associated with high levels of fees. As for fees from Non-Audit Services (NAS), research
attributes damage to independence by providing services unrelated to auditing and, however,
the possibility of spillovers and greater specialization is also advocated in the literature. In this
context, the present study aims to investigate, through variables related to the auditors'
remuneration, the influence of the relative audit fees, other services and totals on the market
perception of auditor’s independence on publicly traded companies audited by big four in
Brazil. For this purpose, an unbalanced panel was used for the period from 2009 to 2019,
composed of 2212 observations from 281 publicly traded B3 companies audited by big four. In
order to mitigate sources of endogeneity, dynamic panel estimations were adopted using the
Generalized Method of Moments in Differences (GMM-Dif), The results obtained indicate the
existence of a significant relationship, initially positive and that becomes decrescent, between
market value and the audit fees, however, not significant for the fees of other services and totals.
In this sense, the evidence points to a concave relationship between relative audit fees and the
companies' market value, in which, for high levels of relative audit fees, the dependent variable
decreases. In addition, robustness analyzes with Tobin's Q and the Enterprise Value variable,
proxies of the market value, indicated results similar to those evidenced by the main estimates.
In the light of theory, these results indicate that there is a negative perception when the client
starts to play an important financial role for the auditor regarding the relative audit fees. It is
argued that such a negative perception may be related to the existence of economic bonds or to
the belief that the auditor's perceived independence is impaired.

Keywords: Perceived Independece, Relative Fees; Market Value; Non-Audit Services.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A auditoria externa ¢ avaliada quanto a sua capacidade de fornecer garantia
independente da credibilidade das informagdes contabeis e se constitui como um instrumento
importante para a manutengdo de bons niveis de governanga (DEFOND e ZHANG, 2014,
CASTRO, PELEIAS, SILVA, 2015). Portanto, quanto maior a qualidade de auditoria melhor
sera a alocagdo de recursos no mercado, pois dessa forma os investidores possuirdo maiores
garantias de que os relatdrios financeiros, as caracteristicas internas e os riscos dos negocios
estdo sendo fielmente refletidos. Como um atributo chave da qualidade da auditoria, a
independéncia do auditor ¢ essencial para gerar confianca nas informagdes relatadas nas
demonstragdes financeiras € existe um consenso de que este atributo aumenta a credibilidade
da auditoria (DEFOND, RAGHUNANDAN, SUBRAMANYAM, 2002; DOPUCH, KING,
SCHWARTZ, 2003; ASBAUGH, LAFOND, MAYHEW, 2003; HOLLAND e LANE, 2012).
Afinal, um relatério de auditoria s6 € benéfico se contiver informagdes confiaveis e imparciais.

Devido a importancia da independéncia do auditor, ha um debate entre os usuarios das
informagoes contabeis sobre as situagdes que podem comprometé-la. A literatura que envolve
este tema o divide em dois aspectos: a independéncia de fato (real) e a independéncia aparente
ou percebida (DOPUCH, KING, SCHWARTZ, 2003; LAW, 2010a; JAMAL e SUNDER,
2011; HOLLAND e LANE, 2012). Embora a independéncia de fato esteja no centro das
exigéncias de independéncia, dificilmente ela ¢ observavel em tempo habil (DOPUCH, KING,
SCHWARTZ, 2003). Com o objetivo de enderegar essa limitagdo, os estudos atribuem
diferentes proxies para a independéncia da auditoria e utilizam, em sua maioria, a
independéncia percebida pelos investidores, analistas, profissionais contabeis e outros usuarios
da informagao contabil. Law (2010b) ressalta que a credibilidade dos auditores depende nao
apenas dos fatos, mas também, e tdo importante quanto, da aparéncia de sua independéncia.

A literatura académica apresenta ramificacdes que buscam uma melhor compreensao
dos fatores relacionados a independéncia dos auditores. Entretanto, no Brasil, observa-se a
escassez de estudos que examinam esses fatores e suas relagdes com variaveis especificas do
mercado brasileiro (institucionais, quantitativas e qualitativas), que conferem uma possibilidade

de interpretacdo distinta da realizada por outros estudos internacionais.
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No mercado britanico, Holland e Lane (2012) exploraram a percep¢ao da independéncia
dos auditores a partir da visdo que o mercado tem dos honorarios dos escritorios big four ou big
five - mensurados de forma relativa a outras receitas - em fungdo de preocupagdes com a
prestagdo de servi¢os ndo relacionados a auditoria (Non-Audit Services — NAS) — capazes de
modificar a perspectiva do profissional independente — e possiveis vinculos econdmicos
advindos dos altos honorarios de auditoria, de ndo auditoria (Non-Audit Fees - NAF) e totais.
De acordo com os autores, o potencial de gerar vinculos econdmicos se torna maior ao passo
que os honorarios com clientes especificos se tornam uma parte significativa da receita do
auditor. Foi utilizada, no referido estudo, a abordagem de Value Relevance (Valor Relevancia),
de forma semelhante a apresentada por O'Hanlon e Taylor (2007) e Horton (2008), na qual o
valor de mercado das empresas dividido pelo patriménio liquido do ano anterior caracterizou,
em termos operacionais, a percep¢ao dos investidores (HOLLAND e LANE, 2012).

De acordo com Holland e Lane (2012) a relacdo existente entre os honorarios de
auditoria ¢ a percep¢do do mercado ¢ ndo linear, esperando-se que esta seja uma interagdo
complexa e envolva trade-offs. Tal relacionamento ¢ descrito como uma relagdo cdncava, a
qual até certo ponto as variaveis sao positivamente relacionadas, porém apos o ponto de
inflexdo a funcdo se torna decrescente. No sentido de que uma fun¢do do valor de mercado
explicada pelos honorarios relativos apresentaria uma curvatura para dentro. Visto que,
pequenos crescimentos no valor dos honorarios podem ser interpretados como sindénimo de
mais auditoria, esfor¢o ou qualidade. Entretanto, em niveis mais altos de receita de honorarios,
0S autores consideraram que as preocupagdes com vinculos econdmicos se tornam mais

evidentes, sendo percebidos de forma negativa.

1.2 Proposito e Problema de Pesquisa

Nesse contexto, a presente pesquisa se propde a elencar argumentos teodricos e
apresentar evidéncias empiricas sobre a percep¢ao do mercado quanto a independéncia dos
auditores externos no contexto brasileiro, a partir da relagao entre 0 percentual dos honorarios
recebidos pelos auditores em cada observacao das empresas de capital aberto da B3 auditadas
por big four e o valor de mercado das empresas, adotando-se, de forma semelhante a O "Hanlon
e Taylor (2007), Horton (2008) e Holland e Lane (2012), a abordagem do Value Relevance.

Dessa forma, o trabalho sera desenvolvido para responder ao seguinte problema de

pesquisa:
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e Qual a influéncia dos honorarios relativos de auditoria, outros servicos e totais
sobre a independéncia percebida dos auditores junto as empresas de capital

aberto auditadas por big four no Brasil?

1.3. Objetivo Geral e Especificos

O presente trabalho tem como objetivo geral avaliar a influéncia dos honorarios
relativos dos auditores sobre a percepgao que o mercado tem em relagdo a independéncia destes
profissionais. Tal proposito € atingido por meio de uma métrica de independéncia percebida em
relagdo ao valor de mercado utilizada por Holland e Lane (2012), obtida a partir de estimagdes
de modelos com a variavel dependente, valor de mercado, e as varidveis independentes de teste,
honorarios de auditoria, honorarios de NAS e honorarios totais em seus formatos relativos. A
presente pesquisa possui delimitagdo quanto a amostra utilizada, empresas listadas na B3
auditadas por big four, e quanto ao espago amostral, delimitado aos anos de 2009 a 2019.

Como objetivos especificos, podem ser detalhados:

e Verificar se existe relacdo significativa entre os honorarios relativos e o valor de
mercado das empresas auditadas por big four.

e Testar empiricamente se a relacdo entre as variaveis de honorarios relativos e a
variavel dependente ¢ descrita por um comportamento concavo; e

e Investigar a consisténcia dos resultados a partir de analises de robustez que

envolvem uma amostra mais ampla e proxies do valor de mercado das empresas.

1.4. Justificativa e Relevancia do Estudo

A partir de dados dos honorarios dos auditores e da relagdo entre variaveis de mercado
e contabeis, o presente estudo contribui de diferentes maneiras para a produ¢do académica
relacionada a auditoria externa ao investigar a influéncia dos honorarios relativos sobre a
percepcao do mercado quanto a independéncia dos auditores. A primeira contribuigdo consiste
em reunir as principais discussodes acerca da independéncia do auditor, considerada um dos
atributos chave da auditoria, caracteristica que introduz o debate sobre possiveis vinculos
econOmicos, a divisao existente entre honorarios de auditoria e de outros servigos e a percepgao

dos diferentes usuarios da informagao contabil sobre o impacto desses honorarios no valor de
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mercado das empresas. A segunda contribui¢cdo consiste em apresentar as principais
caracteristicas dos estudos académicos sobre remuneragao dos auditores, a exemplo das proxies
de honorarios ja analisadas, as diferentes amostras estudadas e os desenhos de pesquisa
utilizados.

O presente estudo também contribui de forma inovadora para a pesquisa nacional ao
utilizar métricas de honorarios relativos. Varidveis caracterizadas pela razdo entre a despesa de
honorarios paga por uma empresa ¢ a receita total anual desse escritorio que foi divulgada pelas
empresas de capital aberto na B3. Dessa forma, capturando a importancia financeira atribuida
ao cliente para os escritorios de auditoria, busca-se compreender como os usuarios da
informag@o contabil precificam os niveis de honorarios, verificando os desdobramentos sobre
o valor de mercado das empresas.

Ademais, outra caracteristica desta pesquisa ¢ a investigacdo por resultados
consistentes, através de andlises de robustez, que permitem avaliar se as evidéncias encontradas
sdo restritas as amostras ou grupos de variaveis especificos. Assim como o estudo de Holland
e Lane (2012), que inicialmente avaliou as empresas que foram auditadas por big 4(5) na série
temporal utilizada, o presente estudo apresenta analises de robustez sobre a amostra total
disponivel, englobando empresas que nao foram auditadas por big 4. Além de realizar analises
adicionais com o Q de Tobin e o Enterprise Value (CAIXE e KRAUTER, 2013), variaveis
dependentes que também representam o valor de mercado das empresas.

No contexto brasileiro, as informagdes sobre os honorarios de auditoria ndo eram
disponibilizadas até o ano de 2009. O que justifica a escassez de estudos até tal periodo. Santos
e Sousa (2018) explicam que a partir da Instrugdo Normativa n® 480/2009 da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) passou a ser obrigatoria a divulgagdo, no Formulario de Referéncia,
do montante de remuneracdo dos auditores, sendo discriminados os honorarios relativos aos
servigos de auditoria e outros servicos prestados pelo escritorio que ndo sdo relacionados a
auditoria. Desde entdo, o foco das pesquisas nacionais recaiu nos fatores determinantes dos
honorarios (CAMARGO etal., 2011; HALLAK e SILVA, 2012; CASTRO, PELEIAS, SILVA,
2015; DANTAS et al., 2016; SANTOS e SOUZA, 2018), permanecendo a escassez de
investigagdes acerca do impacto dos honorarios sobre o valor de mercado das empresas de
capital aberto.

Portanto, busca-se, com a realizagdo do presente estudo, apresentar novas evidéncias
empiricas relevantes da influéncia dos honorarios relativos sobre a percep¢ao do mercado em

relacdo a independéncia dos auditores externos no contexto brasileiro, a partir do desenho de
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pesquisa utilizado por Holland e Lane (2012) no Reino Unido. Enderecando direta e

indiretamente aspectos ainda nao abordados na literatura nacional.

2. REVISAO DA LITERATURA

Nesta se¢ao sdo apresentados os conceitos ¢ a literatura sobre a independéncia do auditor
e situagdes que podem implicar prejuizos a independéncia; os honorarios dos auditores, suas
classificagdes e seus determinantes; os servigos prestados que ndo sao relacionados a auditoria;
e a percepgdo dos investidores quanto a diferentes aspectos da auditoria. Por fim, sdo expostos

os fundamentos e o desenvolvimento das hipoteses da pesquisa.

2.1 Independéncia do Auditor

Definida como um atributo chave da qualidade da auditoria, a independéncia do auditor
¢ vital para manter a confianga do publico nos mercados de capitais e na integridade das
demonstragdes financeiras corporativas (DEFOND, RAGHUNANDAN, SUBRAMANYAM,
2002; BLAY, 2005; ALLEYNE P. A., DEVONISH, ALLEYNE P., 2006; FORMIGONI et al.,
2008; LAW, 2008; LAW, 2010b; KANAGARETNAM, KRISHNAN, LOBO, 2010; IBANEZ
e PECHUAN, 2011; HOLLAND e LANE, 2012; ABBOTT et al., 2016). Sendo
tradicionalmente considerada um dos principios fundamentais subjacentes ao trabalho do
auditor (FORMIGONI et al., 2008; LAW, 2010b).

Existe um acordo consolidado entre reguladores, profissionais de contabilidade,
usudrios das demonstracdes contabeis e académicos de que a independéncia do auditor aumenta
a credibilidade da auditoria (DEFOND, RAGHUNANDAN, SUBRAMANYAM, 2002;
DOPUCH, KING, SCHWARTZ, 2003; ASBAUGH, LAFOND, MAYHEW, 2003).
Consequentemente, os efeitos dos possiveis prejuizos a isengdo do auditor no desempenho do
seu servi¢o sdo uma preocupagdo em comum dos usuarios da informagdo contabil (BLAY,
2005; ALLEYNE, DEVONISH, ALLEYNE, 2006; LAW, 2010a; CAO, HU, HAO, 2019;
CARCELLO et al., 2020).

Ha de se ressaltar que um relatorio de auditoria s6 ¢ benéfico se contiver informagdes
confiaveis e imparciais. Uma vez que um auditor é percebido como néao tendo independéncia,
o trabalho de auditoria perde credibilidade e valor (ALLEYNE, DEVONISH, ALLEYNE,
2006; LAW, 2008). Segundo Abbott et al. (2016), a presenca conjunta de competéncia e
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independéncia ¢ um antecedente necessario para o monitoramento eficaz dos relatdrios. A
independéncia do auditor ¢ sindnimo de objetividade e a capacidade de resistir a pressdo do
cliente para conceder relatérios abaixo do padraio (DEFOND, RAGHUNANDAN,
SUBRAMANYAM, 2002; SOBRINHO e BORTOLON, 2016). De acordo com lyengar e
Zampelli (2008), o papel da auditoria externa como um dispositivo de monitoramento eficaz na
reducdo de custos de agéncia se baseia na independéncia da firma de auditoria em relagdo ao
cliente.

Blay (2005), por sua vez, afirma que uma das evidéncias da preocupacgdo dos
reguladores com a independéncia dos auditores € a criagdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), a
qual estabeleceu restrigdes substanciais destinadas a proteger as empresas da auséncia de
independéncia ou de possiveis ameagas a independéncia do auditor no Estados Unidos.
Posteriormente a SOX, uma série de reformas legais mais rigidas foram realizadas em outros
paises com o objetivo final de restaurar a confianga dos investidores, prejudicada apos algumas
faléncias ¢ escandalos de grandes empresas, intensificando a discussdo sobre governanga
corporativa (IBANEZ e PECHUAN, 2011), inclusive no Brasil (HALLAK e SILVA, 2012).
Tais atitudes regulatorias refletem a visao de que a prestacao de servigos de auditoria com
prejuizos a independéncia do auditor prejudica a integridade do processo de auditoria externa
e, portanto, a credibilidade e confiabilidade das proprias informagdes financeiras auditadas
(IYENGAR e ZAMPELLL, 2008).

A literatura acerca da independéncia do auditor a divide em dois aspectos: a
independéncia de fato (real) e a independéncia aparente ou percebida (DYKXHOORN e
SINNING, 1982; ABBOTT et al., 2003; ALLEYNE P. A., DEVONISH, ALLEYNE P., 2006;
LAW, 2010a; LAW, 2010b; JAMAL e SUNDER, 2011; HOLLAND e LANE, 2012;
SOBRINHO e BORTOLON, 2016). A independéncia de fato diz respeito ao estado de espirito
do auditor, sua capacidade de tomar decisdes de auditoria objetivas ¢ isentas de parcialidades,
indicando que o auditor possui uma mentalidade independente ao planejar e executar uma
auditoria, e que o relatorio de auditoria resultante ¢ imparcial (DYKXHOORN e SINNING,
1982; DOPUCH, KING, SCHWARTZ, 2003; FORMIGONI et al., 2008; LAW, 2010b;
JAMAL e SUNDER, 2011). Enquanto a independéncia na aparéncia se refere as percepgdes ou
crengas dos usuarios das demonstragdes financeiras de que o auditor € capaz de tomar decisdes
de auditoria imparciais (DYKXHOORN e SINNING, 1982). Embora a independéncia de fato
esteja no centro da exigéncia de independéncia, dificilmente ela é observavel em tempo habil

(DOPUCH, KING, SCHWARTZ, 2003). Nesse aspecto, Law (2010b) ressalta que a
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credibilidade dos auditores depende ndo apenas dos fatos, mas também, e tdo importante
quanto, da aparéncia de sua independéncia.

Estudos nesse ambito foram realizados para: identificar se a definicdo de honorarios
abaixo dos custos correntes prejudicava a independéncia do auditor (DEANGELO, 1981);
analisar os determinantes econdomicos da independéncia dos comités de auditoria (KLEIN,
2002); avaliar a percepgao da independéncia dos investidores a partir de regras da Security and
Exchange Comission - SEC - (DOPUCH, KING, SCHWARTZ, 2003); examinar as ameagas a
independéncia do auditor e os riscos de litigio (BLAY, 2005); investigar relagdes entre a
independéncia de auditoria, a remuneragdo dos executivos ¢ o desempenho das empresas
(IYENGAR e ZAMPELLI, 2008); descobrir se existem evidéncias de prejuizo a independéncia
na contratacdo de auditores por seus antigos clientes (LAW, 2010a); examinar a independéncia
dos auditores no setor bancario (KANAGARETNAM, KRISHNAN, LOBO, 2010); analisar o
efeito da obrigatoriedade da independéncia na qualidade de auditoria (JAMAL e SUNDER,
2011); pesquisar a relagdo entre os honorarios de auditoria e a percepgao da independéncia dos
auditores (HOLLAND e LANE, 2012); examinar se a importancia do setor do cliente afeta a
independéncia do auditor (CAO, HU, HAO, 2019). No entanto, as evidéncias empiricas da
literatura académica sobre o assunto sao divergentes e ndo fornecem uma conclusao definitiva.

Em seu estudo seminal, DeAngelo (1981) investiga as alegacdes de que a pratica do
“low balling”, caracterizada pela determinagdo dos honorarios de auditoria abaixo dos custos
correntes em trabalhos iniciais, prejudicaria a independéncia do auditor. Neste viés, as
expectativas de receitas futuras entre o cliente e os auditores reduzem a quantidade 6tima de
independéncia do auditor e sdo responsaveis pela pratica do “low balling”.

Sobre os beneficios econdmicos da independéncia do auditor, DeAngelo (1981) expde
que para o relatorio de auditoria ter valor no mercado de capitais, o auditor deve possuir algum
incentivo para dizer a verdade quando a verdade for uma ma noticia da perspectiva do cliente.
Pois, dessa forma, o auditor seria indiferente ao término do relacionamento com o cliente,
podendo ser caracterizado como independente em relagdo ao cliente. Ao tratar do interesse
econdmico futuro em um determinado cliente, ¢ discutido que tal vinculo pode ser capaz de
diminuir a independéncia do auditor (DEANGELO, 1981). Contrariamente a estas afirmagdes,
0 supracitado autor conclui que a pratica do “low balling” ¢ uma resposta competitiva a
expectativa de rendas futuras e ndo prejudica a independéncia.

Dopuch, King e Schwartz (2003) examinam, através de um experimento, o efeito da

regra da SEC sobre as percepgoes dos investidores acerca da independéncia dos auditores. A
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SEC, em 15 de novembro de 2000, passou a requerer que os clientes de auditoria divulgassem
em suas demonstragdes contabeis informagdes sobre os servigos nao relacionados a auditoria
fornecidos por seus auditores. Os resultados do estudo evidenciaram que as divulgacdes de
NAS reduziram a percepgdo dos investidores sobre a independéncia dos auditores, embora a
independéncia de fato ndo fosse imediatamente observada.

Iyengar e Zampelli (2008) examinaram a associag@o entre a remuneracao dos executivos
e o desempenho da empresa em fungdo dos honorarios de nao auditoria pagos aos auditores.
Tais autores buscaram evidéncias sobre um possivel declinio real ou percebido da
independéncia dos auditores a partir da aquisi¢do de NAS. Em seus resultados, os autores
encontraram uma relacdo negativa significativa entre a propor¢do dos honorarios de ndo
auditoria em relacdo ao total de honorarios e a sensibilidade da remuneracao do CEO ao
desempenho da empresa. As evidéncias sugerem que quanto maiores sdo as contratacdes de
NAS por uma empresa, menor ¢ a sensibilidade do saldrio do executivo ao desempenho
contabil.

A partir da falta de consenso na literatura, Holland e Lane (2012) exploram a relagdo
entre a percepg¢ao da independéncia dos auditores, os honorarios de auditoria e os honorarios
recebidos de outros servigos. Segundo 0s autores, exercer diferentes atividades para 0 mesmo
cliente pode modificar a perspectiva do auditor de um agente externo independente para um
consultor interno sem ceticismo. Ademais, o estudo dos honorarios torna-se importante quando
o vinculo econdmico entre as duas partes pode surgir do aumento da confianca do auditor na

receita de honorarios recebida de uma empresa auditada (HOLLAND e LANE, 2012).
Visando identificar potenciais prejuizos a percep¢ao dos investidores quanto a
independéncia dos auditores, Holland e Lane (2012) elaboraram uma fun¢ao do valor de
mercado da empresa explicada pelos honorarios totais e relativos. Neste sentido, evidenciaram
variagdes no valuation das empresas de acordo com alteragdes no recebimento de honorarios.
As evidéncias empiricas dos resultados de Holland e Lane (2012) sugerem que a relagao
entre os honorérios de auditoria e a percepcdo de independéncia ¢ ndo linear. Em niveis
menores, os honordrios estdo positivamente relacionados ao valor da empresa, o que ¢
consistente com os custos de agéncia reduzidos devido a aumentos no nivel de auditoria
realizada (HOLLAND e LANE, 2012). Porém, em niveis maiores os honorarios estdo
negativamente relacionados ao valor da empresa, formando uma relagdo concava. Analises

adicionais desses autores também sugeriram que 0S honorarios provenientes de NAS sdo a fonte

da relag¢do concava demonstrada.
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No Brasil, observa-se a escassez de estudos empiricos que examinem a independéncia
do auditor, seja real ou percebida, e suas relagcdes com varidveis institucionais, quantitativas e
qualitativas, apesar da grande importancia dessa linha de pesquisa na literatura internacional.
Percebe-se que os estudos nacionais relacionados a auditoria possuem como principal foco os
honorérios de auditoria.

Nessa conjuntura, Formigoni et al. (2008) investigaram as possiveis contribui¢des do
rodizio de auditoria para a independéncia e qualidade dos servigos prestados pelos auditores
externos. Segundo os autores, a permanéncia de uma firma de auditoria por longos periodos em
uma empresa pode proporcionar maior conhecimento do ambiente ¢ do negocio empresarial,
ocasionando ganhos em termos de qualidade ¢ agilidade de suas analises. Dessa forma, houve
0 intuito de verificar se o rodizio de firmas de auditoria pode ocasionar uma perda na qualidade
dos servigos prestados. Seus resultados indicaram que a implementac¢ao do rodizio de firmas de
auditoria, segundo a percep¢ao dos gestores da amostra estudada, ndo tem contribuido nem para
a independéncia, nem para a qualidade dos servicos prestados pelas firmas de auditoria.

Oliveira et al. (2014) verificaram a percep¢do dos auditores independentes sobre
situacdes capazes de influenciar na perda da propria independéncia profissional. Suas andlises
percorreram 4 dimensdes relacionadas a eventual perda de independéncia: a) Cliente,
envolvendo aspectos como a remuneracdo recebida, antiguidade contratual e tamanho do
cliente; b) Atividades do Auditor, observando os segmentos de atuagdo, execugao de trabalhos
simultaneos e possiveis vinculos com os clientes; c) Perfil do Auditor, investigando género,
etnia, experiéncia, remuneracdo e formac¢do basica; e d) Contrato, abordando renovacdes
contratuais, valores estabelecidos, prestagdo de servigos de consultoria, elaboracdo de notas
explicativas e os honorarios como fator de influéncia. Seus resultados evidenciaram que 0s
fatores associados ao perfil do auditor foram considerados como menos capazes de gerar
prejuizos a independéncia dos auditores. De maneira oposta, as questdes relacionadas aos
clientes e as especificidades contratuais apresentaram-se como mais influentes na possivel
perda de independéncia.

Sobrinho ¢ Bortolon (2016) investigaram se a prestacdo dos servigos extra-auditoria
afeta a independéncia dos auditores externos, utilizando essencialmente as opinides emitidas
pelos auditores. Segundo os autores, essa pesquisa sO se tornou viavel a partir da Instrugao
CVM 480/09, que exigiu a divulgagdo de um relatério conhecido como Formulério de
Referéncia, o qual inclui, dentre outras informacdes, os valores dos honorarios pagos as

empresas de auditoria relativos aos servigos de auditoria e extra-auditoria.
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A pesquisa aludida contou com uma amostra de 154 empresas brasileiras listadas,
observadas em uma série-temporal de 3 anos, 2010-2012. As proxies utilizadas para medir a
independéncia de auditoria sdo baseadas na modificacdo da opinido do auditor e na emissao de
ressalvas a continuidade da firma, constituindo de forma alternada as variaveis dependentes de
uma regressao. Seus resultados indicaram que a prestagdo de servigos extra-auditoria ndo afeta
a independéncia do auditor. Entretanto, Sobrinho e Bortolon (2016) demonstraram que quando
analisados em conjuntos, 0s honorarios de auditoria ¢ de outros servigos somados apresentaram
um impacto negativo ¢ significativo na independéncia para ambas as proxies. Sinalizando de
forma nao aprofundada que, para a amostra estudada nao era o tipo de servigo, mas sim o total
de honorarios ¢ a possivel dependéncia econdomica do cliente que comprometeriam a
independéncia do auditor. Assim, sdo indicados aspectos relevantes e passiveis de serem

investigados por pesquisas futuras.

2.2 Honorarios de Auditoria

Geralmente, o total de honorarios que uma empresa cliente paga a empresa de auditoria
reflete o nivel de trabalho de auditoria que esta tltima necessita realizar no processo de auditoria
(COSTA, 2017). Ademais, a defini¢ao deste nivel de trabalho incorpora a avalia¢ao do auditor
da complexidade do processo e do nivel desejado de risco (COSTA, 2017).

Porém, o servi¢o de auditoria ¢ visto como um bem econdmico para o auditado, que
possui substitutos e complementos de consumo. Assim, a quantidade de auditoria exigida por
um auditado resultara de um equilibrio entre beneficios e custos econdmicos (SIMUNIC, 1980;
CARCELLO et al., 2002; KNECHEL, THOMAS, DRISKILL, 2020). Ha, portanto, uma forte
tendéncia de que as empresas procurem ter uma boa pratica de remuneragdo de seus auditores
externos, visto que este sistema remuneratorio ¢ considerado como um dos mecanismos de
governanga corporativa (SANTOS e SOUZA, 2018).

Analisar os honorarios de auditoria ¢ interessante para prever honorarios futuros, medir
a eficiéncia da auditoria e investigar politicas de precos (FIRTH, 1997). Embora a grande
quantidade de literatura sobre honorarios de auditoria tenha servido a propositos diferentes, a
literatura aponta duas como as principais razoes para se investigar a remuneracdo dos auditores:
(1) avaliar a competitividade dos mercados de auditoria, e (2) examinar questdes de contratagdo

e independéncia em relagao ao processo de auditoria (HAY, KNECHEL, WONG, 2006).
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Normalmente, um modelo de estimativa ¢ desenvolvido por meio da regressdo dos
honoréarios de auditoria em relagdo a uma diversidade de variaveis independentes que estao
relacionadas a remuneragao dos auditores, seja negativa ou positivamente (HAY, KNECHEL,
WONG, 2006). Entretanto, as pesquisas que envolvem encontrar os fatores determinantes dos
honoréarios de auditoria ndo constituem a unica vertente de analise desse tema.

Estudos nessa area foram realizados com diferentes intuitos: investigar a
competitividade do mercado de auditoria e encontrar modelos explicativos para prever
honorarios futuros ¢ os honorarios de empresas néo listadas (SIMUNIC 1980; FIRTH, 1997);
examinar as relagdes entre caracteristicas do comité de auditoria - independéncia, diligéncia e
especializacdo - ¢ os honorarios recebidos (CARCELLO et al., 2002; GOODWIN-STEWART
e KENT, 2006); avaliar e resumir grande parte da literatura sobre os honorarios de auditoria
através da meta-analise para testar o efeito combinado das variaveis independentes mais
comumente usadas (HAY, KNECHEL, WONG, 2006); investigar se os honorarios de auditoria
mais caros pagos por empresas estrangeiras listadas nos Estados Unidos, por meio de American
Depositary Receipts (ADRS), sdo atribuiveis ao maior esfor¢o de auditoria (BRONSON,
GHOSH, HOGAN, 2017); analisar a relagdo entre os honorarios de auditoria e conflitos de
agéncia (GRIFFIN, LONT, SUN, 2010; HOPE, LANGLI, THOMAS, 2012); e verificar a
existéncia de vinculos econdmicos (CRASWELL, STOKES, LAUGHTON, 2002; DICKINS e
SKANTZ, 2010; ETTREDGE, FUERHERM, LI, 2014).

Simunic (1980) estudou a precificagdo dos servigos de auditoria. A partir de indicios de
uma possivel monopoliza¢do do mercado por parte das maiores firmas de auditoria a época (Big
“N”) o autor investiga a hipotese de que a concorréncia de precos prevalece em todo 0 mercado
para as auditorias de companhias abertas, independentemente da participagdo em um segmento
de mercado que ¢ atendido pelas Big “N”. Neste estudo, 0 autor aborda uma contradi¢ao que
impede a total compreensdo dos servigos de auditoria: a relagdo ambigua entre 0s auditores, as
empresas auditadas e os usudrios externos das demonstragdes contabeis, pois enquanto os
auditores sdo encorajados, em seus codigos de ética, a serem independentes e objetivos, ainda
assim, eles sdo contratados e remunerados pelos auditados (SIMUNIC, 1980).

Sendo um dos primeiros pesquisadores a sugerir que um modelo positivo dos
determinantes da quantidade e preco da auditoria pode advir de fatores que precisam ser
controlados, os resultados de Simunic (1980) indicam que variaveis que expressam o tamanho
do cliente como o total de ativos da empresa, o nimero de subsididrias, dentre outras, sdo

determinantes significantes dos honorarios de auditoria. Quanto a competitividade e ao
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monopolio do Big “N”, ndo foi rejeitada a hipdtese de que prevalece a concorréncia de pregos
no mercado de auditoria de companhias abertas. Evidéncias empiricas sugeriram que os
honorarios médios de parte das grandes firmas de auditoria eram mais baixos do que alguns
concorrentes fora do grupo Big “N”.

Diante dos estudos realizados sobre os honorarios de auditoria, Hay, Knechel e Wong
(2006) realizaram uma meta-analise para testar o efeito, em conjunto, das variaveis
independentes mais utilizadas. De acordo com o0s autores, grande parte da pesquisa seguiu 0
trabalho de Simunic (1980) e investigou uma série de atributos associados a niveis mais altos
ou mais baixos de honorarios de auditoria. Foi evidenciado que, embora muitas variaveis
independentes tenham resultados consistentes, varias ndo demonstram consisténcia em seus
resultados e outras mostram apenas respostas significativas em determinados contextos
especificos.

Hay, Knechel e Wong (2006) apresentam uma lista de 186 variaveis independentes que
foram examinadas em 147 analises, agrupadas em atributos do cliente, atributos do auditor e
atributos do trabalho. Em seu estudo, confirmam que algumas das variaveis bem estabelecidas
como controle dos honorarios de auditoria sao: tamanho, complexidade e risco.

Os estudos dos honorarios de auditoria também abordaram a possibilidade de haver
dependéncia econdmica por parte dos auditores. Motivados pelo debate regulatorio mundial nos
interesses financeiros dos auditores em seus clientes, Craswell, Stokes e Laughton (2002)
investigaram tais ameacas, examinando se o exercicio da independéncia do auditor na
formulag@o da opinido de auditoria ¢ afetado pela propor¢ao dos honorarios de auditoria que
um cliente contribui para o total honorarios recebidos pelo auditor. A dependéncia dos
honorarios foi examinada através de duas perspectivas: individual ¢ nacional. Os resultados
encontrados sugeriram que os auditores parecem estar dispostos a emitir opinides modificadas
ou com ressalvas, independentemente da importancia econdmica do cliente para o auditor.

No Brasil, os estudos relacionados a auditoria possuem como principal foco 0 impacto
de determinados acontecimentos ou de variaveis especificas sobre os honorarios de auditoria.
Foram objeto de investigagdo empirica: 0S determinantes das despesas com auditoria,
consultoria e outros servigos (CAMARGO et al., 2011; HALLAK e SILVA, 2012; CASTRO,
PELEIAS, SILVA, 2015; DANTAS et al.,, 2016; GOMES, 2016; ALVES, COLARES,
FERREIRA, 2017; SANTOS E SOUZA, 2018; SA, 2020), a influéncia dos mecanismos de
governanga corporativa na remunera¢ao dos auditores (MARTINEZ, LESSA, MORAES, 2014,
CARVALHO, 2015; MELLO e VALENTIM, 2018; SIMAO, CALLADO, PINHEIRO, 2020),
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a relacdo entre a qualidade dos honorarios de auditoria e a pratica de gerenciamento de
resultados (MOREIRA, 2017; SILVEIRA e DANTAS, 2020), as relagdes entre os rendimentos
dos auditores e o desempenho econdmico das empresas (MORAES e MARTINEZ, 2014,
VOGT et al., 2015), a influéncia do risco de litigio do auditor nos honorarios de auditoria € nao
auditoria (CUNHA, GIORDANI, NETO, 2019), e os impactos na remuneragdo dos auditores
derivados da relacdo entre auditoria interna e externa (CUNHA e INACIO, 2013); da adocdo
obrigatéria do IFRS no Brasil (MUNHOZ et al., 2014); da obrigatoriedade de rodizio das firmas
de auditoria (MATOS, MARTINS, MACEDO, 2016); da qualidade dos lucros (PINHEIRO,
2018); do novo relatorio dos auditores independentes (MELLO e ARAUJO, 2019).

Motivados pela falta de pesquisas no cendrio brasileiro, Hallak e Silva (2012)
investigaram os determinantes das despesas com servigos de auditoria e consultoria prestados
pelos auditores externos. Os autores pontuam que tais pesquisas sdo necessarias para que
posteriormente seja possivel investigar a independéncia dos auditores, pois serdao estabelecidas
as variaveis que influenciam ou ndo os gastos com auditoria e consultoria. Seus resultados
evidenciaram que as empresas gastaram mais com auditoria do que consultoria, sendo que no
ano da pesquisa, 2009, mais da metade das empresas da amostra sequer contratou servigos de
consultoria. Em ambas as despesas de servi¢os de auditoria e de consultoria foi obtida relagao
significativa e positiva com as variaveis relacionadas ao tamanho da empresa e ao nivel de
governanga.

Castro, Peleias e Silva (2015) deram prosseguimento a pesquisa de Hallak e Silva (2012)
e analisaram os determinantes dos honorarios de auditoria pagos por empresas listadas na
BM&FBOVESPA (atual B3) com dados referentes a 2012. Nesta pesquisa, buscou-se incluir
novas variaveis, a exemplo da complexidade de auditoria, medida a partir da remuneragao total
do conselho de administragdo, diretoria estatutaria e conselho fiscal; do risco observado pelo
auditor, através de métricas como a alavancagem, a liquidez ¢ o prejuizo; e se a relagdo
contratual entre a firma de auditoria e o cliente estaria ocorrendo pela primeira vez. Seus
resultados demonstraram relagdo positiva entre 0S honorarios € as variaveis tamanho,
complexidade do cliente e grandes firmas de auditoria.

Recentemente, Santos e Souza (2018) também tiveram como objetivo determinar as
variaveis que possivelmente explicam a variavel dependente honorarios de auditoria pagos
pelas companhias brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa (atual B3). No espago
amostral compreendido entre 2010 e 2016, as variaveis investigadas para uma amostra de 215

empresas foram: internacionalizagdo das empresas; nivel de governanga corporativa; tamanho
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das empresas; grau de endividamento; tipo de auditoria externa; participagdo de clientes
estrangeiros na receita; e resultado do exercicio. Com base na andlise de Regressao Multipla
Linear por MQO e com Dados em Painel, tanto por Efeitos Fixos, quanto por Efeitos Aleatorios,
os autores obtiveram evidéncias estatisticamente significativas de que as variaveis que mais
influenciam os honorarios de auditoria sdo: o nivel de internacionalizacdo, o nivel de
governanga corporativa, o tamanho do cliente, o fato de ser big 4, o tipo de controle (se a
empresa ¢ controlada por entidades do setor publico ou do setor privado) e se a empresa
apresentou lucro ou prejuizo.

Investigando a associagdo entre a remuneragdo dos auditores e o Q de Tobin, Moraes e
Martinez (2014) tentaram identificar se os honorarios dos servicos de auditoria e de consultoria
seriam indicadores de criagao de valor por parte das empresas. Em consequéncia de a literatura
apresentar que o montante total de remuneracao dos auditores independentes relativo a servigos
de auditoria e os relacionados a quaisquer outros servigos prestados estao ligados a performance
das organizagdes (MORAES e MARTINEZ, 2014). Seus resultados sugeriram que ha um efeito
significativo e positivo entre o Q de Tobin e os honorarios de auditoria, gerando indicios de que
quando as empresas investem mais em honorarios de auditoria contabil, havera um impacto
positivo em seus valores de mercado e patrimoniais. Em oposigdo, os resultados de Moraes e
Martinez (2014) evidenciaram que os honorarios de consultoria tém efeito significativamente
negativo quando este tipo de servico € prestado pelo auditor.

Deste modo, conclui-se que os honorarios de auditoria Serdo 0 resultado da complexa
relagdo entre os beneficios e custos econdmicos, envolvendo os auditores, as empresas
auditadas e os usuarios externos (SIMUNIC, 1980; FIRTH, 1997). Tal constructo é
frequentemente estudado através de modelos econométricos que visam encontrar seus
principais determinantes (HAY, KNECHEL, WONG, 2006; CAMARGO et al.,, 2011;
HALLAK e SILVA, 2012; CASTRO, PELEIAS, SILVA, 2015). Porém, outro desenho de
pesquisa consiste em verificar a existéncia de vinculos econdmicos associados a remuneracao
dos auditores (CRASWELL, STOKES, LAUGHTON, 2002; DICKINS e SKANTZ, 2010;
ETTREDGE, FUERHERM, LI, 2014) e as evidéncias indicadas ndo sdo unanimes.

2.3 Servigos Nao Relacionados a Auditoria

Ha um longo debate no ambito da regulagdo sobre se uma firma de auditoria deve ser

autorizada a fornecer servicos de auditoria e servigos ndo relacionados a auditoria (NAS) a
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mesma empresa (DEFOND, RAGHUNANDAN, SUBRAMANYAM, 2002; KINNEY,
PALMROSE, SCHOLZ, 2004; GUL, TSUI, DHALIWAL, 2006; JOE e VANDERVELDE,
2007; QUICK, SATTLER, WIEMANN, 2013). Os NAS incluem consultorias tributaria, de
sistemas, de gestao, de negocios, financeiras e de investimento, servigos de auditoria interna e
servigos contabeis (FIRTH, 1997; LAW, 2010b). Quick, Sattler e Wiemann (2013) reiteram
que, dentre outros possiveis prejuizos, os reguladores temem que niveis relativamente altos de
honorarios para NAS tenham o potencial de reduzir a independéncia dos auditores, aumentando
o vinculo econdmico entre eles e seus clientes.

As pesquisas acerca dos NAS possuem diferentes panoramas: identificar o potencial de
comprometimento da independéncia do auditor (SIMUNIC, 1984; DEFOND,
RAGHUNANDAN, SUBRAMANYAM, 2002; KINNEY, PALMROSE, SCHOLZ, 2004,
GUL, TSUI, DHALIWAL, 2006; HAY, KNECHEL, LI, 2006; RUDDOCK, TAYLOR S. J.,
TAYLOR S. L., 2006; FRANCIS, 2006; LAW, 2010b; SCHMIDT, 2012; CHEN, DUONG,
NGO, 2019); analisar transbordamentos (spillovers) de conhecimento e qualidade de auditoria
(SIMUNIC, 1984; DAVIS, RICCHIUTE, TROMPETER, 1993; JOE e VANDERVELDE,
2007; LIM e TAN, 2008; KNECHEL, SHARMA D., SHARMA V., 2012; CAUSHOLLI,
CHAMBERS, PAYNE, 2014); e investigar vinculos econdomicos e conflitos de agéncia
(QUICK, SATTLER, WIEMANN, 2013; BEARDSLEY, LASSILA, OMER, 2019).

Segundo DeFond, Raghunandan e Subramanyam (2002), apds os escandalos e a faléncia
da empresa Enron, as preocupagdes com a independéncia do auditor nos Estados Unidos
levaram os legisladores a proibir a maioria dos servigos ndo relacionados a auditoria fornecidos
por auditores, baseando-se na suposi¢do de que os auditores estdo dispostos a sacrificar sua
independéncia em troca de reter clientes que pagam altas taxas de ndo auditoria. Porém, essa
suposi¢do ignora os custos esperados dos auditores de comprometerem sua independéncia.
Dessa forma, preocupacdes com a perda de reputagdo e os custos de litigios podem fornecer
fortes incentivos para que os auditores mantenham sua independéncia (DEFOND,
RAGHUNANDAN, SUBRAMANYAM, 2002).

Com o objetivo de investigar a procedéncia das preocupagdes dos reguladores, DeFond,
Raghunandan e Subramanyam (2002) examinaram empiricamente a associagdo entre os
honorarios NAS (e de auditoria) pagos aos auditores ¢ a independéncia do auditor. Como proxy
para a independéncia foi utilizada a propensdao dos auditores para emitir opinides de

continuidade em seus relatérios. Dessa forma, os autores desconfiaram que se as preocupagdes
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dos reguladores forem justificadas, as taxas de servico de ndo auditoria serdo inversamente
relacionadas a probabilidade de os auditores emitirem relatorios de auditoria de continuidade.

Outro problema enderecado pelo estudo foi examinar a relagdo custo-beneficio implicita
nos honordrios totais, pois os auditores podem considerar os beneficios de reter clientes que
adquirem servigos que nao sejam de auditoria excedem os custos de sacrificar sua
independéncia. Deste modo, DeFond, Raghunandan e Subramanyam (2002) também examinam
se os honorarios totais serdo inversamente relacionados a probabilidade de os auditores
emitirem relatorios de auditoria de continuidade. Entretanto, os resultados da referida pesquisa
ndo forneceram suporte para nenhuma das hipodteses. Visto que ndo foram encontradas
evidéncias de uma associacao significativa entre a propensao do auditor de emitir uma opiniao
de continuidade e qualquer uma das medidas de honorarios testadas.

Segundo Gul, Tsui e Dhaliwal (2006), evidéncias anedoticas e pesquisas anteriores
sugerem que o fornecimento de NAS pelo auditor externo provavelmente afetara adversamente
as percepgoes dos investidores sobre a credibilidade dos relatorios financeiros. Por conseguinte,
estes autores investigaram a hipotese de que existe uma relagao inversa entre os servigos de nao
auditoria (NAS) prestados por um auditor de empresa e o value relevance dos lucros. Seus
resultados indicam que o fornecimento de NAS por auditores de escritorios, na Australia, onde
os custos de litigio sdo menores do que nos EUA, estd negativamente associado ao value
relevance dos lucros. Evidéncias consistentes com a visdo de que o mercado percebe que os
auditores que fornecem NAS t€ém menos probabilidade de manter a independéncia em um
ambiente onde o custo do litigio ¢ menor (GUL, TSUI, DHALIWAL, 2006).

Por outro lado, Hay, Knechel e Li (2006) apresentam as evidéncias na Nova Zelandia
sobre se os auditores que fornecem mais servigos que nao sdo de auditoria sdo menos
independentes, também motivados pela crenga generalizada de que os auditores prejudicam sua
independéncia quando prestam tais servigos. Este estudo considerou trés possiveis formas pelas
quais uma perda de independéncia de auditoria pode ser manifestada por auditores como
resultado de serem contratados para fornecer servigos que nao sejam de auditoria: i) Se 0S
auditores reduzem os honorarios de auditoria para gerar altos honorarios de ndo auditoria, o que
implicaria em uma relagdo negativa entre os honorarios de auditoria e os honorarios de nao
auditoria; ii) Se os auditores que recebem altos niveis de honorarios de ndo auditoria tém menor
probabilidade de qualificar ou modificar a opinido de auditoria; e iii) Se os auditores que
recebem altos honordrios de ndo auditoria tém menos probabilidade de encerrar seu

relacionamento com um cliente.
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Hay, Knechel e Li (2006) demonstraram, em seus resultados, que ha uma relagado
positiva entre honorarios de auditoria e honorarios de ndo auditoria quando a regressdo em
MQO ¢ usada, mas ndo quando os minimos quadrados de dois estagios sao usados. Testes
adicionais evidenciaram que ambos 0s honorarios sdo determinados em conjunto e que O
determinante mais forte de cada um deles é o tamanho. Todavia, os outros testes realizados ndo
indicam que os NAS geram perda de independéncia. Pois nem a natureza da opinido de auditoria
nem a duragdo do mandato do auditor foram associadas a honorarios NAS. Hay, Knechel e Li
(2006) concluem que o nivel de honorarios nao relacionados a auditoria pode indicar falta de
independéncia na aparéncia, mas ndo foram encontradas evidéncias de falta de independéncia
de fato.

Ao analisar as possiveis ameagas relacionadas a prestagdo em conjunto de servigos de
consultoria e auditoria, Simunic (1984) expde diferentes visdes. Por um lado, o fornecimento
em conjunto de tais servigcos podem ser analisados pela relagao custo-beneficio, na qual mesmo
com certos prejuizos a independéncia, o trabalho do auditor seria mais eficiente. Por outro lado,
essa caracterizacdo do problema seria inadequada, pois o desempenho conjunto de auditoria e
consultoria também pode reduzir a probabilidade de que um auditor relate a verdade.

Em seu estudo, Simunic (1984) analisa a decisdo de um cliente de adquirir servigos de
consultoria e de auditoria quando as fun¢des de prestagdo desses servigos sdo dependentes entre
si, e testa a existéncia externalidades de conhecimento (spillovers) e tais efeitos nos precos dos
servicos. A interdependéncia entre os servigos de auditoria e consultoria ¢ investigada a partir
da correlacdo entre os coeficientes das variaveis, a qual sugere o nivel de dependéncia linear.
Seus resultados evidenciam que os honorarios de auditoria para clientes que também adquiriram
servicos de consultoria de seus auditores sdo mais elevados do que para clientes que nio o
fizeram. Tais autores interpretaram esse aumento como decorrente de um spillover benéfico de
conhecimento entre 0s servigos.

Segundo Joe e Vandervelde (2007), o auditor pode aumentar a eficiéncia e a eficacia da
auditoria ao obter uma compreensdo mais abrangente do cliente. Nesse estudo, com foco nos
efeitos cognitivos dos servigos de nao-auditoria fornecidos pelo auditor, foi realizado um
experimento para examinar se ha beneficios decorrentes da prestagdo desses servigos, € Se a
execug¢do de NAS facilita a exposi¢ao a informagdes relevantes que podem melhorar a
qualidade da auditoria por meio da transferéncia de conhecimento.

Joe e Vandervelde (2007) obtiveram indicios de que a capacidade do auditor,

caracterizada por avalia¢des de risco mais elevadas, foi maior quando os auditores realizaram,
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para clientes distintos e de forma ndo conjunta, ambos os servigos de auditoria e ndo auditoria.
Tais achados sugerem que os servigos extra-auditoria fornecidos pelo auditor podem ser
benéficos, Visto que, na amostra estudada, a transferéncia de conhecimento ocorre apenas
guando o mesmo auditor executa ambas as tarefas, corroborando para a teoria dos
transbordamentos (spillovers).

Por outro lado, quando os auditores prestaram os servigos de forma conjunta para o
mesmo cliente, os resultados indicaram que os auditores identificaram menos fatores de risco
de fraude, contrariando as expectativas de transbordamentos de conhecimento e revelando que
0s auditores exibem menos ceticismo profissional em rela¢do aos clientes de auditoria quando
sua firma ¢, a0 mesmo tempo, prestadora de NAS. Evidéncias consistentes com as preocupagdes
dos formuladores de politicas sobre os efeitos negativos dos outros servigos fornecidos pelo
auditor (JOE e VANDERVELDE, 2007).

Os estudos dos servicos nao relacionados a auditoria também foram correlacionados
com custos de agéncia. Por exemplo, Quick, Sattler e Wiemann (2013) examinaram o impacto
dos custos de agéncia sobre a demanda por NAS pagos a auditores externos na Alemanha. Tais
autores construiram a hipotese de que empresas com altos custos de agéncia demandam menos
servigos ndo relacionados a auditoria para sinalizar a independéncia de seus auditores, uma vez
que o fornecimento de NAS pode prejudicar a independéncia na aparéncia. Tais autores
discorrem que, do ponto de vista da teoria da agéncia, a prestagdo simultanea de servigos de
auditoria e NAS pode causar problemas de risco moral (moral hazard), pois os auditores seriam
movidos por comportamento oportunista, podendo interpretar os assuntos contabeis de acordo
com a visdao da administragdo, a fim de assegurar negocios futuros para a empresa. Entretanto,
a partir das evidéncias obtidas, os autores ndo conseguiram confirmar a existéncia de uma
relacdo significativa entre a prestacdo de outros servigcos de auditoria e mudancas no nivel de

custos de agéncia.

2.4 Percepgdes da Auditoria e Decisdes Financeiras no Mercado de Capitais

O funcionamento de qualquer economia depende da comunicagdo de dados financeiros
e o mundo dos negocios esta repleto de situacdes que podem influenciar as opinides expressas
pelos auditores e, assim, destruir sua aparéncia de independéncia (LAVIN, 1977). Christensen

et al. (2016) explicam que os investidores estdo atentos as caracteristicas da auditoria com 0
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objetivo avaliar a qualidade do servigo prestado, a exemplo da opinido expressa, dos resultados
do processo de revisdo e o pagamento de honorérios de auditoria razoaveis.

De acordo com Frankel, Johnson e Nelson (2002), se os investidores acreditarem que a
prestagao de servigos que ndo sdo de auditoria compromete a objetividade do auditor e que eles
exigem compensagdo por um declinio percebido na credibilidade dos relatorios das empresas,
entdo eles irdo reduzir os valores das agdes das empresas. Por outro lado, tais autores expdem
que se os investidores acreditarem que o fornecimento de servigos nao relacionados a auditoria
aumenta a probabilidade de relatérios confidveis, entdo os pregos das agdes aumentardo para
empresas que divulgam honorarios de ndo auditoria inesperadamente elevadas.

Pesquisas anteriores trataram do valor do relatorio do auditor para os usuarios das
demonstragdes financeiras, bem como das percepgdes dos usuarios das demonstragdes
financeiras sobre a independéncia dos auditores e o efeito sobre suas decisdes financeiras a
partir de uma ampla variedade de abordagens metodologicas, abrangendo pesquisa qualitativa
e quantitativas, bem como estudos experimentais baseados no mercado (DYKXHOORN e
SINNING 1982; HOLLAND e LANE, 2012).

Estudos relacionados a percep¢do de usudrios da informagdo contabil sobre
particularidades da auditoria foram realizados a partir de diferentes procedimentos
metodologicos e questdes de pesquisa. Dentre os quais destacam-se: analisar os efeitos da
percepcao de independéncia dos auditores sobre decisdes financeiras e de investimento
(LAVIN, 1977; DYKXHOORN e SINNING, 1982; HOLLAND e LANE, 2012); identificar
0s efeitos percebidos da concorréncia, do tamanho da firma de auditoria e da estabilidade do
auditor sobre o risco de que sua independéncia possa ser prejudicada (SHOCKLEY, 1981);
investigar a reacdo dos investidores a partir de eventos especificos, como a divulgagido de
fornecimento de servigcos ndo relacionados a auditoria (FRANKEL, JOHNSON, NELSON,
2002; KINNEY e LIBBY, 2002; ASHBAUGH, LAFOND, MAYHEW, 2003), a divulgagao
dos honorarios de auditoria (FRANCIS e KE, 2006), a apresentacdo de relatorios de
continuidade (MENON e WILLIAMS, 2010) e a implementagdo do rodizio obrigatorio de
firmas de auditoria (REID e CARCELLO, 2017); examinar se a selegdo de auditores por
investidores aumenta a independéncia do auditor (MAYHEW e PIKE, 2004); e investigar a
associacao entre a dependéncia econdmica dos auditores e as percepgoes dos investidores sobre
a credibilidade dos relatérios de auditoria (KHURANA e RAMAN, 2006; HOLLAND e
LANE, 2012);
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Segundo Lavin (1977), se um auditor for considerado ndo independente, a decisdo de
investimento resultante do analista sera prejudicada. Em razao disso os auditores devem evitar
situagdes que tenham o efeito ou a aparéncia de diminuir sua independéncia. Pois os usuarios
da informacgao contabil terdo mais confianca em seus relatorios quando souberem que ndo ha
conflito entre desejos pessoais e opinides profissionais (LAVIN, 1977). Sua pesquisa buscou
fornecer evidéncias empiricas das percepcdes dos analistas sobre a independéncia da auditoria
e seus resultados indicaram, para a amostra analisada, que na maioria das situagdes, aqueles
respondentes que percebem o auditor como ndo independente tendem a considerar que essa
situacdo prejudicaria um pouco a perspectiva de investimento.

Ap0s pesquisas realizadas nos Estados Unidos € no Reino Unido, Dykxhoorn e Sinning
(1982) estenderam a linha de pesquisa para grupos de usudrios das informacdes contabeis e de
auditores alemaes, visando investigar as percepg¢des dos investidores, credores, e do publico em
geral sobre a independéncia dos auditores e para determinar como essas percepgoes afetariam
suas decisdes financeiras. De acordo com Dykxhoorn e Sinning (1982), a auditoria tem sido
reconhecida como uma atividade vital ao conferir credibilidade as demonstra¢des financeiras
auditadas e, assim, ajudar a garantir uma alocagdo mais eficiente dos recursos econémicos.

Com o objetivo de fornecer evidéncias empiricas adicionais para as percepcdes de
independéncia dos auditores, Shockley (1981) examinou os efeitos de quatro variaveis sobre a
independéncia percebida: competicdo por clientes de auditoria, fornecimento conjunto de
servigos de consultoria de gestdo, 0 tamanho da firma de auditoria e a permanéncia de uma
firma de auditoria com um determinado cliente. A hipdtese testada foi de que usuarios das
demonstragdes financeiras percebem um risco maior de perda de independéncia associadas a
essas variaveis. De acordo com os resultados evidenciados, as firmas que operam em ambientes
altamente competitivos, as que fornecem servi¢os de consultoria e as firmas de auditoria
menores foram percebidas como tendo um risco maior de comprometimento da independéncia,
porém, 0 tempo contratual ndo teve um impacto significativo nas percepgoes de independéncia.

Motivados por preocupagdes sobre o efeito da prestagdo de servigos nado relacionados a
auditoria na credibilidade dos relatorios financeiros, Frankel, Johnson e Nelson (2002) e
Asbaugh, Lafond e Mayhew (2003) examinaram a reagdo do mercado a divulgacdo dos
honorarios dos auditores. Para isto, 0s autores analisaram os valores das a¢des na data em que
os honorarios foram divulgados, medidas de gerenciamento de resultados e os valores dos

honorérios.
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Frankel, Johnson e Nelson (2002) analisaram os dados coletados de 3.074
demonstragdes arquivadas na SEC entre 5 de fevereiro de 2001 e 15 de junho de 2001 e para
operacionalizar os testes com os honorarios desenvolveram trés varidveis: i) a primeira
especificagdo foi a proporcao de honorarios de outros servigos em relagdo aos honorarios totais,
resultantes da soma entre Non-Audit Fees (NAF) e Audit Fees (AF), variavel denominada
FEERATIO; ii) a segunda especificacdo capturou a importancia de cada cliente para os
auditores ao desagregar os honorarios de outros servigos e de auditoria, e transforma-los em
ranks percentuais (RANKNON e RANKAUD), classificados do mais alto ao mais baixo; e iii)
a terceira especificagdo foi 0 rank percentual dos honorarios totais do auditor para cada cliente,
variavel RANKTOT. Os resultados indicaram que haveria uma relagdo positiva entre 0s
honorérios de servigos nao relacionados a auditoria e o gerenciamento de resultados a partir da
magnitude dos accruals discricionarios absolutos e as magnitudes dos accruals discricionarios
que aumentam e diminuem a receita. Por outro lado, os resultados indicaram que haveria uma
associacdo negativa entre os honorarios de auditoria e esses mesmos indicadores de
gerenciamento de resultados.

Desafiando os resultados de Frankel, Johnson e Nelson (2002), Asbaugh, Lafond e
Mayhew (2003) também estudaram as reagdes do mercado a partir dos honorarios de servigos
nao relacionados a auditoria em conjunto com medidas de gerenciamento de resultados,
replicando os testes empiricos utilizados para investigar se os resultados foram sensiveis as
escolhas da pesquisa. Inicialmente, os resultados encontrados foram semelhantes ao primeiro
estudo. No entanto, em contraste ao primeiro estudo, quando os accruals discricionarios foram
ajustados para o desempenho da empresa e as empresas da amostra foram divididas de acordo
com o comportamento dos accruals, ndo foram encontradas evidéncias de nenhuma relagéo
significativa positiva entre qualquer uma das métricas de honorarios dos auditores.

Com o objetivo de fornecer mais evidéncias sobre a opinido dos investidores, Reid ¢
Carcello (2017) avaliaram a reagdo do mercado a eventos relacionados a adog¢dao do rodizio
obrigatorio dos auditores. Dentro da analise ha a sugestdo de que, segundo 0s profissionais
contabeis, a longa relagdo contratual seria responsavel por melhorar a qualidade da auditoria.
Por outro lado, 0 rodizio obrigatério de firmas de auditoria também poderia trazer beneficios
para empresas e investidores, melhorando potencialmente a qualidade da auditoria. No geral,
os resultados indicaram reagdes significativamente negativas do mercado a eventos que
aumentaram a probabilidade de ado¢do do rodizio obrigatério e reagdes significativas e

positivas em eventos que diminuiram a probabilidade da rotag@o obrigatoria das firmas.
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2.5 Desenvolvimento das Hipoteses de Pesquisa

Para examinar a influéncia dos honorarios relativos na percepgdo do mercado sobre a
independéncia dos auditores, faz-se necessario verificar, inicialmente, se os honorarios de
auditoria e os honorérios de servigos nao relacionados a auditoria apresentam significancia
estatistica em relacao as reagdes do mercado.

Com o intuito de estimar a percepg¢ao do mercado sobre a independéncia do auditor, este
estudo utiliza o valor de mercado das empresas como proxy, em conformidade com o estudo de
Holland e Lane (2012). O emprego desse constructo como variavel dependente remete a uma
abordagem de avaliacdo do valor das empresas (valuation). Sendo possivel, dessa forma,
considerar a relagéo entre os honorarios relativos de auditoria e a percepgao que 0s investidores,
analistas e demais usuarios possuem de tais informagdes contabeis.

Considerando esse contexto, as hipoteses nao direcionais de Frankel, Johnson e Nelson
(2002) foram adaptadas para o formato de teste de hipoteses estatistico (B = 0), verificando a

significancia dos honorarios relativos no valor de mercado das empresas:

H1a: Nio ha influéncia dos honorarios relativos de auditoria no valor de mercado das

empresas.

H1b: Nio h4 influéncia dos honorarios relativos de NAS no valor de mercado das

empresas.

Hlc: Nio ha influéncia dos honorarios relativos totais no valor de mercado das

empresas.

Reitera-se que para explorar a relagdo entre a percepg¢do do mercado sobre a influéncia
dos vinculos econdmicos, Holland e Lane (2012) utilizaram os honorarios relativos por
escritorio e por ano. Dessa forma, nas hipdteses destacadas, avalia-se a significancia do
percentual que os honorarios pagos por uma empresa sobre o total de honorarios recebidos no
ano pelo escritorio de auditoria que foram divulgados pelas empresas de capital aberto.

A complexa relacdo entre os beneficios e 0S custos econdmicos, envolvendo os

auditores, as empresas auditadas e os usuarios externos, resultou em resultados ndo unanimes
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na literatura. As evidéncias encontradas exploram, alternativamente, efeitos positivos e
negativos ao abordar o recebimento de honorarios, a prestagao de servigos nao relacionados
com auditoria e a percepgao dos investidores.

Se por um lado ha a preocupacao da formagdo de vinculos econdmicos associados a
altos niveis de honorarios (FRANKEL, JOHNSON, NELSON, 2002; CRASWELL, STOKES,
LAUGHTON, 2002; DICKINS e SKANTZ, 2010; ETTREDGE, FUERHERM, LI, 2014). Por
outro lado, pesquisas associam altos niveis de honorarios a maiores esfor¢cos e qualidade de
auditoria (SIMUNIC, 1980; CARCELLO et al., 2002; BRONSON, GHOSH, HOGAN, 2017,
KNECHEL, THOMAS, DRISKILL, 2020). Enquanto pesquisas atribuem prejuizos a
independéncia ao fornecer NAS (SIMUNIC, 1984; KINNEY, PALMROSE, SCHOLZ, 2004,
GUL, TSUI, DHALIWAL, 2006; FRANCIS, 2006; LAW, 2010b; SCHMIDT, 2012; CHEN,
DUONG, NGO, 2019), também ¢ defendido na literatura académica a possibilidade de
transbordamentos de conhecimentos e maior especializacdo (SIMUNIC, 1984; DAVIS,
RICCHIUTE, TROMPETER, 1993; JOE e VANDERVELDE, 2007; LIM E TAN, 2008;
KNECHEL, SHARMAD., SHARMAYV., 2012; CAUSHOLLI, CHAMBERS, PAYNE, 2014).

Em razdo disso, Holland e Lane (2012) argumentam que a interacdo de tais variaveis
nao deve ser tratada de forma linear. Pois, ao confiar em modelos lineares, os pesquisadores se
concentraram no potencial de repercussdes negativas ou positivas em apenas uma dire¢do. Sob
este argumento, os citados autores preveem uma relagdo de concavidade voltada para baixo
entre os honorarios relativos dos auditores e a percepgdo dos investidores, operacionalizada
pelo valor de mercado das empresas. Considerando que aumentos modestos nos niveis de
honorarios sejam percebidos como sindnimo de maior esforgo ou qualidade de auditoria, com
a consequente reducdo nos custos de agéncia. No entanto, niveis mais altos de receita de
honordrios seriam passiveis de despertar preocupacdes quanto a dependéncia econdOmica,
prejuizos a independéncia e demais aspectos negativos discutidos pelos académicos e
reguladores. Assim, depois do ponto de inflexdo, os beneficios positivos associados ao aumento
dos honorarios de auditoria e servigos ndo relacionados a auditoria sdo superados por diversas
preocupagdes em relagdo aos auditores. Antes do ponto de inflexdo, o primeiro efeito domina
0 segundo.

Tendo em vista esse contexto, as seguintes hipoteses de pesquisa foram formuladas,

convergindo com o estudo de Holland e Lane (2012):
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H?2a: Existe uma relagdo concava entre o valor de mercado das empresas e os honorarios

relativos de auditoria recebidos.

H2b: Existe uma relagdo concava entre o valor de mercado das empresas ¢ os honorarios

relativos de NAS recebidos.

H2c: Existe uma relagdo concava entre o valor de mercado das empresas e os honorarios

relativos totais recebidos.

O teste de trés hipdteses diferentes permite descobrir se ha uma relagdo concava entre o
valor de mercado das empresas e alguma das variaveis relacionadas aos honorérios relativos.

Além de possibilitar que os resultados sejam comparados.

3. METODOLOGIA

A seguir sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados para viabilizar o
estudo. Inicialmente, define-se a classificagao metodologica e delimita-se a amostra e as fontes
de dados, seguidas da exposigao dos aspectos procedimentais da revisdo de literatura e, por fim,
a estratégia empirica ¢ evidenciada a partir dos fundamentos técnicos e da estruturagdao do

modelo de andlise.

3.1 Classificagdo Metodologica

Quanto aos fins, 0 estudo em questdo se caracteriza por ser uma pesquisa positiva com
base descritiva, expondo caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado
fenomeno e estabelecendo correlagdes entre as variaveis estudadas. Quanto aos meios de

investigagao, 0 referido estudo é uma pesquisa de arquivo.
3.2 Delimita¢ao da Amostra e Fonte de Dados
Considerando que, no cendrio brasileiro, apenas a partir da Instrugdo 480/09 — CVM

tornou-se obrigatoria a publicagdo anual no Formulario de Referéncia do valor dos servigos de

auditoria externa e os valores de outros servigos, quando contratados junto a auditoria
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independente (MORAES e MARTINEZ, 2014), o espaco amostral foi delimitado aos anos de
2009 a 2019.

Ademais, outra delimitacdo da amostra diz respeito as observagdes investigadas,
caracterizadas pelas empresas listadas pela B3 auditadas por big four. De acordo com Holland
e Lane (2012), a restrigdo as empresas auditadas por big 4 ¢ necessaria para providenciar
homogeneidade suficiente a amostra, tornando possivel a realizagdo de analises.

Além dos Formularios de Referéncia, que estao disponiveis no sitio eletronico da CVM
(http://www.cvm.gov.br/), os dados do presente estudo também foram coletados no

Economatica®, que fornece tanto dados contabeis quanto dados de mercado.

3.3 Revisdo da Literatura para a Sele¢do das Varidveis

3.3.1 Variavel Dependente

Em consonancia com o estudo de Holland e Lane (2012), a variavel dependente do
estudo é o valor de mercado de cada empresa, mensurado cinco meses apds a data das
demonstragdes contabeis, dividido pelo patrimoénio liquido defasado em um ano. De forma que
apresenta uma relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil da empresa.

Foi utilizada a abordagem de Value Relevance (Valor Relevancia), de forma semelhante
a apresentada por O Hanlon e Taylor (2007) e Horton (2008). De acordo com Holland e Lane
(2012), utilizar o valor de mercado da empresa na regressdo remete a uma abordagem de
avaliacdo do valor das empresas (valuation), o que evita uma série de questdes problematicas
presentes no uso da metodologia de estudo de eventos (FRANKEL, JOHNSON, NELSON,
2002; ASHBAUGH, LAFOND, MAYHEW, 2003; KRISHNAMURTHY, ZHOU J., ZHOU
N., 2006), a exemplo de: identificar datas de anuncios relevantes, determinar as expectativas
existentes quanto ao nivel de honorarios e controlar a maior quantidade possivel de informagdes
anunciadas simultaneamente. Assim, busca-se traduzir a percep¢ao do mercado sobre a
independéncia do auditor.

A seguir, apresenta-se o Quadro 01, que evidencia a sigla, o nome, a formula e os autores

que utilizaram a variavel dependente.

Quadro 01 - Variavel Dependente
| Varidvel I Nome | Descrigdo Autores
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Valor de Mercado da Empresa cinco
meses ap0s a data das demonstracdes
contabeis, dividido pelo Patrimoénio
Liquido do ano anterior.

O’Hanlon e Taylor (2007);
Horton (2008); Holland e
Lane (2012)

MV/BV(t-1) Valor de Mercado

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

A maioria dos estudos utiliza os dados do valor de mercado na data das demonstragdes
contabeis ou trés meses apos o encerramento do exercicio (O’HANLON e TAYLOR, 2007,
HORTON, 2008), visto que nio ¢ provavel que analises realistas sejam feitas até que antincios
preliminares de lucros ou informacdes detalhadas sejam divulgadas em seus relatorios anuais.
No presente estudo, a variavel dependente consiste no valor de mercado das empresas cinco
meses apos a data das demonstragdes contabeis, data definida pela Instrugdo CVM N° 480/09
como prazo legal para apresentag¢do do formulario de referéncia.

Com o intuito de robustecer a pesquisa, foram selecionadas duas outras proxies — além
do valor de mercado, conforme definido no Quadro 1 - para o valor de mercado das empresas,

as quais sao apresentadas no quadro 02.

Quadro 02 — Sele¢do das Variaveis Dependentes de Sensibilidade

Variavel Nome Formula Autores
. . _ VM+DIVT Chung e Pruitt (1994); Caixe
QTOBIN Q de Tobin Q deTobin =-=-=""" | 2012): Caixe e Krauter (2013)
VE Valor da Empresa Enterz?rlse Value® Caixe (2012); Caixe e Krauter
Ativo Total (2013)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Onde,

VM = Valor de mercado da empresa;

DIVT = Valor contabil do passivo exigivel menos o ativo circulante ap0ds a exclusdo dos
estoques.

Enterprise Value® = Variavel calculada pelo Economatica®, composta pela soma entre
valor de mercado, debéntures e financiamentos de curto e longo prazo, adiantamentos de

contratos de cambio subtraida das disponibilidades e investimentos de curto prazo.

A primeira proxy é o Q de Tobin, utilizado por ser considerado uma razao do valor de

mercado das empresas por seus custos de reposicdo (HAYASHI, 1982), além de desempenhar
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um papel importantissimo na explicacdo de fenomenos corporativos (CHUNG e PRUITT,
1994). A segunda é 0 VE, formado pela divisdo da variavel calculada na propria base de dados
do Economatica® (Enterprise Value) pelo ativo total. Estes regressandos conferem robustez ao

estudo devido a interacao entre variaveis de mercado e contabeis.

3.3.2 Variaveis Independentes

3.3.2.1 Variaveis Independentes de Teste

As hipoteses Hla, H1b, H2a e H2b encontram alicerce na literatura académica, que
evidencia os diferentes comportamentos apresentados entre as variaveis honorarios de auditoria
e honorarios de outros servigos nio relacionados a auditoria (HOLLAND e LANE, 2012). Ao
passo que as hipoteses Hlc e H2C visam apresentar o comportamento dos honorarios totais.
Nesse cenario, foram revisados os estudos académicos que utilizaram econometricamente tais
varidveis, para evidenciar uma lista que indique diferentes formas de operacionalizar os
honorarios dos auditores. DeFond, Raghunandan e Subramanyam. (2002) argumentam que 0s
honorarios sdo apresentados de diversas formas para possibilitar os testes de hipoteses.

Portanto, a tabela 01 apresenta uma revisdo da literatura sobre as variaveis dos
honorarios dos auditores, contendo o estudo analisado, as diferentes varidveis que representam
aremuneragao dos auditores e sua respectiva descrigdo, a técnica estatistica utilizada e, por fim,

a sele¢do da amostra e o pais em que a pesquisa foi realizada.

Tabela 01 — Revisdo da Literatura sobre as Variaveis dos Honorarios dos Auditores

Autores Selecdo da
. - ., Técnica Estatistica Amostra
Variavel Descrigdo da Variavel Utilizada
(Ano) Pais
AUFEE Honorarios de Auditoria
Honorarios de Servicos de
MSEEE Consultoria de Ge_stao
(Management Advisory L. .
Simunic (1984) Services) Minimos Quadrados Cross-section
P S Ordinarios Estados Unidos
INFEE Honorarios de Auditoria Interna
DAUFEE AUFEE / Ativos Totais
DMSFEE MSFEE / Ativos Totais
DINFEE INFEE / Ativos Totais
Firth (1997) AF Logaritmo dos Honorarios de ~ Minimos Quadrados Cross-section

Auditoria (Audit Fee) Ordinarios Noruega




CF

Logaritmo dos Honorarios de
Consultoria (Consultancy Fee)
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Craswell, Stokes,
Laughton (2002)

FIRMFEE

LOCFEE

Razao entre os Honorarios de
auditoria e soma dos Honorarios
totais do escritorio com NAS.
FIRMEFEE corresponde ao
nivel total nacional e LOCFEE
corresponde ao nivel local, de
cada escritorio

Modelo Logit

Cross-sections
Australia

FEERATIO

Razao entre honorarios de NAS
e Honorarios Totais

Logaritmo Natural da soma dos

DeFond, log(TOTAL FEE) Honorarios de NAS e de .
Raghunandan, o < . Cross-section
Auditoria Regressio Logistica ;
Subramanyam Logaritmo Natural dos Estados Unidos
(2002) log(AUDIT FEE) Honorarios de Auditoria
log(NON-AUDIT Logaritmo Natural dos
FEE) Honoréarios de NAS
FEERATIO Razao entre hqnprarlos c}e NAS
e Honorarios Totais
FRANKEL Montante de Honorarios de Modelo Logit; .
' RANKNON '
JOHNSON, NAS Minimos Quadrados ¢t
NELSON (2002) RANKAUD Montante de Honorarios de Ordinarios
Auditoria
RANKTOT Montante Total de Honorarios
NASAFRATIO Razao entre h({npranos qe NAS
e Honorarios Totais
AUDITFEES Montante Total de Honorarios .
Montante de Honorarios de Anlises de Painel
Abott et al. (2003) NASFEES NAS Regressdes Estados Unidos
- Multivariadas
Montante de Honorarios da
ITFEES Implementagao e
Desenvolvimento de Sistemas
AUDIT Montante de Hor_lorarlos de
Auditoria
NONAUDIT Montante dﬁlﬁgnorarlos de -

Asbauah. Lafond Modelo Logit; Painel
Sbaugh, Lafond, TOTAL Soma de AUDIT e NONAUDIT  \Minimos Quadrados ainel
Mayhew(2003) R LS Estados Unidos

FEERATIO Divisao entre NONAUDIT e Ordinarios
TOTAL
fee metrics Diferenciagdo entre Honorarios
das Big "N" e das ndo Big "N"
. i Mini drad
Whisenant, LNAUDIT HLOW,'“.“O (’;‘afg”fi'. tdo? Hinimos Quadrados
Sankaraguruswamy, onorarios de Auditoria Abor dagemg o Painel
Raghunandan LNNAE Logaritmo Natural dos Varidveis Estados Unidos
(2003) Honorérios de NAS Instrumentais
Variavel Dummy com valor
igual a | se a razdo entre
Francis e Ke (2006) NAS honorarios de NAS e Honorarios Minimos Quadrados Painel

Totais for maior do que a
mediana da amostra e valor
igual a 0 em caso contrério

Ordinarios

Estados Unidos



Hay, Knechel, Li
(2006)

Ln(AF) Logaritmo Natural dos Minimos Quadrados
Honorarios de Auditoria em Dois Estéagios;
; Regressao Logistica
Logaritmo Natural dos .
Ln(NAF) Hgonorérios de NAS em Cross-sections
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Painéis e Cross-
sections
Nova Zelandia

Khurana e Raman
(2006)

NONAUDIT/REV

Proporg¢do de NAS em relagédo
as Receitas Totais dos
escritorios de auditoria

Proporcao de NAS em relagdo

NONAUDIT/ \ : . oy
OFFICEREV as Receitas Totais do escritorio
de auditoria em nivel individual .
Analises de
Proporcao dos honorarios totais Regressdes
TFEES/REV do cliente (auditoria e NAS) em Multivariadas

relagdo as receitas totais dos (Variaveis Latentes)
escritorios de auditoria.

TFEES/ OFFICEREV

Proporcao dos honorarios totais
do cliente (auditoria e NAS) em
relagdo as receitas totais do
escritorio de auditoria em nivel
individual

Painel
Estados Unidos

Krishnamurthy,
Zhou J., Zhou N.
(2006)

Proporgdo entre os Honorarios

RATIO de Auditoria ¢ os Honoréarios
Totais pagos a Arthur Andersen
Honorarios Totais pagos a
TOTALFEE Arthur Andersen
Honorarios de Auditoria pagos a
AUDITFEE Arthur Andersen
Honorarios de NAS pagos a
NONAUDITFEE
Arthur Andersen Minimos Quadrados
Classificagdo (Rank) dos Ordinarios
RANK (TOTALFEE) Honorarios Totais pagos a
Arthur Andersen

RANK (AUDITFEE)

Classifica¢do (Rank) dos
Honorarios de Auditoria pagos a
Arthur Andersen

RANK
(NONAUDITFEE)

Classificag¢do (Rank) dos
Honorarios de NAS pagos a
Arthur Andersen

Painel
Estados Unidos

Lim e Tan (2008)

Logaritmo Natural dos

honorarios de NAS de um Regressdo Logistica

LNAU Honorarios de Auditoria
Classificacdo percentual dos
PRNAU
determinado cliente
LTOT Logaritmo Natural do Total de

Honorarios

Painel
Estados Unidos

NONAUDITRATIO

Razao entre honorarios de NAS

lyengar e Zampelli e Honorarios Totais Minimos Quadrados Painel
2008 i Dois Estagi Estados Unidos
(2008) InNONAUDITFEE Logaritmo Natural dos em Dois Estdgios
Honorarios de NAS
Razdo entre o Honorarios de Painel
Li (2009) AUDFEE Auditoria e a Receita Total do  Regressdo Logistica

escritorio

Estados Unidos




NONAUDFEE

Razdo entre o Honorarios de
NAS e a Receita Total do
escritorio

TOTALFEE

Razao entre os Honorarios
Totais e a Receita Total do
escritorio
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Griffin, Lont, Sun
(2010)

LAF

Logaritmo Natural do Total de
Honorarios

LNAF

Logaritmo Natural dos
Honorarios de NAS

Analises de
Regressoes
Multivariadas

Pooled Cross-
sections
Nova Zelandia

Camargo et al.
(2011)

AUDFEES

Montante de Honorarios de
Auditoria

LnAUDFEES

Logaritmo Natural dos
Honorarios de Auditoria

Método dos

Minimos Quadrados

(MMQ)

Cross-section
Brasil

Ibanez e Pechuan
(2011)

LNAF

Logaritmo Natural dos
Honorarios de NAS

LAF

Logaritmo Natural dos
Honorarios de Auditoria

Minimos Quadrados

Ordinarios

Painel
Espanha

Hallak e Silva
(2012)

Audit

Logaritmo dos Gastos com
Auditoria Externa

Consul

Logaritmo dos Gastos com
Servigos de Consultoria

Honorarios

Logaritmo dos Gastos Totais
com Auditoria e Servigos de
Consultoria

Método dos
Momentos
Generalizado

Sistémico (GMM-

Sis)

Painel
Brasil

Holland e Lane
(2012)

TRELFEE

Razao entre os Honorarios
Totais e a Receita total do
escritorio

TRELFEE?

Razao entre os Honorarios
Totais e a Receita total do
escritorio elevada ao quadrado

RELAF

Razao entre os Honorarios de
Auditoria e a Receita total do
escritorio

RELNAS

Razao entre os Honorarios de
NAS e a Receita total do
escritorio

RELAF?

Razao entre os Honorarios de
Auditoria e a Receita total do
escritorio elevada ao quadrado

RELNAS?

Razio entre os Honorarios de
NAS e a Receita total do
escritorio elevada ao quadrado

Analises de
Regressoes

Multivariadas; U-test

Painel e Pooled
Cross-sections
Reino Unido

Schmidt (2012)

LAF

Logaritmo Natural dos
Honorarios de Auditoria

LFISDI

Logaritmo Natural dos

Honorarios de Implementagéo e

Desenvolvimento de Sistemas

LNAF

Logaritmo Natural dos
Honorarios de NAS

Regressoes
Logisticas

Painel
Estados Unidos
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Logaritmo Natural dos
LOther Honorarios dos NAS ndo
especificados

Logaritmo Natural dos

L Tax Honorarios de Servigos Fiscais
Logaritmo Natural do Total de
LTF .
Honorérios
Proporgdo da Receita Total dos
NAS_Ratio Auditores obtidas através de
NAS
Razdo entre Honorarios de NAS
FEE (1) ¢ Honorarios de Auditoria
Logaritmo Natural dos
FEE (2) Honorarios de NAS pagos aos o
_ Auditores M1n1m0§ Qu.adrados Painel
Zemi (2012) Razdo entre Honorarios de NAS Ordindrios; . Suécia
FEE (3) g ) Regressdo Logistica
e Honorarios Totais
Logaritmo Natural dos
FEE (4) Honorarios de NAS pagos aos
outros profissionais
Logaritmo Natural dos
logFUTURE_FEES Honorérios Totais pagos nos
dois anos subsequentes
logCUR_TOTAL_FEE LogarltmoH l(\)lr?giﬁli (;jso Total de
. : . Painel
Logaritmo Natural dos 3 i .
Blay e Geier (2013) logCUR_AUDIT_FEE g Regressio Logistica Estados Unidos

Honorérios de Auditoria

Logaritmo Natural dos
Honorarios de NAS

CUR FEERATIO Razao entre hqn.orarlos Qe NAS
- e Honorarios Totais

logCUR_NAS_FEE

Minutti-Meza LOGFEES Logaritmo Natural do Total de Minimos Quadrados Painel
(2013) Honorarios Ordinarios Estados Unidos
FEERATIO Razao entre Honorarios de NAS

e Honorarios Totais

Logaritmo Natural dos
Naiker, Sharma D., LOG_NAF Honorarios de NAS Painel

Sharma V., (2013) Regressdo Logistica Estados Unidos

Razio entre Honorarios de NAS
e Honoréarios de Auditoria
Porgéo inesperada do Logaritmo
Natural dos Honorarios de NAS

NAF_TO_AF

UNEXP_NAF

Logaritmo Natural do

Martinez, Lessa, Log (AUD FEES) Honorarios Recebidos pela Ana~l1se d.as Painel P(?o'ed
Moraes (2014) auditoria contabil Regressdes Lineares Brasil
Razao entre a Remuneragao
Audit fees / Assets 292 as firmas de auditoria pelo
- servigo principal contratado e o .
Moraes e Martinez Ativo Total Minil\n/{ztso(d)?lgc?ri dos Painel
(2014) Razdo entre a Remuneragdo Brasil

paga as firmas de auditoria pelo (MMQ) & AR

servigo adicional contratado e o
Ativo Total

Nonaudit_fees / Assets
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Munhoz et al. Logaritmo dos Honorarios de ~ Minimos Quadrados Painel Pooled
(2014) LOGHONAUDIT Auditoria Ordinarios Brasil
Beck Cunha. Franz Logaritmo do Valor Monetério Teste de Médias e Painel
' ' Honorario de Auditoria ~ dos Honorarios da Auditoria Modelo de :
(2015) . Brasil
Independente. Regressdo Linear
Honorérios de Logaritmo Natural dos .

Auditoria (HA) Honorarios de Auditoria AnahsNe das Painel

Vogt et al. (2015) — ~ - Correlagdes e da Brasil

Honordrios de ndo Logarltrpq Natural dos Estatistica Descritiva
Auditoria (HNA) Honorarios de NAS
. . Logaritmo dos Honorarios de ~ Andlise da Estatistica
Brighenti, Ln_HonAud Auditoria Descritiva e da Painel
Degenhart, Cunha - — . |
(2016) Ln HonNAud Logaritmo dos Honorarios de Regressao Linear Brasi
- NAS Multipla
Logaritmo Natural dos
NAS Honorarios de NAS
_ AUDEEE Logar!tmo Naturall do§ _
Sobrinho e Honorarios de Auditoria Modelo Logit Painel
Bortolon (2016 3 iri Brasil
( ) NAS/AUDEEE Razdo entre Honorarios de NAS

e Honorarios de Auditoria

AUDFEE + NAS

Logaritmo Natural do Total de
Honorarios

Alves, Colares,

Logaritmo Natural dos

Analise de Diferenga

Cross-section

Ferreira, (2017) HON Honorarios de Auditoria de Médias e Brasil
' Independente Regressdo Miltipla
Logaritmo do Valor Pago aos
HAud Servigos de Auditoria.
Kreuzberg e Variavel Dummy com valor Izegr,es.soeé Cross-section
Vicente (2017) igual 1 se a empresa possuia oglsticas; Brasil
HNoAud Honorarios com outros servigos Regressoes Lineares
e valor igual a 0 em caso
contrario
Logaritmo das Despesas com
Hon Servigo de Auditoria Externa
Pinheiro, Girdo, — Regressdes de Dados Painel
Cavalcante (2017) Excesso de Honordrios em Painel Brasil
EcxRem calculados a partir dos residuos
de "Hon"
Variagdo na Razdo entre
CHANGE_AF Honorarios de Auditoria e
Ativos Totais
Variagdo na Razdo entre
CHANGE_NAS Honorarios de NAS e Ativos
Totais
INCREASE_NAS Nivel de crescir’n'ento inesperado Regressdes
Beardsley, Lassila, dos Ho_norarlos de NAS Multiplas; Painel
Omer (2019) LNAF LOgar'tmo Naturall d0§ Ortogonalizagdo de  Estados Unidos
Honorarios de Auditoria Variaveis

CHANGE_LNAF

Variagdo do Logaritmo Natural
dos Honorarios de Auditoria

LNNAS

Logaritmo Natural dos
Honorarios de NAS

CHANGE_LNNAS

Variagdo do Logaritmo Natural
dos Honorarios de NAS




(fee)PRESSURE

Variavel para Pressao dos
Honorarios de Auditoria a partir
da média dos Honorarios de
Auditoria Inesperados

rCHANGE_NAS

Residuo obtido ao na regressio
com a varidvel CHANGE_NAS
como variavel dependente e as
variaveis CHANGE_AF e
CHANGE_AF? como variaveis
independentes
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Mello e Valentim

Logaritmo do valor total pago

Regressao Linear

Cross-section

(2018) Ln_HonAud de Honoririos de Auditoria Miltipla Brasil
Minimos Quadrados
Logaritmo do valor total pago Ordindrios; .
Santos e Souza . o Regressdo com Painel
(2018) HON de honorarios de audl_torla por  -dos em painel por Brasil
cada companhia. . .
Efeitos Fixos e por
Efeitos Aleatdrios
AUDITEEE Logaritmo Naturall do§ Questionario;
Corten, Steijvers, Honorérios de Auditoria Modelo Probit de Cross-section
Lybaert (2019) Minimos Quadrados Bélgica
1 T Natural d em Dois Estagios
ogaritimo Natural aos
NONAUDITFEE Honorarios de NAS
Logaritmo do valor total pago  Analise da Estatistica
CUNHA, HAUD L o & ]
GIORDANI. NETO de h.onorarlos de auditoria Rlzef:;’;g:i ?n(izr Ear;r::
(2019) HNAUD Logaritmo do valor total pago gM’l .
de honorarios de ndo auditoria. ultipla
Mello e Aratjo HNAUD Logaritmo Natural dos Regressdo Linear Painel
(2019) Honorarios de Auditoria Multipla Brasil
Logaritmo Natural da soma de 1
LN_NONAUDIT + Honorarios de NAS (em
milhdes)
Logaritmo Natural da soma de 1
LN_AUDITFEES + Honoréarios de Auditoria (em
milhdes)
Logaritmo Natural da soma de 1
LN_ARFEES + Honorarios Relacionados a
Auditoria (em milhdes)
Carcello et al. Lo'g';arltmo"NaturaI’dg soma de 1 Regressdes Painel
(2020) LN_OTHERFEES + "Outros" Honorarios de NAS Logisticas Estados Unidos

(em milhdes)

LN_TAXFEES

Logaritmo Natural da soma de 1
+ Honorarios de NAS (em
milhdes)

LN_TOTALFEES

Logaritmo Natural da soma de 1
+ Honorarios de Auditoria
Totais (em milhodes)

FEE_RATIO

Proporg¢do de Honorarios NAS
em relag@o aos Honoréarios
Totais
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Proporgao de "Outros"
OTHER_FEE_RATIO Honorarios de NAS em relagao
aos Honorarios Totais

AFEE Logaritmo Natural dos Propensity Score
Honorarios de Auditoria MatChln%; Ndhmmos |
Quadrados Paine
Guo et al. (2020) Ordinarios; Modelo  Estados Unidos
AUDIT FEE Honorarios de Auditoria Logit com Efeitos
Fixos Condicionais
Silveira e Dantas Logaritmo Natural do Valor dos  Regresséo Linear; Painel
LnAuditfee Honorarios Totais Pagos pela Regressao Balanceado
(2020) -ogres _
Empresa Winsorizada Brasil

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Destaca-se que nos primeiros estudos (SIMUNIC, 1984; FIRTH, 1997) havia a distingao
entre Honorarios de Auditoria e Honorarios de Consultoria de Gestao (Management Advisory
Services - MAS). Em seguida, os servigos ndo relacionados a auditoria passaram a ser
representados pela nomenclatura Non-Audit Fees (CRASWELL, STOKES, LAUGHTON,
2002; DEFOND, RAGHUNANDAN, SUBRAMANYAM, 2002; FRANKEL, JOHNSON,
NELSON, 2002; ABOTT et al., 2002; ASBAUGH, LAFOND, MAYHEW 2003;
WHISENANT, SANKARAGURUSWAMY, RAGHUNANDAN, 2003). Na construgao das
variaveis a literatura académica frequentemente utilizou alguma forma de suavizar os
honorarios dos auditores, principalmente através dos seus logaritmos (FIRTH, 1997; DEFOND,
RAGHUNANDAN, SUBRAMANYAM, 2002; HAY, KNECHEL, LI, 2006; LIM e TAN,
2008; GRIFFIN, LONT, SUN, 2010; SOBRINHO e BORTOLON, 2016; BEARDSLEY,
LASSILA, OMER, 2019; CARCELLO et al., 2020). Dentre as técnicas estatisticas utilizadas,
ha destaque para os Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), para os Modelos Logit e para as
Regressdes Logisticas.

Deste modo, sustentados pela fundamentag@o teodrica descrita anteriormente, apresenta-
se, nas tabelas 02 e 03, a selecdo das variaveis escolhidas para testar as hipdteses e as variaveis
destinadas aos testes de sensibilidade, respectivamente. A tabela 02 evidencia a sele¢do das
variaveis independentes de teste dos modelos econométricos, apresentando as variaveis, sua

descricao e as hipoteses enderecadas, de forma consistente com a pesquisa de Holland e Lane
(2012).

Tabela 02 — Selecdo das Variaveis Independentes de Teste

Hipoteses da Autores

Varidvel Descrigdo da Variavel :
Pesquisa
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| | | (Ao

Razao entre os Honorarios de
RELAF Auditoria e a Receita total do Hla, H2a
escritorio

Razdo entre. os Honorarios .dcre NAS H1b, H2b
e a Receita total do escritorio

TRELFEE Razao entr.e oS Honorar10§ thals e Hic, H2c
a Receita total do escritorio

RELNAS

Quadrado da Razdo entre os Holland e Lane
RELAF? Honorarios de Auditoria e a Receita Hila; H2a (2012)
total do escritdrio

Quadrado da Razdo entre os
RELNAS? Honoréarios de NAS e a Receita H1lb; H2b
total do escritério

Quadrado da Razao entre os
TRELFEE? Honorarios Totais e a Receita total Hilc; H2c
do escritorio

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021

Ressalta-se que a receita total do escritorio é o resultado da soma de todos os honorarios
pagos declarados pelas empresas de capital aberto da B3 a determinado escritorio em cada ano
da série temporal utilizada. De forma que a razdo entre os honorarios de auditoria, NAS e totais
pela receita total do escritorio representa o percentual que foi pago pela empresa sobre o valor
total que o escritorio de auditoria recebeu das empresas de capital aberto da B3.
Consequentemente, essas variaveis sao denominadas de honorarios relativos.

Dessa forma, os constructos de honorarios relativos t€ém o propodsito de capturar a
importancia financeira do cliente para os auditores (FRANKEL, JOHNSON, NELSON, 2002).
De acordo com Holland e Lane (2012), os possiveis vinculos econdmicos sdo examinados,
sendo esse potencial maior onde tais honorarios sdo economicamente significativos para o
auditor.

Os modelos econométricos foram testados com as variaveis apresentadas de forma
conjunta, tendo em vista o objetivo de identificar se ha influéncia dos honorarios relativos no
valor de mercado das empresas (H1a, H1b e H1c) e as formas quadraticas das variaveis RELAF,
RELNAS e TRELFEE sao importantes para verificar a relagao descrita em H2a, H2b e H2c. A
tabela 02 também demonstra que todas as variaveis independentes de teste sdo descritas pelo
comportamento relativo dos honorarios, em fungdo da operacionalizagdo de possiveis vinculos
econdmicos entre os agentes.

De acordo com Holland e Lane (2012), o relacionamento entre o valor de mercado das

empresas ¢ o total de honorarios relativos ¢ descrito por uma relagdo concava: do intercepto
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até um determinado ponto as variaveis sdo positivamente relacionadas — quando os aumentos
dos honorarios de auditoria sdo associados a aspectos positivos, a exemplo de mais trabalho,
esforco ou qualidade de auditoria —, porém apos o ponto de inflexdo as mesmas variaveis Se
tornam negativamente relacionadas — quando os possiveis beneficios sdo superados por
preocupacdes com o comprometimento da independéncia do auditor.

A importancia das variaveis em formato quadratico reside no comportamento esperado
descrito por Holland e Lane (2012). Os autores expdem a expectativa de que a variavel
quadratica apresente o coeficiente negativo, pois uma fun¢ao de segundo grau (y = ax? + bx +
c) apresenta concavidade voltada para baixo quando o coeficiente da variavel de segunda ordem

(“a”) é negativo.

3.3.2.2 Variaveis Independentes de Controle

As varidaveis de controle do estudo foram selecionadas a partir de duas etapas.
Inicialmente, convergindo com a metodologia de Holland e Lane (2012), as varidveis Valor
Contabil do Patrimonio Liquido (BV) e Lucro Liquido (LL) foram designadas para a regressao.
Em seguida, a partir da revisao de literatura, foram adicionadas novas varidveis de controle para
diminuir o poder explicativo dos residuos da regressao e tentar encontrar a melhor especificagao
possivel do modelo. Na tabela 03 sdo apresentadas as variaveis de controle, as respectivas

formulas ou descri¢des os estudos que as utilizaram.

Tabela 03 - Selegdo das Variaveis de Controle

Sigla | Nome Formula / Descrigdo | Autores
BV Patriménio Valor Contabil do Simunic (1984); Asbaugh, Lafond, Mayhew (2003);
Liquido Patrimoénio Liquido Holland e Lane (2012);
LL Lucro Liquido Lucro Liquido Apés 11204 [ ane (2012)
Impostos

Whisenant,  Sankaraguruswamy, Raghunandan

Taxa de crescimento na (2003); Krishnamurthy, Zhou J., Zhou N. (2006);

GROWTH Crescimento receita er;nizlr?géo aoano (2012); Minutti-Meza (2013); Naiker, Sharma D.,
Sharma V., (2013); Moraes e Martinez (2014); Beck,
Cunha, Franz (2015); Guo et al. (2020)
Dummy:

Valor igual a 1 se houver

mudanga de escritério de

auditoria; valor igual a 0
em caso contrario

Mudanca de

AUDCHG Auditor

(2015)

Ibanez e Pechuan (2011); Schmidt (2012); Zerni

Griffin, Lont, Sun (2010); Beck, Cunha, Franz
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Dummy:
Valorigual alsea Camargo et al. (2011); Hallak e Silva (2012);
GC Governanga empresa for listada em um Martinez, Lessa, Moraes (2014); Alves, Colares,
Corporativa dos Niveis de Governanga Ferreira (2017); Mello e Valentim (2018); Santos e

da B3; valorigualaOem  Souza (2018)
caso contrario

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Em consonancia com o estudo de Holland e Lane (2012), as varidveis Patrimonio
Liquido (BV) e Lucro Liquido (LL) foram dividas pelo valor do patrimdnio liquido defasado

em um ano (BVt.1) com o intuito de controlar potenciais problemas de escala.

3.4 Estratégia Empirica

3.4.1 Fundamentos Técnicos da Estratégia Empirica

Na presente dissertacao foram utilizados métodos quantitativos de estatistica descritiva
e inferencial, esta ultima abarcando estimagdes de modelos dinamicos em painel com o
proposito de evidenciar qual a relagdo entre a variavel dependente, valor de mercado, e as
variaveis independentes de teste, honorarios relativos de auditoria, NAS e totais.

Ao investigar caracteristicas tedricas e operacionais de variaveis relacionadas ao valor
de mercado, Caixe (2012) ja havia identificado a presenga de problemas de endogeneidade.
Situacdo na qual os estimadores de efeitos fixos sdo inconsistentes e ¢ considerada apropriada
para a utilizagdo de defasagens da variavel dependente (ANDRADE e TIRYAKI, 2019). Por
esse motivo, a abordagem considerada mais consistente foi a utilizacdo do painel dindmico
através do Método dos Momentos Generalizados em Diferencas (GMM-Dif). Sendo possivel
modelar o ajustamento parcial do comportamento das variaveis, contabilizar choques que tém
efeitos continuos ao longo do tempo e a heterogeneidade individual ndo observéavel
(ANDRADE E TIRYAKI, 2019).

Dessa forma, o estimador de Arellano e Bond (1991), proveniente do trabalho original
de Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) ¢é obtido. Entretanto, devido a série temporal de 11 anos
(onde T>7), Roodman (2009) sugere que ¢ mais adequado utilizar a técnica de instrumentos
colapsados, na qual estes sdo colapsados em conjuntos menores.

Os testes de especificacdo relacionados ao método de estimagdo GMM-Dif sdo o teste
de autocorrelacao dos residuos, no qual se o pressuposto de independéncia serial dos erros

originais for mantido, os residuos em diferengas ndo devem exibir comportamento AR(2)
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significante e o teste de Sargan/Hansen que avalia se os instrumentos sdo informativos
(ROODMAN, 2009).

3.4.2 Estrutura¢do dos Modelos de Analise

A realizagdo dos testes empiricos considera a especificagdo dos seguintes modelos
econométricos adaptados de Hollad e Lane (2012) a partir dos objetivos e das hipdteses desta
pesquisa. O modelo (1), apresentado a seguir, sera utilizado para testar as hipoteses Hla, H1b,
H2a, H2b:

MVie _ ot p, |1 (e BVie | g Lhic | B.,RELAF;, + BsRELNAS;
+ B6RELAF2M + ,87RELNASZM + ﬁSGROWTHi,t + BoAUDCHG;,
+ B10GCi (1)
Onde,

MVi/BVit1 = Valor de Mercado dos ativos, mensurado 5 meses apds a data das
demonstragdes contabeis, dividido pelo valor contabil do patriménio liquido no ano anterior.

L1. (MVi¢BVit1)= Defasagem em um ano da variavel dependente.

RELAFi: = Razao entre os honorarios de auditoria e a receita total do escritorio;

RELAF?;: = O quadrado da razao entre os honorarios de auditoria e a receita total do
escritdrio, designado para capturar a relagdo nao linear entre o valor de mercado e as variaveis
dos honorérios dos auditores.

RELNAS;: = Razao entre os Honorarios de NAS ¢ a Receita total do escritorio;

RELNAS?; = O quadrado da razdo entre os honorarios de nas e a receita total do
escritorio, designado para capturar a relagcdo nao linear entre o valor de mercado e as variaveis
dos honoréarios dos auditores.

BVit = Valor contébil do patrimonio liquido;

LL = Lucro liquido apds os impostos;

GROWTH = Taxa de crescimento na receita em relagao ao ano anterior;

AUDCHG = Dummy para caso haja mudanga de escritorio de auditoria = 1, ou

manutencao = 0;
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GC = Dummy para caso a empresa seja listada em um dos niveis de governanga

corporativa da B3 = 1 ou caso ndo seja = 0;

Através do primeiro modelo, verifica-se a significancia estatistica das variaveis RELAF
e RELNAS, para avaliar se tais variaveis exercem influéncia no valor de mercado das empresas.
Enquanto as variaveis RELAF? ¢ RELNAS? sdo essenciais para examinar a possivel relagao
concava. Pois, de acordo com Holland e Lane (2012), é esperado um coeficiente positivo para
as variaveis em originais e um coeficiente negativo para as variaveis quadraticas, resultando no
formato de parabola na fungdo de segundo grau com a curva voltada para o eixo das abscissas,
também descrita pela concavidade voltada para baixo.

Segundo Hayn (1995), os lucros sao mais informativos do que os prejuizos sobre as
perspectivas futuras da empresa, apresentando impactos diferentes para o valor de mercado das
empresas. Dessa forma, ha a expectativa de que o coeficiente do lucro liquido (B2) seja positivo.
As variaveis de controle utilizadas no Modelo (1) também estdo presentes no Modelo (2).

O Modelo (2) sera utilizado para testar as hipoteses H1c e H2c deste estudo. Devido a
multicolinearidade exata existente entre as variaveis de honorarios relativos totais e a Soma dos
honorarios relativos individuais (RELAF e RELNAS), ndo ¢ possivel realizar todos 0s testes a

partir de apenas um modelo.

MVie _ oy p|on (2D )| 4 g, BYie | p Lhic o rpprppE
BVii_q =ath . BVt & BVii_1 b BVii_1 P vt
+ BsTRELFEE?,, + BsGROWTH;, + B,AUDCHG;,
+ BsGCi (2)
Onde,

TRELFEE = Razao entre os honorarios totais e a receita total do escritorio;
TRELFEE? = O quadrado da razdo entre os honorarios totais e a receita total do
escritorio, designado para capturar a relagdo ndo linear entre o valor de mercado e as variaveis

dos honorarios dos auditores.

Por conseguinte, o segundo modelo verificara a significancia estatistica da variavel de

honorarios relativos totais, para investigar se ha algum impacto desta variavel na percep¢ao do
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valor de mercado das empresas. Além de apresentar evidéncias sobre a possivel relagdo concava
estudada. Sendo necessario que, assim como ¢ esperado no modelo (1), o coeficiente da variavel

TRELFEE (B3) seja positivo e o coeficiente da variavel TRELFEE? (B4) seja negativo.

3.5 Construcao da Amostra

O escopo de analise deste trabalho sdo as empresas listadas pela B3 auditadas por big
four. A tabela 04, a seguir, evidencia a forma¢ao da amostra inicial do estudo, demonstrando
que apesar de haver 612 empresas registradas na CVM, cerca de 248 empresas ndo estdo
listadas. Resultando em 364 empresas de capital aberto em 04 de janeiro de 2021.

Tabela 04 - Demonstragdo da Formagdo da Amostra Inicial

Tipo de Empresa Quantidade
Empresas Cadastradas ha CVM 612
(-) Empresas ndo listadas na B3 (248)
(=) Empresas de capital aberto listadas na B3 364

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Aprofundando a analise da amostra, fez-se necessario observar, caso a caso, quais
empresas possuiam todos os dados disponiveis. Dessa forma, a tabela 05 demonstra a formacao
da amostra validada, destacando a base original de empresas e as exclusdes necessarias

devidamente justificadas.

Tabela 05 - Demonstragdo da Formagdo da Amostra Validada

Situagdo Observada Empresas Observagdes
Base Original de Empresas 364 4.004

(-) Observagoes sem Variavel Dependente 155 (1.159)
(-) Observagoes nao Auditadas por Big four 125 (633)
(=) Observagdes Validadas 281 2.212

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

A amostra originalmente obtida contempla 11 periodos amostrais, da série temporal de

2009 a 2019, para cada uma das 364 empresas, resultando em 4.004 observagoes. Entretanto, a
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amostra validada a partir da disponibilidade de dados conta com 2.212 observacdes de 281
empresas.

Exclusoes de observacdes foram realizadas devido a auséncia de dados relacionados a
variavel dependente do estudo, o que inviabilizaria a estimagdo dos modelos econométricos.
Posteriormente, devido ao escopo da presente pesquisa, também foram excluidas as
observagdes nas quais as empresas ndo foram auditadas por big four. Finalmente, obteve-se
uma amostra desbalanceada, na qual algumas das 281 empresas nao possuem sua série temporal
completa. Essa caracteristica da amostra é observada a partir das informagdes da tabela 06, que
evidencia, para determinada quantidade empresa, o padrio das séries temporais, no qual 0s anos
estdo ordenados de 2009 a 2019 e quando o valor € igual a 0 significa a auséncia de informacgao

para aquele ano e o valor igual a 1 indica a presenca da informacao.

Tabela 06 - Painel Desbalanceado

Empresas Frequéncia Freg. Padrao
Acumulada Observado

118 41,99% 41,99% 11111111111
14 4,98% 46,97% 01111111111
8 2,85% 49,82% 00000000001
8 2,85% 52,67% 11111111000
7 2,49% 55,16% 00000000111
7 2,49% 57,65% 10000000000
6 2,14% 59,79% 00111111111
5 1,78% 61,57% 00000000011
5 1,78% 63,35% 00000011111

103 36,65% 100,00%

Outros Padroes

281 100%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Isto posto, observa-se que 118 (41,99%) empresas possuem todos os dados na série
temporal estudada, 14 (4,98%) empresas ndo possuem apenas o primeiro ano do periodo de
2009 a 2019, 8 (2,85%) empresas possuem apenas informagdes para o ano de 2019, enquanto
outras 8 empresas possuem informagdes no periodo de 2009 a 2016. Ademais, observa-se a

existéncia de padrdes variados.



53

Por fim, a partir da amostra validada, a tabela 07 evidencia a seguinte distribui¢ao das

observagdes por setor segundo a classificacdo Setor Bovespa.

Tabela 07 — Distribuicdo da Amostra Validada por Setor

A Frequéncia
Setor Bovespa Frequéncia Percentual Acumulada
Bens industriais 322 14,56% 14,56%
Comunicagdes 31 1,40% 15,96%
Consumo ciclico 490 22,15% 38,11%
Consumo nio ciclico 127 5,74% 43,85%
Financeiro 436 19,71% 63,56%
Materiais bésicos 219 9,90% 73,46%
Outros 3 0,14% 73,60%
Petroleo gas e biocombustiveis 75 3,39% 76,99%
Saude 111 5,02% 82,01%
Tecnologia da informagao 36 1,63% 83,63%
Utilidade piiblica 362 16,37% 100,00%
Total 2212 100%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Sendo assim, fica em evidéncia a distribuicdo de frequéncia nao equitativa entre os

setores. Os setores consumo ciclico, financeiro, utilidade publica, bens industriais e materiais

basicos destacam-se pela maior quantidade de observagdes, enquanto os setores de tecnologia

da informagao, comunicagdes e outros destacam-se pela menor frequéncia relativa.

4. APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

No presente topico sdo apresentadas as andlises da estatistica descritiva dos dados,

subdivida de acordo com as varidveis continuas e categoricas do estudo. Em seguida as analises

dos modelos econométricos sdo evidenciadas em conjunto com os testes de hipdteses. Por fim,

investigacdes adicionais sao realizadas e divulgadas a titulo de analises de robustez.

4.1 Analise da Estatistica Descritiva
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A tabela 08 evidencia a estatistica descritiva das variaveis dependente e independentes
dos modelos utilizados. Tal analise ¢ fundamental, pois permite uma maior compreensdo das

circunstancias presentes na amostra.

Tabela 08 — Estatistica Descritiva

Variaveis N Min Max Média Mediana Desvio-padrao
MV/BV (1) 2212 -159,0900 844,1300 3,4591  1,5400 22,9923
BV/BV(t1) 2212 -53,4100 84,1900 11,2571  1,0700 3,5213
RELAF 1974 0,0000 0,4171  0,0186  0,0065 0,0392
RELNAS 1974 0,0000 0,1199  0,0021  0,0000 0,0059
TRELFEE 1974 0,0000 0,4203  0,0207 0,0076 0,0410
RELAF? 1974 0,0000 0,1740  0,0019  0,0000 0,0102
RELNAS? 1974 0,0000 0,0144  0,0000 0,0000 0,0004
TRELFEE? 1974 0,0000 0,1766  0,0021  0,0001 0,0107
LL/BV/(t-1) 2212 -30,1156 80,1409 0,1842 0,1151 2,7537
GROWTH 1957  -3,0400 109,7700 0,2064  0,0900 2,5915

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Destaca-se que no estudo original Holland e Lane (2012) também dividiram as variaveis
patrimonio liquido (BV) e lucro liquido (LL), além do valor de mercado (MV), pelo patrimonio
liquido. Observa-se que devido a essa divisdo, a variavel dependente MV/BV (t.1) possui valores
negativos. Os valores minimos e maximos dessa variavel sdo, respectivamente -159,09 e
844,13. Entretanto, a média (3,45) e a mediana (1,54) evidenciam que tais extremos nao
representam fielmente as particularidades dos dados, que em sua maioria estdo mais proximos
dessas medidas de tendéncia central.

A estatistica descritiva das varidveis também evidencia que o nimero de observagdes
para cada variavel ndo € igual ao longo de toda a amostra, refor¢ando a caracteristica de amostra
desbalanceada. Enquanto a varidvel GROWTH possui 1.957 observagdes, as variaveis
relacionadas aos honorarios dos auditores possuem 1.974 observagdes e, por fim, as demais
variaveis possuem N igual a 2.212. O software Stata® lida com as auséncias de cada variavel
de forma particular para cada comando utilizado. Por um lado, a estatistica descritiva avalia
todas as informagdes disponiveis na amostra, assim como os demais comandos de descri¢do e
tabulacao. Por outro lado, comandos de estimacao ou analises de correlacao utilizam apenas as
observacoes sem auséncia de dados.

Dentre as variaveis independentes, BV/BV(t.1) varia de -53,41 a 84,19, evidenciando

valores menos extremos que a variavel dependente. Ademais, observa-se que as medidas de
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tendéncia central - média aritmética e mediana - apresentam valores proximos, respectivamente
1,26 e 1,07. O LL/BV(t-1) tem como valores minimo ¢ maximo -30,11 ¢ 80,14. A média ¢ a
mediana dessa variavel, nessa mesma ordem, evidenciam os valores 0,18 € 0,11. A variavel que
representa a taxa de crescimento na receita em relagdo ao ano anterior varia de -3,04 até 109,77,
possui média de, aproximadamente, 0,21 e sua mediana ¢ de 0,09. Observa-se que para a
varidvel GROWTH, as medidas de tendéncia central estdo mais proximas do minimo valor
verificado.

Dentre as variaveis da remunera¢do relativa dos auditores, RELAF, RELNAS
TRELFEE e suas versdes quadraticas, verifica-se que o valo minimo ¢ 0,00 e os valores
maximos variam entre aproximadamente 0,12 e 0,42. No estudo de Holland e Lane (2012) o
valor minimo foi 0,0001 e o maximo 0,0286. Destaca-se que 0s valores relativos dos honorarios
de outros servicos sao consideravelmente inferiores aos honorarios de auditoria, evidenciando
que grande parte da amostra ndo pagou por tais servicos. Na média, os honorarios de NAS
equivalem a 0,2% do total de honorarios pagos pelas empresas de capital aberto da B3 auditadas
por big four.

Adicionalmente, faz-se necessario compreender as caracteristicas das variaveis
dummies dos modelos, as quais apresentam particularidades, sendo categoricas na presenga ou
ndo de determinada caracteristica por observagdo. Dessa forma, a tabela 09 evidencia a

frequéncia das variaveis AUDCHG e GC.

Tabela 09 - Frequéncia das Varidveis Dummies

Variavel Frequéncia Percentual

AUDCHG 0 1.539 77,96%
1 435 22,04%

Total 1.974 100,00%

GC 0 509 23,01%
1 1.703 76,99%

Total 2.212 100,00%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

Constata-se que as variaveis destacadas na tabela 09 possuem comportamentos opostos
na amostra estudada. A variavel dummy responsavel por identificar se houve alteragdo no
escritorio de auditoria para cada observagdo entre os anos evidencia, através da frequéncia do
valor 0, que em 77,96% das observagdes ndo houve alteracdo dos auditores responsaveis,

enquanto em 22,04% das observagdes houve rotatividade entre os escritorios de auditoria. Em
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contrapartida, a variavel dummy responsavel por categorizar se a empresa esta listada em um
dos niveis de governanga corporativa da B3 demonstra, através da frequéncia do valor 1, que

76,99% das observacdes estavam listadas em algum nivel, enquanto 23,01% nao estavam.

4.2 Analise dos Resultados dos Modelos Econométricos

4.2.1. Testes de Hipodteses Para as Variaveis RELAF e RELNAS

A tabela 10 apresenta os resultados da primeira parte da pesquisa, na qual o modelo 01
foi testado através da estimagdo de painel dinamico pelo GMM-Dif. Estes resultados permitem
avaliar as hipoteses Hla e H1b, que dizem respeito a influéncia das variaveis de honorarios

relativos de auditoria e de outros servigos sobre o valor de mercado das empresas e H2a e H2b,

que se referem ao possivel comportamento concavo entre as varidveis mencionadas.

Tabela 10 - Estima¢do do Modelo 01

MV/BV/(t1) Coef. Std. Err. t P>[t| Sign.
L1 MV/BV(1) 0,1535 0,0057 26,93 0,000 falaiad
RELAF 37,7069 19,4247 1,94 0,054 *
RELNAS 26,3481 75,9935 0,35 0,729
RELAF? -106,1246 53,7631 -1,97 0,050 *
RELNAS 2 -250,6317 1750,9700 -0,14 0,886
BV/BV(i1) 2,1396 0,7342 2,91 0,004 el
LL/BV(i-1) -2,3611 0,9527 -2,48 0,014 wx
GROWTH -0,0165 0,0129 -1,28 0,203
AUDCHG 0,3501 0,6302 0,56 0,579
GC -0,6065 1,5256 -0,40 0,691
Valor de_RELAF no 0,17765
ponto x = -b/2a.
Valor de RELNAS no 0,05256

ponto X = -h/2a.
Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente. (b)
a coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma fung@o quadraticay =ax?>+bx +c ¢
obtida pela féormula x = -b/2a.

Arellano-Bond testes para AR(1) z=-0,95 Pr>z= 0,342
Arellano-Bond testes para AR(2) z=-0,24 Pr>z= 0,810
Teste de Sargan chi2(39) = 23,31 Prob > chi2 = 0,978

Teste de Hansen chi2(39) = 35,80 Prob > chi2 = 0,617
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Numero de Instrumentos 49
Numero de Observagdes 1.260
Numero de Empresas 204

Fonte: Estimagdo em GMM-Dif através do Stata, 2021

Foram testadas como possiveis determinantes do valor de mercado dividido pelo
patrimonio liquido defasado (MV/BV(.1)): a variavel dependente defasada em um ano (L1.
MV/BV.1)) para controlar a endogeneidade do modelo; as variaveis de honorarios relativos
(RELAF, RELNAS) e suas formas quadraticas (RELAF?, RELNAS?); e as variaveis de controle
Patrimonio Liquido (BV/BV(t.1)), Lucro Liquido (LL/BV(.1)), taxa de crescimento na receita
em relagdo ao ano anterior (GROWTH) e as variaveis categéricas que indicam se houve
mudanga de escritorio de auditoria entre os anos (AUDCHG) e se a empresa estava listada em
um dos niveis de governanga corporativa da B3 (GC). Percebe-se que ha endogeneidade no
modelo ao observar o nivel de significancia estatistica de 1% de L1. MV/BV.1), resultado que,
somado a outras evidéncias, confirma a adequagao do método de estimacao utilizado.

Com relagao as variaveis relacionadas a remuneragao dos auditores, € possivel observar
que a hipotese Hl1a, a qual conjectura nao haver influéncia dos honorarios relativos de auditoria
no valor de mercado das empresas (Bit = 0), ¢ rejeitada ao nivel de significancia de 10%, pois
a variavel RELAF apresenta um p-valor de 0,054. Em conjunto com os resultados do seu
coeficiente, ¢ possivel observar que, ceteris paribus, a variavel RELAF impacta significativa e
positivamente o valor de mercado das empresas. Por outro lado, a hipotese Hlb ndo pode ser
refutada ao nivel de 10% de significancia estatistica, pois a varidvel RELNAS apresenta um p-
valor de 0,729. Indicando que na amostra analisada os honorarios relativos da presta¢ao de Non-
Audit Services nao apresentam impacto significante no valor de mercado.

Ademais, as variaveis quadraticas do modelo em questdo apresentam significancias
estatisticas similares as respectivas variaveis em nivel. Entretanto, o comportamento dos
coeficientes € oposto. Assim como previsto por Holland e Lane (2012), o coeficiente da variavel
de primeiro grau (RELAF) foi positivo e o coeficiente da varidvel de segundo grau (RELAF?)
foi negativo. Tais resultados, em conjunto, confirmam a existéncia de uma relagdo concava
entre o valor de mercado das empresas e os honorarios relativos de auditoria preditos pela
hipotese H2a, na qual a pardbola apresenta curvatura voltada para dentro.

Os coeficientes dos honorarios relativos de outros servigos também apresentaram a
relagdo prevista por Holland e Lane (2012) para o valor de mercado das empresas. Enquanto a

variavel de primeiro grau (RELNAS) esta positivamente relacionada com MV/BV .1,
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RELNAS? possui coeficiente negativo na estimacao em tela. Resultados que, unidos, fornecem
indicios de um comportamento concavo, na qual a curva estaria virada para baixo. Todavia, a
analise da hipotese H2b, especificamente, fica prejudicada devido a auséncia de significancia
estatistica das variaveis referentes aos honorarios de NAS.

A partir da formula x = -b/2a, responsavel por indicar o ponto maximo ou minimo de
uma fung¢do quadratica y = ax? + bx + ¢, € possivel identificar que o ponto maximo da rela¢ao
concava entre os honorarios relativos de auditoria e o valor de mercado das empresas ¢ 0,17765.
Essa coordenada de RELAF, que se encontra dentro do dominio de valores presentes na
amostra, representa 0 ponto em que a relagao entre as variaveis MV/BV(..1) e RELAF deixam
de se comportar de forma positiva e passam a se comportar de forma negativa. Em termos
financeiros, o ponto de inflexdo da relacdo entre tais variaveis ocorre quando os honorarios de
auditoria pagos pela empresa atingem cerca de R$ 23,39 milhdes, que representa 17,76% do
total recebido pelos escritorios, em média por ano, das empresas de capital aberto da B3 (cerca
de R$ 132 milhdes).

A luz da teoria, os resultados indicam que ha uma percepgdo negativa quando o cliente
passa a desempenhar um papel financeiro importante para o auditor quanto aos honorarios
relativos de auditoria. Discute-se que tal percepgdo negativa pode estar relacionada a existéncia
de vinculos economicos ou a crenga de que a independéncia percebida do auditor é prejudicada,
apesar de ndo ser possivel investigar esses aspectos diretamente e de forma inequivoca. Os
honorérios relativos de outros servigos apresentaram o mesmo comportamento de RELAF,
entretanto, a auséncia de significancia estatistica demonstra que ndo ¢ possivel afirmar, a luz da
teoria, que ha uma percepcao negativa associada a RELNAS.

Por fim, os resultados do Modelo 01 evidenciam que, entre as variaveis de controle,
apenas as variaveis BV/BVt.1) € LL/BVt.1) apresentaram significancia estatistica. De modo que,
o patriménio liquido apresentou uma relagao positiva com MV/BV 1) €, contrariamente a Hayn
(1995), o lucro liquido, apesar de informativo, apresentou uma relagdo negativa com a
percepgao do valor de mercado na amostra analisada.

Quanto aos demais diagnosticos do modelo, além do coeficiente da varidvel dependente
apresentar significancia estatistica a 1%, apresentar valor inferior a unidade — 0 que o torna
estavel —, observa-se que o teste de Sargan-Hansen para sobre identificagao, 0 qual avalia se 0s
instrumentos sdo informativos, ndo rejeitou a hipotese nula tanto para o nivel de 10% quanto

para o nivel de 25%, conforme sugerido por Roodman (2009). Ademais, 0 teste de
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autocorrelacdo de residuos em AR(2) ndo rejeitou a hipotese nula de auséncia de correlacao
serial de segunda ordem, conforme requerido pelo modelo estatistico.

Além da estimagdo pelo Método dos Momentos Generalizados em Diferengas, foi
utilizado método two-step, que deriva erros robustos para heterocedasticidade e autocorrelagao.
O estimador GMM two-step ¢ assintoticamente eficiente, entretanto, existe um viés para baixo
no calculo dos erros padrao (ANDRADE E TIRYAKI, 2019). Como solugao, foi utilizado a
corregdo proposta por Windmeijer (2005). Por fim, devido a série temporal de 11 anos (T>7),

Roodman (2009) sugere que ¢ mais adequado utilizar a técnica de instrumentos colapsados.

4.2.2. Testes de Hipoteses Para a Variavel TRELFEE

Na tabela 11, encontram-se os resultados do modelo dindmico em regressdo multipla
estimados pelo método GMM-Dif. Por meio destes, serdo analisadas as hipoteses Hlc e H2c,
que dizem respeito, respectivamente, a influéncia dos honorarios relativos totais (TRELFEE)
no valor de mercado das empresas e existéncia de uma relagdo concava entre as variaveis

mencionadas.

Tabela 11 - Estimagdo do Modelo 02

MV/BV/(-1) Coef. Std. Err. t P>[t| Sign.
L1. MV/BV(c.1) 0,1490 0,0140 10,61 0,000 wxx
TRELFEE 3,2742 25,4344 0,13 0,898
TRELFEE? -16,4090 84,9565 -0,19 0,847
BV/BV(t1) 2,0725 0,6081 3,41 0,001 wxx
LL/BV(t-1) -1,7383 0,3929 -4,42 0,000 ke
GROWTH 1,0801 1,5853 0,68 0,496
AUDCHG -0,5223 1,1054 -0,47 0,637
GC -3,5410 4,4501 -0,80 0,427

Valor de TRELFEE no
ponto X = -b/2a.

Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.
(b) a coordenada x do ponto méaximo ou minimo de uma fungao quadratica y = ax? + bx
+ ¢ é obtida pela féormula -b/2a.

0,09976

Arellano-Bond testes para AR(1) z= -0,66 Pr>z= 0511
Arellano-Bond testes para AR(2) z= -0,56 Pr>z= 0,575
Teste de Sargan chi2(21) = 25,08 Prob > chi2 = 0,244

Teste de Hansen chi2(21)

23,59 Prob > chi2 = 0,313
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Numero de Instrumentos 29
Numero de Observagdes 1.260
Numero de Empresas 204

Fonte: Estimagdo em GMM-Dif através do Stata, 2021

Semelhantemente ao primeiro modelo, foram testadas como possiveis determinantes do
valor de mercado dividido pelo patriménio liquido defasado (MV/BV(t.1)), a propria variavel
dependente defasada em um ano, as variaveis de controle Patrimonio Liquido, Lucro Liquido,
GROWTH e as variaveis categoricas AUDCHG e GC. A diferenga consiste nas variaveis de
teste TRELFEE e sua forma quadratica, pois estas ndo poderiam constar no mesmo modelo em
funcdo da colinearidade exata da variavel honorarios relativos totais, que € o resultado da soma
entre RELAF e RELNAS. Percebe-se que a endogeneidade do modelo foi confirmada pela
significancia estatistica de 1% da varidvel dependente defasada em um ano. Confirmando, em
conjunto com outras evidéncias, a adequagdo do método de estimagdo utilizado para o modelo
02.

Os resultados encontrados no segundo modelo diferem de forma significativa quanto
aos testes de hipotese, quando comparado com o primeiro modelo. Inicialmente, observa-se que
as variaveis relacionadas a remuneracdo relativa total dos auditores ndo apresentam
significancia estatistica. De forma que ndo ¢é possivel refutar a hipotese nula (H1c) de que os
coeficientes da regressdo diferem de zero, ndo sendo possivel afirmar que 0S honorarios
relativos totais exercem influéncia significante no valor de mercado.

De forma semelhante ao que foi evidenciado pela tabela 10, nas analises das variaveis
RELNAS e RELNAS? os honorarios relativos totais também apresentam os coeficientes
necessarios para a caracterizagio da relacdo concava entre TRELFEE e MV/BV.1), na qual tais
variaveis seriam positivamente relacionadas até o ponto de inflexao e ap6s o mesmo seriam
negativamente relacionadas. Entretanto, a analise da hip6tese H2c, também fica prejudicada
devido a auséncia de significancia estatistica das varidveis referentes a0S honorarios relativos
totais.

A luz da teoria, assim como os resultados dos honorarios relativos de outros servicos,
que também ndo demonstraram significancia estatistica, ndo ¢ possivel afirmar que ha uma
percep¢ao negativa associada a altos niveis de honorarios totais. Os indicios apontam que tal
relagdo concava apenas ¢ significativamente relevante para RELAF.

As evidéncias obtidas a partir da tabela 11 também reforgam a significancia estatistica

das variaveis BV/BVt.1) € LL/BV.1) em ambos os modelos. Dessa forma, refuta-se a hipotese
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nula de que os coeficientes dessas variaveis sao diferentes de zero. Ceteris paribus, ¢ possivel
afirmar que o patriménio liquido exerce um efeito positivo no valor de mercado e, para a
amostra desse estudo, o lucro liquido apresentou uma relacao negativa.

Ademais, ¢ necessario observar as demais estatisticas que indicam a correta utilizacao
do método GMM-Dif. Verifica-se que: (i) o teste de Sargan-Hansen nao rejeitou a hipdtese nula
tanto para o nivel de 10%; e (ii) o teste de correlagdo serial dos residuos Arellano-Bond para

AR(2) ndo rejeitou a hipotese nula de auséncia de correlacao serial de segunda ordem.

4.3 Analises de Robustez

Os resultados a seguir sdo baseados em testes adicionais, realizados com o intuito de
investigar a manuteng¢do, ou ndo, das evidéncias encontradas. Dessa forma, foram realizados
testes sobre: uma amostra mais ampla, a partir da inclusdao das observagdes relativas as
empresas de capital aberto da B3 que nao foram auditadas por big four e considerando proxies

potencialmente equivalentes a variavel dependente do presente estudo.

4.3.1 Inferéncias Para uma Amostra Ampla

De acordo com Holland ¢ Lane (2012), a analise da amostra restrita, contemplando
apenas as observagdes que foram auditadas por big four, permite que sejam consideradas
mudangas ao longo do periodo estudado, pois fornece homogeneidade suficiente. Entretanto,
faz-se necessario investigar em quais pontos uma amostra heterogénea difere da amostra
original do estudo. Apesar de advertir que ainda ndo foram encontrados resultados definitivos,
Lawrence, Minutti-Meza e Zhang (2011) sugerem que as diferengas entre escritorios big four e
ndo big four refletem amplamente as caracteristicas do cliente e, mais especificamente, o
tamanho do cliente.

A tabela 12 evidencia os resultados da primeira estimagdo em GMM-Dif para a amostra
completa. Nesta, estdo evidenciadas as mesmas varidveis da tabela 10: a varidvel dependente
defasada em um ano; as variaveis de honorarios relativos (RELAF, RELNAS) e suas formas
quadraticas (RELAF?, RELNAS?); as varidveis de controle Patrimonio Liquido, Lucro Liquido,
taxa de crescimento na receita em relagdo ao ano anterior, AUDCHG, GC. Entretanto, a
principal diferenca consiste na inclusdo da variavel categdrica BIG4, que assume valor igual a

um se o escritorio de auditoria for big four e, caso contrario, assume valor igual a zero. Tal
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varidvel ¢ responsavel por identificar as observacdes que foram incluidas para essa nova

estimacao.
Tabela 12 - Estimagdo da Amostra Ampla para RELAF e RELNAS
MV/BV(t-1) Coef. Std. Err. t P>|t| Sign.
L1. MV/BV(t-1) 0,1328 0,0227 5,84 0,000 el
RELAF -15,0006 11,4894 -1,31 0,193
RELNAS 1,5988 34,5246 0,05 0,963
RELAF? 10,3948 8,7423 1,19 0,236
RELNAS? -52,1120 77,2964 -0,67 0,501
BV/BV(t-1) 3,0041 1,3354 2,25 0,025 i
LL/BV(t-1) -3,5261 1,2662 -2,78 0,006 el
GROWTH 0,1997 0,2116 0,94 0,346
AUDCHG -1,3928 1,7585 -0,79 0,429
GC -27,1958 17,3807 -1,56 0,119
BIG4 -4,9693 2,8248 -1,76 0,080 *

Valor de RELAF no

ponto x = -b/2a. 0,72154

Valor de RELNAS no
ponto x = -b/2a.

Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.
(b) a coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma fungdo quadratica y = ax? + bx
+ ¢ é obtida pela férmula -b/2a.

0,01534

Arellano-Bond testes para AR(1) z=-191 Pr>z= 0,057
Avrellano-Bond testes para AR(2) z= -0,82 Pr>z= 0,409
Teste de Sargan chi2(38) = 45,43 Prob > chi2 = 0,190
Teste de Hansen chi2(38) = 28,51 Prob > chi2 = 0,868
Numero de Instrumentos 49

Numero de Observagoes 1.746

Numero de Empresas 247

Fonte: Estimagdo em GMM-Dif através do Stata, 2021

Observa-se que a inclusdo das observagdes gerou alteragdes na relag@o entre a variavel
dependente MV/BV1) e as variaveis RELAF, RELAF?,, GROWTH e AUDCHG. O
comportamento das varidveis de honorarios relativos de auditoria foi invertido, apresentando
coeficiente negativo para a varidvel em nivel e positivo para a varidvel quadratica. Dessa forma,

a partir da analise da func@o de segundo grau (expressa por y = ax* + bx + c¢) e da coordenada
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responsavel por indicar ponto maximo ou minimo (x = -b/2a), verifica-se que o comportamento
concavo evidenciado na tabela 10 ndo foi observado na tabela 12. Nesse caso, as variaveis
investigadas apresentam comportamento convexo, oposto ao esperado, no qual até certo ponto
a relacdo entre o valor de mercado ¢ RELAF ¢ negativa até atingir o ponto minimo (0,72154) e
se tornar uma relagdo positiva. Em termos financeiros, observa-se que na amostra mais ampla,
com escritorios de auditoria que ndo sdo big four, a relevancia de um cliente especifico entre as
empresas de capital aberto da B3 ¢ significativamente maior. Dessa forma, o ponto de inflexao
atual ¢ atingido quando os honordrios relativos de auditoria representam 72,15% do total
recebido, e para essa nova amostra a relagdo € positiva apds esse ponto.

Por outro lado, a relagdo entre o valor de mercado e os honoréarios relativos de NAS foi
mantida, a varidvel RELNAS apresenta coeficiente positivo enquanto RELNAS? apresenta o
beta da regressao negativo. Reforcando um comportamento concavo com o ponto maximo de
0,01534, valor menor que o exibido na tabela 10 (0,05256). Observa-se, entao, que o ponto de
inflexdo dessa nova amostra, para os honorarios de outros servigos, ocorre quando RELNAS
representa cerca de 1,53% do total da receita do escritorio. A partir desse percentual tal variavel
¢ negativamente relacionada com o valor de mercado das empresas.

As variaveis de controle GROWTH e AUDCHG, para essa amostra, exercem,
respectivamente, influéncias positiva e negativa sobre o valor de mercado das empresas.
Observa-se que houve uma inversdo dos coeficientes apresentados na tabela 10. Por fim, a
variavel dummy BIG4, com todas as demais variaveis constantes, apresentou uma influéncia
negativa (-4,9693) sobre a variavel dependente MV/BVt.1). Indicando que para essa variavel
dependente, na amostra mais ampla, a caracteristica de ser auditada por big four esta
negativamente relacionada com o valor de mercado.

A tabela 13 demonstra os resultados da estimagdo em GMM-Dif para a amostra
completa com destaque para as varidveis TRELFEE e TRELFEE? os quais substituem os
honorarios relativos constantes da tabela 12 e repetem as demais variaveis dependentes e

independentes.

Tabela 13 - Estimacgdo da Amostra Ampla para TRELFEE

MV/BV(t-1) Coef. Std. Err. t P>t| Sign.
L1. MV/BV(t-1) 0,1505 0,0155 9,68 0,000 Fkk
TRELFEE 7,0028 11,9729 0,58 0,559
TRELFEE? -2,9611 4,6530 -0,64 0,525

BV/BV(t-1) 1,6991 0,8604 1,97 0,049 *x
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LL/BV(t-1) -2,2894 0,7757 -2,95 0,003 falalel
GROWTH 0,7367 0,5979 1,23 0,219
AUDCHG -6,7538 3,4390 -1,96 0,051 *
GC -58,8511 31,6703 -1,86 0,064 *
BIG4 -1,4797 9,0367 -0,16 0,870

Valor de TRELFEE no
ponto X = -b/2a.

Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.
(b) a coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma fungdo quadratica y = ax? + bx
+ ¢ ¢é obtida pela férmula -b/2a.

1,18248

Arellano-Bond testes para AR(1) z= -2,79 Pr>z= 0,005
Arellano-Bond testes para AR(2) = -0,07 Pr>z= 0,945
Teste de Sargan chi2(20) = 68,26 Prob > chi2 = 0,000
Teste de Hansen chi2(20) = 11,59 Prob > chi2 = 0,929
Numero de Instrumentos 29

Numero de Observagdes 1.746

Numero de Empresas 247

Fonte: Estimagdo em GMM-Dif através do Stata, 2021

Observa-se que para as variaveis TRELFEE e TRELFEE? os coeficientes obtidos foram
0s mesmos da tabela 11, respectivamente, positivo e negativo. A alteragdo se deu no grau de
influéncia, pois o valor da variavel em nivel passou de 3,27 para aproximadamente 7,00 e a
variavel quadratica foi de -16,41 para — 2,96. Entretanto, observa-se que mesmo 0
comportamento apresentando indicios de concavidade devido aos coeficientes das variaveis, 0
valor de TRELFEE no ponto em que x = -b/2a é igual a 1,18248, quando os honorarios relativos
totais representariam 118,25% da receita do escritorio de auditoria recebida pelas empresas de
capital aberto da B3. Este valor seria o ponto em que o comportamento das variaveis valor de
mercado e honorarios relativos totais mudaria, porém ele ndo estd dentro do dominio de valores
observados para TRELFEE, conjunto que varia de 0,00 a 1,00.

Analises adicionais indicam que a relagdo entre a variavel dependente MV/BVt.1) € 0S
regressores L1. MV/BV (1), BV/ BV(.1), LL/ BV(1, GROWTH, AUDCHG ¢ GC nio foi
alterada na amostra completa no sentido de apresentarem coeficientes positivos ou negativos,
apenas as magnitudes foram modificadas. O destaque recai sobre o coeficiente da variavel
categorica BIG4 que se manteve negativo, de forma consistente com os resultados da tabela 12.

Os resultados das analises de robustez da amostra ampla diferem em alguns aspectos
apresentados pelo teste principal, a exemplo da relagdo convexa entre honorarios relativos de

auditoria e do ponto de inflexdo dos honorarios relativos totais que nao esta dentro do dominio



65

de valores de TRELFEE, o que significa que para essa amostra a relacdo entre o valor de
mercado e os honorarios € positiva quando as demais variaveis sdo mantidas. Vale destacar que
a heterogeneidade ¢ um fator presente, dado que ha diferencas de magnitude em relagdo aos

honorarios pagos as big four e aos outros escritorios de auditoria.

4.3.2 Impacto dos Honorarios Relativos no Q de Tobin

Para aprofundar a investigacdo do impacto dos honorarios relativos sobre o valor de
mercado das empresas, foram utilizadas proxies para a variavel dependente. O “q” de Tobin é
utilizado por ser considerado uma razao do valor de mercado das empresas por seus custos de
reposi¢do (HAYASHI, 1982). De acordo com Chung e Pruitt (1994), o “q” de Tobin
desempenha um papel importantissimo na explicagdo de fendmenos corporativos. Ademais,
Caixe e Krauter (2013) reforcam o papel dessa variavel na operacionalizacdo do valor de
mercado.

A tabela 14 apresenta os resultados da estimagdo em GMM-Dif da variavel dependente
QTOBIN explicada por RELAF, RELAF?, RELNAS, RELNAS? e demais variaveis de
controle. Buscando-se comparar os resultados dessa regressdo com a estimagao do Modelo 01,
apresentado na tabela 10, observa-se que os coeficientes das variaveis de honorarios relativos
diferem na magnitude, entretanto, o comportamento observado ¢ o mesmo. As variaveis
RELAF e RELNAS apresentam relagdo positiva com o Q de Tobin em oposi¢do aos
coeficientes negativos de RELAF? e RELNAS?. Tais indicios apontam para uma relagao
concava entre as variaveis, na qual os pontos de inflexdo de RELAF e RELNAS sao,
respectivamente, 0,20090 e 0,01292. Em termos financeiros, os pontos de inflexdo
correspondem, respectivamente, a R$ 26,45 milhoes (20,09%) para honorarios de auditoria e

R$ 1,70 milhoes (1,29%) para honorarios de outros servigos.

Tabela 14 — Estimacdo do Q de Tobin explicada por RELAF e RELNAS

QTOBIN Coef. Std. Err. t P>[t| Sign.
L1. QTOBIN 0,3852 0,2692 1,43 0,154
RELAF 7,6625 6,8670 1,12 0,266
RELNAS 9,4695 10,4506 0,91 0,366
RELAF? -19,0699 17,2596 -1,10 0,271
RELNAS? -366,3965 298,9192 -1,23 0,222

BV/BV(t-1) -0,0842 0,1194 -0,71 0,481



66

LL/BV(t-1) 0,1020 0,1622 0,63 0,530
GROWTH -0,0052 0,0142 -0,37 0,713
AUDCHG 0,2479 0,1132 2,19 0,030 el
GC -0,1549 0,3430 -0,45 0,652

Valor de RELAF no

ponto X = -b/2a. 0,20090

Valor de RELNAS
no ponto x = -b/2a.
Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente. (b) a
coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma fun¢do quadraticay =ax*+bx +c ¢
obtida pela formula -b/2a.

0,01292

Arellano-Bond testes para AR(1) z= -148 Pr>z= 0,140
Arellano-Bond testes para AR(2) z=-0,33 Pr>z= 0,742
Teste de Sargan chi2(39) = 84,23 Prob > chi2 = 0,000
Teste de Hansen chi2(39) = 51,84 Prob > chi2 = 0,082
Numero de Instrumentos 49

Numero de Observagdes 1.260

Numero de Empresas 204

Fonte: Estima¢do em GMM-Dif através do Stata, 2021

As demais variaveis explicativas do modelo também sofreram poucas alteracdes.
Enquanto GROWTH, AUDCHG e GC nao foram alteradas, verifica-se que o patrimonio
liquido apresenta indicios de influéncia negativa sobre o Q de Tobin durante o tempo que o
lucro liquido estd positivamente relacionado, significando que para maiores valores de
patrimoénio liquido, ha um menor valor de mercado proporcional.

Na tabela 15, as analises sobre a proxy de valor de mercado sdo realizadas sobre as
varidveis de honorarios relativos totais em comparagdo com os resultados apresentados na
tabela 11. Constata-se que os resultados para TRELFEE e TRELFEE? sdo ainda mais
semelhantes, tanto na relagdo positiva/negativa apresentada, quanto na magnitude de seus
coeficientes. Todavia, o ponto de inflexdo desse modelo ocorre quando TRELFEE ¢ igual a
0,26645 em contraposi¢do a coordenada 0,09976 apresentada na tabela 11. A partir da média
de receita dos escritorios por ano recebidos das empresas de capital aberto da B3, a expressao

monetaria dos honorarios relativos totais gira em torno de R$ 35,09 milhdes (26,64%).

Tabela 15 - Estimacéo do Q de Tobhin explicada por TRELFEE
QTOBIN Coef. Std. Err. t P>[t| Sign.
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L1. QTOBIN 0,3690 0,2304 1,60 0,111
TRELFEE 6,8936 12,9135 0,53 0,594
TRELFEE? -12,9358 32,2099 -0,40 0,688
BV/BV(t-1) -0,0178 0,0766 -0,23 0,816
LL/BV(t-1) 0,0175 0,0576 0,30 0,761
GROWTH -0,0028 0,0646 -0,04 0,965
AUDCHG 0,3638 0,2525 1,44 0,151
GC 0,2139 0,2833 0,75 0,451
Valor de TRELFEE 0,26645

no ponto x = -b/2a.
Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente. (b) a
coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma fung@o quadraticay =ax®>+bx +cé
obtida pela formula -b/2a.

Arellano-Bond testes para AR(1) z= -2,54 Pr>z= 0,011
Arellano-Bond testes para AR(2) z=-0,14 Pr>z= 0,887
Teste de Sargan chi2(21) = 56,27 Prob > chi2 = 0,000
Teste de Hansen chi2(21) = 26,21 Prob > chi2 = 0,199
Numero de Instrumentos 29

Numero de Observagdes 1.260

Numero de Empresas 204

Fonte: Estima¢do em GMM-Dif através do Stata, 2021

Quanto as demais variaveis de controle, observa-se que o coeficiente de todas foi
invertido, quando comparadas com a estimacao do segundo modelo (tabela 11). Entretanto,
destaca-se que BV/BV 1) € LL/BVt.1) apresentaram resultados similares a tabela 14, quando o
coeficiente positivo do lucro liquido se aproxima do que ¢ sugerido por Hayn (1995).

A utilizagao do Q de Tobin como variavel dependente demonstrou que os resultados da
analise principal foram mantidos. Tais andlises possibilitam uma melhor compreensdo da
relagdo entre os honorarios relativos e o valor de mercado das empresas, visto que, assim como
nas tabelas 10 e 11, as varidveis RELAF, RELNAS e TRELFEE apresentaram os requisitos
para a identificar um comportamento concavo, com pontos de inflexdo dentro dos valores

apresentados nha amostra.
4.3.3 Impacto dos Honorarios Relativos no Enterprise Value
Por fim, através da estimagdo em GMM-Dif, investiga-se 0s resultados da influéncia

dos honorarios relativos sobre a segunda proxy para valor das empresas. A tabela 16 apresenta

os resultados da estimagdo da variavel dependente, Enterprise Value (EV) dividido pelo ativo



68

total, explicada pelas variaveis independentes: (i) de teste RELAF, RELAF?, RELNAS e
RELNAS?; (ii) varidvel dependente defasada em um ano; e (iii) as demais varidveis de controle
utilizadas por este estudo (BV/BV 1), LL/BV .1, GROWTH, AUDCHG e GC). De acordo com
Caixe e Krauter (2013), esse indicador ¢ cada vez mais utilizado como medida de valor de
empresa e representa uma alternativa ao indicador Q de Tobin.

Observa-se resultados consistentes na relagdo entre as variaveis € no comportamento
concavo tanto com a analise para MV/BV 1), na tabela 10, quanto para QTOBIN, na tabela 14.
As variaveis de primeiro grau, RELAF ¢ RELNAS possuem relagdo positiva com o VE, ao
passo que as variaveis de segundo grau apresentam coeficientes negativos. Esses indicios, em
conjunto, revelam uma concavidade para baixo na fun¢do quadratica y = ax*> + bx + c. Na qual,
inicialmente o valor de mercado das empresas cresce a medida que as varidveis de honorarios
relativos crescem. Todavia, a partir de 0,19497 (R$ 25,68 milhdes) e 0,01310 (R$ 1,72
milhdes), respectivamente para RELAF e RELNAS, o valor de VE decresce com 0 aumento da

remuneragao relativa dos auditores.

Tabela 16 - Estimagdo do VE explicada por RELAF e RELNAS

VE Coef. Std. Err. t P>[t| Sign.
L1 VE 0,4966 0,2107 2,36 0,019 *x
RELAF 4,2893 5,0947 0,84 0,401
RELNAS 6,8051 6,4620 1,05 0,294
RELAF? -10,9999 12,7584 -0,86 0,390
RELNAS? -259,6867 118,8143 -2,19 0,030
BV/BV(t-1) -0,1030 0,0926 -1,11 0,267
LL/BV(t-1) 0,1174 0,1461 0,80 0,423
GROWTH -0,0007 0,0057 -0,13 0,896
AUDCHG 0,1639 0,0997 1,64 0,102
GC -0,3310 0,4690 -0,71 0,481

Valor de RELAF

no ponto x = -b/2a. 0,19497

Valor de RELNAS
no ponto x = -b/2a.
Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente. (b) a
coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma funcdo quadraticay =ax*+bx + ¢ ¢
obtida pela formula -b/2a.

Arellano-Bond testes para AR(1) z= -2,50 Pr>z= 0,013
Arellano-Bond testes para AR(2) z= -0,24 Pr>z= 0,812

0,01310




Teste de Sargan chi2(39) = 58,65 Prob > chi2 = 0,022
Teste de Hansen chi2(39) = 51,79 Prob > chi2 = 0,083
Numero de Instrumentos 49

Numero de Observagdes 1.260

Numero de Empresas 204

Fonte: Estimagdo em GMM-Dif através do Stata, 2021
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Quanto as demais variaveis de controle, verifica-se uma relagdo semelhante a

evidenciada pela tabela 14 (Q de Tobin), em contraste a tabela 10 (Valor de Mercado). Os

previsores BV/BV1, GROWTH e GC s3o negativamente relacionados com a variavel

dependente VE, enquanto LL/BV.1) e AUDCHG, sendo todo o resto constante nessa regressao,

possuem coeficientes positivos.

Na tabela 17, encontram-se os resultados do modelo dindmico em regressdo multipla

estimado pelo método GMM-Dif. Por meio deste, observa-se a variavel dependente (VE),

explicada pelos honorarios relativos totais. Ademais, com o objetivo de aumentar a

comparabilidade entre os modelos apresentados neste estudo, constam como varidveis

independentes: a variavel dependente defasada, BV/BV(t.1), LL/BV (.1, GROWTH, AUDCHG

e GC.

Tabela 17 - Estimacdo do VE explicada por TRELFEE

VE Coef. Std. Err. t P>[t| Sign.

L1. VE 0,4080 0,2280 1,79 0,075 *
TRELFEE 6,8119 11,3061 0,60 0,548
TRELFEE? -13,1764 28,8733 -0,46 0,649
BV/BV(t-1) -0,0127 0,0672 -0,19 0,850
LL/BV(t-1) 0,0183 0,0518 0,35 0,724
GROWTH -0,0045 0,0320 -0,14 0,887
AUDCHG 0,3572 0,2292 1,56 0,121

GC 0,2460 0,2151 1,14 0,254

Valor de TRELFEE 0,25848

no ponto x = -b/2a.

Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente. (b) a
coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma fungdo quadraticay =ax?>+bx +c ¢

obtida pela féormula -b/2a.

Arellano-Bond testes para AR(1)
Arellano-Bond testes para AR(2)

z= -2,67 Pr>z= 0,008
z= 0,10 Pr>z= 0,924

Teste de Sargan
Teste de Hansen

chi2(21) = 46,34 Prob > chi2 = 0,001
chi2(21) = 24,20 Prob > chi2 = 0,284

Numero de Instrumentos

29
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Numero de Observagdes 1.260

Numero de Empresas 204

Fonte: Estimagdo em GMM-Dif através do Stata, 2021

Constata-se que os resultados de TRELFEE e TRELFEE? sdo bastante similares em
relagdo as variaveis de valor de mercado MV/BV(t-1), Q de Tobin e VE. Em consonancia com
0 previsto por Holland e Lane (2012) e que foi observado nas tabelas 11 e 15, a variavel de
primeiro grau se relaciona positivamente com Enterprise Value dividido pelo ativo total.
Enquanto a varidvel quadratica possui coeficiente negativo na estimacdo. Tais resultados
indicam um comportamento de concavidade virada para baixo entre o valor de mercado das
empresas e os honorarios relativos totais. Caracterizando que, inicialmente, aumentos nos
honorérios relativos sdo responsaveis por maior valor de mercado. Entretanto, a partir da
coordenada 0,25848 (aproximadamente R$ 34,04 milhdes) de TRELFEE, acréscimos na
remuneracao relativa dos auditores decrescem o valor de mercado das empresas.

As andlises de robustez, analisadas em conjuntos, possibilitam um maior entendimento
da relac@o entre as variaveis estudadas. Inicialmente observa-se que a amostra formada pela
inclusdo das empresas que ndo sdo auditadas por big four evidencia diferentes relagdes entre o
valor de mercado e as variaveis de interesse, resultados consistentes com a heterogeneidade dos
dados. Por outro lado, as andlises seguintes evidenciam a consisténcia dos resultados principais,
a partir do comportamento concavo em todos os trés testes (MV, QTOBIN e VE), com pontos
de inflexdo proximos na maioria dos resultados. A luz da teoria, tais resultados indicam que a
partir de certo ponto, acréscimos nos honorarios relativos de auditoria, outros servigos e totais

pagos aos auditores se tornam negativamente relacionados ao valor de mercado das empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Diante da auséncia de um consenso no meio académico sobre a percepcdo que o
mercado tem dos honorarios de auditoria, discute-se que, por um lado, os honorarios de
auditoria refletem o nivel de trabalho e altos niveis destes podem significar maiores esforgos e
qualidade de auditoria. Por outro lado, também ha a preocupagdo da formagao de vinculos
econOmicos associados a altos niveis de honorarios. No contexto dos honorarios provenientes
de outros servicos, enquanto pesquisas atribuem prejuizos a independéncia ao fornecer NAS,
também ¢é defendido na literatura académica a possibilidade de transbordamentos de

conhecimentos e maior especializagao.
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Dessa forma, o presente estudo investigou, através de variaveis relacionadas a
remuneragdo dos auditores, qual a influéncia dos honorarios relativos de auditoria, outros
servigos e totais sobre a percep¢dao do mercado em relag¢do a independéncia dos auditores das
empresas de capital aberto auditadas por big four no Brasil. Para tanto, foram empregados
modelos dindmicos de regressdes multiplas estimados pelo GMM-Dif, com o intuito de
verificar as hipoteses da pesquisa. O primeiro grupo de hipoteses analisou se as variaveis de
honorarios relativos exerciam influéncia significativa sobre o valor de mercado das empresas,
enquanto o segundo grupo examinou a existéncia de uma relacao concava entre as variaveis de
teste e a variavel dependente dos modelos, conforme proposto por Holland e Lane (2012).

Os resultados do modelo 01 demonstram que a hipdtese Hla, que conjectura ndo haver
influéncia dos honorarios de auditoria no valor de mercado das empresas, ¢ rejeitada ao nivel
de significancia de 10%, pois p-valor de 0,054 permite inferir que o coeficiente dessa variavel
¢ diferente de zero ao rejeitar a hipotese nula. Apresentando indicios de que a variavel RELAF
impacta significativa e positivamente a variavel MV/BV.1). As hipoteses Hlb e Hlc
presumem, respectivamente, que ndo hé influéncia dos honorérios relativos de NAS e totais
sobre o valor de mercado. Entretanto, os resultados dos modelos 01 e 02 ndo permitem refutar
a hipdtese nula de que os coeficientes de RELNAS e TRELFEE sao diferentes de zero (p-
valores de 0,729 e 0,898). Evidéncias que, de forma simultanea, apontam uma relacdo nao
significativa entre os honorarios relativos de outros servigos e totais sobre a variavel dependente
MV/BV ).

O segundo grupo de hipéteses do presente estudo - H2a, H2b e H2c - requereu a analise
das variaveis em nivel (RELAF, RELNAS e TRELFEE) em conjunto com suas formas
quadraticas (RELAF?, RELNAS? e TRELFEE? ) para que fosse possivel identificar a existéncia
de uma relagdo concava entre o valor de mercado das empresas e os honorarios relativos. Pois,
a partir da formula x = -b/2a ¢ possivel identificar o ponto maximo ou minimo de uma fungéo
quadratica y = ax* + bx + ¢. Ademais, para que esta fungdo apresente concavidade voltada para
baixo, € necessario que o coeficiente da variavel de segundo grau (“a”) seja negativo.

Com alicerce nos resultados dos modelos 01 e 02, observa-se que os trés grupos de
varidveis apresentam os coeficientes previstos por Holland e Lane (2012), todavia, apenas as
variaveis RELAF e RELAF? possuem significancia estatistica a 10%. Dessa forma, verifica-se
que o valor de RELAF no ponto de inflexao ¢ 0,17765, indicando que, para a amostra estudada,
até os honorarios relativos de auditoria atingirem 17,76% dos honorarios totais recebidos pelos

escritorios de auditoria em determinado ano pelas empresas da B3, essa varidvel estad
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positivamente relacionada com o valor de mercado das empresas. Situagao que ¢ invertida apos
o ponto de inflexdo, caracterizando o momento em que a fungdo se torna decrescente. Em
relagdo a receita média anual dos escritorios paga pelas empresas de capital aberto da B3, 0
percentual de 17,76% corresponde a cerca de R$ 23,40 milhdes. No estudo de Holland e Lane
(2012) o valor encontrado foi cerca de 10,7 milhdes de libras, para os honorarios relativos totais.

A partir da mesma metodologia empregada no presente estudo, Holland e Lane (2012)
apresentaram evidéncias de que, no Reino Unido, o valor de mercado das empresas apenas fica
negativamente relacionada com niveis altos de honorarios totais relativos. Indicios que apontam
para a importancia de investigar as informagdes relativas a remunera¢do dos auditores. Os
resultados do estudo tomado como base indicaram que a percep¢ao negativa dos honorarios
totais esta diretamente relacionada a prestagdo de Non-Audit Services. Contudo, as evidéncias
encontradas neste estudo indicam que nas empresas abertas da B3 auditadas por big four os
honorérios relativos de auditoria foram os tnicos a desempenhar influéncia significativa sobre
o0 valor de mercado. Observou-se, para altos niveis de RELAF, uma relagdo negativa com a
variavel dependente deste estudo. A teoria que envolve este tema sugere que a partir de um
patamar os honorarios sdo percebidos pelos usuarios das informagdes e operadores do mercado
de capitais como possiveis formadores de vinculos econdomicos e capazes de gerar prejuizo a
independéncia percebida dos auditores. Apesar de ndo ser possivel afirmar quais sdo 0S motivos
da relacdo negativa entre os honorarios relativos e o valor de mercado das empresas apos o
ponto de inflexdo, a presente pesquisa contribui para a literatura sobre o mercado de auditoria
e de capitais do Brasil ao apresentar indicios da existéncia de tal relagao.

Cumpre observar que no cenario das empresas da B3, a partir dos resultados desse
estudo, ndo ¢ possivel afirmar que a prestagdo de NAS ¢ vista de forma significativamente
negativa. Este resultado se diferencia de outros estudos por ndo apresentar evidéncias de que a
prestacdo de outros servigos estd diretamente associada a prejuizos no valor de mercado das
empresas ou qualquer percepgao negativa (FRANCIS, 2006; LAW, 2010b; SCHMIDT, 2012).

O presente estudo contou com analises de robustez para verificar o impacto de
mudanc¢as na amostra e avaliar a consisténcia dos resultados apresentados na estimagdo dos
modelos 01 e 02. Observou-se que em uma amostra nao restrita as empresas auditadas por big
four a relag@o entre RELAF e o valor de mercado se inverte, apresentando concavidade voltada
para cima, de forma que tais variaveis sdo negativamente relacionadas até o ponto de inflexao.
Nessa amostra mais heterogénea o resultado para RELNAS se manteve apresentando os

requisitos para uma relacdo concava e os honorarios relativos totais, apesar de apresentar
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indicios de concavidade quanto ao valor de mercado, ndo apresentou o ponto de inflexao dentro
da amostra de TRELFEE, significando manutencdo da relacdo positiva entre tais varidveis.
Ademais, verificou-se que 0 impacto dos honorarios relativos sobre o Q de Tobin e a variavel
Enterprise Value, proxies encontradas para o valor de mercado, sdo semelhantes aoS
evidenciados pelas estimagdes principais. PoSto que estas ultimas andlises evidenciaram os
requisitos para uma relagdo concava em todas as variaveis de honorarios relativos (RELAF,
RELNAS e TRELFEE).

A utilizagdo dessas analises de robustez permitiu constatar a heterogeneidade da amostra
mais ampla, na qual informagdes em diferentes escalas sdo analisadas em conjunto, reforgando
anecessidade de utilizar alguma estratégia de comparagdo entre amostras, assim como permitiu
identificar a proximidade entre a variavel MV/BV 1) e suas proxies, demonstrando que testes
principais ndo apresentaram resultados isolados. Os quais foram consistentes ao longo das
substitui¢des da variavel dependente.

De acordo com Holland e Lane (2012), suas investigagdes foram capazes de fornecer
evidéncias de que os usudrios das informagdes contabeis percebem ameaga a independéncia do
auditor apenas em niveis elevados de honorarios relativos totais. Tais autores sugerem que ha
uma resposta sofisticada por parte desses usuarios, as quais sao interpretadas como fomento as
demandas regulatorias de divulgagdo dos niveis de honorarios, Sem as quais 0s acionistas,
investidores e analistas nao seriam capazes de avaliar o grau de risco e, portanto, estariam mal
protegidos. Entretanto, a partir dos resultados do presente estudo, no cendrio brasileiro, ndo é
possivel observar as mesmas conclusdes obtidas no ambiente britanico. Os resultados deste
estudo convergem para a auséncia de significancia estatistica em varidveis do estudo, o que
levanta a discussdo sobre a percep¢do dos usudrios da informacgdo contabil no mercado
brasileiro quanto a remuneragdo dos auditores. Mesmo diante da impossibilidade da existéncia
de uma independéncia plena dos auditores, ¢ importante discutir o quanto o mercado precifica,
ou poderia precificar, tais varidveis que ja se revelaram significativas em outro ambiente
econdmico.

Entre as limitacdes da pesquisa destacam-se: a utilizacdo apenas das informagdes
disponibilizadas pelas empresas da B3 como base para o calculo da Receita Total de Escritorio,
o denominador dos honorarios relativos; a utilizagdo de uma amostra nao aleatoria, com
implicagdes na generalizagdo dos resultados deste estudo; e a falta de significancia estatistica

por parte de algumas varidveis recomendadas pela literatura nos modelos testados.
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Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se a investigagdo de outros
comportamentos possiveis e ndo-lineares entre as variaveis honorarios relativos e valor de
mercado das empresas, indo além do movimento concavo. Sugere-se, ainda, que pesquisas
sejam realizadas a partir da metodologia deste estudo, com o objetivo de investigar a influéncia
de aspectos especificos do mercado de auditoria, a exemplo da existéncia de riscos de litigios
ou custos legais, do nivel de compreensibilidade dos relatorios financeiros, da qualidade ou

complexidade da auditoria sobre o valor de mercado das empresas.
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ANEXO | - Impacto de Variaveis de Controle Adicionais

Diversas variaveis foram identificadas ao longo da revisao de literatura para a selecao
de variaveis de controle. Todavia, investigagdes posteriores demonstraram que nem todas as
variaveis poderiam fazer parte do modelo principal, devido a problemas intermedidrios de
validagdo de modelos.

Entende-se que tal analise ¢ importante para o estudo, pois além de identificar de que
forma as variaveis se comportam para a amostra estudada, fazendo-se as devidas comparagdes
com os modelos principais, também sdo indicadas relagdes entre variaveis que podem ser
investigadas posteriormente.

A tabela 18, a seguir, evidencia as variaveis que foram incluidas em ambos 0s modelos
para a andlise de robustez. Estdo destacadas, para cada construto: a sigla, o nome, a formula ou

a descrigdo e os respectivos autores que os utilizaram.

Tabela 18 - Variaveis de Controle Incluidas

Sigla | Nome Férmula / Descrigéo | Autores

Firth (1997); Craswell, Stokes, Laughton , (2002);
DeFond, Raghunandan, Subramanyam (2002);
Frankel, Johnson, Nelson (2002); Whisenant,

Sankaraguruswamy, Raghunandan (2003); Francis e

Dummy: Ke (2006); Krishnamurthy, Zhou J., Zhou N. (2006);

PrejDUM Prejuizo Prejuizo =1 ¢ Lucro =0

(2011); Blay e Geier (2012); Holland e Lane (2012);

Lim e Tan (2008); Li (2009); Ibafiez ¢ Pechuan

Zerni (2012); Minutti-Meza (2013); Beck, Cunha,
Franz (2015); Sobrinho e Bortolon (2016); Santos e
Souza (2018); Carcello et al. (2019); Guo et al.

(2020)

DeFond, Raghunandan, Subramanyam (2002);
Whisenant,  Sankaraguruswamy, Raghunandan
(2003); Lim e Tan (2008); lyengar e Zampelli
(2008); Blay e Geier (2012)

Desvio Padrao dos
Vol Volatilidade Retornos Diarios das
Acgdes

DeFond, Raghunandan, Subramanyam (2002); Abott

et al. (2003); Whisenant, Sankaraguruswamy,
Raghunandan (2003); Hay, Knechel, Li (2006);
Khurana e Raman (2006); Krishnamurthy, Zhou J.,
Zhou N. (2006); Lim e Tan (2008); lyengar e

Zampelli (2008); Blay e Geier (2012); Hallak e Silva

Logaritmo Natural do

TAM Tamanho Ativo Total

(2012); Schmidt (2012); Zerni (2012); Minutti-Meza
(2013); Martinez, Lessa, Moraes (2014); Moraes e

Martinez (2014); Beck, Cunha, Franz (2015);
Brighenti, Degenhart, Cunha (2016); Sobrinho e
Bortolon (2016); Alves, Colares, Ferreira (2017);
Corten, Steijvers, Lybaert (2019); Pinheiro, Girdo,
Cavalcante (2017); Mello e Valentim (2018); Santos
e Souza (2018); Cunha, Giordani, Neto, (2019);

Mello e Aragjo (2019); Guo et al. (2020)
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Firth (1997); Frankel, Johnson, Nelson (2002);
Asbaugh, Lafond, Mayhew (2003); Whisenant,
Sankaraguruswamy, Raghunandan (2003); Hay,
Knechel, Li (2006); Krishnamurthy, Zhou J., Zhou
N. (2006); lyengar e Zampelli (2008); Griffin, Lont,
Sun (2010); Li (2009); Ibafiez e Pechuan (2011);
Blay e Geier (2012); Zerni (2012); Minutti-Meza
(2013); Martinez, Lessa, Moraes (2014); Beck,
Cunha, Franz (2015); Corten, Steijvers, Lybaert
(2019); Beardsley, Lassila, Omer (2019); Mello e
Valentim (2018); Carcello et al. (2019); Cunha,
Giordani, Neto, (2019); Guo et al. (2020)

Lucro Antes dos Juros e do
Retorno sobre 0s

ROA Ativos Imposto de Renda / Ativo
Total

Firth (1997); Craswell, Stokes, Laughton , (2002);
DeFond, Raghunandan, Subramanyam (2002); Abott
et al. (2003); Asbaugh, Lafond e Mayhew(2003);
Whisenant,  Sankaraguruswamy, Raghunandan
(2003); Francis e Ke (2006); Hay, Knechel, Li
(2006); Khurana e Raman (2006); Krishnamurthy,
Zhou J., Zhou N. (2006); Lim e Tan (2008); lyengar
Passivos Totais / Ativos e Zampelli (2008); Griffin, Lont, Sun (2010); Li
Totais (2009); Blay e Geier (2012); Hallak e Silva (2012);
Minutti-Meza (2013); Naiker, Sharma D., Sharma
V., (2013); Moraes e Martinez (2014); Beck, Cunha,
Franz (2015); Sobrinho e Bortolon (2016); Corten,
Steijvers, Lybaert (2019); Pinheiro, Girdo,
Cavalcante, (2017); Beardsley, Lassila, Omer
(2019); Carcello et al. (2019); Cunha, Giordani,
Neto, (2019)

Lev Alavancagem

Fonte: Elaborada pelo autor, 2021.

As variaveis incluidas nas novas analises sdo: a dummy que indica se a empresa teve

prejuizo no ano da observacao; a variavel que representa o desvio padrao dos retornos didrios
das agdes (VOL); a varidvel TAM, representando o tamanho da empresa através do logaritmo
natural do ativo total; a varidvel retorno sobre os ativos (ROA); e a variavel alavancagem.

Objetivando aumentar a comparacao entre estudos, a variavel categorica de prejuizo foi
inserida através da interagdo com o lucro liquido dividido pelo patriménio liquido, em
consonancia com a pesquisa de Holland e Lane (2012). Segundo Hayn (1995), 0s prejuizos sdo
menos informativos do que os lucros sobre as perspectivas futuras da empresa, apresentando
impactos diferentes para o valor de mercado das empresas. Dessa forma, ha a expectativa de
que o coeficiente do lucro liquido seja positivo e 0 coeficiente da variavel prejuizo Seja negativo
(O’Hanlon e Taylor, 2007).

A tabela 19 apresenta os resultados da primeira estimagdo pelo GMM-Dif apds a
inclusdo de novas varidveis de controle, na qual RELAF, RELAF?, RELNAS ¢ RELNAS?

representam os honorarios relativos.
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Observa-se que nessa estimagdo RELAF ¢ RELAF? apresentaram coeficientes negativos
na relagdo com o valor de mercado das empresas. Apesar de evidenciar uma relagdo concava,
devido ao valor do coeficiente da variavel quadratica, o valor da coordenada no ponto maximo
(-0,52347), segundo a equagdo x = -b/2a, ndo ocorre no dominio da varidvel RELAF, que varia
de entre 0,00 e 0,42. Por outro lado, as variaveis RELNAS e RELNAS? exibem o
comportamento predito por Holland e Lane (2012), com coeficientes positivo e negativo,
respectivamente. Tais indicios, analisados em conjunto, apontam para uma relagdo concava
entre o valor de mercado das empresas e os honorarios relativos de outros servigos. O valor de
RELNAS no ponto em que a relagdo entre as variaveis passa de positivo para negativo ¢
0,03142.

Tabela 19 - Estimagdo com Variaveis de Controle Adicionais para RELAF e RELNAS

MV/BV(t-1) Coef, Std, Err, t P>t Sign.
L1. MV/BV(t-1) 0,1049 0,0339 3,09 0,002 il
RELAF -2,0956 22,4326 -0,09 0,926
RELNAS 7,9078 97,1306 0,08 0,935
RELAF? -2,0016 54,2647 -0,04 0,971
RELNAS? -125,8255 2873,1150 -0,04 0,965
BV/BV(t-1) 2,3121 0,8135 2,84 0,005 Fxk
LL/BV(t-1) 3,3892 2,1157 1,60 0,111
LL*PrejDum/BV/(t-1) -5,9813 2,5730 -2,32 0,021 **
VOL -0,2137 0,3571 -0,60 0,550
TAM -0,2171 0,6751 -0,32 0,748
ROA 0,0969 2,1562 0,04 0,964
LEV -0,1583 1,6615 -0,10 0,924
GROWTH 0,0069 0,0301 0,23 0,819
AUDCHG -0,3543 0,6902 -0,51 0,608
GC -0,4784 1,1722 -0,41 0,684

Valor de RELAF no ponto x

ity -0,52347

Valor de RELNAS no ponto
X = -b/2a.

Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente. (b) a
coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma funcdo quadratica y = ax® + bx + ¢ é obtida
pela formula -b/2a.

Arellano-Bond testes para AR(1) z=-145 Pr>z= 0,147

0,03142
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Arellano-Bond testes para AR(2) z= -0,79 Pr>z= 0429
Teste de Sargan chi2(34) = 38,87 Prob > chi2 = 0,260
Teste de Hansen chi2(34) = 28,79 Prob > chi2 = 0,721
Numero de Instrumentos 49

Numero de Observagdes 973

Numero de Empresas 164

Fonte: Estimagdo em GMM-Dif através do Stata, 2021

Entre as demais varidveis, verifica-se que, em consonancia com O’Hanlon e Taylor
(2007), a inclusdo de novas variaveis de controle resultou em um coeficiente positivo para o
lucro liquido e negativo para o prejuizo. As variaveis VOL, TAM e LEV evidenciaram
coeficiente proximos (-0,2137; -0,2171 e -0,1583), indicando uma relacdo negativa com a
variavel dependente MV/BV.1), de forma contraria ao ROA, que apresentou um coeficiente
positivo (0,0969). A relagdo entre o valor de mercado e as variaveis GROWTH, AUDCHG e
GC nao apresentou diferengas significativas do que foi evidenciado pela tabela 10.

A tabela 20 demonstra a estimacao pelo método GMM-Dif do valor de mercado dividido
pelo patrimonio liquido defasado em um ano explicado pelas varidveis de teste TRELFEE e
TRELFEE?, além das mesmas variaveis de controle da tabela 19.

Em comparacdo com a estimacdo da tabela 11, verifica-se que as variaveis dos
honorérios relativos se comportam de forma oposta. Enquanto TRELFEE est4 negativamente
relacionado com MV/BV(.1), sua forma quadratica esta positivamente relacionada. Tais
resultados indicam uma relagdo oposta a predita por Holland e Lane (2012). Sendo que o valor

de TRELFEE em que ocorre o ponto minimo da fun¢@o de segundo grau ¢ 0,16778.

Tabela 20 - Estimacgéio com Varidveis de Controle Adicionais para TRELFEE

MV/BV(t-1) Coef. Std. Err. t P>[t| Sign.
L1. MV/BV(t-1) 0,1072 0,0169 6,33 0,000 Fkk
TRELFEE -4,1669 73,5328 -0,06 0,955
TRELFEE? 12,4176 191,3072 0,06 0,948
BV/BV(t-1) 1,2577 1,4651 0,86 0,392
LL/BV(t-1) 5,3172 2,8672 1,85 0,065 *
LL*PrejDum/BV(t-1) -6,6351 1,8609 -3,57 0,000 Fkk
VOL -0,1506 0,6255 -0,24 0,810
TAM 0,4031 3,4785 0,12 0,908
ROA 1,1110 3,0067 0,37 0,712
LEV 5,2432 4,1311 1,27 0,206

GROWTH 0,0638 0,4528 0,14 0,888
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AUDCHG -1,0342 0,9206 -1,12 0,263
GC -5,2729 5,1093 -1,03 0,304

Valor de TRELFEE no
ponto X = -b/2a.

Nota: (a) *, **, *** indica significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente. (b) a
coordenada x do ponto maximo ou minimo de uma fungdo quadratica y = ax* + bx + ¢ ¢ obtida
pela formula -b/2a.

0,16778

Arellano-Bond testes para AR(1) z=-131 Pr>z= 0,192
Arellano-Bond testes para AR(2) z= 0,78 Pr>z= 0434
Teste de Sargan chi2(16) = 102,58 Prob > chi2 = 0,000
Teste de Hansen chi2(16) = 15,79 Prob > chi2 = 0,467
Numero de Instrumentos 29

Numero de Observagdes 973

Numero de Empresas 164

Fonte: Estimagao em GMM-Dif através do Stata, 2021

Na estimacdo para TRELFEE com variaveis de controle adicionais, observa-se que,
assim como ocorre na tabela 19, a interagdo entre a variavel dummy de prejuizo com o lucro
liquido apresentou coeficiente negativo. Os regressores Volatilidade, AUDCHG e Governanga
Corporativa deram indicios de uma relagdo negativa com o valor de mercado. Por outro lado,
ao analisar a proxy para o tamanho (TAM), o retorno sobre os ativos (ROA), a alavancagem
(LEV) e ataxa de crescimento (GROWTH) das empresas, verifica-se uma rela¢ao positiva com

a variavel que estd sendo explicada pelo modelo.



