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RESUMO

O debate acerca dos fatores que influenciam os honorarios de auditoria é bastante amplo na
literatura nacional e internacional, sendo no Brasil um tema em ascendéncia pelo fato da
obrigatoriedade da divulgacdo das informacgdes terem ocorrido em 2009. Partindo desse
pressuposto e buscando contribuir com a disseminagao dos estudos que alinham governanca
corporativa e honorarios de auditoria, esta dissertacdo teve como objetivo analisar se 0s
honorérios de auditoria sdo influenciados pela presenca da dualidade do CEO. Com base
nisto, discutiu-se os aspectos relacionados a governanca corporativa com foco na dualidade do
CEO e na segmentacdo de mercado das firmas brasileiras, combinados aos honorarios de
auditoria. J& que no Brasil, o sistema de governanga corporativa passou por um
aperfeicoamento recentemente e exigiu a separacdo dos cargos para as empresas com
melhores niveis de mercado. Diante disto, utilizou-se uma amostra de 207 empresas nao
financeiras listadas na B3 para o periodo de 2013 a 2016, através da regressdo em painel por
dois métodos principais: 0 de minimos quadrados e o de efeitos fixos. Os resultados permitem
inferir que a estrutura de governanca corporativa impacta nos honorérios de auditoria,
evidenciando que os precos dos servicos dos auditores independentes sdo negativamente
influenciados pela dualidade do CEO e que este efeito é fortemente influenciado pelas firmas
participantes do nivel tradicional de mercado. Essa relacdo pode ser explicada pelo ponto de
vista da oferta, quando os auditores ndo percebem como um risco ter uma diretoria
dominante, pois empresas que possuem praticas de governanga fracas geram menos controles
para serem auditados, diminuindo os custos com auditoria independente e pelo lado da
demanda, quando o CEO dual limita o trabalho da auditoria, reduzindo o trabalho de auditoria
e, consequentemente, os honorarios de auditoria.

Palavras-chave: Dualidade do CEO. Honorarios de auditoria. Governanga Corporativa.



ABSTRACT

The debate about the factors influencing audit fees is very broad in the national and
international literature, being in Brazil a subject in ascendancy due to the fact that the
disclosure of information occurred in 2009. Based on this assumption and seeking to
contribute to the dissemination of studies aligning corporate governance and audit fees, this
dissertation aimed to analyze whether audit fees are influenced by the presence of CEO
duality. Based on this, the aspects related to corporate governance focused on the duality of
the CEO and market segmentation of Brazilian firms, combined with audit fees, were
discussed. Since in Brazil, the corporate governance system has undergone a refinement
recently and required the separation of positions for companies with better market levels. A
sample of 207 non-financial companies listed in B3 for the period from 2013 to 2016 was
used through panel regression using two main methods: least squares and fixed effects. The
results allow to infer that the corporate governance structure impacts audit fees, evidencing
that the prices of the services of the independent auditors are negatively influenced by the
duality of the CEO and that this effect is strongly influenced by the participating companies of
the traditional level of the market. This relationship can be explained from the supply point of
view, when auditors do not perceive a risk as having a dominant board of directors, since
companies that have weak governance practices generate fewer controls to be audited,
reducing costs with independent auditing and on the demand, when the dual CEO limits the
work of the audit, reducing audit work and, consequently, audit fees.

Keywords: CEO Duality. Audit Fees. Corporate Governance.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

Nas Ultimas décadas, o debate sobre governanga corporativa e a importancia de uma
auditoria independente vém ganhando mais atencdo dos pesquisadores e profissionais de
mercado, isso sendo devido aos inimeros escandalos financeiros que atingiram grandes
empresas ao redor do mundo. Como exemplo, tém-se os casos da Xerox, WorldCom e Enron
nos EUA, Olympus (no Japdo), Parmalat (na Italia), Banco Nacional (no Brasil) e
recentemente o escandalo da Petrobras. Tais acontecimentos abalaram a confianga nas
informacdes evidenciadas pelas empresas e amplificaram a discussdo da transparéncia na

precisdo da divulgacdo das posicGes financeiras, desempenho empresarial e de negocios.

O cenario atual demanda reflexdes a respeito das praticas de governanga corporativa
(GC) e da funcdo dos auditores independentes, visando garantir a qualidade das informacoes
divulgadas ao mercado. Nesse sentido, o principal objetivo da auditoria é o de assegurar,
imparcialmente, que a demonstracdo contabil realizada pela administracdo de dada empresa
corrobora com a real situacdo financeira da entidade, reduzindo assimetrias geradas por
conflitos de interesses entre gestores e proprietarios dos recursos. Em termos teoricos, esse
conflito é exposto através da Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976), a qual discorre
sobre a relacdo entre os gestores (agentes) e os proprietarios de recursos (principal). A GC
busca solucionar tal conflito, objetivando ter eficiéncia na utilizacdo do capital, confianca dos
investidores e obtencdo de financiamentos de longo prazo (CAMARGO, 2018). Neste interim
os auditores independentes funcionam como um mecanismo de GC, desempenhando o papel
de mitigar o risco de manipulacédo (pelo gestor) de resultados, buscando alinhar os interesses
entre 0os demandantes de informacgdes das sociedades empresariais (NICHOLS; SMITH,
1983).

Os honorérios de auditoria séo o produto do esforco dispendido pelo auditor, avaliados
pelo risco e complexidade da organizagdo, entre outros fatores, no desenvolvimento do
trabalho. Evidéncias empiricas a respeito dos honorarios de auditoria apontam uma
convergéncia para formacdo do quadro corporativo e riscos especificos do cliente (TSUI,;
JAGGI; GUL, 2001; GUL, 2006; DESENDER et al., 2013). No Brasil, de acordo com a
literatura, o preco cobrado pelos auditores é influenciado por questdes de governanca
corporativa, desempenho, riscos do cliente e qualidade do servigo prestado pelas empresas de
auditoria (BORTOLON; SARLO NETO; SANTOS; 2012; HALLAK; SILVA, 2012;



CASTRO; PELEIAS; SILVA, 2015; MATOS; MARTINS; MACEDO, 2016). Aliado a esses
fatores, os aspectos sociais, econémicos e politicos inerentes aos paises tendem a moldar o

cenario em que a relacdo das empresas e servicos de auditoria acontece.

Um mecanismo de governanga corporativa que é relevante na auditoria independente
trata da formacdo corporativa da Diretoria e do Conselho de Administracdo (CA) das
entidades. A composigéo do conselho de administragédo de uma companhia, determinada pela
qualidade da governanca corporativa, pode ser considerado de potencial exposi¢do do auditor
a responsabilidade perante a firma. Por exemplo, o fato do CEO e do presidente do conselho
de administracdo serem a mesma pessoa pode incorrer em problemas de controle interno e
conflitos de agéncia, visto que a falta de lideranca independente torna dificil para o conselho
responder antecipadamente com medidas que impecam o fracasso de decisfes de sua equipe
de gestdo superior (JENSEN, 1993; GOYAL; PARK, 2002; BASSET; KOH; TUTTICCI,
2007; BLISS; GUL; MAJID, 2011). Sob tal condigdo, o CEO monitora suas préoprias decisdes
e atividades, e isso pode ter efeito negativo sobre os honorarios de auditoria. Por outro lado,
varios estudos sugerem que empresas com melhores praticas de governanga corporativa
inclinam-se a ter maiores despesas com auditoria pois, quanto maior a governanga, maior a
demanda por mais controles e, consequentemente, mais servicos de auditoria sdo exigidos
(HALLAK; SILVA, 2012; HASSAN et al., 2014; CASTRO; PELEIAS; SILVA, 2015;
FREITAS, 2016),.

A presente pesquisa utiliza dados de empresas brasileiras e parte da evidéncia do risco
de provavel percepc¢do do auditor atrelado as mas praticas de governancga corporativa, com o
objetivo de investigar se os honorérios de auditoria sdo influenciados pela presenca da
Dualidade do CEO, visto que o acumulo dessas funcdes é reputado como uma ma pratica de
governanca corporativa e, pode refletir nos custos de agéncia. Deste modo, ter uma diretoria
dual pode influenciar em maiores ou menores honorarios quando analisado estruturas
corporativas e mercados diferentes, por isto, este tema € motivo de debate, j& que ha

particularidades no mercado brasileiro que podem contribuir para outros resultados.

1.2 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO DA PESQUISA

As ciéncias sociais possuem temas motivadores, de inesgotaveis discussdes e
pesquisas, dentre eles, as contribuicdes teGricas e empiricas a respeito dos fatores que
impactam na precificacdo dos honorérios de auditoria. E fundamental entender os fatores

determinantes dos honorarios de auditoria, ndo por questdes de independéncia, mas sim para
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ter indicios de como os auditores independentes analisam os riscos financeiros e as

complexidades organizacionais existentes dentro das empresas (GOTTI et al., 2011).

A auditoria anual é um dos elementos-chave da governanca corporativa. Uma
auditoria fornece garantia para a empresa de que suas demonstracdes financeiras sao
apresentadas de forma justa com base no desempenho da empresa, servindo como ferramenta
de monitoramento aos acionistas, credores e outras partes interessadas. No entanto, a eficacia
e a eficiéncia das auditorias financeiras sdo baseadas na governanca corporativa da empresa e
€ por isso que a governanga corporativa se tornou um topico de muita pesquisa contabil e

financeira.

Segundo a teoria da agéncia, pode haver conflito de interesses entre 0s proprietarios e
gestores devido a separacao de propriedade e controle. Para minimizar o potencial conflito, as
empresas possuem mecanismos de governanca que mitigam os problemas de agéncia e
aumentam a confiabilidade dos fornecedores de recursos garantirem para si 0 retorno sobre
seu investimento. O conselho de administracdo é o érgdo colegiado encarregado da tomada de
decisdo estratégica, sendo o elo entre os proprietarios e 0s gestores da organizacdo. Algumas
caracteristicas do conselho de administracdo que contribuem para a reducdo da assimetria
informacional e do conflito de interesses entre as partes de uma organizagdo Sdo: 0 Seu
tamanho, a quantidade membros independentes, e a segregacdo das funcbes de presidente do
conselho de administragéo e diretor-presidente (IBGC, 2015).

Neste contexto, tendo énfase em um estudo para o Brasil, a presente dissertacdo
concentra-se no efeito do mecanismo de governanca corporativa da Dualidade do CEO e sua
influéncia nos honorarios de auditoria, visto que a dualidade do CEO pode inibir o papel do
conselho de administragdo e os membros podem exercer um monitoramento limitado,
agravando o problema de agéncia entre gerentes e acionistas. Sobre isto, o Instituto Brasileiro
de Governancga Corporativa (IBGC) adverte que as atribui¢Ges do presidente do conselho sédo
diferentes e complementares as do diretor-presidente e recomenda que deva ser evitado o
acumulo dessas fungdes pela mesma pessoa, para que ndo haja concentracdo de poder.
Adicionalmente, em 2011, a Bolsa e Valores de Séo Paulo (B3), antiga BM&FBovespa,
passou a exigir, atraves da regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM n°
480/2009, que empresas integrantes do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de Governanga

Corporativa teriam um prazo de trés anos para se adaptar a exigéncia de ter profissionais
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diferentes ocupando as funcdes de presidente do conselho de administracdo e diretor-
presidente, impedindo, assim, o acumulo destes cargos.

Devido aos desafios que os acionistas enfrentam na supervisédo dos seus agentes, eles
dependem de uma variedade de mecanismos de governanca para monitorar 0
gerenciamento, como a supervisdo direta, controle do conselho, ou auditores externos
(DESENDER et al., 2013). Por isto, uma vez que as decisfes tomadas pelo board ditam
rumos estratégicos que a empresa ird seguir, € motivo de conflito de interesses um diretor

executivo que ocupa 0 mesmo cargo de presidente do conselho.

A lideranca concentrada em um tomador de decisdo permite maiores oportunidades
para que o CEO promova seus proprios interesses pessoais, de modo a gerar possiveis
prejuizos aos investidores da empresa (FAMA; JENSEN, 1983). Por isto, essa separacdo, ndo
deve ser uma preocupacdo apenas das empresas listadas nos niveis diferenciados de
governanca da Bolsa, visto que as boas préaticas prezam pela separacdo das duas funcgdes e por
uma definicdo clara de papéis e responsabilidades associadas aos mandatos de todos os

agentes, a fim de minimizar conflitos de interesses.

Quando se trata de um pais emergente como o Brasil, compreender a realidade das
relaces que envolvem o ambiente da firma é importante, dado os escandalos corporativos
ocorridos na ultima década. Soma-se a isto o fato de que a independéncia do auditor muitas
vezes € questionada e ndo se sabe até que ponto a auditoria pode ser um instrumento de
controle da governanca corporativa. Dessa forma, buscou-se aprofundar as questbes que
influenciam as varia¢fes dos honorarios de auditoria na perspectiva das relagcdes internas a

empresa, quanto a sua formacao corporativa.

Assim, a relevancia desse estudo pauta-se sobre: (1) uma situacéo clara de conflito de
interesse quando o mesmo profissional € supervisor e supervisionado e, (2) entender se a
pratica da dualidade do CEO ¢ distinta quanto aos niveis diferenciados de governanga da

Bolsa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 HONORARIOS DE AUDITORIA

Entender os fatores que determinam os honorarios de auditoria € um assunto que vem
recebendo notdvel atencdo desde os anos 80. Um dos principais fatores que permeiam a
precificacdo dos auditores é a qualidade da auditoria, a qual Deangelo (1981) e Watts e
Zimmerman (1986) definem como a probabilidade de o auditor descobrir falhas relevantes
nas demonstragdes financeiras e de relatar os erros de forma apropriada. A defini¢do tem dois
elementos distintos e convenientes: 1) a competéncia técnica do auditor descobrir erros das
demonstracdes dos clientes, e 2) a independéncia do auditor, que se relaciona com a
probabilidade dele corrigir erros através de ajustes contabeis ou revelar por meio do relatorio

de auditoria.

No mercado de auditoria em que ha demanda por diferenciacdo de servigo, uma
grande firma de auditoria cobrara mais caro para oferecer servi¢cos de alta qualidade, pois as
grandes empresas de auditoria, conhecidas como Big four, possuem maior reputacdo em seu
ramo e sdo associadas a maior independéncia, detendo maior poder de precificacdo
(FRANCIS, 1984). Diante disto, os honorarios de auditoria podem ser utilizados para analisar
a qualidade das auditorias e se existe demanda por diferenciagdo nesse mercado.

Evidéncias empiricas relacionam os honorarios de auditoria com diversas proxies,
procurando identificar variaveis significativas que explicam a magnitude dos honorérios de
auditoria cobrados (SIMUNIC, 1980; CRASWELL; FRANCIS, TAYLOR, 1995; GUL;
TSUI, 1998; TSUI; JAGGI; GUL, 2001). O modelo de honorarios de auditoria foi
desenvolvido por SIMUNIC (1980) e implica que os honorarios cobrados sdo estabelecidos
em funcdo do tamanho e complexidade da empresa e do risco avaliado do cliente para a
empresa de auditoria. Uma vez que um honoréario de auditoria é o produto do preco unitério e
quantidade de servicos realizados, os precos devem ter uma relacdo positiva ao tamanho, em
virtude que empresas grandes terdo servigos mais complexo e exigirdo mais horas em sua

execucdo quando comparado com empresas pequenas.

Pesquisas adicionais examinaram a associacao entre honorarios de auditoria e uma
série de variaveis baseadas no modelo de Simunic (1980) para a determinagédo das taxas de
auditoria em condicdes de mercado competitivas (FRANCIS; STOKES, 1986; SIMUNIC;
STEIN, 1996; ANDERSON; FRANCIS; STOKES, 1993; CRASWELL; FRANCIS;
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TAYLOR, 1995; GUL; TSUI, 1998; MORGAN; STOCKEN, 1998; TSUI, JAGGI; GUL,
2001; CARCELLO et al., 2002). Craswell et al. (1995) discorreram que o desenvolvimento da
reputacdo no mercado das empresas big four é dispendioso e, portanto, eleva 0s precos
cobrados. Em seu estudo com empresas australianas, os autores evidenciaram que as grandes
empresas de auditoria ganham honorarios mais elevados que os auditores de empresas nao big
four, devido a associagdo que possuem com a maior experiéncia e dominio do assunto,

fornecendo melhor qualidade de servicos.

Além disso, os honoréarios de auditoria podem ser convenientemente explicados pelo
lado da oferta ou pelo lado da demanda. Do ponto de vista da demanda, Carcello et al. (2002)
discorreu que quanto mais o conselho de administracdo for independente, diligente e
experiente, mais qualidade e esforcos de auditoria podem ser exigidos, principalmente para
proteger 0s proprios interesses do conselho. Pode-se exigir qualidade diferenciada dos
auditores com o objetivo de proteger sua reputacdo, evitar a responsabilidade legal e
promover o0s interesses dos acionistas. Por este motivo, a demanda por maior qualidade de
auditoria e servigos diferenciados é incorporada nos custos de agéncia em forma de
honoréarios de auditoria mais elevados. Partes interessadas individuais em uma organizacéo
(administragdo, acionistas, credores, etc), podem aumentar o investimento em auditoria, como
mecanismo de controle, em funcdo dos riscos enfrentados do seu capital (KNECHEL;
WILLEKENS, 2006).

Na explicacdo do lado da oferta sdo os auditores que avaliam os riscos de clientes e,
consequentemente, fornecem diferentes niveis de esforco de auditoria, afetando os precos
cobrados (GUL,; TSUI, 1998). Na determinacdo dos precos, é estabelecido um valor que cubra
o0s custos envolvidos na realiza¢do da auditoria, bem como os potenciais efeitos adversos ao

seu trabalho, como reputacao e litigio.

Podem existir dois argumentos concorrentes na relagdo entre a independéncia do
conselho e os honorarios pagos a auditoria. A primeira € que os diretores independentes estdo
limitados por sua visdo inferior em contraste as informagdes detalhadas dos executivos,
diminuindo sua capacidade de monitorar com éxito e aumentando a dependéncia dos servi¢os
de auditoria. A segunda é que os diretores e 0s membros do conselho independentes tém
incentivos para reforcar a sua tarefa de monitoramento, solicitando mais servigos de auditoria,
a fim de proteger sua reputacdo conquistada pelo mercado, evitar responsabilidade e como
complemento do seu papel (O'SULLIVAN, 2000; CARCELLO et al, 2002). Uma visao
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alternativa é que quanto mais independente é o board, maior serd seu controle sobre o
ambiente e com mais eficacia é desempenhado seu papel, isto permite reduzir tanto a
avaliacdo do risco de controle quanto os procedimentos de auditoria, assim, menores serdo 0s
honorarios cobrados pelo auditor. Estas vises apresentam forcas da funcdo de monitoramento
do conselho de administracdo que podem levar a variagdes na magnitude dos honorérios
cobrados pelos auditores.

Abbott et al. (2003) abordam em sua pesquisa as caracteristicas do comité de auditoria
e 0 impacto nos precos de auditoria. Os autores constataram que a independéncia do comité
de auditoria (definida como comités composto exclusivamente por conselheiros
independentes) e especializacdo (definida como comités que incluem um diretor com pericia
financeira) estdo positivamente associados com os honorarios de auditoria. Confirmando a
possibilidade que um comité independente procure por garantir um nivel de cobertura de

auditoria maior e, consequentemente, maiores sao 0s honorarios cobrados.

No Brasil, dado que a divulgacdo dos honorarios de auditoria tornou-se obrigatéria a
partir de 2009, alguns estudos foram realizados com foco na governanca e o nivel de risco
associados da empresa cliente (HALLAK; SILVA, 2012; BORTOLON; SARLO NETO;
SANTOS, 2012; CASTRO; PELEIAS; SILVA, 2015) outros relacionam com as variaveis Big
four e rodizio de auditor (BORTOLON; SARLO NETO; SANTOS, 2012; HALLAK; SILVA,
2012; MATOS; MARTINS; MACEDO, 2016).

Hallak e Silva (2012) com o proposito de identificar fatores que influenciem na
determinacdo de gastos com auditoria e consultoria apontaram que as despesas de auditoria
estdo positivamente relacionadas com o tamanho da companhia, qualidade da governanca e
com o fato da empresa de auditoria ser uma big four. Além disso, constataram que empresas
com melhores niveis de governanca corporativa gastam mais com auditoria, pois querem dar
maior confiabilidade nas informacgdes passadas a seus stakeholders. Entretanto, Bortolon, et
al. (2012) assinalaram uma rela¢do negativa entre governanca e custos de auditoria, ou seja,
melhores préaticas de governanca reduzem os riscos de auditoria permitindo a cobranga de

valores menores.

Quando se analisa 0s honorarios pagos por companhias que trocaram seus auditores,
estudos constatam que a media de variacdo dos honorarios pagos por companhias que trocam

seus auditores € menor que os honorarios das companhias que mantém seus auditores. Esse
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comportamento poderia ser justificado pelas firmas com o argumento de que, para
conquistarem novos clientes, cobrariam valores iniciais baixos, reajustando-0s
posteriormente. (CASTRO; PELEIAS; SILVA, 2015; MATOS; MARTINS; MACEDO,
2016). Entretanto, o custo da auditoria ndo segue necessariamente essa reducdo inicial.
Normalmente os auditores tendem aplicar mais horas para compreender o negdcio, 0S riscos e,
assim, definir estratégias de auditoria. Esse processo tende a ser mais rapido em auditorias

recorrentes devido a expertise e aos conhecimentos obtidos nos anos anteriores.

Kaveski e Cunha (2016) analisaram quatro hipéteses que poderiam influenciar na
determinacdo dos honorérios de auditoria em 83 empresas brasileiras de capital aberto, no
periodo de 2010 e 2011. Os autores encontraram que o tamanho da empresa é um fator
determinante nos honorarios de auditoria, pois quanto maior o ativo das companhias, maior €
a carga de trabalho dos auditores e maiores serdo 0s honorarios de auditoria. Outros achados
relevantes dos autores dizem respeito ao risco do neg6cio, em que se esperavam relacdes
positivas das varidveis - retorno sobre o ativo total (ROA) e alavancagem com a cobranca de
maiores honorarios de auditoria, no entanto refutou-se as hipoteses de que quanto maior o

risco, mais monitoramento é necessario.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA
Os estudos sobre governanca corporativa permeiam o conflito de agéncia entre os

participantes da organizacao, a partir da separacao da propriedade e controle; maximizagéo de
interesses pessoais; divergéncia de interesses entre proprietarios e gestores; e inadequacdo das
concepcdes tradicionais sobre o controle das sociedades abertas (ANDRADE; ROSSETTI,
2007). As bases fundamentais para entender o conflito de agéncia entre o principal (acionista)
e 0 agente (gestor) € visto no trabalho seminal de Berle e Means (1932) e posteriormente
estendido por Jensen e Meckling (1976) na concep¢do da teoria da agéncia. A teoria da
agéncia expbe que o principal incumbe a um agente a autonomia de decisdo de sua
propriedade, no entanto assume-se que os individuos possuem interesses proprios e que agirao
de forma a maximizar sua utilidade, decorrendo num conflito de agéncia ou problema de
agéncia. Neste sentido, os executivos podem tomar decisbes que ndo estejam dentro dos
interesses dos acionistas, ja que estardo em busca da maximizacdo da propria utilidade, isto
impulsiona os acionistas a buscarem intermediacdo para auxiliar na harmonizacdo das

atuacOes destes individuos, incorrendo em custos, chamados custos de agéncia.



16

Dentre os mecanismos identificados na literatura que compreendem custos de agéncia,
destacam-se 0s mecanismos de controle, como auditoria independente, conselho de
administracdo, estabelecimento de incentivos aos executivos, estrutura de propriedade
pulverizada e com segregacao de executivos e acionistas (BERLE; MEANS, 1932; JENSEN;
MECKLIN, 1976). Nessa conjuntura, o estudo de governanga corporativa (GC) manifestou-se
dos problemas de agéncia supracitados, principalmente na visdo do conflito existente entre os

fornecedores de capital e 0s executivos.

E oportuno entendermos o que é a GC e quais sdo suas funcdes dentro da organizagéo,
sabendo previamente que ndo existe uma Unica maneira de defini-la. Silveira (2010) conceitua
governanga corporativa como um ‘“conjunto de mecanismos que visam fazer com que as
decisOes corporativas sejam sempre tomadas com a finalidade de maximizar a perspectiva de
geragdo de valor de longo prazo para o negdcio e o retorno de todos os acionistas”.
Convergentemente, ludicibus e Lopes (2004) afirmam que a governanca corporativa trata das
formas pelas quais os fornecedores de financiamento para as empresas asseguram um retorno
em seu investimento. Gillan e Starks (1999) definem como um sistema de leis, normas e
fatores que controlam as operagdes de uma empresa. O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2015) define a GC como o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, 0 que abrange 0s relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de

administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal.

Com base nesses conceitos, a GC faz uso de mecanismos de controle internos e
externos que tem como objetivo harmonizar e reduzir os conflitos de agéncia. Segundo
Silveira (2010) os mecanismos internos operam por meio do conselho de administracdo
(CVM, 2002; HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2003; IBGC, 2015; JENSEN, 1993;
SILVEIRA, 2004), da estrutura de propriedade (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2003;
IBGC, 2015; SILVEIRA, 2004) e o sistema de remuneracdo dos executivos (ALMEIDA,; et
al., 2010; HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2003; IBGC, 2015; SILVEIRA, 2004). Enquanto
0s mecanismos de controle externos sdo: a obrigatoriedade de divulgacdo de informacGes
periddicas sobre a companhia, a presenca de um mercado de aquisi¢des hostis, a existéncia de
um mercado de trabalho competitivo e o controle pelo mercado de capitais, 0s quais

funcionam como instrumentos importantes na redugdo dos problemas de agéncia.

Em relacdo ao contexto historico, a governanga corporativa surgiu como uma grande

preocupacio politica para muitos paises em desenvolvimento ap6s a crise financeira na Asia,
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na Rulssia e América latina. No entanto, de acordo com Wu (2005) e Massi (2016), a
governanca corporativa se tornou importante durante os séculos XX e XXI, devido as
mudangas econdmicas, sociais e politicas que ocorreram e a partir dos escandalos
corporativos, principalmente que ocorreram no século XX. Apds os escandalos corporativos
da Enron, WorldCom e Tyco, muitos paises embarcaram em reformas de governanca

corporativa para melhorar e proteger os interesses dos investidores.

No caso brasileiro, 0 mercado é caracterizado por controle familiar, reduzida
pulverizacdo do capital em bolsa e baixo percentual de acionistas com direito a voto,
caracteristicas que propiciam um ambiente de desequilibrio de interesses entre acionistas e
administradores, e consequentemente, adverso a governanga corporativa. Diante disto, em
1999 foi criado o IBGC em resposta a crescente demanda por melhores padrdes de
governanca e em 2000 a B3 (antiga BM&FBovespa) instituiu o Codigo Brasileiro das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa, com niveis diferenciados de pratica de

governanca corporativa.

Como forma de assegurar aos investidores a seguranca aos negocios, boas praticas de
governar a organizacdo refletem em menores riscos de gestdo. As melhores praticas de
governanga corporativa sdo, portanto, resultado do desenvolvimento das sociedades
capitalista, que com a ampliacdo da relagdo com a sociedade como um todo, tornou-se mais
complexa a gestdo das empresas. Antes ndo havia seguranca de que 0s executivos estavam
tomando decisfes que maximizassem a riqueza dos acionistas, por isto a GC manifesta-se
como um instrumento de controle e monitoramento dos negdcios, garantindo os direitos de

todos os acionistas e como solucdo aos conflitos de agéncia entre as partes (MASSI, 2016).

Sabendo da importancia da Governanga Corporativa, a B3 criou cinco classificacfes
para as companhias listadas, de acordo com as praticas de governanca adotadas. Esta é uma
forma de sinalizar seguranca aos investidores e diminuicdo da assimetria das informacdes,
pois a diferenciagdo entre os niveis de governanga auxiliam os investidores a identificar
empresas que estdo alinhadas as praticas mais modernas e transparentes, com regras em
respeito aos acionistas minoritarios, de disclosure, maior dispersdo aciondria, etc. A

comparacao entre os niveis de GC podem ser observados atraves do Quadro 1.



18

A ordem crescente de exigéncias de regras da classificacdo dos niveis é N1, N2 e NM.
Em geral, espera-se que essas empresas apresentem beneficios adicionais comparativamente

as empresas do segmento tradicional, entre eles, maior liquidez de a¢cdes (SILVA et al, 2016).

As empresas que adotam boas praticas de GC sdo consideradas capazes de emitir
demonstragcfes financeiras com mais qualidade do que aquelas que ndo tém, pois hd uma
tendéncia ao aumento da transparéncia da administracdo da companhia e da prestacdo de
contas. Em outras palavras, se a empresa for bem gerenciada, bem executada e controlada de
acordo com as normas aplicaveis, criara um clima de negdcios saudavel e sera considerada
como tendo um bom controle interno. Este fato pode impactar em riscos associados a
estrutura de governanca de uma empresa e refletir na avaliacdo dos investidores e também dos

auditores.

Quadro 1 - Comparagcéo dos Niveis de Governanca Corporativa

Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Bovespa Mais Tradicional
Acbes Emitidas Acdes ON Acbes ON e PN
Distribuices
publicas de Esforcos de disperséo acionaria N&o hé regra
acoes
Composicédo do | Minimo de 5 membros, dos quais pelo
Conselho de | menos 20% devem ser independentes Minimo de 3 membros (conforme legislacao)
Administragcdo | com mandato unificado de até 2 anos
Vedacgdo a
Dualidade do Sim Né&o héa regra
CEO
D%Tq%?qs:gﬁ%c;es Traduzidas para o inglés Conforme legislagdo
Desenvolvido Cumpre as
_ _ Menos para atender exigéncias
Exige os mais altos exigéncias pequenas e minimas da
Disposicéo niveis de Semelhante ao comparado :;10 médias Legislacéo
Geral governanca Novo Mercado. NM e 20 Nivel empresas que Brasileira a
corporativa. 2 desejam entrar respeito das
' no mercado de companbhias de
forma gradual. capital aberto.

Fonte: Elaborado com base no site da B3.

Tanto na literatura nacional quanto na internacional ndo se tém uma conclusdo clara
se a governanga corporativa tem algum efeito nos honorarios cobrados pelos auditores
independentes. Estudos no exterior geralmente comecam com a hipotese de que a auditoria é
uma forma de governanca externa e investiga a influéncia dos custos das agéncias e das

caracteristicas do conselho de administracdo nos honorarios de auditoria.
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Por exemplo, Carcello et al. (2002) investigaram a associa¢do entre as caracteristicas
do conselho de administracdo e precos de auditoria externa usando dados da Fortune 1000 e
encontraram um relacionamento positivo significativo entre honorarios de auditoria e
independéncia do conselho, expertise e diligéncia. Corroborando a este argumento, Hallak e
Silva (2012) em seu estudo com empresas brasileiras mostraram que existe uma relacdo
significativa e positiva entre qualidade das praticas de governanca e gastos de auditoria,
evidenciando que companhias com boas praticas de governanga gastam mais com auditoria
visando servigos de maior qualidade, provavelmente por quererem dar precisdo e confianca
superiores nas informacOes dadas a seus stakeholders. Estudos realizados com empresas
norte-americanas e europeias sugerem que a independéncia do conselho de administragdo esta
associada a maiores gastos com auditoria externa, uma vez que diretores independentes
desejam proteger sua reputacdo (KNECHEL; WILLEKENS, 2006). ABBOTT et al. (2003),
em seu estudo empirico, encontraram que a independéncia e a expertise em financas dos
conselhos estdo significativamente e positivamente associadas com os honorarios de auditoria.
Freitas (2016) evidenciou que empresas brasileiras que possuem melhores praticas de
governanca e estdo inseridas em maiores niveis de mercado, tém relacdo positiva com 0s
custos de auditoria independente, pois geram mais controles e maior demanda por servigo de

auditoria.

Sob outra perspectiva Tsui (2001) argumentou que se esperam menores honoréarios de
auditoria para empresas com quadros corporativos independentes, ou seja, empresas com
conselhos de administracdo independentes (CEO e presidente do conselho sdo pessoas
diferentes), que fornecem um sistema de monitoramento efetivo, devem ser associados a

menor controle de risco e gastos de auditoria.

O fato de a empresa ter interesse em oferecer maior transparéncia e precisao nas
informacBes divulgadas aos investidores pode estar relacionado com boas praticas de
governanga corporativa, e por isto, contratariam mais servi¢os de auditoria que atestassem
suas demonstracOes, elevando seus gastos com auditoria. Desta forma, defende-se que a
contrapartida é verdadeira, empresas com praticas de governanca mais fracas, contratam

menos servicos de auditoria e pagam menores honorarios.

A maioria dos estudos colocam como proxy a composi¢do e/ou independéncia do
conselho de administracdo, pois este tem funcdo decisiva nas boas praticas em governar e

gerir uma organizacdo. O conselho de administracdo ¢ um dos principais mecanismos de
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alinhamento de interesses entre acionistas e gestores no sistema de governanga corporativa de
uma determinada companhia, pois ele atua como intermediador entre acionistas e
administradores, buscando monitorar as decisdes dos administradores e verificando se elas
estdo alinhadas aos interesses dos proprietarios (ANDRADE; ROSSETTI, 2007).

O conselho de administracdo € visto como um 6rgdo que tem a responsabilidade de
decidir em nome dos proprietéarios. Dentre as atividades do conselho de administracéo, estdo o
monitoramento das decisdes e a supervisdo da gestdo, contratando, demitindo e definindo a
remuneracdo dos executivos (ANDRADE; ROSSETTI, 2007). Assim, essas atribuicdes,
assumidas pelo conselho, devem caminhar em direcdo ao melhor interesse da organizagéo de

forma a contribuir tanto com o desempenho quanto com o valor de mercado das empresas.

Um conselho de administracdo independente atua no monitoramento efetivo do
ambiente, através da avaliacdo do préprio conselho, dos comités, do presidente do conselho,
da diretoria executiva, do diretor presidente, etc. Para Tsui, Jaggi e Gul (2001) a
independéncia dos conselhos corporativos é definida em termos da dominéancia ou ndo do
CEO no conselho, quando este faz parte da diretoria executiva e do conselho de administracéo
ao mesmo tempo. O relacionamento de dominéncia do CEO resulta em potenciais conflitos de
interesse, no momento em que um individuo exerce ambos os cargos estardo de fato
monitorando as suas préprias decisGes e atividades, isto reduzira a eficacia do conselho para
fornecer supervisdo sobre decisdes gerenciais e atividades, acarretando falhas do controle
interno. Portanto, a concentracdo de gerenciamento de decisdo e controle de decisdo em um
individuo reduz a eficdcia do monitoramento da alta administracdo pelo conselho de
administracdo (FAMA; JENSEN, 1983).

2.2.1 Dualidade do CEO

No Brasil, o IBGC (2015) orienta no Manual de Boas Préaticas de Governanga a
segregacdo do presidente do conselho de administracao e diretor-presidente (CEO) em fungéo
de potenciais conflitos de interesses e limitacdo da supervisdo adequada da gestdo de um
individuo que ocupa ambas as posi¢des. O papel da governanga corporativa vem sendo
relacionado com a reducdo dos custos de agéncia e de protecdo do valor para os acionistas,
sendo a independéncia do conselho um componente da boa governanga corporativa. O

conselho pode ser dito como independente quando o CEO e presidente do conselho ndo séo a
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mesma pessoa, nesse formato a independéncia atua como uma forma de melhor monitorar o
gerenciamento e mitigar os problemas da agéncia entre o gestor e proprietario (BLISS; GUL,;
MAJID, 2011).

Em 2011, no auge da crise econdmica mundial, ampliou-se a discussdo acerca da
eficadcia do conselho e do poder concentrado em uma sO pessoa, e, com isto, a B3
regulamentou através da CVM n° 480/2009 que empresas integrantes dos niveis diferenciados
de governanca corporativa segregassem os cargos de presidente-executivo e do presidente do
conselho em pessoas distintas, a fim de inibir a atuacdo irresponsavel de executivos mais

interessados no ganho préprio, do que no interesse dos acionistas.

A falta de lideranga independente torna consideravelmente dificil para o conselho
responder eficazmente ao monitorar um fracasso de um diretor-presidente que exerce funcao
dupla, por isto é fundamental que a separacdo dos cargos seja uma preocupacdo ndo so das
empresas listadas nos niveis diferenciados de GC. Quando ha dualidade do CEO, os sistemas
de controle interno falham, uma vez que o conselho ndo pode efetivamente realizar sua
funcBes-chave, incluindo as de avaliacdo do desempenho e demissdo de administradores
executivos. (JENSEN, 1993; WEIR; LAING, 2001).

Diversos estudos enunciam certa preocupacdo com a combinagdo dos cargos,
afirmando que a dualidade reduz o monitoramento pelo conselho e torna dificil substituir um
CEO com desempenho fraco, acrescente-se ao fato que a probabilidade de rotagdo do CEO
provavelmente serd menor em empresas com cargo combinado do que em empresas com duas
posicBes separadas (GOYAL; PARK, 2002). A limitacdo do trabalho do conselho esta
associada com a independéncia restrita e, portanto, refletem em menores niveis de governanga
corporativa (BLISS, 2011) e menor protecdo dos interesses dos acionistas (JENSEN, 1993). A
dualidade também foi associada a poucas divulgacbes de demonstraces voluntarias e niveis
mais baixos de divulgacdo obrigatdria em conformidade com os requisitos obrigatorios de
divulgacdo, sugerindo que a concentracdo do poder leva a insuficiéncia do cumprimento na
publicidade das demonstracdes (BASSET; KOH; TUTTICCI, 2007).

Gul e Leung (2004) investigaram a dualidade do CEO em 385 empresas de Hong
Kong. Os resultados evidenciaram que a dualidade do CEO estd associada a menor

divulgacdo voluntaria e niveis mais baixos de transparéncia. Ademais, sugeriram que
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empresas com maior proporcao de conselheiros externos demonstram divulgagdo corporativa

mais fraca, apontado uma possivel moderacdo da transparéncia pelo nimero de outsiders.

Por outro lado, os defensores da dualidade do CEO apontam o fato de ter um
presidente do conselho experiente sobre a empresa pode melhorar a informacao repassada aos
membros do conselho, além de reduzir custos na obtencdo de informacbes e lideranca
reforcada (ANDERSON; ANTHONY, 1986; BRICKLEY; SMITH; ZIMMERMAN, 1997).
Os autores argumentam que a segregacao das fungdes pode ser mais onerosa do que benéfica
para a empresa, com custos associados a assimetria informacional no conselho, decisdes

equivocadas e dificuldades em conduzir o processo sucessorio.

Dey, Engel e Liu (2009) analisaram a relag&o entre dualidade do CEO, desempenho e
remuneracdo dos CEOs. Os autores defendem que a maioria das pesquisas nesta area nao leva
em consideracdo que as empresas provavelmente escolherdo a estrutura de lideranca que se
adequa ao seu ambiente de negdcios e que as empresas tendem a selecionar sua estrutura de
lideranca apds uma avaliacdo de custos e beneficios relacionados as duas estruturas
alternativas. O estudo analisou empresas americanas que passaram de uma estrutura dual para
uma ndo-dual no periodo de 2001 a 2009. No periodo da mudanca e até dois anos
subsequentes, ndo encontraram retornos anormais no mercado, mas observaram anuncios
significativamente negativos, bem como pior desempenho ap6s a divisdo, e concluiram que
uma estrutura de lideranca separada ndo é associada a um melhor desempenho e remunerag&o.
Os resultados sugerem que companhias que ja apresentam uma lideranca dual forte podem
estar em uma estrutura tdo eficiente de gestdo, que ao separar as funcbes geram maiores

problemas do que quando ndo ha dualidade.

Apesar dos beneficios potenciais que os autores assinalam em ambas as estruturas,
uma suposicdo intrinseca nas pesquisas de dualidade do CEO é que a préatica dificulta a

governanca efetiva da empresa.

Kaveski e Cunha (2016) analisaram a dualidade do CEO com o desempenho de
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010-2014, abordando tanto o
conflito de interesses na relagdo agente e principal & luz da Teoria da Agéncia, como a Teoria
do Stewardship que sugere que o individuo ndo age no interesse proprio, mas colaborativo e
baseada na confianca mutua. Os resultados ressaltam que a dualidade pode estar tanto

positivamente como negativamente associada ao desempenho das empresas, corroborando
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com ambas as teorias. Para as variaveis ROE e Q de Tobin, a média foi maior, confirmando a
teoria da agéncia de que quando os cargos de CEO e presidente do conselho s&o ocupados por
pessoas diferentes, as empresas tém desempenho maiores. Enquanto a significancia para a
varidvel Market-to-Book, corrobora com a Teoria do Stewardship de que organizacdes ao
qual o cargo de presidente do conselho de administracdo e do CEO é ocupado pela mesma

pessoa, apresentam um melhor desempenho, pois a média foi maior.

A implicacdo do conflito de interesses parte da premissa que existirdo mais baixos
niveis de monitoramento e/ou mais fracos sistemas de controle interno do conselho quando o
CEO for o presidente. A dupla funcdo impactara na avaliagdo de maiores riscos de auditoria
de uma empresa, pois exigird maior esforco do auditor na detec¢do de erros e fraudes. Se uma
Unica pessoa domina as decisfes de operacdo e financiamento da entidade, existe maior risco
de uma distorcdo relevante nas demonstrac6es financeiras, ja que essas decisdes importantes
ndo podem ser revisadas e a¢fes que ndo sao Uteis a entidade podem ser tomadas (MESSIER,
2000).

Evidéncias empiricas em relacdo a auditoria tém enfatizado a importancia de um
controle efetivo pelo conselho sobre a confiabilidade dos nimeros contébeis e o alcance da
auditoria (WALLACE, 1989; ANDERSON; FRANCIS; STOKES, 1993). Maior risco de
controle, resultard em maior esforco de auditoria e isso se refletira em maiores valores
cobrados pelos servigos, Sobre isso, TSUI, JAGGI e GUL (2001) investigaram a dualidade do
CEO e os honoréarios de auditoria das empresas de Hong Kong e descobriram que maior
esforco de auditoria e honorarios de auditoria mais elevados sdo resultados quando o CEO é o
presidente do conselho. Chang e Sun (2009), por sua vez, evidenciaram que apos a passagem
da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) (2002) empresas com func¢do dupla do CEO tém uma qualidade
de informacao inferior e sugerem que o mercado percebe a dualidade "como prejudicial no

dever fiduciario do CEO de monitorar a qualidade da informacéo contabil apds a SOX".

Tomando uma perspectiva do lado da oferta, os auditores podem perceber as empresas
com dualidade do CEO como tendo um maior risco de auditoria, pois sendo incapaz de
confiar adequadamente nos sistemas de controle interno deve aumentar sua colecdo de
evidéncias substantivas e isso requer mais trabalho, assim, ofertam mais servigos de auditoria
e elevam os honorarios (TSUI; JAGGI; GUL, 2001; WEIR; LAING, 2001; GUL, 2006). Sob
outra perspectiva, se os auditores julgarem a dualidade do CEO como um fator que néo
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oferece riscos de controle para determinados clientes, haverd menor oferta de servico e

menores serdo os honorarios cobrados.

Orsullivan (2000), Carcello (2002) e Desender et al. (2013) argumentam que do ponto
de vista da demanda o tipo de propriedade da organizagdo molda os incentivos para exigir
mais ou menos servigos de auditoria. Nesta linha, diretores independentes dependem mais do
trabalho dos auditores por ter uma viséo limitada em compara¢do com executivos dominantes,
refletindo na cobranga de maiores honorarios de auditoria. J& uma propriedade concentrada
em que o presidente do conselho é também presidente executivo serd relacionada
negativamente com o nivel de auditoria externa, pois terdo mais habilidades
de monitoramento, reduzindo sua dependéncia dos auditores e consequentemente, 0s
honorérios de auditoria. Soma-se a isto o fato que a auditoria externa € um instrumento para
supervisionar os gestores e pode apontar ineficiéncias ou irregularidades no desempenho

gerencial, refletindo entdo em menos demanda pelos servigos dos auditores.

Visto que a literatura exposta identificaram relacdes diferentes dos honoréarios de

auditoria com a dualidade do CEO, foi definida a seguinte hipdtese da pesquisa:

H;. Existe uma associac¢éo entre a presencga de dualidade CEO nas empresas e 0s
honorarios de auditoria. Em caso afirmativo, qual a direcédo desta?
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo sdo apresentados os procedimentos metodologicos utilizados para tratar da
questdo de pesquisa. Primeiramente, faz-se necessario classificar a pesquisa de acordo com
seus objetivos propostos, depois € descrita a selecdo da amostra e coleta de dados, seguido da

apresentacdo das variaveis e por fim, as técnicas estatisticas aplicadas.

Levando em consideracdo a formulacdo do problema, este estudo tem uma abordagem
quantitativa, que pode ser classificada segundo Dyniewicz (2007), por estudos descritivos,
observacionais e experimentos, buscando analisar a maneira como as variaveis estdo
correlacionadas. Nos procedimentos técnicos vé-se a caracteristica da pesquisa bibliografica
uma vez que foi feito um levantamento tedrico constituindo basicamente em artigos

académicos, livros e outros trabalhos cientificos que versam sobre o tema.

3.1. SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

A composicdo da populagéo sdo as firmas brasileiras de capital aberto listadas na B3,
no periodo de 2013 a 2016, representando dados de 4 anos de observacdo. Optou-se por
empresas listadas em bolsa por apresentarem maior transparéncia nos dados e por terem
relatdrios auditados no mercado, assegurando confiabilidade e credibilidade. Quanto as firmas
financeiras e de seguros, em razdo de possuirem estrutura patrimonial diferenciada e serem
submetidas a regulamentacdo propria do Banco Central, foram excluidas da amostra. Além

disso, também foram retiradas as empresas com dados faltantes.

3.2 VARIAVEIS DA PESQUISA
3.2.1 Variavel Dependente

Com o objetivo de testar as hipdteses formuladas, sera considerada como variavel
dependente o logaritmo natural dos honorarios de auditoria. Dessa forma, com base na
literatura existente, estimou-se como proxy o logaritmo natural do valor pago aos servicos de
auditoria fornecidos durante o ano (FRANCIS; STOKES, 1986; CARCELLO et al., 2002;
BLISS; GUL; MAJID, 2011; DESENDER et al, 2013). Os dados sobre honorarios foram
extraidos dos formularios de referéncias das empresas, disponibilizados nos relatérios anuais

das empresas listadas na Bolsa de Valores.
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3.2.2 Variaveis Experimentais
3.2.2.1 Dualidade do CEO

Para Dualidade do CEO, reputa-se como proxy uma varidvel dummy considerando a
presenca de dualidade (dummy = 1), quando o diretor executivo também for o presidente do
conselho de administracdo (BLISS; GUL; MAJID, 2011; LAM; LEE, 2008; AMARAL-
BAPTISTA et al, 2011). Os dados sobre a dualidade do CEO foram coletados no formulario
de referéncia das empresas, no periodo de 2013 a 2016.

3.2.2.2 Niveis de Governanca Corporativa

Para analisar a variavel nivel de governanca corporativa, foram utilizadas quatro
variaveis dummy, considerando a presenca (dummy =1) ou ndo (dummy =0) das empresas nos
niveis de governanga N1 (Nivel 1), N2 (Nivel 2), NM (Novo Mercado) e BM (Bovespa
Mais). Quando as dummies sdo todas nulas, a firma pertencente ao nivel de mercado
Tradicional (TD), o qual foi tomado como segmento de base. A classificacdo dos niveis de
governanga corporativa das empresas analisadas foi extraida do site da B3 por meio do
programa GetDFPData.

3.2.3 Variaveis de Controle

A selecdo de varidveis de controle em nosso modelo de regressdo é baseada
principalmente no estudo de BLISS, GUL e MAJID (2011). As variaveis de controle séo:
Qualidade da Auditoria, Tamanho e Liquidez. Para Qualidade da auditoria, tem-se como
proxy uma variavel dummy considerando se o servi¢co de auditoria foi realizado ou ndo por
uma das 4 grandes empresas (Big Four), assumindo valor 1 caso fosse verificada uma das
quatro grandes empresas de auditoria: KPMG, Ernst & Young, PricewaterhouseCoopers e
Deloitte. Uma vez que, as grandes firmas cobram uma espécie de honorarios premium em
relacdo as demais (LAWRENCE; MINUTTI-MEZA; DESENDER et al., 2013; CASTRO;
PELEIAS; SILVA, 2015); para a variavel Tamanho das empresas utiliza-se como proxy o
logaritmo natural do valor total do ativo (SIMUNIC, 1980; CASTRO; PELEIAS; SILVA,
2015); e a Liquidez é calculada pela divisdo do valor do ativo circulante pelo passivo
circulante (SANDRA; PATRICK, 1996; THINGGAARD; KIERTZNER, 2008; CASTRO;
PELEIAS; SILVA, 2015).

Destaca-se que a utilizacdo dessas variaveis de controle justifica-se por estas serem ja

testadas e validadas pela literatura referente aos estudos de governanga corporativa e
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dualidade do CEO, porém sem conclusdes convergentes (SIMUNIC, 1980; O’SULLIVAN,
2000; FRANCIS, 1984; CRASWELL et al., 1995; GUL; TSUI, 1998; BLISS; GUL; MAJID,
2011). Esse conjunto de dados foi retirado da base Economatica® e da B3, entre os anos de
2013-2016.

3.3 TECNICAS ESTATISTICAS APLICADAS
O uso de técnicas e modelos estatisticos manifesta-se capaz de extrair eficientemente

informagdes de um conjunto dados de forma mais precisa e proveitosa. Dentre as técnicas
estatisticas que vem ganhando destaque na literatura estrangeira esta inserida a metodologia
dos modelos para Dados em Painel, que consistem de observacdes de n entidades para dois ou
mais periodos de tempo, -caracterizado por um estudo longitudinal (DUARTE;
LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007). Segundo Gujarati e Porter (2011), um painel é dito
desbalanceado se uma ou mais unidades de corte transversal ndo apresente alguma observacao
em algum dos periodos. Além disto, o painel pode ser curto ou longo. Em um painel curto, o
nimero de sujeitos de corte transversal, N, € maior que o nimero de periodos de tempo, T;

enquanto o painel longo T>N. Este estudo caracteriza-se com um painel curto desbalanceado.

A técnica de dados em painel fornecem algumas vantagens sobre dados de corte
transversal ou de séries temporais (GUJARATI; PORTER, 2011):

1. Leva em consideracdo a heterogeneidade que pode haver entre as variaveis,
permitindo varidveis especificas aos sujeitos;

2. Oferece “dados mais informativos, maior variabilidade, menos colinearidade entre
variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia”;

3. Permite analisar as repetidas observagdes em corte transversal, examinando a
dindmica da mudanca.

4. Podem observar efeitos temporais sobre cortes transversais puros, 0 que aumenta o
poder dos testes estatisticos e pode mitigar problemas de multicolinearidade;

5. Permite estudar modelos de comportamentos mais complicados.

6. Permite minimizar o viés que poderia resultar se estivéssemos trabalhando com um

agregado de individuos ou empresas.
De forma geral, um modelo de painel é descrito pela equacdo (CROISSANT; MILLO, 2008):

Yit = Qi + .Bi’txit + Uy, (1)
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em que y; . denota a variavel resposta (unidade individual i e unidade de tempo t), x;; € 0
vetor de covariaveis correspondentes a unidade individual i e a unidade de tempo t, a;;, Bi: €
u;; denotam, respectivamente, 0s vetores de pardmetros e o termo de erro aleatdrio
correspondentes. No modelo de efeitos fixos, assume-se que u;; = u; + &, sendo uma
parcela de erro especifica por individuo (i;) e a outra representando o erro idiossincratico

(&i¢), sendo a;; = a paratodo i, t. A Equacéo (1) torna-se

Vit =a+ ['xi+p+ & (2

O modelo da Equacdo (2) é estimado por minimos quadrados. Considerando os dados da
presente pesquisa, nos graficos das Figuras 1 e 2 sdo mostrados os (log) honorarios por
unidade de firma (Figura 1) e temporal (Figura 2). Como é possivel observar, por inspecao
visual, nota-se uma heterogeneidade entre as firmas analisadas, bem como por unidade de
tempo. Nesse sentido, os graficos das Figuras 1 e 2 reforcam a utilizacdo do modelo descrito

na Equacdo (2). Os regressores em x;; sdo descritos na Secédo 3.3.1.

Figura 1 — Heterogeneidade entre as firmas
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Fonte: Elaborada no programa estatistico R, com base nos dados das empresas estudadas.
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Figura 2 — Heterogeneidade entre 0s Anos
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Fonte: Elaborada no programa estatistico R, com base nos dados das empresas estudadas.

3.3.1 Modelo de Regressao

Seguindo a Equacdo (2), estimou-se as equagdes por meio da regressdo em painel:

HONi‘t = ﬂO + ﬂlCEOl-'t + BZNGCi,t + B3AUditOTi't + B‘l-TAMi,t + ﬂSLIQi,t + Ui + 5i,t' (4)

emquei=1,..,207, t =2013,...,2016. As variaveis sao descritas no Quadro 2.

Quadro 2 - Fatores e respectivas descrigdes para determinacdo dos honorarios de auditoria

Variaveis Descrigdo

HON Representado pelo logaritmo natural do valor pago (em milhGes de reais) pela firma para
0s servicos de auditoria durante o ano.

CEO Representada pela varidvel dummy onde adota-se ‘1’ se o diretor executivo também for
presidente do conselho e ‘0’ caso contrério.

NGC Representada pelas dummies nas categorias dos niveis de governanga corporativa (NM,
N2, N1, TD e BM), em que adota-se 1 para a empresa no N1, 0 caso contrario; 1 para a
empresa no N2, 0 caso contrario e assim por diante.

Auditor Representada pela varidvel dummy onde adota-se ‘1’ se a firma foi auditada por uma Big
Four e ‘0’ caso contrario.
TAM Representado pelo logaritmo natural do valor total do ativo (em milhGes de reais).
LIQ Representando a liquidez da firma.

Fonte: Elaboragdo Prdpria.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A presente secdo discute os resultados da pesquisa. Com esse objetivo, uma andlise
descritiva das variaveis do estudo é feita na Subsecdo 4.1 e, em seguida, a analise de regressdo

em painel de efeitos fixos é mostrada na Subsecdo 4.2.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Atraves da Tabela 1, notou-se um aumento na media dos honoréarios de auditoria dos
anos analisados, o que é esperado, visto que o mercado de auditoria é concentrado em quatro
empresas e sofrem ajustes em funcdo dos efeitos inflacionarios nos precos, tendendo aelevar
0s precos no decorrer dos anos (VILLIERS; HAY; ZHANG, 2014). Na Figura 3, segregou-se
as médias dos honorarios por niveis de mercado e constatou-se que as empresas do Novo
Mercado, segmento com um dos maiores niveis de controle do mercado B3, possuem maiores
(log) honorérios de auditoria, pois quanto maior o controle, maior a demanda por servigo,
refletindo positivamente nos pregos. Em contrapartida, as empresas que cumprem as regras

basicas de GC, do mercado Tradicional da Bolsa, pagam menores honorarios aos auditores

independentes.
Tabela 1 - Média dos Honorérios de Auditoria
2016 2015 2014 2013
Med Hon 13,23 13,19 13,15 13,03
Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados da pesquisa.
Figura 2 — Médias Anuais dos Honorarios de Auditoria
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados da pesquisa.
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A Tabela 2 mostra (por ano) quantas empresas da amostra sao auditadas por Big Four.
Os resultados revelam alta concentragdo nas quatro maiores firmas de auditoria do mundo,
com cerca de 80% das empresas listadas auditadas por Big four, representando uma presenca
macica destas em detrimento das empresas menores e/ou regionais de auditoria, em
consonancia com pesquisas anteriores (VELOZO; PINHEIRO; SANTOS; CARDOSO, 2013;
SILVESTRE; SPRENGER; KRONBAUER, 2016). Verifica-se também que, para todos 0s
anos analisados ndo houve variagOes significativas, ficando entre 164 e 168 empresas. Isto
mostra 0 dominio que as grandes empresas de auditoria possuem nas empresas de capital

aberto.

Tabela 2 - Concentracgéo das Firmas de Auditoria
Empresa 2016 2015 2014 2013  Total Obs(207)

No %

Big Four 164 165 168 165 662 79,95%
N&o Big Four 43 42 39 42 166 20,05%
Total 207 207 207 207 828 100,00%

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 3 revelam pouca varia¢do da presenca da dualidade do CEO
nas empresas listadas, tendo uma reducdo de 5 empresas de 2013 para 2016. No geral,
averigua-se que em sua maioria, os cargos de presidente do conselho de administracdo e
presidente da companhia (CEQO) sdo exercidos por pessoas diferentes, com a presencga da
dualidade do CEO em cerca de 13% das companhias analisadas. No estudo de Mascena et al.
(2016), a dualidade é considerada de elevada ocorréncia, visto que sdo praticas nao

recomendadas de governanca corporativa, com 45 casos em 242, ou seja, 15,7%.

Tabela 3 - Dualidade do CEO

Houve dualidade? 2016 2015 2014 2013
Sim 25 27 25 30

Néao 182 180 182 177

Total 207 207 207 207

Fonte: Elaboracgdo propria, com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 4 e a Figura 5 revelam que, ao passar dos anos, houve aumento das empresas
participantes dos melhores niveis de GC- Novo mercado e do Nivel 2, além da reducéo das
companhias do nivel Tradicional. Com isto, pode-se inferir que ha uma tendéncia das

companbhias brasileiras melhorarem suas praticas internas e evoluirem para niveis de mercado
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diferenciados, j& que boas praticas proporcionam melhora da imagem institucional e

valorizagédo das acdes das firmas.

Tabela 4 — Niveis de Mercado

Niveis de Mercado 2016 2015 2014 2013
Novo Mercado 99  47,83% 97  46,86% 95  45,89% 93  44,93%
Nivel 2 12 5,80% 11 5,31% 10 4,83% 10 4,83%
Nivel 1 16 7,73% 17 8,21% 17 8,21% 17 8,21%
Tradicional 76 36,71% 77 37,20% 80  38,65% 82  39,61%
Bovespa Mais 4 1,93% 5 2,42% 5 2,42% 5 2,42%
Total 207 100% 207 100% 207 100% 207 100%

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da pesquisa.

Figura 4 — Evolucdo dos Niveis de Governanca Corporativa
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Fonte: Elaboracéo prépria, com base nos dados da pesquisa.

Na Tabela 5 apresentam-se as caracteristicas das varidveis numéricas desta pesquisa,
em termos de minimo, maximo, média e desvio padrdo. Percebe-se que 0s honorarios pagos a
auditores mais elevados sdo da Petrobras em 2015 e 2016, seguidos da Vale e Eletrobras,
enquanto os menores foram pagos pela Telinvest de 2013 a 2016 e Cyrela. Pressupondo que
qguanto maior o porte da empresa, maiores servicos serdo demandados e maiores serdo 0s

honorérios de auditoria.

Tabela 5 - Analise Descritiva Variaveis Quantitativas

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio Padréao

(log) Honorario 9,39 17,70 13,15 1,43704
Liquidez ,01 876,70 3,5513 30,89639
(log)Tamanho 6,14 20,62 14,8105 1,84663

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados da pesquisa.
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4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Nesta Subsecdo sdo discutidos os resultados da estimacdo do modelo descrito na
Equacdo (4). Com o objetivo de verificar a existéncia de uma relacdo linear entre varidveis
continuas e estimar a magnitude dessa relacdo, foi elaborada a Tabela 6 a qual contém as
estimativas obtidas ap0s ajuste do modelo de regressao.

Tabela 6 - Resultados do Modelo de Regressdo
Covariaveis Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4) Modelo (5) Modelo (6)

Ceo -1,371***  -0,276%**  -0,342*** -0,309***  -0,321***  -0,326***
Auditoria 0,428*** 0,088 0,100
Liquidez -0,004*** 0,000***  0,000***
Tamanho 0,458*** 0,168* 0,176**
Observacdes 828 828 828 828 828 828
R2 0,103 0,469 0,008 0,027 0,038 0,043
Dummies ano Nao sim nao sim sim sim
Dummies firma nao nao sim sim sim sim
| Tradicional Novo Mercado |
Covariaveis Modelo (7) Modelo (8) Modelo (9) Modelo (10)
Ceo -0,317** -0,325** -0,250 -0,220
Auditoria -0,039 -0,136*
Liquidez 0,000*** 0,029
Tamanho 0,214*** 0,439***
Observacdes 315 315 384 384
R2 0,123 0,170 0,029 0,059
EF de ano 86 86 102 102
EF de firma sim sim sim sim

Frequéncias Relativas Firmas n&o-Duais vs Duais

Covariaveis Ceo ON=721 Ceo 1 N =107
Variaveis Média Desvio Padrao Média Desvio Padrao
Hon 13,33 1,396 11,96 1,109
Auditoria 0,856 0,352 0,421 0,496
Liquidez 3,391 32,74 4,629 12,81
Tamanho 15,06 1,672 13,10 2,056
Bovespa Mais 0,0208 0,143 0,0374 0,191
Tradicional 0,309 0,463 0,860 0,349
Nivel 1 0,0874 0,283 0,0374 0,191
Nivel 2 0,0583 0,234 0,00935 0,0967
Novo mercado 0,524 0,500 0,0561 0,231

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas.
Significativo *** a 1%, ** a 5%, * a 10%.

Foram realizados seis testes de adequacao (parte superior da Tebela 6), onde em todos
0S casos apresentaram estimativa significancia para a variavel experimental “Dualidade do
CEO”. Primeiramente o modelo (1) de minimos quadrados ordinarios (MQQO), sem efeitos
fixos, testou-se os honoréarios de auditoria apenas com a dualidade do CEO, indicando que a
relacdo dual reflete 74% (~ e~1371 — 1) negativamente nos honorarios. Na sequéncia, ainda

sem efeitos fixos, o0 modelo 2 acrescenta as dummies de ano e as variaveis de controle. Os
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resultados evidenciam que a dualidade do CEO reflete 24% (= e~%276 — 1) negativamente
nos valores dos honorarios pagos aos auditores. A partir do modelo (3) foram usados Efeitos
Fixos de Firmas, sendo acrescentadas as dummies de firma (modelos 3 a 6), dummies de ano
(modelos 4 a 6), as varidveis de controles (modelos 5 e 6) e, por fim, todas as varidveis deste
estudo (modelo 6). Em todas as situacdes a estimativa do pardmetro associado a “Dualidade
do CEO” mostrou-se significativa, apresentando valores estaveis a partir do modelo 5. Esse
resultado indica uma relacdo causal entre a presenca de dualidade do CEO e os honorarios,
sendo a presenca de dualidade do CEO nas firmas os honorarios cobrados pelos auditores um

fator que reduz os honorarios.

Observando a parte central da Tabela 6, os modelos ajustados com as firmas do nivel
tradicional e novo mercado (modelos 7 a 10), a estimativa do coeficiente correspondente a
“Dualidade do CEO”, é significativa quando se considera apenas as firmas do mercado
tradicional, o valor encontrado sendo proximo de —0.32. Esse valor é equivalente ao
encontrado com a estimagdo do modelo 6. Por outro lado, ndo h4 efeito significativo entre a
dualidade e os honorérios quando apenas as empresas participantes do NM sdo consideradas
na estimacdo do modelo 10. Adicionalmente, tem-se efeito positivo (ndo significativo) para
esse caso. O argumento para explicar esse resultado reside no fato de que o NM é o nivel de
mercado mais exigente, onde, por exemplo, as acOes preferenciais ndo séo aceitas. Assim, 0
efeito (negativo) significativo encontrado no modelo 6 vem fortemente das firmas do setor
tradicional, visto que a estas representam mais de 80% das firmas com dualidade para o CEO
(ver parte inferior da Tabela 6). De fato, as firmas do mercado tradicional sdo as que foram
mais capturadas pelo modelo de regressdo, no sentido da analise de dualidade e seus efeitos

sobre os honorarios.

De acordo com os resultados apresentados pela Tabela 10, ndo se rejeita a Hipdtese 1
desta pesquisa. Ou seja, ter a dualidade do CEO reflete significativamente na reducdo dos
honoréarios de auditoria. Este achado corrobora com o argumento de O'Sullivan (2000),
Carcello (2002) e Desender et al. (2013) em que o relacionamento entre a dualidade do CEO e
as taxas de auditoria externa provavelmente seja negativo, pois os CEOs podem ter fortes
incentivos para limitar a supervisdo externa. Isto é especialmente o caso quando as opinides

dos auditores podem indicar ineficiéncias ou irregularidades no desempenho gerencial.

Ademais, concorda-se também com os achados brasileiros de Hallak e Silva (2012) e

Freitas (2016), os quais evidenciaram que as companhias brasileiras que gastam mais com
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honorérios de auditoria sdo as que tém melhores préticas de governanga, pois visam
possivelmente servigos com qualidade, confianca e precisdo para informagdes dadas a seus

stakeholders.

A dualidade do CEO é vista como um impeditivo do monitoramento efetivo por parte
do conselho aos altos executivos. Nesse sentido, Tuggle et al. (2010) afirma que a diregéo
concentrada pode dirigir a atencdo para questdes que fujam dos topicos de monitoramento e
atendam seus proprios interesses, estabelecendo e implementando, regras, estrutura de
comissdes, agenda de reunides, etc, que controlem a atencdo de um ator. Esta ideia defende
que uma firma com diretor dual podera limitar a supervisdo do auditor independente, e,
portanto, a presenca de um presidente do CEO dominante negativamente relacionada com o

nivel de auditoria.

Ademais, foram utilizados no modelo, variaveis de controle — big four, tamanho e
liquidez. Ratificando a literatura tanto nacional (HALLAK; SILVA, 2012; BORTOLON;
SALON NETO; SANTOS, 2013; SILVA, 2015; FREITAS, 2016) como internacional
(FRANCIS, 1984; CRASWELL et al. 1995; ZHANG, 2011; DESENDER et al., 2013;
CASTRO; PELEIAS; SILVA, 2015) no modelo de regressdo simples (2) o fato da empresa
ser auditada por uma big four exerce interferéncia positiva e significativa no valor dos
honorarios, resultado de acordo com o prémio identificado por Craswell, Francis e Taylor
(1995).

O tamanho da empresa mostrou-se estatisticamente significativo para todos os
modelos, sugerindo um aumento nos honorarios de auditoria, dado que quanto maior o porte
da empresa mais servigos serdo demandados, elevando consequentemente os honorarios de
auditoria. Em consonancia aos achados pelos autores Simunic (1980), Hallak e Silva (2012),
Castro, Peleias e Silva (2015), Kaveski e Cunha (2016). Como afirmado por Castro, Peleias e
Silva (2015), o porte da empresa impactara principalmente na quantidade de horas que o
auditor precisa para realizar a auditoria, sendo a variavel mais importante para explicacdo dos

honorarios.

J& a liquidez apresentou relacdo positiva e significativa, corroborando o fato de que
clientes com maior risco demandam maiores honorarios. A liquidez possui relacéo idéntica no

modelo geral (6) e no modelo para empresas do setor tradicional (8), este achado sugere que
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empresas com menores praticas de governanga corporativa inclinam-se a uma menor liquidez

corrente, ratificando o estudo de Bortolon, Sarlo Neto e Santos (2013).

Quando analisado as frequéncias relativas que segregam empresas com dualidade do
CEO das que ndo possuem, percebe-se que 85% das empresas que nao tém a caracteristica da
diretoria concentrada sdo auditadas por uma Big four, enquanto menos da metade das
empresas que sdo duais sdo auditadas por uma das maiores firmas de auditoria. Além disso,
existem trés fatos interessantes das firmas com caracteristica dual, (1) a maioria é centralizada
no mercado tradicional, e dentre as firmas que sdo do mercado tradicional poucas sdo
fiscalizadas por uma big four; (2) sdo empresas com ativo total (tamanho) inferior e (3) os

honorérios de auditoria, em consequéncia, s&0 em média menores.
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5 CONCLUSAO

O ponto central deste estudo visou avaliar se 0s honorarios de auditoria sdo
influenciados pela presenca da dualidade do CEO. Sendo considerado um tema relativamente
recente e pouco inexplorado na literatura, buscou-se analisar as relacGes de estrutura de
governanca nas companhias brasileiras do ponto de vista da formacdo do conselho de
administracdo e diretoria executiva, além da inclusdo da segmentacdo de mercado das firmas

investigadas.

Com o propdsito de responder a questdo de pesquisa (Os honorérios de auditoria sdo
influenciados pela presenca da dualidade do CEQO?), foram analisadas 207 empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3, em um periodo de 4 anos (2013 a 2016), por meio
de um modelo para dados em painel. A fim de capturar os efeitos da dualidade do CEO sobre
0s honorérios de auditoria, foi empregado dois métodos: os minimos quadrados e o de efeitos
fixos, este ultimo se mostrou adequado devido a caracteristica de correlacdo entre o erro e 0s

regressores.

Através da analise dos modelos percebeu-se uma relacdo forte e persistente da
dualidade do CEO com a cobranca de menores honorérios de auditoria, além de que a maioria
das empresas brasileiras que tem a diretoria concentrada sdo empresas do nivel tradicional de
mercado. E plausivel supor que, no Brasil, este efeito negativo dos honorérios procede das
empresas do nivel tradicional, visto que € um segmento que ndo possui regras rigorosas de
préaticas de governanca corporativa, quando comparado a outros niveis de mercado da Bolsa
de Valores. Logo, pode-se interpretar que (i) analisando do ponto de vista da oferta de
servicos de auditoria, ter um diretor-executivo que também é presidente do conselho, ndo é
visto como um fator de risco para o auditor, jA que é permitida para estas companhias a
acumulacao dos cargos, ou seja, menos riscos permite a reducao das taxas de auditoria; e (ii)
com a concentracdo da diretoria, analisando do ponto de vista da demanda, os CEOs podem
ter fortes incentivos para limitar o trabalho dos auditores, uma vez que o parecer de auditoria
pode advertir vulnerabilidades da gestdo, e assim, quanto menor o esforco e tempo dispendido

pela auditoria, menores honorarios serdo cobrados.
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Os resultados indicam que as empresas tendem a gastar menos com auditoria, quando
hd presenca de dualidade do CEO, salientando que este efeito é advindo das firmas
participantes do segmento tradicional de mercado. Ou seja, ha fatos inerentes as firmas (ou
dos gestores das firmas), que fazem com que elas optem ou nao entrar em determinado nivel
de mercado, fazendo com que tenham um comportamento dual ou ndo. Assim, os resultados
corroboram com alguns estudos prévios que indicam que companhias com menores niveis de
praticas de governanga corporativa, possuem menores controles e menos dados a serem

auditados, consequentemente tendo as empresas menores custos com auditoria independente.

A pesquisa permitiu aliar diversos fatores que teoricamente e empiricamente exercem
impactos nos honorarios de auditoria, tanto no &mbito nacional como internacional e trouxe
evidéncias inovadoras representando trés importantes contribuicdes. A primeira — as firmas
brasileiras se enquadram em diferentes segmentacfes de mercado, 0s quais podem contribuir
para a realidade dos processos internos, inclusive da formacdo da diretoria executiva e do
conselho de administracdo; a segunda — a dualidade do CEO reflete negativamente nos precos
de auditoria, pelo fato da empresa ser participante do nivel tradicional de mercado, e por fim,
as empresas tradicionais de mercado nao foram atingidas pela regulamentacdo da Bolsa de
Valores em 2011, quando baniu a dualidade no comando do conselho e da diretoria, e por isto,

grande parte das empresas deste segmento possui presidente dominante.

Outra contribuicdo dessa pesquisa é o uso de variaveis de controle, destacando-se as
variaveis, tamanho da empresa e se é auditada por big four, tendo uma relacdo significativa e
positiva. Logo, conclui-se que quanto maior o porte da companhia, maiores sdo 0s riscos de
auditoria e mais altos serdo os honorérios, e se é auditada por big four, também influenciara

nos honorérios de auditoria independente.

E relevante frisar que existe uma limitacdo de estudos sobre honorarios no Brasil, pelo
fato das divulgacGes ainda ser restringida pela qualidade e disponibilidade dos dados de
remuneracdo de auditoria, que sO se tornou obrigatdria a divulgacdo a partir de 2009, com a
regulacao do preenchimento das informacées no relatorio de referéncia pela CVM.

Como sugestao para trabalhos futuros sugere-se a ampliacéo temporal para cobertura e
anélise de mais anos; insercdo de outras proxies relacionadas ao conselho de administragcdo
identificando caracteristicas da composi¢do; inclusdo de outras varidveis de controle que

possam ser relevantes para analise com os honorarios de auditoria.
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