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O estudo objetiva verificar a relagdo entre honordrios de auditoria e de honordrios de nao auditoria com o desempenho
econdmico de empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e
quantitativa por meio da correlagio can6nica no periodo de 2010 a 2013. A populagio do estudo foi de 615 empresas
e a amostra compreendeu 319 empresas em 2010, 312 em 2011, 307 em 2012 ¢ 282 empresas em 2013. Os resultados
demonstram que quanto menor os honordrios de auditoria e os honordrios de nao auditoria, maior serd 0o ROA e menor
serd o ROE das empresas analisadas. As varidveis de controle, tamanho da empresa auditada, nivel de governanca
corporativa e empresa de auditoria (BIG4) apresentaram relagio com o desempenho econémico, porém, somente o
tamanho da empresa apresentou relagio positiva. A tnica varidvel independente que teve forca de associagio alta com
o desempenho econdmico foi o tamanho da empresa. O ROA também se destacou com for¢a de associagio acima
de moderada em todos os anos. Conclui-se que houve relacio entre os honordrios de auditoria e honordrios de nao
auditoria com o desempenho econémico.
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The relation between audit fees and non-audit fees, and the economic performance of companies listed in the

BM&FBOVESPA

The study aims to investigate the relationship between audit fees and non-audit fees to the economic performance of
companies listed on BM & FBOVESPA. Therefore, we carried out a descriptive, document and quantitative research
through the canonical correlation through StatGraphics® statistical software for the period 2010 to 2013. The study
population was 615 companies and the sample included 319 companies in 2010, 312 in 2011, 307 in 2012 and 282
companies in 2013. Thus, in general, to analyze all the years together, the lower the audit fees and non-audit fees,
the higher the ROA and ROE of smaller the companies analyzed. The control variables, size of the audited company,
corporate governance level and auditing firm (BIG4) had relationship with economic performance, but only the size /
of the company showed a positive relationship. The only independent variable with the high strength of association
with economic performance was the size of the company. The ROA also stood out above moderate association strength
every year. Therefore, it is concluded that there was a relationship between audit fees and non-audit fees with economic
performance.

Keywords: honorary audit, economic performance, Brazilian companies.
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Relacién entre los honorarios por auditoria, honorarios por servicios adicionales a la auditoria, y el desempefio econé-

mico de las empresas en la BM&FBOVESPA

El objetivo del estudio es verificar si hay relacién entre los pagos de honorarios por auditoria y los pagos de honorarios
por servicios que no son de auditorfa, y el desempefio econémico de las empresas en la BM&FBOVESPA. Por lo tanto,
se realizd una investigacién descriptiva, documental y cuantitativa usando un andlisis de correlacién candnica durante
el periodo 2010-2013. La poblacién del estudio fue de 615 empresas y la muestra comprendié a 319 empresas en el
2010, 312 en el 2011, 307 en el 2012 y 282 empresas en el 2013. Los resultados demostraron que cuanto menor
eran los honorarios por auditorfa y por servicios adicionales a la auditoria, mayor era el ROA y menor era el ROE de
las empresas analizadas. Las variables de control, el tamafio de la empresa auditada, nivel de gobierno corporativo y
empresa auditora (BIG4) estdn relacionadas con el desempefio econdémico; pero solo el tamano de la empresa presenté
una relacién positiva. La dnica variable independiente que tenfa una gran asociacién con el desempefio econémico fue
el tamano de la empresa. El ROA también se vio afectado por encima del promedio en todos los afios. Se concluyé
que hubo una relacién entre los pagos de honorarios por auditoria y los adicionales a la auditorfa, y el desempefnio
econdémico.

Palabras clave: honorarios por auditorfa, desempefio econémico, empresas brasilefias.

Introdugao Para DeAngelo (1981), o valor de uma auditoria aos

consumidores desses servicos depende da capacidade
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s30 necessdrias e também se ajudam na determinagio
dos retornos de diferentes partes interessadas. O uso
dessas informagées, em mecanismos de governancga
corporativa, representa o papel mais importante das
informacées contdbeis (Sloan, 2001).
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Para Teixeira, Amorim e Borges (2012), atualmente
a qualidade da prestagdo de servicos por parte dos
auditores independentes ¢ objeto de discussio. Assim,
para assegurar essa qualidade, as entidades profissio-

nais e os 6rgaos reguladores elaboram um conjunto de
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medidas e, dentre elas tem-se a revisdo externa de qua-
lidade pelos pares. Os honorérios de auditoria podem
ser utilizados para analisar a qualidade das auditorias e
a existéncia de demanda por diferenciagao nesse mer-

cado (Hallak & Silva, 2012).

Em Ambito internacional, Whisenant, Sankara-
guruswamy e Raghunandan (2003) investigaram
as caracteristicas e o relacionamento do cliente com
o auditor para determinar os servicos de auditoria e
de nio auditoria. Zaman, Hudaib e Haniffa (2011),
examinaram a possivel influéncia da qualidade da
governanga corporativa, especialmente eficicia do
comité de auditoria, sobre a remuneragio do audi-
tor. Kim e Kim (2013) verificaram se o indice de
governanca corporativa ¢ a responsabilidade social
empresarial impactam nos honordrios de auditoria.
Nesse sentido, o estudo teve a proposta de verificar
a relacio dos honordrios de auditoria e honordrios
de nao auditoria com o desempenho econémico das

empresas listadas na BM&FBOVESPA.

A interface dos honordrios de auditoria e dos honori-
rios de nio auditoria com o desempenho econdmico
das empresas é observada apenas em algumas pesquisas
em Ambito internacional. Tem-se os estudos de Whise-
nant, Sankaraguruswamy e Raghunandan (2003) que
investigaram se os honordrios de auditoria e de nio
auditoria sdo determinados simultaneamente. Hay,
Knechel e Wong (2006) avaliaram e resumiram as pes-
quisas que analisaram os determinantes dos honordrios
de auditoria. Habib, Gong e Hossain (2013) examina-
ram a associacdo entre as agoes supervalorizadas e os
honordrios de auditoria nos EUA. Joshi e Al-Bastaki
(2000) examinaram a estrutura de honorarios de audi-
toria no Bahrein e, a pesquisa de Hope, Kang, Thomas
e Yoo (2007) teve por objetivo verificar o impacto do
excesso de remuneragio do auditor no custo de capital
préprio das empresas em diversos paises.

Contudo, nenhum destes estudos verificou se os hono-
rdrios de auditoria e de honordrios de nao auditoria
possuem relagdo com o desempenho econémico, espe-
cificamente em relagio ao Retorno sobre o Patriménio
Liquido e ao Retorno sobre o Ativo. Diante disso,
devido a escassez de estudos com essa abordagem, per-
cebeu-se que hd uma lacuna que motivou a realizacio
deste estudo.

Diante do exposto, apresenta-se a seguinte questo de
pesquisa: Qual a relagio entre honorérios de auditoria
e de honordrios de nio auditoria com o desempenho
econdmico de empresas listadas na BM&FBOVESPA?
Dessa forma, o objetivo do estudo ¢é verificar a relagao
entre honordrios de auditoria e de honorérios de nao

auditoria com o desempenho econdémico de empresas
listadas na BM&FBOVESPA.

A pesquisa justifica-se pela relevincia que os auditores
independentes possuem e, além disso, a importin-
cia de se estudar como os honordrios de auditoria e
honordrios de nio auditoria refletem no desempe-
nho econdémico das empresas. Conforme Larcker
& Richardson (2004), a relacio entre os honordrios
pagos aos auditores e qualidade dos lucros ¢é foco con-
siderdvel no debate académico e institucional.

1. Referencial teérico

No referencial tedrico apresenta-se o conceito da teo-
ria da agéncia e auditoria independente, com o intuito
de embasar a pesquisa. Além disso, na sequéncia abor-
dam-se os honordrios de auditoria e honordrios de
nao auditoria com o intuito de contextualizar o tema

e embasar as hipSteses do estudo.
1.1. Teoria da agéncia e a auditoria independente

A teoria da agéncia ¢ definida por Jensen e Meckling
(1976) como a relagdo a partir de um contrato com
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uma ou mais pessoas, entre o principal e o agente,
para a realizacdo de algum servigo que envolva a dele-
gacdo de uma autoridade e para fazer deste, o agente
de decisao. Para tanto, tem-se trés condicbes neces-
sdrias: o agente dispée de comportamentos possiveis
para serem adotados, além disso, a acdo dos agentes,
ou seja, dos administradores, afeta ndo somente seu
préprio bem-estar como também do principal, de
seus acionistas, controladores e ainda, as atitudes do
agente dificilmente sio observdveis pelo principal, o

que resulta em assimetria informacional entre as par-

tes (Siffert Filho, 1996).

Ainda, baseia-se nos conflitos entre os credores, admi-
nistradores e controladores. Os conflitos ocorrem no
momento em que os administradores contrariam os
acionistas no que se refere as decisoes destes e, pode
resultar do aumento de endividamento e dos gastos da
empresa, 0 que impacta nas decisoes operacionais, nas
oportunidades de investimento e ainda, no valor da
companhia (Marques, 2011).

Diante disso, as relagdes entre o principal e o agente
apresentam grandes desafios para o denominado
principal, devido ao fato deste ter que monitorar as
atividades do agente. Dentre os problemas de agéncia
tem-se a questdo do principal observar e julgar o com-
portamento dos agentes (Martinez, 1998).

De acordo com Jensen & Meckling (1976), na relagao
entre o principal e o agente, o principal pode limi-
tar as divergéncias por meio da criagio de incentivos
adequados para o agente, o que incorre em custos
de monitoramento destinados a limitar as atividades
do agente. O monitoramento ¢ mais do que apenas
observar o comportamento do agente, ou seja, ¢ o
principal controlar o comportamento do agente por
meio de regras de funcionamento, restri¢oes or¢amen-
térias, politicas de compensacio, dentre outras.
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Segundo Watts ¢ Zimmerman (1986), a auditoria é
uma das formas em que os contratos s3o monitorados,
isto é, o auditor verifica se as disposi¢oes contratuais
foram violadas e também se os nimeros utilizados nas
cldusulas contratuais foram calculados por meio de

procedimentos aceitos.

Martinez (1998) enfatiza que, na teoria da agéncia
os sistemas de informacio contdbil sio vistos como
sistemas para monitorar as informacoes produzidas,
na qual o principal e o agente baseiam suas relacoes.
Os custos de monitoramento sio incorridos pelo
principal, para avaliar e restringir o comportamento
do agente. Dentre esses custos estao os gastos com a
implantagio de sistemas de informagées, com audi-
toria e com outros custos diretos que a empresa deve
enfrentar para evitar que o agente tenha uma postura

oportunista.

Um dos mecanismos para reduzir o problema de
assimetria informacional existentes entre principal e
agente sdo as boas préticas de governanga corporativa.
A governanga corporativa preocupa-se com a resolu-
¢ao dos problemas de acio coletiva entre investidores
e com a concilia¢do dos conflitos de agéncia, ou seja,
conflitos de interesse entre os detentores do direito
corporativo (Becht, Bolton & Raell, 2003).

Para Bushman e Smith (2003), as estruturas de gover-
nanga corporativa servem para motivar os gestores
a maximizar o valor da organizagio em detrimento
de seus objetivos pessoais, assegurar que acionistas
minoritdrios recebam informacées confidveis referen-
tes ao valor da empresa e que, gestores e acionistas
controladores nio utilizem o valor dos investimentos
indevidamente. Silveira, Barros e Fam4 (2003) afir-
mam que, a estrutura de governanga corporativa afeta
a qualidade da gestio e o desempenho financeiro da

empresa.
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Para Klotzle ¢ Costa (2006) a governanca se traduz
em mecanismos internos como o conselho de admi-
nistracdo, sistemas de remuneracio dos executivos,
estrutura de propriedade entre outros, e os externos
sd0 o sistema legal/regulatério e o mercado de fusoes
e aquisi¢oes. A discussio sobre a governanca corpora-
tiva no Brasil surgiu a partir da baixa participagio dos
acionistas minoritarios.

Segundo Marques (2007), as sementes do conceito
governanga corporativa surgiram recentemente ¢ a
importancia do tema ¢é reconhecida mundialmente,
pois a governanga representa 0 modo como as empre-
sas sao dirigidas e controladas. Além disso, o sistema
de governanca corporativa tem como objetivo central
o equilibrio entre competitividade e produtividade da
empresa por meio de uma gestdo transparente e res-
ponsdvel. Martinez (2011) e Erfurth e Bezerra (2013)
complementam que, o objetivo geral da governanga
corporativa é o aumento do valor da empresa, sua
eficiéncia, com transparéncia, respeito aos direitos e
tratamento igualitdrio entre os acionistas, ou seja, dimi-

nuigao da assimetria e a prestagio de contas confidvel.

As préticas de governanga sio advindas do avango
de empresas brasileiras no exterior e do aumento
dos investimentos estrangeiros o que ocasionou
diversas iniciativas de 6rgaos brasileiros Ventura;
Santos; Ventura Jdnior & Firmino, 2012). Den-
tre os Orglos responsdveis no Brasil pelas priticas de
governanca estd a Bolsa de Valores do Estado de Sao
Paulo (BM&FBOVESPA), o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) ¢ a Comissio de
Valores Mobilidrios (CVM). Ambos buscam estraté-
gias para proteger os seus proprietdrios e investidores. A
BM&FBOVESPA apresenta as prdticas de governanga
corporativa listadas em niveis diferenciados, com um
objetivo, a qualidade nas informagbdes divulgadas por
meio das demonstragées contdbeis (Beck ez al., 2012).

Os  segmentos  especiais de listagem da
BM&FBOVESPA foram criados em dezembro de
2000 quando perceberam que para desenvolver o
mercado de capitais brasileiro, era necessdrio ter seg-
mentos adequados aos diferentes perfis de empresa,
estas que aderem voluntariamente ao segmento de
seu interesse. Sao segmentos o Novo Mercado (nivel
de maior exigéncia), o Nivel 2 (nivel intermedidrio)
e o Nivel 1 e a Bovespa Mais (menor nivel). Todos
esses segmentos prezam por regras rigidas de gover-
nanga corporativa e tem por objetivo, a melhoria da
avaliagio das companhias que resolvem aderir a um
desses niveis, o estimulo do interesse dos investidores
e a valorizacio das empresas listadas (Ventura; Santos;
Ventura Junior & Firmino, 2012; Erfurth & Bezerra,
2013; BM&FBOVESPA, 2013; IBGC, 2013).

Dessa forma, Ferreira ez al. (2013) afirmam que é
necessdria a existéncia de um mercado de capitais
confidvel e forte para a capitalizagio das empresas, o
que alavanca e desenvolve um pafs. As empresas que
adotam os mecanismos de governanga se tornam mais
atrativas, o que facilita a captagao de recursos e dimi-
nui seu custo. Mesmo com o aprofundamento dos
debates no Brasil sobre governanca e a crescente pres-
sao para de boas priticas de governanca corporativa,
o pais ainda se caracteriza pela alta concentragao de
controle aciondrio, baixa efetividade dos conselhos de
administragio, alta sobreposigao entre a propriedade
e a gestdo. O conselho de administragio, o conselho
fiscal e a auditoria independente sio as principais
ferramentas que asseguram o controle da propriedade

sobre a gestao (IBGC, 2013).

O auditor exerce um papel fundamental na profis-
sao contdbil nos contextos tanto nacional quanto
internacional. A atividade do auditor independente
ajudou a impulsionar o desenvolvimento dos mercados
e contribuiu para estabelecer a ordem socioecondmica
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do mundo. Na visio dos clientes e usudrios exter-
nos da informacio contdbil, a atuagio do auditor é
sindbnimo de credibilidade e confianga. A perda dessa
credibilidade e confianca é motivada muitas vezes pela
falta de qualidade nos relatérios, ou seja, do trabalho.
O parecer de auditoria é, portanto, a principal ferra-
menta do auditor para cumprir a norma e relatar o seu
trabalho (Santos & Grateron, 2003).

Rezera (2007) afirma que a confianca é o principal
produto que ¢ esperado do trabalho do auditor, pois
seu relatério confere credibilidade as entidades audi-
tadas. Para gerar essa confianca o auditor depende
da percepgio da sociedade no que se refere aos seus
atributos éticos e técnicos. Dessa forma, segundo
Martinez & Reis (2010), a implementago do rodizio
de auditores independentes nas empresas tem como
objetivo principal, a preserva¢io da ética e indepen-
déncia do auditor externo para reduzir as fraudes e os
erros contabeis. De acordo com Firmino, Damascena
& Paulo (2010) a auditoria independente é uma das
responséveis pela redugao da assimetria informacional

que ocorre entre os usudrios das informagées.

Conforme Mattos (2005), no Brasil, em funcio do
aumento das atividades das empresas, aumentou a
procura pelos bons profissionais de auditoria, nio
somente para a verificagio das falhas das empresas,
mas sim, para auxiliar no desempenho destas, dando

sugestoes para possiveis correcoes e melhorias.

A independéncia para Law (2008) ¢ considerada uma
das pedras angulares da auditoria e ainda, conside-
rada um atributo importante dos auditores externos.
Segundo Cunha, Klann; Rengel & Scarpim (2010), as
empresas contratam os servicos de auditoria indepen-
dente para dar maior credibilidade as demonstragoes
contdbeis. A auditoria independente audita essas
demonstragoes com a finalidade de atestar aos usudrios
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que estas representam em seus aspectos relevantes,
a situagao econdmica das entidades. Dessa forma, o
auditor independente aplicard vérios procedimentos
de auditoria, para que no final do seu trabalho, tenha

reunido evidéncias suficientes para o seu parecer.

No Brasil, de acordo com Dutra (2011), a auditoria
independente como, uma auditoria contébil realizada
por profissionais que nao sio ligados a empresa, porém
estao registrados na Comissio de Valores Mobilidrios
(CVM) e que objetiva a expressio de uma opinido
sobre a adequagio das demonstragoes contdbeis. Além
disso, a auditoria independente ¢é feita geralmente para

atender a exigéncia legal.

Além disso, de acordo com Griffin, Lont & Sun (2008),
a qualidade da auditoria e a governanga refletem efei-
tos contrarios, pois, 0 aumento dos custos de auditoria
e a governanca apresentam uma relagio positiva e a
reducdo desses custos e o risco, uma relagio negativa.
Isso porque nas empresas que possuem melhores préti-
cas de governanga, hd a reducio dos custos dos servigos,
ou seja, nos honordrios de auditoria independente.

1.2. Honor4drios de auditoria e honoririos de nao
auditoria

Muitos usudrios parecem ndo entender o papel dos
auditores e a natureza dos servicos que oferecem.
Um dos impedimentos para a compreensio do ser-
vico de auditoria ¢ a ambiguidade da relagio entre
auditores, empresas auditadas e usudrios externos
das demonstragdes financeiras. Auditores devem ser
independentes, jd que sdo contratados e remunerados
pelos auditados (Simunic, 1980).

A independéncia do auditor tem potenciais bene-
ficios aos clientes por meio de seu impacto sobre o
valor da empresa, bem como, para os auditores por
meio dos honordrios que podem cobrar por servigos
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de auditoria. Ambas as partes tém incentivos para
escolher voluntariamente acordos contratuais que lhes
permitam capturar os beneficios liquidos esperados de
independéncia do auditor (DeAngelo, 1981).

Para Watts & Zimmerman (1980) e DeAngelo (1981),
¢ improvavel que os auditores sdo perfeitamente inde-
pendentes de seus clientes. O nivel de independéncia
do auditor ¢ definido como a probabilidade condicio-
nal do auditor relatar essa violacao.

Dee, Luseged & Nowlin (2002) afirmam que os audi-
tores estdo cientes das preocupacoes de que o publico
e os reguladores tém em relagio & sua independéncia
e, agora que os honordrios pagos a auditores estdo dis-
poniveis ao publico, os auditores podem ser menos
propensos a ceder a pressoes dos clientes e mais propen-
sos a cobrar honordrios de nao auditoria mais elevados
de seus clientes com o mesmo nivel de independéncia.

Conforme Ahadiat (2011), a potencial perda de inde-
pendéncia do auditor aumenta quando os niveis mais
elevados de servigos nao relacionados a auditoria sio
prestados aos clientes. Mesmo que ndo haja meios de
estabelecer uma relacio direta com servicos de nao
auditoria e a perda da independéncia, a pura percepgio
suscita davidas sobre a reputagio e a credibilidade do
auditor, e de certa forma da auditoria. Dessa forma,
para Hallak & Silva (2012), os honordrios de audito-
ria podem ser utilizados na andlise da qualidade das
auditorias e se existe demanda por diferenciagio no
mercado de auditoria.

Além disso, o papel dos honordrios para servicos de
auditoria e de ndo auditoria sobre escolhas contdbeis
¢ uma questio nio resolvida. H4 uma relagio positiva
entre os honordrios pagos aos auditores e acréscimo
nos lucros apenas quando honordrios de nao audi-
toria estdo inclusos nos honordrios totais (Larcker &

Richardson, 2004).

Neste sentido, diversas pesquisas analisaram os hono-
rarios de auditoria, assim como os honoririos de nio
auditoria, porém, poucos estudos relacionaram os
honoririos de auditoria e os honordrios de nao audi-
toria com o desempenho econdmico das empresas, ou
seja, o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e
Retorno sobre o Ativo (ROA).

A rentabilidade de acordo com Joshi & Al-Bastaki
(2000) estd relacionada com as operagdes da organi-
zacao e uso de seus ativos, bem como outros recursos.
Normalmente o uso eficiente de recursos gera um alto
Retorno sobre os Ativos (ROA). Além disso, empresas
com uma rentabilidade alta geralmente remuneram
mais, visto que maiores lucros exigem uma audito-
ria mais rigorosa e requerem mais tempo para serem
auditados.

Para tanto, o Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) sio tomado como
indicadores de rentabilidade na presente pesquisa.
Diante disso foram desenvolvidas quatro hipdteses.
Localizaram-se alguns estudos que analisaram a
relagio dos honordrios de auditoria com o desem-
penho econémico.

Joshi & Al-Bastaki (2000) tiveram por objetivo exami-
nar a estrutura de honorérios de auditoria no Bahrein.
Em seu estudo utilizaram o ROA para analisar a ren-
tabilidade e explicar os honordrios de auditoria. A
varidvel apresentou significAncia estatistica e foi posi-
tivamente associada com os honordrios de auditoria

da amostra analisada.

No estudo de Whisenant, Sankaraguruswamy e
Raghunandan (2003) os autores tiveram por obje-
tivo investigar se os honordrios de auditoria e de nao
auditoria sao determinados simultaneamente. Por
meio da andlise dos dados verificaram que o ROA
esteve negativamente associado com os honordrios.
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J4 na pesquisa de Hay, Knechel ¢ Wong (2006) os
autores avaliaram e resumiram as pesquisas que
analisaram os determinantes dos honordrios de audi-
toria. Os resultados revelaram que a relagao entre
os honordrios de auditoria e o Retorno sobre Ativos
(ROA) foi significativo, porém negativo. O estudo
de Habib, Gong e Hossain (2013) teve por objetivo
examinar a associa¢ao entre as a¢oes supervalorizadas
e os honordrios de auditoria nos EUA. Verificaram
que os honordrios de auditoria apresentam-se asso-
ciados negativamente com ROA.

Dessa forma, estabeleceu-se a primeira e a segunda
hipétese do estudo com o intuito de relacionar os hono-
rarios de auditoria e honordrios de nio auditoria com
os indicadores de desempenho econdmico-financeiro:

HI: Os honordrios de auditoria impactam no
Retorno sobre o Ativo (ROA) em empresas listadas na

BM&FBOVESPA.

H2: Os honordrios de nio auditoria impactam no
Retorno sobre o Ativo (ROA) em empresas listadas na

BM&FBOVESPA.

Hope, Kang, Thomas e Yoo (2007) verificaram em
seu estudo o impacto do excesso de remuneragio
do auditor no custo de capital préprio das empresas
em diversos paises. Os resultados indicaram que a
remuneragio do auditor relaciona-se com as varidveis
determinantes na direcdo esperada. Ainda, a remune-
ragio do auditor esteve significativamente associada
de forma positiva com as BIG4 e tamanho da empresa
analisada e, negativamente relacionada com ROE.
Assim, depreende-se a terceira e quarta hipdtese desta
pesquisa:

H3: Os honoridrios de auditoria impactam no Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) em empresas lista-

das na BM&FBOVESPA.
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H4: Os honorérios de nio auditoria impactam no
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) em
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Diante disso, a nio rejeicao das hipéteses H1, H2,
H3 e H4 indicard que os honordrios de auditoria e os
honordrios de nio auditoria cobrados pelos auditores
independentes impactam no desempenho econdémico

das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

2. Procedimentos metodolégicos

Para verificar a relagao entre honordrios de auditoria
e honordrios de nio auditoria com o desempenho
econdmico das empresas listadas na BM&FBOVESPA
realizou-se uma pesquisa descritiva, com abordagem
quantitativa por meio de pesquisa documental nos
relatérios financeiros das empresas analisadas.

O periodo de andlise das demonstragoes financeiras foi
de 4 anos, de 2010 a 2013. Na selegao das empresas
na BM&FBOVESPA, foram verificados os formulai-
rios de referéncia de todas as empresas listadas e se
estas apresentavam informagoes disponiveis. Ainda,
foram coletados dados referentes as demonstragoes
de resultados contdbeis dessas empresas na base de
dados da Economdtica®, na qual se concentram os
dados da BM&FBOVESPA. A populagio do estudo
foi composta por todas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA, em dezembro de 2014 conforme
apresentado na Tabela 1.

Tabela 1. Populagao e amostra do estudo

Populagio inicial 615 615 615 615
Sem dados 137 137 137 139
Sem honordrios 159 164 171 194
Amostra final 319 312 307 282

Fonte: Dados da pesquisa
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A partir da Tabela 1 nota-se que a populagio do estudo
em todos os anos foi de 615 empresas, sendo que a
amostra difere-se de um ano para o outro, visto que
foram excluidas as empresas que nio apresentaram
dados nas demonstrages contdbeis disponiveis na

Para anilise dos dados, utilizou-se a estatistica des-
critiva e a correlagdo candnica para relacionar os
honorérios de auditoria e honordrios de nio auditoria
com o desempenho econémico, por meio do software
estatistico StatGraphics®.

base de dados Economidtica®. Além disso, excluiu-se

as empresas que ndo informaram os dados referentes Na Tabela 2 sio apresentadas as varidveis utilizadas

aos honordrios de auditoria e honorarios de nio audi- no estudo, a sua respectiva definicao, onde foi rea-

toria, objetos desse estudo. Dessa forma, a amostra do lizada a coleta e os autores que fundamentam tais

estudo compreende 319 empresas em 2010, 312 em varidveis.

2011, 307 em 2012 e 282 empresas em 2013.

Tabela 2. Variaveis utilizadas no estudo

Varidvel dependente

Retorno sobre o ativo Lucro liquido Economatica® Joshi e Al-Bastaki (2000); Whisenant, Sankaragu-

total (ROA) Ativo total ruswamy e Raghunandan (2003); Larcker e Richardson
(2004); Hay, Knechel ¢ Wong (2006); Habib, Gong e
Hossain (2013).

Retorno sobre o Lucro liquido Economitica® Larcker e Richardson (2004); Hope, Kang, Thomas e

Yoo (2007).

Patrimoénio liquido

(ROE)

Varidveis independentes

Patrimonio liquido

Honoririos de LN do valor total pago de Formuldrio de referéncia  Joshi e AL-Bastaki (2000); Whisenant, Sankaragu-

auditoria honoririos de auditoria —item2.1e2.2 ruswamy e Raghunandan (2003); Larcker e Richardson

(HA) (2004); Hay, Knechel e Wong (2006); Hope, Kang,
Thomas e Yoo (2007); Zaman, Hudaib e Haniffa
(2011); Hallak e Silva (2012); Hentati e Jilani (2013);
Kim e Kim (2013); Habib, Gong ¢ Hossain (2013).

Honorérios de ndio LN do valor total pago de Formuldrio de referéncia Whisenant, ~Sankaraguruswamy e Raghunandan
auditoria honoririos de nio auditoria  —item 2.1 e 2.2 (2003); Larcker e Richardson (2004); Zaman, Hudaib
(HNA) e Haniffa (2011); Hentati e Jilani (2013).

Nivel de governanga  Varidvel dummy (1 se empresa  BM&FBOVESPA Zaman, Hudaib e Haniffa (2011); Hallak e Silva
corporativa pertence para algum nivel de (2012); Kim e Kim (2013).
(NGC) governanga e 0 caso contrario)

Empresa de auditoria Varidvel dummy (1 se empresa  Formuldrio de referéncia Whisenant, =~ Sankaraguruswamy e Raghunandan

(BIG4 ou nio) ¢ BIG4 e 0 caso contrario) —item2.1e2.2 (2003); Zaman, Hudaib e Haniffa (2011); Hallak e
Silva (2012).
Tamanho da empresa LN do valor do ativo total Economdtica® Joshi e AL-Bastaki (2000); Whisenant, Sankaragu-
(Tam) ruswamy e Raghunandan (2003); Zaman, Hudaib e /

Haniffa (2011); Hallak e Silva (2012); Hentati e Jilani
(2013); Kim e Kim (2013).

Fonte: Dados da pesquisa
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Por meio do Tabela 2 pode-se verificar que o Retorno
sobre o Ativo Total (ROA) e o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) sio as varidveis depen-
dentes do estudo que representam o desempenho
econdmico das empresas. As varidveis independentes
sa0 os honordrios de auditoria ¢ honordrios de nao
auditoria e as demais sdo varidveis de controle. As trés
varidveis de controle utilizadas no estudo sio: nivel de
Governanga Corporativa, empresa de auditoria (BIG4
ou nao) e tamanho da empresa e, foram utilizadas
para identificar outros efeitos que as outras varidveis
independentes, ou seja, os honorérios de auditoria e
honorérios de nao auditoria nio conseguem captu-
rar. Tais varidveis foram consubstanciadas a partir de
pesquisas, principalmente em 4mbito internacional,

sobre auditoria.

3. Anailise dos resultados

Esta segdo apresenta a andlise dos resultados do estudo.
Inicia-se com a apresentagdo e andlise da estatistica
descritiva das varidveis utilizadas e, na sequéncia,
tem-se a correlacdo candnica para cada ano analisado.
A partir da Tabela 3 apresenta-se a estatistica descritiva
das varidveis utilizadas na presente pesquisa.

Por meio daTabela 3 verifica-se que em relagio ao valor
dos honoririos de auditoria, os minimos dos honora-
rios foram de R$ 605,00 em 2010; R$ 3.512,00 em
2011; R$ 700,00 em 2012 e R$ 1. 444,00 em 2013.
Dessa forma, o menor valor de honorérios de audi-
toria no periodo analisado, configurou-se em 2010.
Quanto ao valor mdximo de honorérios de auditoria,
os valores foram de R$ 636.200.000,00 em 2010;

Tabela 3. Estatistica descritiva das varidveis do estudo

Hon. de auditoria* 0,605 3,512 0,700 1,444 0,605  636.200 225.200 17.790 28.194  636.200
Hon. nio auditoria* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 20.185  29.151 4.227 3.979 29.151
Tamanho* 0,000 0,004 0,002 0,010 0,000 811.172 981.230 1.150.486 1.303.915 1.303.915
ROE -314,763 -25,000 -63,000 -8,343 -314,763 1,993 589,708 0,517 0,803 589,708
ROA -3,519  -13,181  -3,173  -3,223 -13,181 80,864 600,127 2,908 3,512 600,127
Obs. 319 312 307 282 1.220 319 312 307 282 1.220

Hon. de auditoria* 3.28 2.334 954 1.094
Hon. nio auditoria* 172 182 112 145
Tamanho* 16.248 18.950 22411 24.495
ROE -1,395 1,762 -0,343  -0,099
ROA 0,499 1,995 0,093 0,092
Obs. 319 312 307 282

1.948 36.89 17.489 1.939 2.674 20.898
153 1.199 1.676 367 465 1.084
20.396 81.060 95498 111.289 124.506 103.601
-0,023 18,796 33,428 3,844 0,845 19,556
0,685 4,655 33,984 0,499 0,493 17,350
1.220 319 312 307 282 1.220

(*) Valores expressos em milhares de reais. Cons. = Consolidado. Obs. = Nimero de observacoes

Fonte: Dados da pesquisa
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R$ 225.200.000,00 em 2011; R$ 17.790,000 em
2012 ¢ R$ 28.194.000,00 em 2013. O menor valor
de honordrios de auditoria no periodo analisado,
configurou-se em 2010. Assim como o valor minimo,
o valor méximo se destacou em 2010, com um valor
de R$ 636.200.000,00. Dessa forma, a média dos
honordrios de auditoria foi maior em 2010, apresen-
tando um valor de R$ 3.281.747,00. Nota-se também
que o desvio padrio demonstra valores elevados em
relagao 2 média dos quatro periodos analisados, prin-
cipalmente no ano de 2010 e 2011, o que sugere uma
varidncia considerdvel na média dos honordrios de
auditoria que foram pagos.

Na sequéncia, em relagdo aos honordrios de nao audi-
toria, percebe-se que em pelo menos uma empresa em
cada periodo analisado nio possuia valor de honora-
rios de ndo auditoria, visto que nos quatro anos houve
registro de honordrios de nio auditoria pagos. Jd os
valores méximos foram de R$ 20.185.000,00 em 2010,
R$ 29.151.000,00 em 2011, R$ 4.227.000,00 em
2012 e R$ 29.151.000,00 em 2013. O valor mdximo
destes servicos foi baixo em relagio aos honordrios de
auditoria pagos pelas empresas que compdes a amos-
tra. Em 2010 e 2011 obteve-se os maiores valores de
honordrios de nio auditoria, assim como ocorreu com
os honoririos de auditoria. J4 em relacio a média, esta
ficou préxima em todos os anos analisados, porém,
em 2011 verificou-se a maior média de todo o periodo
analisado, isto é, R$ 182.447,00.

Quanto ao tamanho das empresas, medido pelo valor
dos ativos totais das organizacoes, pode-se verificar
que hd uma diferenca substancial entre as menores
empresas ¢ as maiores no periodo analisado. Porém,
pode-se identificar que no decorrer dos anos de 2010
a 2013 houve aumento no tamanho das empre-

sas observado pelas médias dos valores, sendo de

R$ 16.247.716,00 em 2010, R$ 18. 949.983,00 em
2011,R$22.411.208,00em 2012 e R$ 24.949.790,00
em 2013. O tamanho médio das empresas analisadas

no periodo foi de R$ 20.396.065,00.

Em seguida tem-se a andlise da rentabilidade da
empresa analisadas, medida por meio da divisao do
lucro liquido pelo total dos ativos (ROA) e pelo total
do patriménio liquido (ROE). A anilise desses indi-
cadores, conforme Assaf Neto (2013) visa avaliar
os resultados econdomicos auferidos pelas empresas
que melhor revelarem suas dimensées. Uma andlise
baseada somente no valor absoluto do lucro liquido
apresenta um viés de interpreta¢io ao nao refletir se
o resultado gerado no exercicio foi condizente ou nao

com o potencial econdmico da empresa.

Jaramillo, Benau e Grimo (2012) destacam que
quanto menor a rentabilidade da empresa, maior ¢é
o risco financeiro que esta apresenta. Dessa forma,
analisando os valores médios do ROA no periodo ana-
lisado, as empresas apresentam o pior resultado em
2010, com valor de -1,395, apresentaram uma mel-
hora no ano de 2010 com valor de 1,762 positivo, e
voltando a presentar resultados negativos em 2012 ¢
2013, com valores de -0,343 e -0,099 respectivamente.
No periodo consolidado, as empresas analisadas apre-
sentaram um valor de -0,023. Em relagio ao ROE, o
pior resultado foi apresentado em 2013 com valor de
0,092. No periodo consolidado, o valor foi de 0,6857.
Analisando os dois indicadores (ROA e ROE), pode-se
concluir que as empresas analisadas apresentaram mel-
hor rentabilidade do patriménio liquido em relagao ao
total de seus ativos no periodo de 2010 a 2013.

Foi realizada uma andlise por meio da estatistica
descritiva para as duas varidveis dummies do estudo,
conforme ¢é apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4. Estatistica descritiva das varidveis dummies do estudo

241 772% 240 78,1% 215 762% 916 75,0%
71 22,7% 67 21,8% 67 23,7% 304 24,9%

1 = BIG4 220  68,9%
Empresa de auditoria
0 = Nao BIG4 99  31,0%
1 = Pertence hd algum dos 153 47,9%
Nivel de governanca niveis de GC
corporativa 0 = Nio pertence hd nenhum 166 52,0%
dos niveis de GC

155 49,6% 159 51,7% 153 542% 620 50,8%

157 50,3% 148 48,2% 129 45,7% 600 49,1%

Freq = Frequéncia

Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se a partir da Tabela 4 que a maioria das
empresas analisadas possuem empresas de auditoria
do tipo BIG4 e este niimero nio teve diferenca signi-
ficativa de um ano para o outro. Entretanto, de 2010
para 2011 aumentou de 68,9% para 77,2% a quanti-
dade de empresas auditadas por BIG4. Em 2012 esse
ndmero apresentou uma queda, assim como em 2013.
No geral, 75,0% das empresas da amostra sio audita-
das por empresas BIG4 e apenas 24,9% possui outras
empresas que realizam a auditoria.

Em relacdo ao nivel de governanga corporativa, o
nimero de empresas que pertencem hd algum nivel
manteve-se bem préximo de um ano para o outro,
variando de 153 empresas em 2010 para 155 em
2011. O maior percentual de empresas que pertencem
ha algum nivel de governanga corporativa ocorreu em
2013 com 54,2%. Além disso, nota-se que muitas
das empresas analisadas ndo pertencem para nenhum
nivel de governanga. Entretanto, esse valor reduziu de
2010 para 2013, de 166 para 129, isto é, de 52,0%
para 45,2%. Contudo, quando analisado o percentual
geral de todos os anos, percebe-se que pouco mais que
a metade das empresas analisadas pertence hd algum
nivel de governanga, ou seja, 50,8%, e os demais
49,1% nio pertencem hd nenhum dos niveis.
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A seguir, apresenta-se a correlagio candnica entre
as varidveis de resultado econdmico-financeiro e as
varidveis independentes.

Conforme a Tabela 5 pode-se verificar que puderam
ser calculadas por meio da correlagio candnica duas
combinacoes lineares diferentes, visto que este é o
namero do conjunto de varidveis, ou seja, as varidveis

dependentes (ROA e ROE).

Constata-se que a primeira combinacio linear entre o
desempenho econdmico e os honordrios de auditoria
e honordrios de ndo auditoria, juntamente com as
demais varidveis de controle apresentou um coefi-
ciente de correlagao de 0,392006, ou seja, de 39,20% e
um P-Value significante ao nivel de 5%, pois este foi
de 0,0000 no ano de 2010. Nos demais anos analisa-
dos o P-Value também foi significante ao nivel de 5%.
O maior coeficiente de correlacio pode ser notado no
ano de 2013 com um valor de 0,5842, isto ¢, 58,42%.
No que se refere ao P-Value de todos os anos analisado
juntamente, nota-se que este também apresentou sig-
nificAncia estatistica.

Dessa forma, visto que o P-Value foi menor que 0,05
em todos os anos analisados e ainda, quando anali-
sados todos os anos juntamente, pode-se afirmar que
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Tabela 5. Correlagao canénica

Auto valor 0,1537  0,0026 0,1612  0,0009 0,2555  0,0104 0,3413  0,0002 0,0640  0,0039
Correlagio 0,3920  0,0511 0,4015  0,0310 0,5055  0,1023 0,5842  0,0161 0,2531  0,0631
Lambda 0,8440  0,9973 0,8379  0,9990 0,7366  0,9895 0,6584  0,9997 0,93219  0,9960
Chi-quadrado 53,225  0,8210 54,2653  0,2952 92,299  3,1772 115,73  0,0725 85,3117  4,8610
D.E 10 4 10 4 10 4 10 4 10 4
P-Value 0,0000  0,9350 0,0000  0,9901 0,0000  0,5286 0,0000  0,9994 0,0000 0,30190
Obs. 319 312 307 282 1220

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6. Combinacdes lineares

HA -0,021  -0,130 -0,029 0,296 -0,369  -0,509 -0,385  -1,018 -0,029 0,013

HNA -0,190 -0,136 -0,130 -0,134 0,021 0,031 -0,038 0,835 -0,137  -0,026
Independentes TAM 1,093 0,052 1,108 0,251 1,206 0,152 1,188 0,162 1,128 -0,214

NGC -0,469 0,975 0,040 -0,759 -0,030  -0,549 -0,039  -0,325 -0,354  -0,758

AUDIT 0,035 -0,000 -0,550 0,962 -0,399 0,971 -0,234 0,079 -0,106 1,061

ROA 1,602 1,812 15,011 10,04 1,009 0,100 1,008  -0,019 1,447 0,777
Dependentes

ROE 0,709 2,312  -15,544 -9,196 0,068 1,011 -0,115 1,002 -1,621 0,263

Fonte: Dados da pesquisa.

esse conjunto de varidveis apresentou uma correlagao
estatisticamente significativa, com um nivel de con-
fianca de 95%. De acordo com Hair Jr. ez a/. (2005)
95% de confianga representa uma forca de associagao
alta, visto que ficou entre +0,71 e +0,90. Por meio da
Tabela 6 apresentam-se as combinagoes lineares para
as varidveis canénicas do desempenho econémico e
varidveis independentes analisadas.

Conforme a Tabela 6 ¢ possivel observar os resulta-
dos sobre a relagio entre os honordrios de auditoria e
honordrios de nio auditoria com o desempenho econd-
mico, inclusive, a relagio do desempenho econdémico

com as varidveis de controle. De acordo com Hair Jr.
et al. (2005), analisa-se apenas as varidveis que apre-
sentaram forca de associacio acima de +0,41, isto é,
acima de moderada. Além disso, os autores descrevem
que a forga de associagao alta vai de +0,71 a +0,90.

No ano de 2010, as varidveis tamanho da empresa
(TAM) e nivel de governanga corporativa (NGC)
apresentaram forca de associagao acima de moderada,
porém o NGC influéncia negativa. Dessa forma, essa
combinagio indica que quanto maior for o tamanho

da empresa e quanto menor for o nivel de governanca,
maior serd o ROA e o ROE.
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Da mesma forma, a combinagio em relagio ao
tamanho pode ser vista nos demais anos analisados,
inclusive no periodo consolidado (acumulado de
2010 a2013), no qual, apresenta relagao negativa com
0 ROE e positiva com o ROA, ou seja, quanto maior
o tamanho da empresa, maior serd o Retorno sobre os
Ativos e menor serd o Retorno sobre o Patriménio

Liquido.

Em rela¢io a empresa de auditoria (AUDIT), isto é,
se ¢ uma empresa BIG4 ou nio, nota-se que apenas
em 2011 esta varidvel apresentou forca de associagio
acima de moderada, entretanto essa associacio foi
negativa. Dessa forma, se a empresa de auditoria nao
for uma BIG4, maior serd o ROA e menor serd o ROE.

No que diz respeito as varidveis honordrios de audito-
ria e honordrios de nao auditoria, no geral, analisando
todos os anos de forma conjunta verificou-se que hd
uma relagio de -0,02945 e -0,13776 respectivamente
com o ROA e ROE, apesar de ser fraca e negativa.
Assim, pode-se concluir que quanto menores forem os
honordrios de auditoria e honorarios de nao auditoria,
maior serd o Retorno sobre os Ativos e menor serd o
Retorno sobre o Patrimonio Liquido das empresas que
compdem a amostra do estudo.

Diante disso, no que diz respeito a hipétese H1 em
que os honordrios de auditoria impactam, entretanto
de forma negativa no Retorno sobre o Ativo (ROA)
em empresas listadas na BM&FBOVESPA, os resul-
tados demonstraram que a hipdtese foi aceita, o que
corrobora com os estudos de Whisenant, Sankara-
guruswamy e Raghunandan (2003), Hay, Knechel e
Wong (2006) e Habib, Gong e Hossain (2013) no qual
a relagdo entre os honorérios de auditoria e o Retorno
sobre Ativos (ROA) foi significativa, porém negativa.
Entretanto, os achados deste estudo diferem-se dos
resultados obtidos no estudo de Larcker e Richardson
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(2004), visto que identificaram uma relagio positiva
entre os honordrios pagos aos auditores e acréscimo
nos lucros apenas quando honordrios de nio auditoria
estao inclusos nos honordrios totais.

Em relagdo a hipdtese H2, na qual os honordrios de
nao auditoria impactam, porém de forma negativa no
Retorno sobre o Ativo (ROA) em empresas listadas
na BM&FBOVESPA, tem-se o resultado do estudo
de Whisenant, Sankaraguruswamy e Raghunandan
(2003) que corroboram com os achados desta pesquisa,
visto que verificaram que o0 ROA esteve negativamente
associado com os honordrios. Dessa forma, a hipdtese
H2 foi aceita.

O estudo de Larcker e Richardson (2004) que encon-
trou uma relagio positiva entre os honordrios de
auditoria e acréscimo nos lucros. Sendo assim, pode-se
aceitar a hipétese H3 na qual os honordrios de audi-
toria impactam, porém, também de forma negativa

no Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) em
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Por fim, em relacdo a hipétese H4 em que os hono-
rarios de nao auditoria impactam no Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) em empresas listadas na
BM&FBOVESPA, tem-se a pesquisa de Hope, Kang,
Thomas e Yoo (2007) que verificaram que houve
relagao negativa da remuneragio do auditor com o
ROE. Diante disso, no presente estudo a hipétese H4
foi aceita.

No geral, percebe-se que quanto menor forem os valo-
res referentes aos honorérios de auditoria e honorérios
de nio auditoria, maior for o tamanho da empresa e
menor for o nivel de governanga e se for auditada por
uma empresa de auditoria nio BIG4, maior serd o
Retorno sobre o Ativo e menor serd o Retorno sobre o
Patriménio Liquido.
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Conclusoes

Esta pesquisa objetivou verificar a relagio entre hono-
rario de auditoria e honordrios de nio auditoria com
o desempenho econdémico das empresas listadas na
BMF&BOVESPA. A pesquisa foi descritiva, quan-
titativa e por meio de pesquisa documental nas
demonstragoes financeiras dos anos de 2010 a 2013.
A amostra do estudo foi composta por 319 empresas
no ano de 2010, 312 empresas em 2011 e 307 empre-
sas em 2012 e 282 em 2013.

Os resultados do estudo demonstraram que a partir da
correlacio candnica, dos quatro anos analisados, todos
apresentaram significincia estatistica ao nivel de 5%,
ou seja, o nivel de confianca foi de 95% e o maior
coeficiente de correlacio foi verificado em 2013, ou
seja, apresentou um percentual de 58,42%.

Ao analisar as combinacoes lineares os resultados
demonstraram que a unica varidvel independente
que teve for¢a de associagao alta com o desempenho
econdmico foi o tamanho da empresa. Além disso, o
nivel de governanga corporativa e empresa de audi-
toria apresentaram associagio com o ROA e ROL,
porém negativa. O ROE apenas apresentou forga de
associacio moderada no ano de 2011 e nos demais

anos essa for¢a de associago foi negativa.

Destaca-se que a partir dos resultados o ROA se des-
tacou com forca de associacio acima de moderada em
todos os anos. Jd o ROE s6 teve forca de associacio no
ano de 2013, porém, negativa. Salienta-se ainda que a
varidvel de controle, tamanho da empresa apresentou
forca de associagio acima de moderada em todos os
anos analisados. Além disso, é importante frisar que as
varidveis, honorarios de auditoria e honorarios de nio
auditoria nio apresentaram forga de associagdo acima
de moderada com o desempenho econémico (ROA e
ROE) em nenhum dos anos analisados.

Se verificados todos os anos juntamente, nota-se que
quanto menor forem os valores referentes aos hono-
rarios de auditoria e honordrios de nio auditoria,
maior for o tamanho da empresa e menor for o nivel
de governanca e se for auditada por uma empresa
de auditoria nao BIG4, maior serd o Retorno sobre
o Ativo e menor serd o Retorno sobre o Patriménio

Liquido.

Diante disso, pode-se concluir que houve relagao
entre os honordrios de auditoria e os honordrios de
nao auditoria com o desempenho econdémico das
empresas analisadas, aceitando as hipéteses H1, H2,
H3 e H4, propostas no estudo.

As limitagoes do estudo consistem na falta de dados
disponibilizados pelas empresas sobre os honordrios
de auditoria e honordrios de nao auditoria, o que
impossibilita a generalizagao dos resultados para todas
as empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa.
Considerando as limitagdes da pesquisa, recomenda-
se para estudos futuros, uma andlise temporal maior
e também distinguindo as empresas por tipo de ativi-
dade (comércio, industria e/ou prestagao de servigos),
além da consideracgio de outras varidveis de controle,
visto que uma nova amostra possibilitard a utili-
zagdo deste estudo para fins de comparabilidade dos
resultados.
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