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ANALISE DOS FATORES QUE INFLUENCIAM A REMUNERACAO
DOS AUDITORES NO SETOR DE INFRAESTRUTURA BASICA NA B3
Arquimedes de Jesus Moraes’

Antonio Lopo Martinez’

Resumo

O presente artigo se pauta num estudo acerca dos fatores que influenciam os custos associados aos honorarios dos auditores
no setor de infraestrutura bésica brasileira listada na B3. O objetivo principal é analisar as varidveis que afetam os honorarios
pagos aos auditores, como tamanho da empresa, afiliacdo as Big Four, aspectos de governanga corporativa e caracteristicas
temporais. A metodologia adotada é descritiva, pautada na analise de dados de painel. Os dados foram coletados do site da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e do banco de dados da Comdinheiro, abrangendo o periodo de 2011 a 2022 e 31
empresas do setor. O modelo econométrico aplicado é de efeito fixo, explorando uma ampla gama de varidveis
potencialmente relacionadas aos honorarios de auditoria. Os resultados indicam que a contratacdo das Big Four, o tamanho
dos ativos totais, a governanca corporativa e o intervalo entre o fim do ano fiscal e a divulgacdo dos resultados financeiros da
empresa sao significativos na determinacio dos honordrios de auditoria. No entanto, contrariando uma suposi¢ao recorrente,
a andlise da varidvel REPLAG, que estabelece uma relacdo entre o intervalo necessdrio para a divulgacdo dos resultados
financeiros e os honordrios de auditoria, se mostrou como uma relacdo inversa, uma vez que uma relacdo inversa entre o
periodo mais longo entre o fim do ano fiscal e a divulgacdo dos resultados ndo se traduziu em custos de auditoria mais altos.
Para efeito de conclusdo, este estudo destaca a importincia da reputagdo das firmas de auditoria, a complexidade das
operagdes empresariais e a eficiéncia dos processos internos na determinagdo dos honorarios de auditoria. Além disso, esta
investigagcdo abre horizontes para futuras pesquisas, incentivando um exame mais aprofundado sobre como a remunerago
dos auditores interage com a qualidade e a eficicia da auditoria, além do efeito de diversos modelos de remuneracdo na
independéncia dos auditores.

Palavras-chave: Auditoria; Governanga Corporativa; Remuneracio de Auditores.

Abstract

The present article is based on a study about the factors that influence the costs associated with Auditors’ Fees in the
Brazilian basic infrastructure sector listed on “B3” (Brazilian Stock Exchange). The main objective is to analyze the variables
that affect the fees paid to the auditors, such as company size, affiliation with the Big Four, corporate governance aspects and
temporal characteristics. The methodology adopted is descriptive, based on panel data analysis. Data were collected on the
Securities and Exchange Commission (CVM) website and the “Comdinheiro” database, covering the period from 2011 to
2022 and 31 companies from the sector. The econometric model applied is the fixed-effect model, exploring a wide range of
variables potentially related to Audit Fees. Results indicate that hiring one of the Big Four accounting firms, total asset size,
corporate governance and the interval between the end of the fiscal year and the disclosure of financial results by the
company are significant in determining audit fees. However, contrary to a recurring assumption, the analysis of the variable
REPLAG, which establishes a relationship between the necessary interval for the disclosure of financial results and audit
fees, turned out to be an inverse relationship, this is because an inverse relationship between the longer period between the
end of the fiscal year and the disclosure of results did not result in higher audit costs. For conclusion purposes, this study
highlights the importance of audit firms’ reputations, the complexity of business operations and the efficiency of internal
processes in determining audit fees. In addition, this investigation opens avenues for future research, encouraging a more in-
depth examination about how an auditors’ remuneration interacts with the quality and efficiency of an audit, as well as the
effect of various remuneration models on auditors independence.

Keywords: Audit; Auditor Remuneration; Corporate Governance.
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INTRODUCAO

Na intersecdo entre contabilidade, financas corporativas e governanga corporativa, a
remuneracdo dos auditores surge como um indicador fundamental para desvendar a complexa relacio
entre os servicos de auditoria e a integridade das informagdes financeiras. Este estudo se dedica a
investigar como essa remuneracdo influencia a independéncia dos auditores, afetando os controles
internos e, por extensdo, as praticas de governanga corporativa. Ao investigar esse tema, objetivamos
elucidar os mecanismos que sustentam a transparéncia e a confiabilidade no ecossistema empresarial.

Além de visar a ampliacdo do valor e a otimizacdo do desempenho das empresas, este trabalho
também enfoca a importancia da governanga corporativa na continuidade das atividades empresariais e
no acesso a financiamento a custos atrativos, destacando o papel critico dos auditores na manutencdo da
transparéncia e da integridade das informagdes financeiras. A andlise da remuneragcdo dos auditores
independentes revela-se essencial, uma vez que eles se propdem a elucidar como sua estrutura pode
impactar a qualidade e a confiabilidade da auditoria.

O setor de infraestrutura basica brasileira, com sua relevincia econdmica e seus desafios dnicos,
constitui o foco desta pesquisa. Caracterizado pela presenca de empresas que se dedicam a extragdo, a
producdo e a comercializagio de recursos naturais fundamentais — incluindo (mas ndo se limitando a)
metais, minerais, produtos quimicos bdsicos e materiais de construcdo — este setor desempenha um
papel central na economia. Ao fornecer matéria-prima indispensdvel para uma vasta gama de industrias,
ele se estabelece como um pilar para a cadeia produtiva nacional e internacional.

Além de sua indiscutivel importincia econdOmica, o setor se confronta com desafios
multifacetados, que vao desde a necessidade de adaptagdo a um ambiente econdmico global
imprevisivel até o atendimento a rigorosas regulamentagdes ambientais, passando pela assimilagdo de
inovagdes tecnoldgicas. Estes desafios ndo apenas evidenciam a complexidade operacional do setor, mas
também destacam sua relevancia estratégica como um vetor essencial para o desenvolvimento
sustentdvel do pais, enfatizando a necessidade de praticas de governanca corporativa e de auditoria
ajustadas as suas especificidades.

A motivacdo intrinseca deste estudo se ancora na urgente necessidade de desvendar como a
remuneracdo dos auditores interage com a qualidade da governanca corporativa dentro deste contexto
setorial tnico. A escolha do setor de infraestrutura bdsica, dada a sua proeminéncia econdmica e a
complexidade de suas operagdes, promete ndo apenas contribuir significativamente para o
enriquecimento da base bibliografica existente sobre o tema, mas também oferecer perspectivas que sao

aplicaveis e que tém alto valor para um espectro amplo de stakeholders. Dessa forma, reguladores,
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gestores e investidores, em particular, podem se beneficiar de um entendimento mais aprofundado sobre
como uma estrutura de remunera¢do dos auditores cuidadosamente calibrada pode servir como alavanca
para a melhoria continua da transparéncia e da sustentabilidade financeira das empresas neste setor.

Este estudo analisa 31 empresas do setor listadas na B3 entre 2011 e 2022, buscando identificar
quais sdo os determinantes da remuneracdo dos auditores e como eles influenciam a transparéncia e
responsabilidade corporativa. A diversidade de ramos do setor de infraestrutura brasileiro e de
possibilidades de implementacdo de préticas de auditoria adequadas oferecem uma oportunidade dnica
para examinar como estas podem fortalecer a governanca corporativa € o desempenho financeiro
sustentdvel. Dessa maneira, o estudo se propoe a explorar o panorama multifacetado dos determinantes
da remuneracdo dos auditores, desvendando como estes influenciam, positiva ou negativamente, a
transparéncia e a responsabilidade (accountability) corporativa.

Adotamos um modelo empirico que integra varidveis, como honordrios de auditoria contdbil,
associacdo com as Big Four, tamanho dos ativos e estrutura de capital. Essa abordagem busca analisar,
do ponto de vista quantitativo, a relacdo entre os honorarios de auditoria e fatores criticos, enfatizando a
valorizagdo de servicos de auditoria de alta qualidade. Tal abordagem nos permite ndao apenas
quantificar, mas também analisar, do ponto de vista qualitativo, a importancia atribuida aos servicos de
auditoria, destacando a percepcdo de seu valor agregado na promocao de uma governanga eficaz e no
reforco da confianga dos investidores.

Além disso, assume especial relevancia neste estudo a andlise das mudancas regulatérias que
impactam a divulgac@o dos honorarios de auditoria no Brasil, desde a promulgacdo da Instrucio CVM
480 até a implementagdo da Resolugdo CVM 80. Ao examinar esse aspecto, nosso trabalho busca
entender como as alteragdes no ambiente regulatério influenciam a disposi¢do e a capacidade das
empresas em revelar informagdes criticas, um componente vital para a confianca dos investidores e o
aprimoramento da governanca corporativa.

O artigo segue uma estrutura logica, iniciando com uma revisao da literatura para fundamentar
teoricamente nossa investigacdo, seguida pela metodologia que da suporte a andlise dos determinantes
da remuneracdo dos auditores. A secdo de andlise dos resultados revela as conexdes identificadas, e as
conclusdes finais ressaltam as implicacdes do estudo, enfatizando sua contribui¢do para a governanca
corporativa e para o desempenho financeiro no setor de infraestrutura bdsica brasileira. Visamos, assim,
enriquecer o debate académico sobre auditoria e governanca, oferecendo insights praticos para

stakeholders no ecossistema empresarial.
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REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo, serdo explorados os fundamentos tedricos que sustentam os determinantes da
remuneracdo dos auditores independentes. O objetivo € investigar esses fundamentos a fim de
desenvolver uma compreensdao mais profunda das varidveis que influenciam os honorarios dos
auditores, culminando na formulacdo de uma hipdtese de pesquisa robusta e empiricamente testavel.
Essa andlise critica permite a identificacdo das principais forcas que moldam a remuneracdo dos
auditores, contribuindo para o avanco do conhecimento nos campos da auditoria e da governanca

corporativa.

Remuneracao dos auditores independentes

A auditoria é um exame de livros e contas, comprovantes e outros documentos financeiros
preparados pelos gestores corporativos por uma pessoa ou empresa independente nomeada, conhecida
como auditores. O objetivo principal da auditoria € garantir a exatiddo dos documentos elaborados pelos
gestores corporativos e para que o auditor opine sobre as demonstragdes financeiras da entidade. Neste
sentido, entende-se que a auditoria € o processo de execugdo de tarefas de auditoria (KAJOLA et al.,
2022) e que este processo abarca a coleta e a avaliacdo de evidéncias informativas, para estabelecer e
comunicar o grau de concordancia entre as informagdes e as informagdes pré-determinadas (MASOOD,
2023).

A auditoria € realizada por pessoas profissionalmente qualificadas e especialistas na sua area
(YILMAZCAN, 2023) e tal atividade pode ser cumprida por auditores internos e auditores
independentes. Um auditor, por sua vez, € um individuo que examina a precisdo das transacodes

comerciais registradas, de acordo com Putri e Bergmans (2021). DeAngelo (1981a) destaca que

o

percep¢ao dos usudrios sobre a capacidade do auditor em detectar e relatar erros contdbeis €

fundamental para a qualidade do servico da auditoria. No entanto, segundo Soyemi et al. (2020),

o

qualidade da auditoria escapou continuamente a uma defini¢do exata que possa ser aplicada
universalmente em todas as circunstancias. Apesar de ndo existir uma defini¢do universalmente aceite
de auditoria de qualidade, numerosos fatores influenciam a qualidade da auditoria (MANSUR, 2022),
além do fato de a qualidade da auditoria depender da qualidade da informac¢do contdbil, ja que elas se
complementam.

A qualidade da informagdo contdbil € de responsabilidade de sua administragdo, com supervisao

geral dos responsaveis pela governanga. Porém, cabe a auditoria opinar, por meio do seu relatorio, se as
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referidas Demonstracdes Contdbeis foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, em
conformidade com uma estrutura de relatério financeiro aplicavel. E por tal motivo que a qualidade se
revela como uma caracteristica ou atributo deveras subjetivo, o que explica a existéncia de
Demonstracdes Contdbeis com baixa qualidade informacional em ambiente de conformidade
(ANDRADE, 2023). Vale ressaltar que a existéncia de demonstragdes contdbeis com baixa qualidade
informacional tende a aumentar a intensidade de trabalho do auditor, o que leva a compreensdo de que a
intensidade da carga de trabalho esté relacionada a qualidade da auditoria (KIM et al., 2023).

Além desses aspectos, a percepcdo da independéncia do auditor pelos usudrios das
demonstragdes financeiras € crucial, uma vez que influencia diretamente o valor atribuido a qualidade
da auditoria. A independéncia do auditor consiste na independéncia dos auditores em relagdo as partes
que possam ter interesse financeiro na organizacdo que estd sendo auditada; isto é, o auditor deve
realizar o seu trabalho de forma livre e objetiva e sem interferéncias (DEYGANTO, 2021). Embora a
independéncia ndo seja facilmente definida, hd um consenso sobre a importancia tanto da independéncia
de pensamento quanto da independéncia na aparéncia, uma vez que a independéncia de pensamento e a
independéncia na aparéncia sdo essenciais para garantir ndo apenas a eficicia da auditoria, mas também
a confianca do publico nos resultados do processo de auditoria. Assim, os auditores ndo apenas sao
obrigados a ser independentes, mas também precisam conseguir ser percebidos como independentes.

Malek e Saidin (2013) enfatizam a importancia da independéncia dos auditores, destacando que
ela ¢ amplamente reconhecida como um elemento essencial para a eficiéncia dos mercados de capitais,
J4 que ela garante a precisdo e a conformidade das demonstracdes financeiras. Eles ressaltam que os
reguladores ha muito tempo tém demonstrado preocupacido com possiveis ameacas a independéncia dos
auditores, reconhecendo o valor e o significado atribuidos aos relatérios de auditoria quando o auditor
atua de forma independente. O que influencia a confiabilidade do financiamento da informacdo é a
auditoria de qualidade, porque presume-se que auditorias com alta qualidade contém dados mais
precisos. Como destaca Fernandez (2024), a qualidade na auditoria desempenha um papel fundamental
na precisdo dos dados financeiros, influenciando diretamente a confianca no financiamento das
informagdes apresentadas.

Como observado por Castro, Peleias e Silva (2015), a importancia da auditoria reside na
confianca dos usudrios das demonstragdes contdbeis de que o auditor possui competéncia e ndo ird
intencionalmente omitir ou selecionar quais descobertas devem ser relatadas. Isso destaca a
interdependéncia entre a independéncia do auditor, a percep¢cao dos usudrios e a confianga no processo
de auditoria, reforcando a necessidade de uma abordagem independente e imparcial em todo o processo.

Vale destacar que estudar a independéncia organizacional e operacional em conjunto pode contribuir
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ainda mais para o conhecimento da independéncia, vista especificamente como uma pratica situada
(ALANDER, 2022).

Alcangcar um alto nivel de qualidade de auditoria ajuda a criar confianca na profissdo de
auditoria, pois a falta de independéncia ndo s6 mancha a reputacdo da profissdo, mas também tem
muitas dificuldades financeiras e nao financeiras imprevisiveis consequéncias e relatérios com
irregularidades, prejudicando a qualidade da auditoria, como destaca Vu e Hung (2023). Por conta disso,
a manuten¢do da independéncia dos auditores tem sido uma preocupacdo constante para reguladores e
para profissionais do setor, pois qualquer comprometimento pode prejudicar a confianca dos
investidores. Assim, acreditamos que garantir a qualidade da auditoria através da garantia da
independéncia dos auditores internos também contribui para aumentar o desempenho das empresas e
melhorar a qualidade do reporte financeiro (CYRYUYU, 2022).

A relacdo entre a opinido do auditor e a qualidade da auditoria tem sido objeto de estudo na
literatura. Pesquisadores também investigam o impacto dessa qualidade, incluindo a opinido do auditor,
no valor de mercado das empresas, como observado por Saylar (2023); e inclusive sobre os possiveis
efeitos dos honordrios de auditoria na qualidade dos servicos prestados, estabelecendo uma conexao
com os determinantes da remuneragdo dos auditores, conforme destacado por Nguyen e Kend (2022).
Estes ultimos observaram que auditores ndo pertencentes as Big Four expressaram mais preocupagao
com situacdes relacionadas as restricoes aos honordrios de auditoria. Além disso, Fernandez (2024)
afirmou abertamente que a remuneracdo dos auditores € um dos componentes que influenciam a
qualidade da auditoria. Tais conclusdes ressaltam a importancia da independéncia do auditor e da
confianca na integridade do processo de auditoria para garantir resultados confidveis e precisos, como
mencionado por Tania, Tarmizi e Adrian (2023). Eles destacam que as demonstra¢cdes financeiras
auditadas, devido a qualidade superior resultante desses fatores, oferecem garantias independentes que
melhoram a prote¢do e a confianga dos investidores.

Em estudos anteriores, Malek e Saidin (2013) também discutiram sobre os honorarios dos
auditores, buscando examinar os determinantes dessa remunerag¢do, porém impulsionados por
preocupacdes com precos anticompetitivos por grandes firmas de auditoria. No entanto, esses estudos
ndo encontraram evidéncias para apoiar a ocorréncia de tais praticas e, em vez disso, revelaram que as
taxas de servigos de auditoria sdo influenciadas pelo trabalho de auditoria realizado pelos auditores.
Estudos subsequentes sugeriram que altas taxas de auditoria podem estar associadas a alta qualidade da
auditoria. Assim, a remuneragdo dos auditores pode ser utilizada como um indicador da qualidade dos
servigos prestados pelas empresas de auditoria (HALLAK; SILVA, 2012). Essas descobertas enfatizam

a importancia da independéncia do auditor e da confianca na integridade do processo de auditoria para
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garantir resultados confidveis e precisos.

Determinantes da remuneracao dos auditores

Com base no que foi discutido anteriormente, a auditoria das demonstracdes financeiras resulta
em uma opinido de auditoria. Esta opinido € emitida com base em evidéncias que consideram as
constatacdes, os riscos significativos e a magnitude das distorcdes materiais nas demonstracdes
financeiras. A auditoria pode ser realizada por auditores externos, o que implica a cobranca de
honordrios pelos servicos prestados. O valor desses honordrios € calculado considerando os custos
basicos da auditoria, como o custo dos auditores, o escopo da auditoria, o tamanho da empresa, entre
outros fatores (ARDIANINGSIH; SETIAWAN, 2022).

Contudo, desde o desenvolvimento do modelo por Simunic (1980), que determina o processo
pelo qual os honordrios de auditoria sdo estabelecidos, outras pesquisas empiricas t€m sido realizadas
com o objetivo de entender a precificacdo dos honordrios do auditor. Logo, devido a existéncia de
diversos estudos que exploram a precificagdo dos honorarios de auditoria (MOUTINHO et al., 2012),
serd possivel ndo s6 escolher um modelo de andlise para esta investigacdo, mas também considerar
outras contribui¢Oes que a literatura oferece.

Inicialmente, cabe informar que o presente estudo segue a abordagem definida por Vasconcelos,
Alves e Oliveira (2018), em que se busca modelar os honordrios de auditoria contdbil em funcdo de
outras varidveis, como Big4, tamanho da empresa, governanca corporativa, etc. Para que se tenha uma
no¢do da importincia desta abordagem, € necessario esclarecer que usar uma varidvel como a Big4d
implica estabelecer uma ligacdo desse processo com uma das quatro maiores empresas de auditoria do
mundo (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young e KPMG). Desse modo, contratar uma das
Big Four pode significar uma sinaliza¢do da empresa ao mercado de que suas demonstracdes contabeis
estdo sendo auditadas por profissionais capacitados e treinados, interessados em manter sua reputacao,
(BEATTY, 1989; LAWAL, 2022).

Por outro lado, Akinyomi (2022), a partir da comparagao de honorérios cobrados por firmas de
auditoria, observa que tais valores estdo diretamente relacionados ao tamanho da empresa cliente, pois
empresas de maior porte tendem a gastar mais com os honorérios dos auditores. LLogo, o tamanho da
empresa que contrata os servigos de auditoria influencia na precificagdo dos honorarios cobrados pelos
auditores, ja que seus servigos ligados a essas empresas sdo mais complexos e exigem mais horas de
trabalho, de acordo com Hallak e Silva (2012); e consequentemente os auditores terdo que dedicar um

esfor¢o maior para analisar tal empresa (PALMROSE, 1986).
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A relacdo entre o tamanho da empresa e a precificagdo dos honorarios de auditoria pode ser
complementada pelo conceito de “market-to-book” (MTB). O MTB compara o valor de mercado de
uma empresa com seu valor contdbil do patriménio liquido: um MTB superior a 1 indica que o mercado
valoriza a empresa acima de seu valor contdbil, enquanto um MTB inferior a 1 sugere que a empresa
estd sendo negociada abaixo de seu valor contdbil. Essa métrica é fundamental para investidores
avaliarem a justica do preco das acdes em relacdo ao valor contdbil da empresa. Essa correlagcdo entre o
tamanho da empresa, o valor de mercado e a precificagdo dos honorérios de auditoria pode fornecer uma
compreensdo mais abrangente do ambiente empresarial e do mercado financeiro.

Esta visdo € reforcada pelo entendimento de que estudos anteriores sobre alavancagem
financeira, como Amba (2014), Muradoglu et al. (2005), DeAngelo et al. (2002), Marsh (1982) e Zhang
(2022), demonstraram que o nivel de alavancagem financeira, que mede a relacdo entre divida e
financiamento corporativo, € um indicador importante do risco financeiro enfrentado por uma empresa.
Essa métrica se mostra relevante quando consideramos que hd evidéncias empiricas de que, ao
determinarem a remuneracdo dos auditores, as firmas de auditoria levam em consideracdo certas
caracteristicas dos clientes, sendo uma delas a condi¢do financeira (CHOI et al., 2010; PRATT; STICE,
1994; SIMUNIC, 1980; ARDILAWATI, 2023). Tal prética estd alinhada com a abordagem adotada
tanto por Stanley (2011) quanto por Xue e O'Sullivan (2023), que incorpora um fator de desempenho
operacional em seu modelo de taxa de auditoria para representar o risco inerente aos negocios dos
clientes.

Para analisar a relacdo entre as taxas de auditoria e o desempenho da empresa, foram utilizadas
medidas de desempenho como retorno sobre ativos (LEE, 2009) e retorno sobre o patrimonio liquido
(SAMI et al., 2011). Ademais, é importante considerar a eficiéncia na gestdo do capital de giro, que
combina valores a receber e inventdrio como propor¢ao dos ativos totais. Esse indicativo mostra quanto
dos ativos totais da empresa estd investido em contas a receber e inventario.

A taxa de crescimento nas vendas também pode indicar desafios adicionais para os auditores,
especialmente em empresas em rapida expansdo. Vale ainda acrescentar que a necessidade de correcdo
de erros nas demonstragdes contdbeis pode demandar esforcos suplementares, impactando os honorarios
dos auditores devido a republica¢do das demonstragdes contdbeis. Esse cendrio evidencia a sensibilidade
dos honorarios dos auditores a fatores como a complexidade das auditorias e a saude financeira das
empresas. Segundo Larbi (2024), essa complexidade pode ser elucidada pela interacdo de forgas
opostas. Além disso, vale ressaltar que as caracteristicas corporativas, como o tamanho da empresa
medido pelo total de ativos, o tamanho da empresa de auditoria e a idade da empresa cliente, afetam os

honorarios de auditoria (LARBI, 2024; SHAKHATREH; ALSMADI, 2021).
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No tocante as auditorias, também € necessdrio destacar dois aspectos: a governanca corporativa e
a influéncia do indice de liquidez. Martinez ¢ Moraes (2014) destacam que a governanga corporativa
visa aumentar o valor e melhorar o desempenho da empresa, facilitando seu acesso a um custo de capital
reduzido e contribuindo para sua continuidade. Por sua vez, Bortolon, Sarlo Neto e Santos (2013)
observam que melhores préticas de governanga corporativa podem impactar os custos de auditoria de
maneira positiva, demandando andlises mais complexas e extensas. No entanto, essas praticas também
podem ter um efeito negativo se reduzirem o risco da auditoria externa, diminuindo os custos do servigo.

Inicialmente, pode parecer que a qualidade da governanca e os honordrios de auditoria sdo
complementares, porém Vasconcelos, Alves e Oliveira (2018) demonstra que esta relagdo nem sempre
se estabelece desta forma. Contudo, Larbi (2024) destaca que uma melhor governanca estd
correlacionada com um papel acrescido dos auditores externos e, consequentemente, com honordrios
mais elevados.

Nesse sentido, € necessario destacar que, além de as praticas eficazes de governanga corporativa
serem um aspecto que pode aumentar o valor da empresa e melhorar seu desempenho, um bom indice de
liquidez corrente € indicativo de sadde financeira. Logo, empresas com indices de liquidez corrente mais
altos e boas praticas de governanga corporativa tendem a enfrentar auditorias menos complexas e custos
menores. Por outro lado, empresas com deficiéncias nessas dreas podem se sujeitar a auditorias mais
rigorosas e, consequentemente, pagar honorarios mais altos. Essas ressalvas se tornam necessarias, uma
vez que tais aspectos exercem influéncia sobre a complexidade das auditorias e, consequentemente,
sobre os honordrios dos auditores.

Nesse sentido, compreende-se que o valor dos honorérios de auditoria varia em virtude ndo s6 da
complexidade dos servigos, do risco da atribuicao, da estrutura de custos da firma de auditoria, do nivel
apropriado de especializacao etc., mas também de outras consideracdes profissionais (OLOWOOKERE;
OLUWATUYI; OLADEJO, 2022). Uma dessas consideracdes estd ligada ao tempo gasto na conclusao
de uma determinada tarefa, ja que ele € uma varidvel importante para definir os honorarios dos auditores
(SALEH, 2023). Além disso, existem debates sobre se a duragdo do contrato pode impactar a qualidade
do servigo prestado e a independéncia do auditor, o que originou o conceito de "rodizio de auditoria".
Dentro desta estrutura, as empresas auditadas visam minimizar os riscos operacionais, informativos e
regulatérios, uma vez que a qualidade do sistema de controle interno, consequentemente, influencia o
esforco do auditor e, consequentemente, os honordrios de auditoria (LARBI, 2024).

Além de aspectos como o tamanho da empresa e a complexidade de suas operagdes, mais
varidveis independentes podem influenciar a remunerac¢ao dos auditores, como o nimero de segmentos

de negdcio e a idade da empresa, ja que eles impactam a estabilidade e a complexidade das operacdes.
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Outro importante aspecto ligado a auditoria € sua divulgacdo, pois o periodo entre o final do ano fiscal e
o antncio dos resultados financeiros também pode afetar a carga de trabalho dos auditores, reduzindo o
tempo disponivel para a execucdo do trabalho. Nesse sentido, se fossem adotados acordos de pessoal
flexiveis para aliviar a intensidade da carga de trabalho dos auditores durante a época movimentada,
esses arranjos poderiam atenuar a deterioragao da qualidade da auditoria (KIM et al., 2023).

Conforme Scott e Chen (2024) se as informacdes sobre o desempenho do servico forem
divulgadas, a garantia de qualidade e credibilidade da auditoria pode se tornar obrigatéria para melhorar
esses atributos. Tal afirmacdo advém do fato de que esse tempo denota o periodo de envolvimento do
auditor na auditoria da empresa cliente. Logo, € possivel entender que o tempo € outro fator relevante, ja

que ele pode influenciar a remuneragdo dos auditores (CASTRO; PELEIAS; SILVA (2015).

METODOLOGIA

Método

z

O método utilizado neste estudo € o quantitativo descritivo, com base em Barros e Lehfeld
(2000, p. 70), e ele € complementado pela andlise de dados em painel. A pesquisa quantitativa €
adequada para testar hipdteses e analisar relacdes causais entre varidveis, a partir da utilizacdo de dados
numéricos e de estatisticas. Neste contexto, a andlise de dados em painel é empregada para explorar a
relagdo entre honordrios de auditoria e seus determinantes ao longo do tempo e entre diferentes
empresas.

A metodologia quantitativa descritiva permite uma compreensdo detalhada das caracteristicas e
dos padrdes presentes nos dados. No caso especifico deste estudo, o objetivo € descrever e analisar a
relacdo entre a remuneragdo dos auditores independentes e diversas varidveis financeiras e operacionais
das empresas de infraestrutura listadas na B3.

Além disso, para embasar teoricamente o estudo e fundamentar a escolha do método e dos
procedimentos adotados, foi realizada uma revisdo bibliogrédfica abrangente sobre o tema igualmente
feito por Putri ¢ Bergmans (2021). A revisao da literatura foi conduzida com o intuito de identificar
estudos anteriores relevantes que abordam a relacdo entre a remuneracio dos auditores independentes e
as varidveis financeiras e operacionais das empresas de infraestrutura. A partir dessa revisdo, foram

delineados os principais conceitos, modelo tedrico e métodos estatisticos utilizados neste trabalho.
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Procedimentos de levantamento de dados

A selecdao da amostra incidiu sobre as 31 empresas do setor de infraestrutura bdsica brasileira
listadas na Bovespa, com base no valor de mercado das empresas supracitadas no periodo de 2011 a
2022. Assim sendo, foi possivel elaborar uma descri¢ao quantitativa de dados financeiros histéricos, tal
qual Soyemi et al. (2020), resultando em 372 observagdes que foram detalhadas na Tabela 1. Os dados
foram coletados a partir de duas fontes principais: o site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e a
plataforma Comdinheiro. Destaca-se que esses dados sdo considerados secunddrios, uma vez que foram

originalmente compilados para outros propdsitos além desta pesquisa especifica.

Tabela 1 - Setor de Infraestrutura Basica Brasileira - B3

Subsetor Empresa Observacoes
Mineracio |Aura Minerals Inc. 12
Bradespar S.A. 12
Companhia Brasileira de Aluminio (CBA) S.A. 12
ICSN Mineragdo S.A. 12
Litel ParticipacGes S.A. 12
Litela Participagdes S.A. 12
Vale S.A. 12
Siderurgia e Metalurgia Ferbasa - Companhia de Ferro Ligas da Bahia S.A. 12
Gerdau S.A. 12
Metalurgica Gerdau S.A. 12
(CSN - Companhia Siderdrgica Nacional S.A. 12
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. - Usiminas 12
Mangels Inddstria e Comércio S.A. 12
Panatlantica Industrias S.A. 12
Tekno S.A. - Industria e Comércio 12
Paranapanema S.A. 12
Quimicos Braskem S.A. 12
Dexxos Participacdes S.A. 12
Fertilizantes Heringer 12
Nutriplant Industria e Comércio S.A. 12
Vittia Fertilizantes e Bioldgicos S.A. 12
Tronox Pigmentos do Brasil S.A. 12
Unipar Carbocloro S.A. 12
Madeira e Papel Dexco S.A. 12
Eucatex S.A. Inddstria e Comércio 12
Klabin S.A. 12
(Companhia Melhoramentos de Sdo Paulo S.A. 12
Suzano Holding S.A. 12
Suzano S.A. 12
Embalagens Irani S.A. 12
Materiais Diversos Sansuy S.A. Indistria de Plasticos 12
Total 31 Empresas 372 Observacoes
Fonte: B3.

O site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) apresenta informagdes sobre a remuneracio
dos auditores independentes, que foram extraidas dos formuldrios de referéncia disponiveis no site da
CVM. Estes formulérios fornecem detalhes sobre os honorarios pagos por servicos de auditoria contabil,

segregados por tipo de servigo.
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A coleta de dados sobre a remuneragdo dos auditores focou nos honordrios relacionados a
servicos de auditoria contdbil que foram realizados por auditores independentes. Essas informacgdes
foram extraidas através da andlise documental do formulario de referéncia (FR), especificamente com
base na se¢do 2 (dedicada a auditores independentes). Este formuldrio detalha o total da remuneracao
paga aos auditores independentes, discriminada por tipo de servico. Um esforco continuo foi empregado
para assegurar a consisténcia e a confiabilidade das informacdes coletadas

Por sua vez, a plataforma Comdinheiro possui um banco de dados que fornece acesso a
informacdes financeiras detalhadas das empresas, incluindo valor de mercado, ativos, passivos, lucro,
entre outros. A partir desse banco de dados, nés obtivemos uma gama de informacgdes relevantes, que
incluem, entre outros, valor de mercado das respectivas empresas, contas a receber, estoques, ativos nao
circulantes, total de ativos, patrimonio liquido, fluxo de caixa operacional, EBITDA, receita liquida,
lucro liquido, ciclo operacional, retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio liquido. Esses dados
foram posteriormente utilizados para estruturar o quadro de varidveis do estudo.

N6s coletamos dados que abrangem as 31 empresas ao longo dos 12 anos, relacionados ao
intervalo de 2011 a 2022. Com a conclusdo das etapas de coleta e de transformacdo de dados, as
varidveis foram organizadas em um formato de painel, facilitando o monitoramento longitudinal das

informacdes de cada empresa.

Procedimentos de analise de dados

Para analisar os dados coletados, o estudo empregou uma abordagem quantitativa. Inicialmente,
os dados foram tabulados e organizados em um banco de dados eletronico utilizando software
estatistico. Em seguida, foram aplicadas anélises descritivas para examinar as caracteristicas basicas dos
dados, como médias, medianas e desvios padrdo, de acordo com a proposta de Deyganto (2021). Além
disso, foram realizadas andlises de correlacio para investigar as relacdes entre as varidveis de interesse.
Modelos de regressao linear multipla foram utilizados para identificar os principais fatores associados a
varidvel dependente. Todos os procedimentos estatisticos foram realizados com um nivel de

significancia de 5%.

Variaveis

Este item fornece as definicdes das varidveis, cuja maioria € derivada das informacgdes

financeiras obtidas do banco de dados da Comdinheiro. Com o objetivo de compreender os
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determinantes da remuneracdo dos auditores no setor bdsico da infraestrutura brasileira da B3,

apresenta-se, portanto, um conjunto de varidveis que serdo utilizadas para andlise, a saber:

e AFEE - Representa o logaritmo natural dos honorérios de auditoria;

e Big4 - E uma varidvel dummy que assume o valor de 1 para as empresas pertencentes as
quatro maiores empresas de auditoria do mundo, conhecidas como Big Four
(PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young e KPMG), e o valor de 0 para as demais
empresas;

e LTA - Representa o logaritmo natural dos ativos totais no final do ano fiscal;

e MTB - E o indice market-to-book (MTB), calculado como o valor de mercado das agdes
dividido pelo valor contébil do patriménio liquido;

e LEV - Representa a diferenca entre os ativos totais da empresa e o patrimdnio liquido,
dividido pelo total dos ativos;

e ROA - Representa o retorno sobre os ativos, sendo calculado como o lucro liquido dividido
pelos ativos totais da empresa;

e ARINV - E uma medida que combina os valores a receber da empresa e o inventdrio,
expressos como uma proporc¢do do ativo total;

e TENURE - Denota o periodo de tempo durante o qual o auditor esteve envolvido na auditoria
da empresa;

e REPLAG - E o nimero de dias decorridos entre o final do ano fiscal e o antincio dos
resultados financeiros da empresa;

o SEGMENT - Representa o nimero de segmentos de negdcio distintos que a empresa possui;
e AGE - Representa o logaritmo natural da idade da empresa;
o SGROWTH - Representa a taxa de crescimento nas vendas em relagao ao ano fiscal anterior;

o REESTATE - E uma variavel indicadora que assume o valor de 1 se a empresa possui um
balango financeiro corrigido, e o valor de 0 caso contrério;

e ROE - Representa o retorno sobre o patrimdnio liquido, sendo calculado como o lucro liquido
dividido pelo patrimdnio liquido da empresa;

e [.C - Representa o indice de liquidez corrente do cliente;

e GCi - E uma varidvel dummy que assume o valor de 1 para os casos de listagem em um dos
segmentos de governancga corporativa da BM&FBovespa e o valor de 0 para os demais.

Modelo econométrico

Relagdo entre honordrios de auditoria e seus determinantes

Para testar a hipétese, a equacdo a seguir foi estimada, usando dados de painel:
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AFEE = @, + fB,BIG4,,+ [B,LTA, + B,MTB, + B,LEV, +
B ROA, + B ARINV, + B,TENURE, + B,REPLAG, + B,SEGMENT,, +
B.,LAGE, + ,,SGROWTH, + §,,RESTATE, + f,,ROE, + f8,,LC, +

Onde:

- , £;:5; , P <
ﬁ 0 indica o intercepto, ~1t~it representa o termo de erro e as demais varidveis restantes sio
definidas na secdo anterior.

O método de estimacgdo € LS (Least Squares) — ou ainda, LS and AR (Autoregressive), 0 mesmo
usado por Carausu e Terinte (2022). Este modelo abrange um conjunto amplo de varidveis
potencialmente relacionadas aos honordrios de auditoria, com o intuito de investigar a influéncia de
diversos fatores sobre a varidvel dependente supracitada. Adicionalmente, a varidvel ativo total &
transformada pelo logaritmo neperiano para melhor ajuste aos pressupostos do modelo.

A hipétese de interesse € confirmada quando os resultados da andlise estatistica revelam uma
relagdo estatisticamente significativa entre a varidvel dependente (honorarios de auditoria) e pelo menos
uma das varidveis independentes incluidas no modelo. Em outras palavras, se ao menos uma das
varidveis independentes apresentar significancia estatistica na explicacdo dos honordrios de auditoria
(uma estatistica que indica se um resultado € real, geralmente um valor-p abaixo de 0,05, ou apenas uma
coincidéncia), entdo a hipétese de que essas varidveis influenciam os honordrios € considerada

confirmada.
ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados sdo apresentados nesta secao. Inicialmente, os dados serdo analisados através de
estatistica descritiva e de matriz de correlagdo das varidveis, que serdo apresentadas na Tabela 2 e na
Tabela 3, respectivamente. A Tabela 2 fornecerd uma visdo geral das caracteristicas principais dos
dados, enquanto a Tabela 3 mostrara a relacdo entre as varidveis por meio de suas correlagdes.

Finalmente, os resultados da estimac¢do do modelo sdo relatados e analisados, e as conclusdes sao
tiradas. Os resultados da estimacdo do modelo de relagdo entre os honorarios de auditoria e seus
determinantes serdo apresentados na Tabela 4, que destacard as relagdes significativas identificadas

durante a analise.
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Estatistica descritiva
Para efeito da realizagdo da andlise econométrica prevista no modelo econométrico elaborado
exclusivamente para este estudo, perderam-se diversas observacdes, restando apenas 272 observagoes.

As estatisticas descritivas das varidveis incluidas na equagao 1 s@o apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
AFEE 2.937 2.838 0.747 1.698 4.574
Big4 0,727 1.000 0.445 1.000 1.000
LTA 8.638 8.303 2.194 4.067 13.120
MTB 1.259 0.869 1.972 -5.035 14.501
LEV 0.712 0.573 0.623 0.089 5.060
ROA 2.455 14.643 -135.828 58.992
ARINV 0.232 0.178 0.233 -0.351 1.740
TENURE 2.941 3.000 1.619 1.000 9.000
REPLAG 75.488 68.500 36.122 32.000 301.000
SEGMENT 6.775 2.000 11.399 1.000 93.000
AGE 43.025 46.000 12.348 2.000 81.000
SGROWTH 15.373 9.243 35.556 -72.068 368.840
RESTATE 0.301 0.000 0.459 0.000 1.000
ROE 23.820 7.705 229.853 -655.981 3580.955
LC 2.139 1.962 1.238 0.164 8.249
GCi,t 0.650 1.000 0.477 0.000 1.000

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: AFEE representa o logaritmo natural dos honordrios de auditoria; Bigd é uma varidvel dummy que assume o valor de 1 para as empresas
pertencentes as quatro maiores empresas de auditoria do mundo, conhecidas como Big Four (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young e
KPMG), e o valor de 0 para as demais empresas; LTA representa o logaritmo natural dos ativos totais no final do ano fiscal; MTB ¢ o indice market-to-
book (MTB), calculado como o valor de mercado das ac¢des dividido pelo valor contébil do patrimonio liquido; LEV representa a diferenca entre os ativos
totais da empresa e o patrimdnio liquido, dividido pelo total dos ativos; ROA representa o retorno sobre os ativos, sendo calculado como o lucro liquido
dividido pelos ativos totais da empresa; ARINV é uma medida que combina os valores a receber da empresa e o inventdrio, expressos como uma
propor¢do do ativo total; TENURE denota o periodo de tempo durante o qual o auditor esteve envolvido na auditoria da empresa; REPLAG € o nimero
de dias decorridos entre o final do ano fiscal e o antncio dos resultados financeiros da empresa; SEGMENT representa o niimero de segmentos de
negécio distintos que a empresa possui; AGE representa a idade da empresa; SGROWTH representa a taxa de crescimento nas vendas em relagdo ao ano
fiscal anterior; REESTATE ¢ uma varidvel indicadora que assume o valor de 1 se a empresa possui um balango financeiro corrigido, e o valor de 0 caso
contrario; ROE representa o retorno sobre o patrimonio liquido, sendo calculado como o lucro liquido dividido pelo patrimdnio liquido da empresa; LC
representa o indice de liquidez corrente do cliente; GCi, € uma varidvel dummy que assume o valor de 1 para os casos de listagem em um dos segmentos
de governanca corporativa da BM&FBovespa e o valor de 0 para os demais

Na andlise estatistica da equagdo 1, na qual AFEE representa o logaritmo natural dos honorarios
de auditoria, observou-se que os honorarios médios pagos as firmas de auditoria totalizam 2.937. Essa
estatistica descritiva oferece uma visao significativa sobre os valores tipicos de honorarios de auditoria
em nosso conjunto de dados, fornecendo uma base sélida para andlises mais aprofundadas sobre os
custos associados a remuneracdo dos auditores. Tal informacgdo € crucial para entender a estrutura de
custos das empresas do setor e a sua relacio com a contratacdo de servigos de auditoria, facilitando
tomadas de decisdo informadas e estratégias financeiras eficazes. Além disso, o tamanho médio das
empresas, calculado a partir de 272 observacdes, cujo logaritmo natural calculado foi de 8.638, destaca a
relevancia dos honorarios em termos médios, 0os quais sdo significativamente altos quando comparados

ao montante dos ativos das empresas.
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Matriz de correlacao das variaveis

A andlise da matriz de correlacdo, detalhada na Tabela 3, desvenda relagdes significativas entre
as varidveis examinadas. Inicialmente, observa-se uma correlacdo positiva moderada (0.491) entre as
taxas de auditoria (AFEE) e a contratagdo de grandes firmas de auditoria (BIG4), sugerindo que
empresas que optam pelas quatro maiores firmas de auditoria tendem a arcar com taxas mais elevadas.
Uma forte correlagdo (0.786) entre as taxas de auditoria (AFEE) e o tamanho dos ativos totais (LTA)
indica que empresas de maior porte, dada a complexidade e a extensdo de suas operacdes, geralmente
incorrem em custos de auditoria mais altos.

Além disso, uma correlacio positiva moderada (0.500) entre as taxas de auditoria (AFEE) e um
indicador de governanga corporativa (GCj,) aponta que empresas com estruturas de governanca mais
sofisticadas enfrentam custos de auditoria superiores, provavelmente devido a necessidade de auditorias
mais abrangentes para assegurar conformidade regulatdria e contdbil. A correlacdo significativa e forte
(0.842) entre o indice market-to-book (MTB) e a propor¢ao de valores a receber e inventdrio em relacdo
ao ativo total (ARINV) revela que empresas com um indice MTB elevado tendem a apresentar uma
maior propor¢do desses elementos no ativo total, sinalizando uma perspectiva positiva dos investidores
quanto ao seu crescimento futuro e a sua solidez financeira.

Interessantemente, a correlacdo negativa moderada (-0.413) entre o tempo do fim do ano fiscal e
a divulgacao dos resultados financeiros da empresa (REPLAG) e as taxas de auditoria (AFEE) indica
que empresas com honordrios de auditoria mais altos tendem a ter realizado substituicdes de auditores
mais recentemente. Isso sugere uma possivel maior rotatividade de auditores nessas empresas, 0 que
pode impactar a estabilidade dos processos de auditoria. Adicionalmente, a correlagdo negativa
moderada (-0.607) entre a alavancagem (LEV) e o retorno sobre ativos (ROA) mostra que empresas
mais alavancadas geralmente registram rentabilidade mais baixa. Isso € uma consequéncia do Onus
financeiro que reduz os lucros liquidos e d4 maior autonomia financeira de empresas com menos
dependéncia de dividas.

Em suma, as correlagdes identificadas fornecem insights importantes sobre as interacdes entre as
taxas de auditoria, o porte das empresas, as praticas de governanga corporativa, a avaliacdo de mercado
e a estrutura de capital, enriquecendo nosso entendimento sobre estas dindmicas no contexto

empresarial.
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Tabela 3 - Matriz de Correlaciao

Varidveis ) @ 3) @) ) ©) 0] ®) ©  (10) (1) (12 (13) (14 (15 (16
(1) AFEE 1.000
2 BIG4 0.491  1.000
3) LTA 0.786  0.439  1.000
) MTB 0310 0.169 0248  1.000
5) LEV 0.117 -0251 -0.178 -0.015 1.000
(6) ROA 0.109 0.105 0.158 0.167 -0.607 1.000

(@] ARINV 0.06 -0.050 -0.068 0.842 0.425 -0.100 1.000

®) TENURE 0.173  0.115 0.173 0.097 -0.052 0.158 0.034 1.000

[C)] REPLAG  -0.413 -0.230 -0.217 -0.075 0.031 -0.066 -0.018 -0.008 1.000

(10) SEGMENT 0.214 0.155 0.158 0.245 -0.005 0.053 0.148 0.175 -0.181 1.000

11 AGE 0.002 -0.010 0.062 -0.067 -0.143 0.223 -0.139 0.036 0.061 0.049 1.000

(12)  SGROWTH -0.051 -0.048 0.009 0.022 -0.026 0.300 0.003 0.125 0.071 0.057 0.081 1.000

(13)  RESTATE -0.149 -0.048 0.048 -0.189 -0.072 0.040 -0.213 -0.010 0.387 -0.030 0.029 0.010 1.000

(14) ROE 0.007 0.027 -0.032 0.258 0.036 0.181 0351 0.100 0.000 -0.020 0.047 0.049 -0.013 1.000

(15) LC -0.085 0.255 -0.066 -0.078 -0.343 0.240 -0.206 -0.006 -0.071 -0.012 0.250 -0.029 -0.044 -0.000 1.000

(16) GCL_T 0.500 0.262 0319 0.207 -0.199 0.087 0.057 0.083 -0.470 0.304 -0.258 -0.075 -0.190 -0.059 -0.189 1.000

Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: AFEE representa o logaritmo natural dos honordrios de auditoria; Big4 é uma varidvel dummy que assume o valor de 1 para as empresas pertencentes as quatro maiores empresas de
auditoria do mundo, conhecidas como Big Four (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young e KPMG), e o valor de 0 para as demais empresas; LTA representa o logaritmo natural dos
ativos totais no final do ano fiscal; MTB ¢ o indice market-to-book (MTB), calculado como o valor de mercado das a¢des dividido pelo valor contibil do patriménio liquido; LEV representa a
diferenca entre os ativos totais da empresa e o patriménio liquido, dividido pelo total dos ativos; ROA representa o retorno sobre os ativos, sendo calculado como o lucro liquido dividido pelos
ativos totais da empresa; ARINV é uma medida que combina os valores a receber da empresa e o inventdrio, expressos como uma proporcdo do ativo total; TENURE denota o periodo de
tempo durante o qual o auditor esteve envolvido na auditoria da empresa; REPLAG € o niimero de dias decorridos entre o final do ano fiscal e o antincio dos resultados financeiros da empresa;
SEGMENT representa o nimero de segmentos de negdcio distintos que a empresa possui; LAGE representa o logaritmo natural da idade da empresa; SGROWTH representa a taxa de
crescimento nas vendas em relag@o ao ano fiscal anterior; REESTATE ¢ uma varidvel indicadora que assume o valor de 1 se a empresa possui um balanco financeiro corrigido, e o valor de 0
caso contrdrio; ROE representa o retorno sobre o patrimonio liquido, sendo calculado como o lucro liquido dividido pelo patriménio liquido da empresa; LC representa o indice de liquidez
corrente do cliente; GCi. € uma varidvel dummy que assume o valor de 1 para os casos de listagem em um dos segmentos de governanga corporativa da BM&FBovespa e o valor de 0 para os
demais.

DISCUSSAO

Os resultados elucidados na Tabela 4 nos fornecem uma compreensao profunda dos fatores que
influenciam os honorarios de auditoria nas empresas do setor de infraestrutura bésica brasileiro. Com
um R-quadrado de 0.743, fica claro que a maior parte da variacdo nos honordrios pode ser atribuida as
varidveis independentes escolhidas, o que sinaliza a robustez do modelo em captar os determinantes
essenciais desses custos. Ademais, um F-Estatistico de 49.598 confirma a significancia de ao menos
uma varidvel independente na explicacdo da varidvel dependente (ou seja, uma varidvel com valor-p
com um nivel de significancia de 0.05).

Entre as descobertas, é possivel citar que o intercepto (C) mostra um coeficiente de 0.860 e uma
estatistica t de 4.057, evidenciando uma significancia estatistica (p < 0.01). Logo, a significancia do
intercepto (C) reforca a ideia de que existem custos intrinsecos associados a auditoria,
independentemente do tamanho da empresa ou da complexidade de seus aspectos inerentes. Neste
sentido, um dos fatores destacados € a contratacdo de grandes empresas de auditoria que possuem boa

reputacdo e que de certa forma sdo frequentemente escolhidas para garantir a veracidade das
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informacdes dos demonstrativos que devem ser auditados. Tudo isso certamente resultard em um

aumento nos custos relacionados aos honorarios dos auditores (KAJOLA et al. 2022).

Tabela 4 - Relacido entre Honorarios de Auditoria e Seus Determinantes

Variaveis Coeficiente Std. Err. t-Statistic Prob.
C 0.860 0.212 4.057 0.000 ***
BIG4 0.247 0.065 3.794 0.000 ***
LTA 0.202 0.017 11.485 0.000 ***
MTB 0.064 0.053 1.199 0.231
LEV 0.137 0.095 1.431 0.153
ROA 0.000 0.002 0.205 0.837
ARINV -0.389 0.505 -0.770 0.441
TENURE 0.014 0.015 0.924 0.356
REPLAG -0.002 0.000 -3.189 0.001 ***
SEGMENT -0.001 0.002 -0.505 0.613
LAGE 0.003 0.002 1.414 0.158
SGROWTH -0.000 0.000 -1.098 0.273
RESTATE -0.118 0.058 -2.024 0.043%:*
ROE 7.224 0.000 0.588 0.556
LC -0.028 0.023 -1.207 0.228
GCi,t 0.306 0.069 4.432 0.000 ***

Fonte: Elaboracido prépria.

Nota: AFEE representa o logaritmo natural dos honordrios de auditoria; Bigd € uma varidvel dummy que assume o valor de 1 para as empresas
pertencentes as quatro maiores empresas de auditoria do mundo, conhecidas como Big Four (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young e
KPMG), e o valor de 0 para as demais empresas; LTA representa o logaritmo natural dos ativos totais no final do ano fiscal; MTB € o indice market-
to-book (MTB), calculado como o valor de mercado das ag¢des dividido pelo valor contdbil do patriménio liquido; LEV representa a diferenca entre
os ativos totais da empresa e o patrimonio liquido, dividido pelo total dos ativos; ROA representa o retorno sobre os ativos, sendo calculado como o
lucro liquido dividido pelos ativos totais da empresa; ARINV é uma medida que combina os valores a receber da empresa e o inventdrio, expressos
como uma propor¢do do ativo total; TENURE denota o periodo de tempo durante o qual o auditor esteve envolvido na auditoria da empresa;
REPLAG ¢ o nimero de dias decorridos entre o final do ano fiscal e o antincio dos resultados financeiros da empresa; SEGMENT representa o
nidmero de segmentos de negdcio distintos que a empresa possui; AGE representa a idade da empresa; SGROWTH representa a taxa de crescimento
nas vendas em relagdo ao ano fiscal anterior; REESTATE ¢ uma varidvel indicadora que assume o valor de 1 se a empresa possui um balango
financeiro corrigido, e o valor de 0 caso contrdrio; ROE representa o retorno sobre o patrimonio liquido, sendo calculado como o lucro liquido
dividido pelo patrimdnio liquido da empresa; LC representa o indice de liquidez corrente do cliente; GCi. é uma varidvel dummy que assume o valor
de 1 para os casos de listagem em um dos segmentos de governanga corporativa da BM&FBovespa e o valor de 0 para os demais. **%*, #% ¢ *
indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%

Esses custos, que constituem o valor base dos honorérios, podem refletir 0 minimo necessario
para cobrir os custos fixos das auditorias, tais como a manuten¢do de padrées de qualidade e
conformidade regulatéria. Isso ocorre porque a empresa de auditoria deve realizar um trabalho rigoroso
para confirmar ou validar as receitas e custos associados incluidos nas demonstracdes financeiras do
cliente. De acordo com Kajola er al. (2022), a execugdo dessas atividades rigorosas € essencial para
garantir a precisdo e a integridade das informagdes financeiras. Assim, os honordrios cobrados devem
ser suficientes para cobrir esses processos complexos e garantir que os auditores possam manter a
conformidade com os regulamentos aplicaveis e os padrdes de qualidade exigidos.

A associagdo positiva e significativa entre as taxas de auditoria e a contratagdo das Big Four

(coeficiente de 0.247) sugere que as empresas estdo dispostas a pagar um prémio por servigos prestados

por essas renomadas firmas de auditoria. Essa estratégia pode ser interpretada como uma busca por
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credibilidade e por reputacdo no mercado, onde os servicos das Big Four sdo percebidos como de maior
qualidade, possivelmente devido a processos de auditoria mais rigorosos € a uma maior capacidade de
identificar e mitigar riscos financeiros e operacionais. Nesse sentido, Larbi (2024) sugere que a presenga
de Big Four numa auditoria pode justificar honorarios mais elevados.

O Logaritmo Natural dos Ativos Totais (LTA), com um coeficiente de 0.202 e com estatistica t
de 11.486, sublinha a influéncia marcante do tamanho dos ativos nos honorarios de auditoria, com alta
significancia (p < 0.01). Este resultado enfatiza a importancia do tamanho da empresa cliente como uma
varidvel que impacta os honorarios pagos aos auditores, conforme apontado por Kajola et al. (2022).
Além disso, conforme ressalta Lawal (2022), o impacto do tamanho dos ativos totais nos honorarios de
auditoria evidencia como a complexidade e o escopo das operacdes empresariais elevam a demanda por
auditorias mais detalhadas, meticulosas e extensivas. Essa observacdo também estd alinhada com a
no¢do de Tania, Tarmizi e Adrian (2023) de que empresas maiores apresentam uma maior diversidade
de transagdes e uma estrutura de governanga mais complexa, exigindo um esfor¢o de auditoria mais
significativo para assegurar a precisio e a integridade das informacdes financeiras.

A analise da varidvel REPLAG, com um coeficiente de -0.002 e com uma estatistica t de -3.189,
revela uma correlacdo negativa significativa (p < 0.01). Curiosamente, o intervalo entre o fim do ano
fiscal e a divulgacdo dos resultados financeiros da empresa (REPLAG) demonstra uma relag@o inversa
com os honordrios de auditoria. Esse valor indica que periodos mais extensos entre o término do
exercicio fiscal e o antincio dos resultados financeiros podem estar ligados a honorérios de auditoria
reduzidos.

Tal constatacdo sugere que processos de auditoria que se estendem por mais tempo, a0 contrario
do esperado, nao necessariamente implicam maiores custos. Além disso, essa observacdo pode refletir
uma eficiéncia operacional nas auditorias que se prolongam, possibilitando uma anélise mais detalhada
sem incrementar proporcionalmente custos e qualidade da auditoria. Tania, Tarmizi e Adrian (2023)
destacam que a qualidade da auditoria € o principal fator para determinar o quao bem a auditoria sera
realizada em termos de atingir objetivos e garantir a precisdo e a integridade das informacdes
financeiras.

Por sua vez, a varidvel RESTATE, com um coeficiente de -0.119 e estatistica t de -2.025 (p <
0.05), aponta que retificagdes nas demonstracOes financeiras tendem a reduzir os honordrios de
auditoria. Ou seja, a presenga de retificagdes financeiras (RESTATE) mostra uma relagdo inversa com
os honorérios, possivelmente indicando que erros anteriormente identificados e corrigidos resultam em
procedimentos de auditoria subsequentes menos onerosos, dada a corre¢ao de falhas no controle interno

ou na divulgacdo financeira.
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Por outro lado, a governanga corporativa (GCi;) emerge como um fator significativo, reforcando
a ideia de que uma governanca sélida e estruturada eleva a transparéncia e a confiabilidade das
informacdes financeiras, requerendo auditorias mais rigorosas e, por consequéncia, mais dispendiosas, o
que ¢ validado por Xue e O'Sullivan (2023). Essa premissa € fundamentada pela pesquisa de Shakhatreh
e Alsmadi (2021), por meio da qual ele argumenta que a governanga corporativa (GCi,t) influenciard o
nivel dos honorérios de auditoria. Ademais, os mecanismos de governanca devem supervisionar as
praticas de gestdo, incluindo o sistema de divulgacdo de informacdes financeiras. Portanto, espera-se
que a governancga afete os honordrios de auditoria

A auséncia de significancia estatistica em varidveis como MTB, LEV e ROA pode indicar que,
nesse contexto especifico, outros fatores (além da avaliacdo de mercado, estrutura de capital ou
rentabilidade) s@o mais preponderantes na determinacdo dos honordrios de auditoria. Embora essas
varidveis possam influenciar os honorarios em outros cendrios ou modelos, seus efeitos nao foram
estatisticamente significativos neste estudo, sugerindo, assim, a necessidade de futuras pesquisas para
explorar tais relacdes em diferentes contextos ou com metodologias alternativas.

Em sintese, essa andlise detalhada nao apenas fornece insights valiosos sobre os determinantes
dos honordrios de auditoria no setor de infraestrutura basica brasileira, mas também levanta questdes
pertinentes sobre a relac@o entre a estrutura de governanga corporativa, a escolha das firmas de auditoria

e a complexidade operacional das empresas, delineando um campo fértil para investigagdes futuras.

CONCLUSAO

Este estudo, ao desvendar os determinantes da remuneragdo dos auditores no setor de
infraestrutura listado na B3, ndo apenas lanca luz sobre as complexidades subjacentes das préticas de
auditoria e de governanca corporativa, mas também enriquece significativamente o campo da
contabilidade e da auditoria. Ao utilizar um robusto modelo de efeito fixo e analisar uma amostra
detalhada de 372 empresas, relacionados ao periodo de 2011 a 2022, revelamos que tanto o fato de se
afiliar a uma das Big Four, quanto os aspectos relacionados ao tamanho da empresa e as nuances de
governancga corporativa exercem influéncias marcantes na remuneracao dos auditores.

A associagdo entre a escolha das Big Four e os honorérios de auditoria mais elevados sublinha a
valorizacdo da reputacdo e da experiéncia, corroborando a ideia de que os stakeholders percebem essas
firmas como sindnimo de qualidade e de confiabilidade. Este achado ressalta a importancia de uma
auditoria dotada de rigor e de credibilidade, especialmente em um setor critico para a economia

nacional, como o de infraestrutura, onde as praticas de governanca e a transparéncia financeira sdo
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indispensaveis para a sustentabilidade e o crescimento.

Além disso, a relacdo direta entre o porte das empresas e os honordrios pagos aos auditores
reflete a complexidade inerente as operagdes e a estrutura organizacional das grandes corporagdes do
setor. Este aspecto enfatiza a necessidade de auditorias mais abrangentes e detalhadas, capazes de
navegar pela complexidade das transacdes financeiras e operacionais dessas empresas, reforcando a
transparéncia e a confianca no mercado.

O conhecimento produzido por esta pesquisa transcende a compreensdo académica,
proporcionando insights valiosos para préticas de gestdo e de politicas regulatorias. Cabe destacar que,
contrariando expectativas iniciais, a varidvel REPLAG (isto é, o numero de dias decorridos entre o
término do ano fiscal e o andncio dos resultados financeiros) apresentou uma correlagdo negativa com
os honordrios de auditoria. Isso sugere que periodos mais longos até o andncio dos resultados nao
necessariamente resultam em custos de auditoria mais elevados. Este achado pode indicar que empresas
que levam mais tempo para anunciar seus resultados financeiros possam ter processos de auditoria e de
revisdo interna mais eficientes ou detalhados, que compensam a necessidade de trabalhos de auditoria
externa mais intensivos.

Ao destacar a influéncia significativa de fatores como a afiliacdo as Big Four e o tamanho da
empresa, este estudo fornece uma base empirica para a tomada de decisOes estratégicas por parte das
empresas do setor de infraestrutura. Estas podem incluir a selecdo de firmas de auditoria que ndo apenas
cumpram com o0s requisitos regulatérios, mas que também contribuam para o fortalecimento da
confianca dos investidores e de stakeholders no mercado.

Embora este estudo tenha abordado uma lacuna importante na literatura, reconhecemos
limitacdes que abrem caminhos para futuras investigacdes. A concentragdo no setor de infraestrutura,
apesar de justificada pela sua importancia estratégica, sugere a necessidade de estudos em outros setores
para explorar a generalidade dos nossos achados. Adicionalmente, a andlise poderd ser enriquecida com
dados qualitativos que permitirdo uma compreensdo mais profunda das percepgdes dos gestores e dos
auditores sobre as dindmicas de remuneracdo e escolha de auditores.

Em vista disso, recomendamos que pesquisas futuras abordem a dindmica entre a remuneracio
dos auditores e a qualidade da auditoria de maneira mais detalhada, considerando diferentes modelos de
remuneracdo e seu impacto na independéncia e na eficidcia dos auditores. Explorar o impacto das
praticas de remuneragdo dos auditores na confianga dos investidores € na performance financeira das

empresas ao longo do tempo também constitui um campo fértil para contribuicdes futuras.
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