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RESUMO

Este estudo tem como objetivo examinar o papel moderador da opacidade financeira na relagao
entre a dualidade do CEO e os honorarios de auditoria em companhias abertas brasileiras. A
amostra final do estudo € composta por 179 companhias abertas, sendo os dados coletados a partir
da base de dados Economatica, bem como da Comissao de Valores Imobilidrios (CVM),
compreendendo o periodo de 2010 a 2024. Com base em estimativas de regressao com dados em
painel, os resultados indicam que a variavel dualidade do CEO nao influencia de forma
significativa os honorarios de auditoria. Além disso, verificou-se que, no contexto brasileiro, os
honorarios de auditoria nao sao influenciados pelo nivel de opacidade das informagdes contébeis,
nem quando combinada com a da dualidade do CEO. Em suma, os achados apontam que a
auditoria nao reconhece, no momento da defini¢ao de seus honorarios, potenciais riscos atrelados
a opacidade financeira e a dualidade do CEO. Os resultados sdo confirmados ao utilizar a
remuneragao relativa como proxy alternativa de honorarios de auditoria. Assim, considera-se que
este achado contribui para a literatura nacional que investiga determinantes dos honorarios de
auditoria ao fornecer, até o presente momento, a primeira evidéncia de que a opacidade das
informagdes contabeis ndo ¢ um fator que modera a relacdo entre os honorarios de auditoria e a
dualidade do CEO.
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ABSTRACT

This study aims to examine the moderating role of financial opacity in the relationship between
CEO duality and audit fees in publicly traded Brazilian companies. The final sample consists of
179 publicly traded firms, with data collected from the Economatica database as well as the
Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM), covering the period from 2010 to 2024.
Based on panel data regression estimates, the results indicate that the CEO duality variable does
not significantly influence audit fees. Furthermore, it was found that, in the Brazilian context, audit
fees are not affected by the level of accounting information opacity, even when combined with
CEO duality. In summary, the findings suggest that auditors do not consider potential risks
associated with financial opacity and CEO duality when determining their fees. The results are
confirmed using relative remuneration as an alternative proxy for audit fees. Thus, this finding
contributes to the national literature investigating the determinants of audit fees by providing, to
date, the first evidence that accounting information opacity does not moderate the relationship
between audit fees and CEO duality.

Keywords: CEO Duality. Audit Fees. Financial Opacity.

1 INTRODUCAO

O diretor executivo, também conhecido como Chief Executive Olfficer (CEO), é o
responsavel por guiar a empresa, executando agdes que a levem ao sucesso, considerando que as
perspectivas organizacionais e estratégicas adotadas por ele terdo impacto no desempenho
financeiro da organizagdo (Adams et al., 2005). Quando o CEO também exerce a fungdo de
presidente do Conselho de Administragdo (CA), que tem por objetivo monitorar e proteger os
objetivos organizacionais, tem-se a dualidade do CEO, sendo esta uma pratica ndo recomendada
de governanga corporativa, visto que pode gerar conflitos de interesses internos na organizagao
(Salehi et al., 2021; Bliss, 2011; Bassett et al., 2007; Goyal & Park, 2002; Jensen, 1993).

A influéncia da dualidade do CEO sobre os mecanismos de governanga corporativa tem
sido amplamente investigada, em razdo da importancia atribuida a governanga como instrumento
de prote¢do dos interesses dos acionistas minoritarios (Adrian et al., 2017). Estudos na area
consideram que a dualidade do CEO pode ser vista como uma medida de poder do CEO,
evidenciando implicagdes quando o poder ¢ centralizado nas maos de um unico profissional. Isso
ocorre pois a dualidade do CEO reduz a capacidade de monitoramento por parte do conselho de
administracdo e dificulta o afastamento de CEOs, mesmo que a empresa apresente baixa
performance em determinado periodo (Lin et al., 2014; Goyal & Park, 2002).

Sob a otica da Teoria da Agéncia proposta por Jensen e Meckling (1976), a dualidade do
CEO pode ser vista como um fator capaz de acentuar os conflitos de agéncia, a medida que
enfraquece os mecanismos de monitoramento ¢ amplia a possibilidade de comportamentos
oportunistas por parte do CEO. Essa situagao pode contrariar os interesses dos investidores, a
medida que os interesses do agente (CEO dual) se sobrepdem aos do principal (investidores), o
que pode comprometer o desempenho organizacional (Yu, 2023). Assim, a dualidade do CEO
pode ampliar os custos de agéncia, impactando as negociacdes da empresa com prestadores de
servigos, como os auditores externos (Bliss, 2011).

Dessa forma, quando o CEO também exerce a fun¢do de presidente do conselho, considera-
se que esta pratica gera maiores riscos de ocultagdo de informagdes contdbeis relevantes, o que,
consequentemente, aumenta a complexidade da realizagdo da auditoria, uma vez que esta
necessitard de mais diligéncia na identificagdo de erros e possiveis fraudes (Messier et al., 2017).
Nessa perspectiva, espera-se que maiores honorarios de auditoria sejam cobrados sobre essas
organizagoes (Garcia et al., 2021; Tsui et al., 2001).
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A defini¢do do valor dos honorarios de auditoria ¢ uma tarefa que demanda atengdo a
multiplos fatores por parte do auditor independente, incluindo aspectos técnicos, principios éticos,
dindmicas de mercado e o nivel de concorréncia existente (Silveira & Dantas, 2020). Os riscos de
litigios e de conformidade também sdo fatores que influenciam a qualidade da auditoria, e,
consequentemente, o valor cobrado pelos auditores para a execucao de seus servigos (Weber et al.,
2008). Nesse sentido, espera-se que, quanto maior o esforgo por parte do auditor, maiores tendem
a ser os honorarios de auditoria (Silveira & Dantas, 2020).

No entanto, ndo ha consenso na literatura acerca da relagao entre a dualidade do CEO ¢ os
honorarios de auditoria. Por um lado, estudos na éarea t€ém evidenciado que a dualidade do CEO
influencia positivamente os honorarios de auditoria, podendo gerar um custo de agéncia adicional
para a organizac¢do, devido a maior complexidade da realizacao dos trabalhos (Farooq et al., 2018;
Jizi & Nehme, 2018; Bliss, 2011; Simunic, 1980). Além disso, ha indicios de que a acumulacao
de cargos do CEO ndo constitui como um fator determinante dos honorarios de auditoria (Kuang,
2011; Dwekat, 2014). Por outro lado, no contexto brasileiro, hd evidéncias de que a dualidade do
CEO exerce influéncia negativa sobre os honorarios de auditoria (Santos, 2019).

Estudos internacionais tém demonstrado ainda que a opacidade financeira também ¢ um
fator que propicia o aumento dos honorérios de auditoria, tendo em vista a maior complexidade e
risco de auditar companhias com maior nivel de opacidade (Abbott et al., 2006; Choi et al., 2018;
Greiner et al., 2017). A opacidade financeira pode ser compreendida, entdo, como a falta de
transparéncia nos relatérios financeiros, permitindo que gestores ocultem informagdes negativas,
podendo ser medida a partir do accruals discricionarios (Kim & Zhang, 2014). O poder
centralizado nas maos do CEO dual confere aos gestores a autonomia para realocar os recursos
conforme lhes for mais conveniente, ainda que isso desconsidere eventuais efeitos sobre a
dinamica dos custos corporativos (Ibrahim, 2018). Assim, a concentragdo de poder possibilita o
aumento dos niveis de discricionariedade na gestao (Bhaskar et al., 2024), tornando as informagdes
financeiras mais opacas, a medida que dados relevantes sao ocultados (Kim & Zhang, 2014).

Nesse contexto, espera-se que os auditores externos elevem seus honorarios diante de
companhias com maiores niveis de opacidade nas informagdes contabeis, bem como que isso seja
exacerbado quando da presenca da dualidade do CEO. Assim, de modo a preencher a lacuna sobre
o efeito da dualidade do CEO e da opacidade financeira nos honorarios de auditoria no contexto
brasileiro, mercado este caracterizado por baixa prote¢cdo aos acionistas minoritarios (Bueno et al.,
2018; Crisostomo & Lopez-Iturrriaga, 2020), este estudo investiga o papel moderador da
opacidade financeira na relagdo entre os honorarios de auditoria e a dualidade do CEO.

Dito isso, considera-se que este estudo contribui para a literatura nas areas de auditoria e
governanga corporativa no contexto brasileiro, atendendo a sugestdo de pesquisa de Santos (2019),
que propOs investigar a relagdo entre dualidade do CEO e honorérios de auditoria em um periodo
mais amplo do que os anos de 2013 a 2016. Dessa forma, ampliou-se a janela temporal
contemplando o periodo 2010 a 2024, em que foi possivel identificar que o efeito da dualidade do
CEO nos honorérios de auditoria ndo ¢ negativo, mas sim neutro.

Além disso, considerando que analisar efeitos moderadores possibilita uma melhor
compreensdo das relagdes existentes (Plockinger et al., 2016), este estudo contribui para a
literatura ao adicionar evidéncias que contribuem para a literatura nacional que investiga os
determinantes dos honorarios de auditoria (Borges et al., 2017; Kaveski & Cunha, 2016; Castro et
al., 2015; Hallak & Silva, 2012). Nesse sentido, até o presente momento, este estudo € o primeiro
a evidenciar que a opacidade das informagdes contabeis ndo ¢ um fator que modera a relagdo entre
os honorarios de auditoria e a dualidade do CEO.

Sob uma perspectiva pratica, considera-se que os resultados deste estudo sdo tuteis aos
analistas financeiros, ao sinalizar que os honorarios cobrados pelos auditores externos, no contexto
brasileiro, ndo incorporam a opacidade financeira decorrente dos niveis de discricionariedade dos
CEOs dual, contribuindo para a formulacdo de suas recomendacdes. Além disso, os achados
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podem ser relevantes para potenciais investidores, partindo do pressuposto de que, na medida em
que a dualidade gera custos adicionais, possibilita que os gestores encontrem outras formas de
destinar os lucros obtidos em determinado periodo, como aumentar os valores dos dividendos
pagos a eles, para os gestores e membros do conselho de administracdo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Honorarios de Auditoria

A auditoria independente surge nas organizagdes como reflexo da expansdo das firmas e
da consequente separacdao entre propriedade e controle, tendo seu papel refor¢ado durante o
periodo de instabilidade decorrente dos escandalos contdbeis que acometeram grandes empresas
ao redor do mundo no inicio do século XX (Saleh & Ragab, 2023). Nesse contexto, a Teoria da
Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) fornece a estrutura tedrica fundamental para compreender os
mecanismos de governanca utilizados para alinhar os interesses entre os proprietarios dos recursos
(principais) e os gestores (agentes). A auditoria independente, sob esse prisma, € vista como
ferramenta com potencial de assegurar a qualidade das informagdes reportadas nos relatérios
financeiros, auxiliando no alcance dos objetivos organizacionais (Rahman et al., 2019).

De forma complementar, a auditoria independente € percebida, no contexto organizacional,
como um instrumento de monitoramento que compde as praticas Otimas de governanca
corporativa, criando valor para a organizacdo a medida que fortalece a confianga dos investidores
nas informagdes reportadas, considerando a independéncia do profissional em relacao a empresa
auditada (Castro et al., 2015). O custo atrelado a contratagdo desse profissional gera um dilema
para os gestores, entre a busca pela qualidade do servigo e a constante procura por profissionais
que representem menor Onus para as organizacdes. No entanto, a reducdo dos honorarios de
auditoria pode comprometer tanto a sua independéncia quanto a exceléncia dos servigos prestados,
sendo necessario buscar um equilibrio na defini¢do desse valor (Saleh & Ragab, 2023).

Evidéncias empiricas demonstram que a precificagdo dos servigos de auditoria ¢
influenciada por fatores que vao além do volume de trabalho, considerando que os honorarios de
auditoria também podem ser impactados pela estrutura e caracteristicas das organizagdes a serem
auditadas, tais como: tamanho da empresa (Naser & Hanssan, 2016); nivel de liquidez (Saleh &
Ragab, 2023); grau de endividamento (Jaramillo et al., 2012; Brighenti et al., 2016); risco material
atrelado as atividades da empresa auditada (Naser & Nuseibeh, 2008); independéncia do comité
de auditoria (Ghafran & O'Sullivan, 2017; Saleh & Ragab, 2023); e o tamanho do conselho de
administracdo (Jizi & Nehme, 2018). Por outro lado, questdes intrinsecas ao auditor ou ao
escritorio de auditoria também tendem a impactar na precificagdo dos servicos ofertados, tais
como: o status do escritério de auditoria, ou seja, se € ou ndo uma big four ¢ a defasagem do
relatorio de auditoria (Saleh & Ragab, 2023).

Para Yang et al. (2023), os riscos climaticos também tendem a influenciar o valor cobrado
pelos servicos de auditoria, considerando que o risco associado as mudancas climaticas pode
comprometer os lucros das empresas direta ou indiretamente impactadas por essas mudangas. Os
autores refor¢am que esse cenario instavel pode, muitas vezes, incentivar os gestores a utilizarem
praticas de gerenciamento de resultados contdbeis para suavizar os impactos dessas oscilagdes nos
resultados (Yang et al.,, 2023). Dessa forma, o comportamento oportunista do gestor na
manipulacdo das informagdes contdbeis pode comprometer a defini¢do dos honorarios de
auditoria, uma vez que maior risco ¢ associado as empresas auditadas (Choi et al., 2018; Greiner
etal., 2017).

2.2 Dualidade do CEO

A dualidade do CEO ¢ um tema que tem sido bastante discutido na area de governanga
corporativa, tendo em vista a relevancia que o CEO e o presidente do conselho da empresa tém
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sobre toda a organizacdo (Yu, 2023; Zelechowsk & Bilimoria, 2004). O CEO desenvolve uma
funcdo na organizagdo de gerenciamento de operagdes, enquanto o presidente do conselho tem o
papel de supervisionar as atividades desempenhadas na companhia (Yu, 2023). No entanto,
quando ambas as posi¢des sdo desempenhadas por um mesmo individuo, tem-se a dualidade do
CEOQO (Dalton & Dalton, 2011; Salehi et al., 2021; Yu, 2023).

Evidéncias empiricas apontam que a concentragdo de poder nas mdos de um uUnico
individuo pode gerar uma série de implicacdes para a organizacdo, uma vez que o papel do
conselho de administragdo, enquanto 6rgao de monitoramento, ¢ enfraquecido, comprometendo a
avaliagdo imparcial da performance do CEO (Jensen, 1993; Lin et al., 2014). E pertinente destacar
que a dualidade do CEO ¢ amplamente debatida na literatura de governanga corporativa, sendo
analisada sob duas perspectivas distintas. A primeira adota uma abordagem da Teoria do
Stewardship, sustentando que a concentracdo de poder nas maos do CEO pode favorecer a
agilidade na tomada de decisdo e a implementacao de estratégias que impulsionem o desempenho
organizacional (Donaldson & Davis, 1991; Krause et al., 2014). Em contrapartida, sob otica da
Teoria da Agéncia, a dualidade ¢ associada a maior probabilidade de ocorréncia de
comportamentos oportunistas por parte dos gestores, os quais, aliados a fragilidade dos
mecanismos de supervisao e controle, podem comprometer os interesses dos acionistas e gerar
impactos negativos para a organizagdo (Yu, 2023).

Corroborando a Teoria da Agéncia, estudos na area demonstram preocupagao com a pratica
de dualidade do CEO, considerando que a dualidade limita o monitoramento (Goyal & Park,
2002), delimita o trabalho do conselho (Bliss, 2011), reduz niveis de compliance (Soares et al.,
2024), reduz as praticas de responsabilidade social corporativa (Bhaskar et al., 2024), além de ser
uma forte concentragdo de poder e oportunismo (Fama & Jensen, 1983; Salehi et al., 2021). De
forma complementar, verifica-se que empresas que possuem dualidade do CEO tém desempenho
menor que as empresas que optam pela segregacao de cargos em medida de desempenho de indices
contabeis. Logo, as organizagdes que tém uma estrutura de lideranga com divisdo de cargos tém
um desempenho significativamente maior que empresas com dualidade do CEO (Dalton &
Rechner, 1989).

Por fim, considera-se que a discussao acerca dos efeitos da dualidade do CEO no contexto
brasileiro ¢ relevante, visto que o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa
(IBGC, 2023) orienta a nao acumulacao das fungdes por parte do CEO. Assim, espera-se que
empresas que adotam a separag@o entre os cargos apresentem estrutura de governanga corporativa
mais solida (Bhaskar et al., 2024).

2.3 Hipoteses de Pesquisa

Estudos na area expdem que € necessario um maior esfor¢o da auditoria para amenizar os
danos causados quando se tem uma ma governanca corporativa € manipulacdo de resultados
(Bedard & Johnstone, 2004). Quando o CEO também exerce a fun¢do de presidente do conselho
de administra¢ao, o monitoramento de suas atividades tende a ser enfraquecido, o que pode resultar
em alteragdes relevantes nas demonstragdes financeiras da entidade (Messier et al., 2017). Isso
porque a concentracdo de poder pode aumentar o comportamento oportunista deste profissional
(Bliss, 2011; Goyal & Park, 2002; Fama & Jensen, 1983).

Os honorarios de auditoria tém sido amplamente abordados na literatura como um
indicativo da qualidade dos servigos de auditoria (Dwekat, 2014). Entretanto, as evidéncias
empiricas tém apresentado resultados divergentes quanto ao impacto da dualidade do CEO na
definicao dos honorarios auditoria. Nesse sentido, alguns estudos apontam que a concentragao de
fungdes na figura do CEO ndo exerce influéncia significativa sobre o aumento dos honorarios de
auditoria (Kuang, 2011; Dwekat, 2014). Por outro lado, Santos (2019) encontrou que a dualidade
do CEO reduz os honorarios de auditoria, especialmente quando as empresas sdo isentas de
exigéncias regulatorias especificas quanto a segregagdo de fungdes. Como consequéncia, o risco
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relacionado a concentra¢do de fungdes no CEO tende a ser desconsiderado na precificagao dos
honorérios de auditoria.

Em contraposi¢ao, outros estudos identificaram que a dualidade do CEO ¢ fator que
influencia positivamente nos honorérios de auditoria (Bliss, 2011; Farooq et al., 2018; Jizi &
Nehme, 2018) em razdo do aumento dos custos de agéncia e da maior complexidade envolvida na
execug¢do dos procedimentos de auditoria, que demandam esforgo adicional por parte dos auditores
(Bliss, 2011; Simunic, 1980). Dessa forma, a dualidade do CEO pode sinalizar maior risco para os
servigos de auditoria, considerando que o acimulo de fung¢des pode implicar em maior potencial
de omissao de informacdes negativas (Amin et al., 2025).

De forma complementar, evidéncias empiricas suportam a visdo de que empresas lideradas
por CEOs dual sdo mais propensas a erros contdbeis materiais, dado o menor nivel de
monitoramento (Azhari et al., 2020). Logo, ¢ possivel que auditores considerem que auditar
empresas em que ha a dualidade do CEO pode incorrer em um maior risco, inclusive reputacional,
visto que erros materiais ndo percebidos em auditoria podem incorrer em escandalos que sdo
amplamente divulgados, impactando, assim, na reputacdo das firmas de auditoria.

Essas abordagens conflitantes evidenciam a complexidade do tema e refor¢am a relevancia
de se investigar como a dualidade do CEO influencia a percep¢do de risco pelos auditores
independentes no contexto brasileiro, refletindo-se, portanto, nos honorarios de auditoria cobrados
das empresas. Assim, partindo do pressuposto de que auséncia de um controle gerencial robusto,
especialmente em contextos de acumulo de funcdes por parte do CEO, tende a demandar maior
esfor¢o por parte dos auditores (Goergen et al., 2020), é razoavel supor um aumento nos custos de
agéncia, o que refletiria em honorarios de auditoria mais elevados. Dito isto, define-se a primeira
hipotese de pesquisa:

Hi: A dualidade do CEO impacta positivamente nos honorarios de auditoria.

A opacidade das informagdes contabeis refere-se a presenca de relatdrios opacos, que
podem ocultar informagdes financeiras, permitindo que os gestores escondam e acumulem
informagdes negativas relacionadas a companhia (Kim & Zhang, 2014). Essa pratica mina a
confianga na empresa e levanta preocupacao de terceiros, como por exemplo, auditores, sobre
possiveis mas condutas financeiras ou fraudes.

Sob essa o6tica, estudos internacionais tém investigado se a opacidade financeira, que pode
ser medida a partir do nivel de gerenciamento de resultados, ¢ um elemento considerado nas
avaliacoes dos auditores acerca do risco do trabalho relacionado, resultando, assim, em honorarios
de auditoria mais elevados (Abbott et al., 2006; Choi et al., 2018; Greiner et al., 2017). Em linhas
gerais, estes estudos evidenciam que ha uma associacao positiva entre os honorarios de auditoria
e a pratica de gerenciamento de resultados, indicando que as auditorias independentes tendem a
cobrar honorarios mais elevados devido a maior complexidade de se auditar companhias com
informagdes mais opacas.

Nesse contexto, considerando que a concentragdo de poder por parte do CEO dual amplia
a margem de discricionariedade na gestdo da empresa (Bhaskar et al., 2024), estudos na area
evidenciam que a possibilidade de combinagao de duas fungdes pode levar o auditor a avaliar o
risco de falha na auditoria como mais elevado do que o inicialmente previsto, uma vez que essa
concentracdo de responsabilidades amplia as chances de omissdo, distor¢ao de informagoes
relevantes ou até praticas fraudulentas (Amin et al., 2025). De forma complementar, evidencia-se
que os niveis de compliance sdo inferiores em empresas que possuem dualidade do CEO,
sinalizando ao mercado fragilidade na estrutura de monitoramento e prestacdo de contas da
organizagao (Soares et al., 2024). Dito isto, a segunda hipdtese de pesquisa pressupde uma relagao
positiva entre honorario de auditoria e a opacidade financeira:

H»: A opacidade da informacao contabil impacta positivamente nos honorarios de auditoria.
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A fim de melhor compreender a influéncia da dualidade do CEO nos honorarios de
auditoria no contexto brasileiro, buscou-se analisar se essa relagdo permanece inalterada em um
contexto de informagdes contdbeis opacas. Isso porque, entre as implicagdes da dualidade, destaca-
se o aumento do comportamento oportunista por parte dos gestores, devido a concentragdo de
poder resultante da acumulag@o dos cargos (Salehi et al., 2021). Dessa forma, a dualidade amplia
o poder e a autonomia deciséria dos executivos, especialmente em cendrios marcados por
estruturas frageis de governancga e supervisdo (Bhaskar et al., 2024).

Fundamentada na Teoria da Agéncia, a dualidade do CEO, ao exacerbar a assimetria
informacional, intensifica os conflitos de agéncia, podendo levar a prevaléncia de interesses
individuais em detrimento dos interesses organizacionais (Jensen, 1993; Salehi et al., 2021).
Assim, partindo do pressuposto de que o comportamento oportunista do CEO compromete a
qualidade das informacgdes contdbeis, espera-se uma cobranga anormal de honorarios de auditoria
(Li & Liu, 2024).

Isso ocorre porque empresas com maior concentragdo de poder no CEO sdo consideradas
como mais arriscadas, demandando maior tempo para a execugao da auditoria (Amin et al., 2025).
Nesse sentido, espera-se que os auditores externos cobrem honorarios mais elevados quando
estejam diante de companhias com elevados niveis de opacidade nas informagdes contabeis, bem
como quando da presenca da dualidade do CEO. Portanto, define-se a terceira hipotese de
pesquisa:

Hj3: A opacidade da informagao contabil modera positivamente a relacao entre a dualidade do CEO
e os honorarios de auditoria.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Composicao da Amostra e Coleta de Dados

Esse estudo tem por objetivo examinar o efeito moderador da opacidade das informagdes
contabeis na relacao entre honorarios de auditoria e a dualidade do CEO. Dessa forma, o estudo ¢
caracterizado como uma pesquisa descritiva, com dados secundarios obtidos a partir de banco de
dados, bem como de natureza quantitativa. A amostra inicial do estudo compreende 482
companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). No entanto, foram excluidas 81
companhias do setor financeiro, tendo em vista suas caracteristicas especificas operacionais que
impactam diretamente em variaveis de controle inseridas no modelo econométrico, bem como
companhias com dados faltantes (missing values). Assim, a amostra final do estudo ¢ composta
por 179 companhias, conforme evidenciado na Tabela 1.

Tabela 1
Selecdo da Amostra
Companhias
Amostra inicial 482
(-) Companbhias financeiras (81)
(-) Dados faltantes (222)
(=) Amostra final 179

Fonte: Elaboragao propria.

Os dados foram coletados da base de dados Economatica, bem como da Comissdao de
Valores Imobiliarios (CVM), compreendendo a janela temporal de 2010 a 2024. O lapso temporal
¢ justificado considerando que o ano de 2010 marca o processo de convergéncia integral das
empresas brasileiras de capital aberto as IFRS, a qual provocou modifica¢des na estrutura de
divulgacdo em diversas contas contabeis, aumentando a qualidade das informacdes reportadas
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(Silva & Nardi, 2017; Azevedo et al., 2024). Visando evitar viés de sobrevivéncia, ndo foi
necessario que as companhias possuissem dados disponiveis ao longo de todos os anos para
estarem incluidas na amostra, sendo assim, os dados estio dispostos em um painel nao balanceado.

3.2 Modelo Econométrico e Variaveis

A fim de responder as hipoteses de pesquisa, foi utilizada a técnica de regressao com dados
em painel. Os dados em painel permitem uma exploracao mais completa das informagdes dessa
relacdo ao considerar dados longitudinais. Deste modo, a Equagdo 1 apresenta o modelo de
regressao multipla utilizado nesse estudo.

HonoAudit;; = poy + B1DualCEO;, + B,0pacidade; + f3DualCEQ; ; x Opacidade; ; +
Y. Controles; s + ;¢

(1

No que tange a coleta de dados, destaca-se que as informagdes sobre os honorarios de
auditoria (HonoAudit) foram obtidas nos Formularios de Referéncia (FR) disponibilizados pela
Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM). Para fins de andlise, utilizou-se como medida o
logaritmo dos honoréarios de auditoria (Brighenti et al., 2016; Garcia et al., 2021). A defini¢ao do
valor dos honorérios de auditoria estaria relacionada a complexidade da auditoria, considerando
que, quanto mais complexa a auditoria, maior tende a ser o valor cobrado (Garcia et al., 2021).

Ja a dualidade do CEO e a opacidade financeira foram utilizadas como variaveis
independentes nesse estudo. A dualidade do CEO foi representada pela acumulacao dos cargos de
Diretor Executivo (CEO), que detém autoridade sobre a organizacao e as estratégias adotadas por
ele terdo efeitos sob a performance financeira da organizacdo (Adams et al., 2005), e a de
presidente do Conselho de Administragdo, que tem como finalidade supervisionar a governanca
organizacional de uma companhia. Para tanto, as informacdes foram obtidas nos FR
disponibilizados pela CVM por meio da identificagdo dos nomes ocupantes dos cargos.

Em linha com estudos anteriores (Abbott et al., 2006; Kim & Zhang, 2014), utilizou-se os
accruals discriciondrios como proxy para capturar a opacidade das informagdes contébeis.
Segundo Greiner et al. (2017), as praticas oportunistas dos gestores por meio do gerenciamento de
resultados contabeis tendem a elevar os riscos relacionados a organizagdo, provocando o aumento
na cobranga de honorario de auditoria. Assim, a medida que os gestores ocultam informacgdes
contadbeis, os demonstrativos tornam-se opacos (Kim & Zhang, 2014).

A estimagao dos accruals discricionarios, enquanto proxy da opacidade das informacgdes
contabeis, se deu a partir do modelo de Kothari et al. (2005), conforme apresentado na Equagao 2:

TA;; _ 1 AVendas; , Imob;
l Atir 1~ Bot+ b ( /Ati,t—1> + B2 ( l /Ati,t—l) + Bs < l /Ati,t—1>
+ B4y ROA;: + i

2

Em que, TA consiste nos accruals totais, obtido a partir da diferenga entre os lucros antes das
receitas extraordinarias e os fluxos de caixa operacional. At-1 representa os ativos totais da empresa
1, no periodo t-1. AVendas compreende a diferenca entre a variagdo das receitas liquidas e contas a
receber liquidas. /mob representa o valor do imobilizado liquido da empresa i, no ano t. O ROA
reflete o retorno obtido sobre os ativos totais da empresa 1, no ano t. E o p consiste nos accruals
discricionarios, proxy do gerenciamento de resultados contébeis.

Na Tabela 2 sdo determinadas as variaveis do estudo que contemplam o modelo
econométrico. No que se refere as varidveis de controle, destaca-se que sua inclusdo no modelo
fundamenta-se em evidéncias de estudos anteriores, os quais indicam que tais varidveis exercem
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influéncia significativa na precifica¢ao dos honorarios de auditoria. Dessa forma, sua incorporacao
visa mitigar possiveis vieses nos resultados e assegurar maior robustez a analise empirica.

Tabela 2
Descricdo de Variaveis
Tipo Descrigao Defini¢oes Estudos anteriores
Joshi e Bastaki (2000);
Kohler e Ratzinger-Sakel
HonoAudit Logaritmo natural dos (2012); Castro et al.
Dependente honorérios de auditoria. (2015); Brighenti et al.
(2016); e Garcia et al.
(2021).
Representado por variavel | Adams et al. (2005); e
Dummy, em que 1 é para | Krause et al. (2014).
DualCEO empresas que possuem
dualidade do CEO e 0
Independentes caso contrario.
Accruals discricionarios Kothari Leone ¢ Wasley
. . > | (2005); Abbott et al.
Opacidade proxy do gerenciamento ’ .
de resultados contabeis. (2006); ¢ Kim ¢ Zhang
(2014).
Representado por variavel
dummy, em que 1 € para Palmrose (1986); Hallak e
empresas que sao Silva (2012); e Borges et
AuditBigFour auditadas por Big Foure | al. (2017).
0 para empresas que ndo
sdo auditadas por Big
Four.
Mello e Valentim (2018);
Lucro Liquido/Ativo Borges et al. (2017);
Controles ROA Total. Kaveski e Cunha (2016);
¢ Whisenant et al. (2003).
Jensen (1986); Datta, Jha
. . e Kulchani (2020); Naser
Endiv Passivo/Ativo total. ¢ Nuseibh (2008); ¢
Brighenti et al. (2016).
Joshi e Al-Bastaki (2000);
Tamanho Logaritmo Natural do Simunic, (1980); Hallak e
Ativo. Silva (2012); e Borges et
al. (2017).
Tangibilidade Imobilizado/Ativo total. Leventis et al. (2011).

Fonte: Dados da pesquisa.

As grandes empresas de auditorias conhecidas mundialmente como Big Four

(AuditBigFour) sdo apontadas em estudos por seu destaque na qualidade dos servigos ofertados
(Palmrose, 1986; Brighenti et al., 2016). Corroborando essa perspectiva, estudos apontam que
empresas menores de auditoria cobram honorarios inferiores aos honorarios cobrados pelas firmas
Big Four (Saleh & Ragab, 2023). Isso se d4 em fung¢do de que as grandes firmas contam com uma
equipe qualificada e com a realizagdo e aplicagdo de procedimentos superiores (Hallak & Silva,
2012; Brighenti et al., 2016).

O retorno sobre o ativo (ROA) foi utilizado para analisar a influéncia dos indices de
lucratividade da empresa ¢ a relagdo aos honorarios de auditoria, levando em consideragao que
estudos na area apresentam que entidades com maior rentabilidade consideram pagar honorarios
mais elevados. Isso ocorre devido a exigéncia de testes mais sofisticados para melhor reconhecer
receitas e despesas (Kaveski & Cunha, 2016). Em contrapartida, caso ocorra baixa lucratividade a
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empresa pode apresentar um comportamento mais oportunista, o que também aumenta o esforco
por parte da auditoria (Whisenant et al., 2003).

Evidéncias empiricas documentam ainda que o Endividamento (Endiv) também tende a
influenciar na determinacdo dos honorarios de auditoria, considerando que, quanto mais
endividada for a organizagao, maior sera o risco financeiro e a dificuldade de obtenc¢do de crédito,
0 que, por sua vez, pode motivar o gestor a adotar estratégias oportunas, tornando a auditoria mais
custosa (Jensen, 1986; Jaramillo et al., 2012; Brighenti et al., 2016). Em relacdo ao Tamanho
(Tam), a literatura sugere que o conjunto de complexidade da auditoria e tamanho da empresa sdo
uns dos principais determinantes dos honorarios cobrados por auditores (Joshi & Al-Bastaki, 2000;
Naser & Hanssan, 2016). Dessa forma, espera-se que quanto maior a empresa, maior o esforgo
necessario para ser realizada a auditoria e, consequentemente, mais elevados sejam os honorarios
cobrados para realizagdo dos trabalhos (Brighenti et al., 2016; Naser & Hansan, 2016). Por fim, a
tangibilidade (7ang) pode influenciar nos honorarios de auditoria, visto que auditores podem
cobrar maiores niveis de honorarios em fun¢ao de maiores montantes materiais na rubrica de
imobilizado (Leventis et al., 2011).

Dito isto, ap0s a coleta, os dados foram organizados no Microsoft Excel e para a analise de
resultados estatisticos utilizou-se o software Stata. Inicialmente, visando reduzir outliers, as
variaveis quantitativas foram winsorizadas ao nivel de 1%. Posteriormente, a fim de definir o
modelo mais apropriado e, assim, responder as hipoteses de pesquisa, foram realizados testes de
validacdo em toda a amostra. Os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman indicaram que o
modelo de efeitos fixos ¢ o mais adequado para este estudo. Adicionalmente, entre os testes
realizados, identificou-se, por meio do teste de Breusch-Pagan, a presenca de heterocedasticidade
nos dados da regressdo com efeitos fixos, diante da rejeicdo da hipdtese nula. Dessa forma, optou-
se pela utilizagdo do modelo de regressdao com erros-padrao robustos.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise Descritiva

A partir dos dados disponiveis na Tabela 3, ¢ possivel analisar o comportamento das
variaveis em relacdo a amostra utilizada no estudo. Nesse sentido, observa-se que, em média, os
auditores cobram R$ 1.735.086,40 pela realizag¢ao da auditoria em empresas brasileiras de capital
aberto. Destaca-se, ainda, que os valores cobrados por estes profissionais variam de forma
discrepante, podendo atingir valor minimo de R$ 3.729,60 e um valor maximo de R$
48.739.000,00. E pertinente destacar que diversos elementos podem influenciar a avaliagio do
auditor na definicdo dos honorarios, abrangendo desde aspectos técnicos e éticos até fatores
mercadoldgicos e o nivel de competi¢do no ambiente em que atua (Silveira & Dantas, 2020).

Observa-se também que, em média, 70% das empresas que compdem a amostra siao
auditadas por uma das quatro maiores empresas de auditoria do mundo - Delloite, Ernst & Young,
KPMG e PwC —, o que pode justificar a variagao dos valores cobrados, considerando que cerca de
30% das empresas da amostra sdo auditadas por firmas de menor porte, as quais tendem a praticar
honorério inferiores aos cobrados pelo grupo big four. Essa diferenca € atribuida ao fato de que as
grandes firmas de auditoria geralmente dispdem de profissionais mais especializados e adotam
procedimentos de auditoria mais sofisticados (Saleh & Ragab, 2023; Brighenti et al., 2016; Hallak
& Silva, 2012).
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Tabela 3
Estatistica Descritiva
Variavel Obs Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
HonoAudit (Em RS) 1890 1.735.086,40 3.949.874,80 3.729,60 48.739.000,00
HonoAudit (Em log) 1890 13,194 1,449 9,160 17,377
DualCEO 1890 0,124 0,330 0,000 1,000
Opacidade 1890 -0,005 0,083 -0,268 0,381
AuditBigFour 1890 0,705 0,456 0,000 1,000
ROA 1890 0,026 0,101 -0,411 0,462
Endiv 1890 0,325 0,272 0,001 2,762
Tamanho 1890 21,236 2,453 0,001 25,823
Tangibilidade 1890 0,261 0,218 0,001 0,837

Fonte: Dados da pesquisa.

De forma complementar, destaca-se que, em média, apenas 12% das empresas que
compdem a amostra possuem dualidade do CEO, o que sinaliza a aderéncia das firmas as
recomendacdes emitidas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que orienta
no seu Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa a ndo acumulacao das fungdes
de CEO e presidente do conselho de administragdo (IBGC, 2023), considerando que a dualidade
tende a fragilizar a estrutura de monitoramento proposta pela governanca corporativa (Azhari et
al., 2020).

No que tange ao tamanho das empresas, destaca-se que, em média, as companhias sao de
grande porte, considerando a proximidade entre a média (21,236) e o valor maximo observado
(25,823). Ressalta-se ainda que, em grandes empresas, a auditoria exerce um papel fundamental
no alinhamento dos interesses entre o agente e o principal, contribuindo para a mitigagdo dos
possiveis conflitos de agéncia inerentes a empresas de grande porte (Rahman et al., 2019). Por
outro lado, destaca-se que as empresas da mostra, embora em sua maioria de grande porte,
apresentam, em média, informagdes menos opacas, considerando o valor médio (-0,005).

Adicionalmente, estimou-se a correlagdo entre as variaveis inseridas no modelo
econométrico. A Tabela 4 apresenta os resultados da correlagdao de Spearman, uma vez que o teste
de normalidade de Shapiro-Wilk indicou que as varidveis quantitativas ndo apresentaram
normalidade (p-values menores 5%).

Em linhas gerais, os resultados da matriz de correlacdo indicam que existe uma relacao
negativa e significativa, porém fraca, entre as variaveis DualCEO e HonoAudit. Essa correlacao
fornece evidéncias iniciais que contrapdem a perspectiva de que a dualidade do CEO ¢ associada
positivamente aos honorarios de auditoria (Farooq et al., 2018; Jizi & Nehme, 2018; Bliss, 2011;
Simunic, 1980), estando em linha com a perspectiva de que, no contexto brasileiro, as companhias
de auditoria tendem a reduzir os seus niveis de honorarios quando da presenca de dualidade de
CEO (Santos, 2019).

Tabela 4
Resultados da Correlagdo de Spearman
Variables €)) 2) 3) @) &) (6) @) ®)
(1) HonoAudit 1.000
(2) DualCEO -0.210 1.000
(3) Opacidade -0.095 0.084 1.000
(4) AuditBigFour 0.537 -0.210 -0.053 1.000
(5) ROA 0.022 -0.013 -0.175 0.114 1.000
(6) Endiv 0.270 -0.113 -0.032 0.191 -0.221 1.000
(7) Tamanho 0.634 -0.141 -0.073 0.432 0.065 0.135 1.000
(8) Tangibilidade -0.053 -0.065 -0.074 -0.081 -0.078 0.042 -0.060 1.000

Nota. Coeficientes de correlagdo em negrito indicam significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., Florian6polis/SC, v. 24, 1-22, e3555, 2025

11 de 22



&S Suylanne Matos Lima, Yuri Gomes Paiva Azevedo,
‘ wbh, Kléber Formiga Miranda, Mariana Camara Gomes e Silva

Observa-se, ainda, que a opacidade financeira apresenta coeficiente negativo e significativo
em relagdo aos honorarios de auditoria, sugerindo indicios iniciais de que os honorarios de
auditoria estdo negativamente associados a opacidade financeira. Por outro lado, verifica-se que,
quando a opacidade financeira ¢ associada a dualidade do CEOQ, a dire¢do do sinal muda, indicando
que a acumulacdo de fungdes pelo CEO, ao enfraquecer os mecanismos de monitoramento, pode
favorecer decisdes discriciondrias e tornar as informagdes mais opacas (Salehi et al., 2021).
Adicionalmente, os resultados apontam que ndo ha correlagdo elevada entre as variaveis de
controle, o que sugere a inexisténcia de multicolinearidade no modelo econométrico estimado.

4.2 Analise do Modelo Econométrico

Tendo em vista os resultados da regressdo apresentados na Tabela 5, observa-se que a
variavel dualidade do CEO nao exerce influéncia significativa nos honorarios de auditoria. Desse
modo, esse resultado leva a rejeicao da primeira hipdtese de pesquisa, sinalizando que a dualidade
do CEO nao gera um custo adicional para as organizagoes.

Esse achado corrobora os estudos de Kuang (2011) e Dwekat (2014), os quais apontam que
os honorarios de auditoria ndo sdo afetados pela dupla fung¢ao ocupada pelo CEO. Por outro lado,
esse resultado diverge dos achados de Bliss (2011), Farooq et al. (2018) e Jizi e Nehme (2018), os
quais indicam que a dualidade do CEO esta associada a uma maior cobranga de honorarios por
parte do auditor.

Ressalta-se que essa ndo significancia da dualidade do CEO nos honorérios de auditoria no
presente estudo pode ser potencialmente explicada pois apenas 12,4% das observacdes da amostra
possuem dualidade do CEO, mostrando, assim, o avango para governanga corporativa no cenario
brasileiro, visto que a dualidade do CEO ¢ uma das praticas ndo recomendadas de governanga
corporativa. Além disso, esse achado pode ser compreendido com base na fundamentagao tedrica
da dualidade sob a perspectiva da teoria Stewardship (Donaldson & Davis, 1991), a qual contrapde
a relacdo conflituosa proposta pela teoria da agéncia. Dessa forma, esse achado vai de encontro
aos fundamentos da Teoria da Agéncia, considerando que ndo € possivel afirmar que a dualidade
do CEO ¢ fator capaz de aumentar determinados custos de agéncia no contexto brasileiro, uma vez
que o fato de o CEO exercer ou nao a dupla fungdo dentro da empresa ndo impactaria na
formulagdo dos honorarios de auditoria.

Por outro lado, a concentragao de poder no executivo pode conferir maior celeridade aos
processos decisorios e favorecer a implementagao eficiente de estratégias voltadas a elevag¢ao do
desempenho organizacional (Krause et al.,, 2014), de modo que a dualidade do CEO nao
configuraria um risco iminente para as atividades de auditoria, tampouco um fator relevante na
defini¢ao dos honorarios de auditoria. Assim, esse resultado contribui para o debate na literatura
ao reforgar a auséncia de consenso sobre o tema e evidenciar que o efeito da dualidade pode variar
em diferentes contextos e periodos.
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Tabela 5
Resultados da Regressdo

Variavel Dependente

HonoAudit
DualCEO -0,141
(0,110)
Opacidade 0,311
(0,297)
DualCEO * Opacidade -0,447
(0,562)
AuditBigFour 0,308%**
(0,118)
ROA -0,077
(0,230)
Endiv 0,129
(0,215)
Tamanho -0,004
(0,016)
Tangibilidade -0,392
(0,299)
Constante 13,160***
(0,417)
Observagdes 1.890
Companhias 179
Prob F? 2,05%%
R2 within 0,019

Nota. "p<10%; “"p<5%; “""p<1%. Erros-padrdo reportados entre parénteses.
Fonte: Dados da pesquisa.

Além disso, a Tabela 5 apresenta que os auditores externos ndo tendem a cobrar honorarios
mais elevados quando da presenga de informagdes contabeis opacas, tendo em vista que a relacao
entre Opacidade e HonoAudit ndo ¢ estatisticamente significante. Verifica-se, entdo, que apesar
de estudos internacionais evidenciarem que os auditores tendem a cobrar maiores niveis de
honorarios quando estdo diante de companhias com elevados niveis de informagdes contabeis
opacas (Abbott et al., 2006; Kim & Zhang, 2014; Greiner et al., 2017), no contexto brasileiro, essa
relacdo ndo se mantém.

Nesse contexto, partindo da premissa de que a fun¢do da auditoria ¢ de assegurar a
conformidade das demonstragdes contdbeis, observa-se, a partir dos resultados obtidos, que as
praticas de gerenciamento de resultados, enquanto proxy da opacidade, quando conduzidas dentro
dos limites legais e em niveis mais baixos, podem ndo ser percebidas como uma ameaca
significativa a qualidade da auditoria. Nessa perspectiva, entende-se que a qualidade da auditoria
tende a ser preservada na medida em que o auditor ndo percebe riscos de litigio e reputacionais
(Weber et al., 2008). Dessa forma, tais praticas ndo se configurariam como um fator determinante
na definicdo dos honorarios de auditoria no contexto brasileiro, rejeitando a segunda hipdtese de
pesquisa.

Esse achado pode ser compreendido, adicionalmente, a partir da percepgao de que
informagdes opacas, resultantes das praticas de gerenciamento de resultados, ndo necessariamente
comprometem a qualidade das informagdes divulgadas. Segundo Vargas et al. (2021), o impacto
do gerenciamento de resultados na qualidade da informagao depende da forma como é conduzido,
podendo ser benéfico ou prejudicial aos usuarios da informagao contabil. O uso moderado pode,
em determinados casos, refletir decisdes legitimas de gestdo, enquanto o uso excessivo tende a

provocar distor¢des relevantes nas demonstracdes financeiras, comprometendo sua utilidade e
fidedignidade.
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De forma complementar, verifica-se que a Opacidade nao modera de forma significativa a
relacdo entre dualidade do CEO (DualCEQO) e os honorérios da auditoria (HonoAudit). Assim, ndo
se pode inferir, no contexto brasileiro, que os honorarios de auditoria sdo influenciados quando da
presenca conjunta de companhias com informagdes contabeis opacas e quando da presenga da
dualidade do CEO. Nesse sentido, considera-se que este achado avanga em comparagdo com 0s
estudos anteriores que investigam os determinantes dos honorarios de auditoria no d&mbito nacional
(Borges et al., 2017; Castro et al., 2015; Hallak & Silva, 2012; Kaveski & Cunha, 2016) ao
evidenciar que a opacidade das informacdes contdbeis ndo ¢ um fator que exerce influéncia
significativa nos honorarios de auditoria, seja individualmente, seja quando combinada com a
dualidade do CEO. A partir disso, rejeita-se a terceira hipotese de pesquisa.

Adicionalmente, identificou-se que a variavel Big Four foi a inica variavel de controle que
apresentou significancia estatistica no modelo proposto nesse estudo. Essa relacdo positiva e
significativa entre a Big Four e os honorarios de auditoria pode ser compreendida partindo da
premissa de que as auditorias realizadas por esse grupo ganham destaque sob as demais firmas,
1sso porque espera-se que a qualidade dos servigos ofertados, a equipe e a realizacao de técnicas
utilizadas por Big Four sejam superiores as demais, o que consequentemente eleva os precos da
auditoria. Dessa forma, o status do escritorio de auditoria é fator determinante na definigao dos
honorarios, considerando que o prestigio que uma empresa big four detém, pode aumentar a
reputacdo da empresa auditada perante o mercado, atraindo a atenc¢ao dos detentores de capitais.

Por fim, verifica-se que as variaveis ROA, Endividamento, Tamanho e Tangibilidade nao
se demonstraram significantes, contrariando estudos anteriores que elencam essas variaveis como
determinantes dos honorarios de auditoria (Brighenti et al., 2016; Borges et al., 2017; Datta et al.,
2020; Joshi & Al-Bastaki, 2000; Hallak & Silva, 2012; Kaveski & Cunha, 2016; Mello &
Valentim, 2018).

4.3 Teste de Robustez

Adicionalmente, a fim de confirmar os achados de que a dualidade do CEO e a opacidade
financeira ndo constituem fatores capazes de aumentar os valores cobrados pelos auditores na
execucao de suas atividades, aplicou-se o teste de robustez utilizando uma medida alternativa para
honorarios de auditoria, denominada remuneracao relativa. Para tanto, a remuneracgao relativa foi
medida a partir da relagdo entre os valores de honorarios pagos aos auditores externos pelos ativos
totais (Santo et al., 2023). A normalizagdo dos honorarios de auditoria pelos ativos totais
possibilita comparacdes mais adequadas entre empresas de diferentes portes, partindo da premissa
de que o valor dos honorarios esta relacionado a quantidade de ativos a serem auditados (Simunic,
1980). Isso se deve ao fato de que, quanto maior o porte da empresa, maior a quantidade de ativos,
o que implica em maior complexidade e tempo demandado pelo auditor para a realizagao de suas
atividades (Naser & Hanssan, 2016).

Os resultados do teste de robustez apresentados na Tabela 6 apontam que a relacao entre a
dualidade do CEO e a opacidade financeira com os honorarios de auditoria permaneceram
consistente, mesmo quando utilizada uma proxy alternativa para honorarios de auditoria. Assim,
os achados confirmam que os potenciais riscos associados a dualidade do CEO e a opacidade
financeira nao sao considerados na definicdo dos honorarios de auditoria no contexto brasileiro,
nem quando da presenca conjunta da dualidade do CEO e da opacidade financeira.
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Tabela 6
Resultados do Teste de Robustez

Variavel Dependente

HonoRelativo
0,064
DualCEO (0,192)
Opacidade 0,043
(0,691)
DualCEO * Opacidade -0,580
(0,145)
AuditBigFour 0,071%*
(0,068)
ROA -0,290%*
(0,014)
Endiv 0,028
(0,647)
Tamanho 0,001
(0,795)
Tangibilidade -0,038
(0,648)
Constante 0,259%**
(0,027)
Observagdes 1.890
Companhias 179
Prob F? 0,009
R-squared 0,027

Nota. "p<10%; “p<5%; “"p<1%. Erros-padrio reportados entre parénteses.
Fonte: Dados da pesquisa.

De forma complementar, reafirmando o achado do primeiro modelo, observa-se que
maiores honorarios de auditoria s3o cobrados quando os servigos sdo executados por uma das big
four, corroborando com a perspectiva de que essas empresas possuem maior prestigio no mercado
em decorréncia da qualificacdo de sua equipe (Hallak & Silva, 2012; Brighenti et al., 2016). Por
outro lado, a varidavel de controle ROA passou a apresentar significncia estatistica, sinalizando
que quanto maior o retorno sobre os ativos, menor sao os honorarios cobrados, uma vez que a
baixa lucratividade pode sinalizar maior comportamento oportunista dos gestores, elevando o risco
de auditoria (Hallak & Silva, 2012; Brighenti et al., 2016).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou investigar o papel moderador da opacidade na relagdo entre a
dualidade do CEO e os honorarios de auditoria em companhias abertas brasileiras. Nesse sentido,
contribui para a literatura nas areas de auditoria e governanga corporativa, ao analisar se a presenca
de informagdes opacas € a dualidade do CEO aumentam a percep¢ao de risco por parte dos
auditores, influenciando a determinacao dos honorarios de auditoria. Para isso, a amostra final do
estudo ¢ composta por 179 companhias abertas, cujos dados foram analisados por meio de
regressao com dados em painel, no periodo de 2010 a 2024.

Os principais resultados evidenciaram que a variavel dualidade do CEO nao se demonstra
significativa para a relacdo esperada nesse estudo. Desse modo, esse resultado leva rejei¢ao da
primeira hipdtese de pesquisa, em que se esperava que existisse uma relagdo positiva entre
dualidade do CEO e os honorarios de auditoria. Observa-se, entdo, que a dualidade do CEO, apesar
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de ser uma pratica ndo recomendada de governanga corporativa, ndo gera um custo adicional para
a organizacao quando do pagamento dos honorérios de auditoria. De forma complementar, esse
achado refor¢a a auséncia de consenso sobre a tematica, considerando que o impacto da dualidade
do CEO pode assumir diferentes formas, dependendo do contexto e do momento analisado.

Adicionalmente, identificou-se que a opacidade das informagdes contdbeis ndo exerce
influéncia significativa sobre os honorarios de auditoria, levando a rejeicao da segunda hipotese
de pesquisa. Esse resultado pode ser interpretado sob a perspectiva de que praticas oportunistas
adotadas pelos gestores, quando conduzidas de maneira moderada e dentro dos limites legais,
podem nao representar um risco relevante para o trabalho do auditor, o que, por conseguinte, nao
justificaria o aumento na cobrang¢a dos honorérios de auditoria. Dessa forma, o achado respalda
que o gerenciamento de resultados contabeis, enquanto proxy da opacidade financeira, nem sempre
representara uma ameaga para a organizagao, considerando que quando nao utilizado em excesso,
poderé refletir apenas decisdes legitimas da gestao.

No tocante ao efeito moderador da opacidade financeira na relagao entre os honorarios de
auditoria e a dualidade do CEO, os resultados indicam que, no contexto brasileiro, os honorarios
de auditoria ndo sdo influenciados quando da presen¢a conjunta de companhias com a presenga de
informagdes contabeis opacas, bem como quando da presenga da dualidade do CEO, levando a
rejeicdo da terceira hipotese de pesquisa. Nesse sentido, considera-se que este achado contribui
para a literatura nacional que investiga determinantes dos honorarios de auditoria ao fornecer, até
o presente momento, a primeira evidéncia de que a opacidade das informagdes contabeis ndo ¢ um
fator que exerce influéncia significativa nos honorarios de auditoria, seja individualmente, seja
quando conjunta com a dualidade do CEO.

De forma complementar, a fim de confirmar esses achados, foi realizado um teste de
robustez utilizando a remuneragdo relativa como proxy alternativa para os honorarios de auditoria.
Assim como no modelo principal, os resultados ndo apresentaram significancia estatistica,
confirmando que a dualidade do CEO e a opacidade financeira niao constituem fatores
determinantes dos honorarios de auditoria, bem como que a opacidade financeira ndo modera a
relagdo entre dualidade e honorarios de auditoria. Portanto, os potenciais riscos associados a
opacidade financeira e a dualidade do CEO ndo parecem ser considerados no processo de
precificacao dos honorarios de auditoria.

Dessa forma, os achados trazem contribui¢des praticas, para possiveis investidores,
partindo do pressuposto que ao ndo gerar esse custo adicional, a dualidade propicia que os gestores
encontrem outras formas de destinar esse capital, como elevar os valores dos dividendos pagos a
eles, para o conselho de administragao e gestores da companhia. Esse resultado ¢ relevante pois
sinaliza que o risco da empresa ndo esta sendo aumentado, ou ndo esta sendo percebido como um
risco para a auditoria. Além disso, os achados podem ser uteis para os analistas financeiros,
sinalizando que os valores cobrados pela auditoria externa ndo incorporam possiveis riscos
inerentes a dualidade do CEO e a opacidade das informagdes contabeis. Por fim, contribui para a
literatura, reforcando que essa relacdo entre dualidade do CEO e honorarios de auditoria podera
variar em diferentes contextos e periodos, considerando a auséncia de consenso.

E importante frisar que existem limitagdes no presente estudo, visto que a opacidade
financeira das informagdes contabeis foi medida apenas por meio dos accruals discricionarios.
Assim, sugere-se para trabalhos futuros, a inclusdo de outras proxies de opacidade das informagdes
contabeis, como o gerenciamento de resultados por decisdes reais. Além disso, recomenda-se o
uso da varidvel remuneragao relativa como uma segunda medida dos honorarios de auditoria. Por
fim, estudos futuros podem ainda analisar o efeito de outras varidveis moderadoras que podem
influenciar na relagdo investigada, como periodos de crise, caracteristicas do conselho de
administracdo, como controle acionario, expertise ou diversidade, aspectos comportamentais dos
executivos, dentre outros.
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