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REPUTACAO CORPORATIVA E HONORARIOS DE NAO AUDITORIA NO BRASIL
1. INTRODUCAO

A auditoria busca assegurar a confiabilidade das informagdes financeiras divulgadas.
Dessa forma, o auditor externo atua como um agente contratado pelos acionistas para fornecer
dados uteis a relag@o entre investidores e gestores. Para que o processo cumpra esse proposito,
o auditor deve preservar a sua independéncia em relagdo a gestdo da empresa auditada (Pott;
Mock; Watrin, 2009).

Contudo, as firmas de auditoria deixaram de se limitar a analise das demonstragoes
financeiras. Diante da crescente busca por maximizagdo dos lucros e pela sua consolidagdo no
mercado, varias firmas de auditoria passaram a expandir sua atuagdo por meio da oferta de
servigos de ndo auditoria (do inglés, Non-Audit Services — NAS), como consultoria gerencial,
assessoria fiscal e terceirizagao da auditoria interna (Doan et al., 2020).

Pesquisadores apontam que a prestacdo simultanea de servigos de (nao) auditoria pode
provocar percepcdes negativas entre os stakeholders, ao suscitar questionamentos quanto a
imparcialidade do auditor (Doan et al., 2020). Tais percepgdes se justificam pela possibilidade
de alinhamento de interesses entre a firma de auditoria e a empresa auditada, o que poderia
comprometer a objetividade do processo de auditoria (Hessian; Zalata; Hussainey, 2024).

Diante das preocupagdes com a independéncia do auditor na prestagao simultanea de
servigos de auditoria e ndo auditoria, a reputagdo corporativa emerge como um componente
moderador relevante, por se tratar de um julgamento coletivo dos stakeholders, refletindo a
percepgao que esses agentes constroem sobre uma organizacao (Pinheiro et al., 2024). Uma
reputagao favoravel representa uma forma de aprovagao social, frequentemente associada ao
engajamento em praticas ambientais e capaz de gerar vantagens competitivas (Asante-Appiah,
2020; Faeni ef al., 2025). Entre essas vantagens, tem-se a redu¢do dos problemas de agéncia
em empresas bem avaliadas, o que pode diminuir a demanda por auditoria de alta qualidade e,
consequentemente, aumentar a aceitacdo da contratacdo de servigos de ndo auditoria (Huang;
Kang, 2022).

Neste ambito, o presente estudo busca contribuir para o debate sobre os honorarios
relativos a prestagdo de servicos de nao auditoria, com énfase na investigagdo da possivel
influéncia da reputacao corporativa. Assim, a pesquisa propde-se a responder a seguinte questao
no contexto do mercado de capitais brasileiro: qual a influéncia da reputacdo corporativa
nos honorarios de servigos de ndo auditoria? Com base nisso, o objetivo principal consiste
em examinar a influéncia da reputacao corporativa nos honorarios pagos por servi¢os de nao
auditoria em empresas brasileiras de capital aberto.

Nesta pesquisa, a reputagdo corporativa ¢ mensurada com base no ranking “Maiores e
Melhores”, publicada pela revista Exame. Utiliza-se uma andlise multivariada de dados em
painel para examinar a relacdo entre a decisdo contratacdo de servigos de nao auditoria e a
reputagdo de 378 empresas listadas na B3, considerando o periodo de 2018 a 2022. Além disso,
sdao realizadas andlises de robustez para controlar o viés de autosselecdo, bem como sao
adotadas medidas alternativas para representar os valores relativos aos servigos de ndo auditoria
€ a reputagdo corporativa.

O presente estudo apresenta contribui¢des relevantes tanto no dmbito pratico quanto
tedrico. Do ponto de vista gerencial, evidencia o papel da reputagdo corporativa como fator
estratégico no processo de tomada de decisdo, especialmente no que se refere a contratagao de
servicos de ndo auditoria. Ao demonstrar que empresas com melhor reputagao podem adotar
posturas distintas em relacdo a demanda por tais servigos, o estudo pode oferecer subsidios para
uma gestao mais consciente da imagem corporativa e de seus reflexos sobre decisdes contabeis
e financeiras. No campo tedrico, o trabalho pode contribuir para a literatura ao integrar as
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discussodes sobre qualidade da auditoria, governanca e reputagdo, destacando os mecanismos
pelos quais a percepcgao dos stakeholders afeta o comportamento das empresas (Huang; Kang,
2022).

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Determinantes dos servicos de niao auditoria

Diante da relevancia para as organizagdes, a prestacdo de servicos de ndo auditoria
(NAS) tem sido amplamente discutida na literatura, sobretudo em razao de seu efeito sobre a
governanga corporativa, a independéncia do auditor, a qualidade da auditoria e a propria
estrutura regulatoria do mercado. A decisdo de contratar tais servigos esta associada a multiplos
fatores, incluindo a composi¢do dos comités de auditoria, a reputacdo corporativa, os efeitos
dos NAS sobre a qualidade da auditoria e as restrigdes impostas por 6rgaos reguladores (Abbott
et al., 2003; Abdul et al., 2020; Doan et al., 2020; Huang; Kang, 2022).

O crescimento na demanda por NAS levanta preocupacdes quanto a possivel perda de
independéncia do auditor. Firth (1997) ja havia identificado um aumento na oferta desses
servigos pelas firmas de auditoria aos seus proprios clientes de auditoria. Pagamentos elevados
por NAS podem comprometer a objetividade do auditor, enquanto criam vinculos econémicos
que representam uma ameaca a sua imparcialidade (Abdul ez al., 2020; Huang; Kang, 2022).

Esses vinculos podem restringir a atuacdo independente da firma de auditoria, que pode
demonstrar resisténcia em criticar servicos realizados, ou evitar desagradar o cliente para
preservar contratos lucrativos, tanto de auditoria quanto de consultoria (Pott; Mock; Watrin,
2009). Ha evidéncias de que tais vinculos econdmicos podem, inclusive, incentivar praticas de
gerenciamento de resultados, como a manipulacao de fluxos de caixa operacionais por meio da
reclassificacdo de pagamentos de juros (Hessian; Zalata; Hussainey, 2024).

A governanga corporativa exerce papel central na definicio dos honorarios de NAS,
especialmente por meio da atuagdo dos comités de auditoria, que monitoram a relacao entre a
empresa e os auditores externos. Membros desses comités frequentemente percebem altos
valores de NAS como um risco a independéncia do auditor e, por isso, podem adotar medidas
restritivas a contrata¢ao desses servigos (Abbott et al., 2003). Esse controle tende a ser mais
efetivo quando os integrantes do comité t€ém experiéncia prévia em auditoria (Wigglesworth;
Shubita; Combs, 2024).

Contudo, a percepcao sobre os NAS ndo ¢ unanime entre os diferentes agentes do
mercado. Enquanto os comités de auditoria os encaram como potencial risco a independéncia,
os financiadores geralmente os interpretam como sinais de auditorias de maior qualidade. Essa
interpretacdo positiva pode fortalecer a credibilidade das demonstragdes financeiras e facilitar
0 acesso ao crédito pelas empresas (Alrashidi; Baboukardos; Arun, 2021).

Apesar do consenso entre reguladores, profissionais e académicos quanto a relevancia
da independéncia para a credibilidade do auditor, hd divergéncias quanto a sua defini¢do e
operacionaliza¢do. Nos Estados Unidos, os 6rgaos reguladores distinguem duas dimensdes: a
independéncia de fato e a independéncia aparente (Dopuch; King; Schwartz, 2003).

A independéncia de fato refere-se a postura imparcial e ao ceticismo profissional
adotados pelo auditor ao planejar e executar seus trabalhos. J4 a independéncia em aparéncia
diz respeito a percepcdo dos usudrios das demonstragdes financeiras sobre a integridade do
auditor. Dessa forma, a independéncia ¢ comprometida tanto quando o auditor ndo age com
autonomia quanto quando — diante de todas as circunstiancias conhecidas — um investidor



razoavel conclui que o auditor externo seria incapaz de atuar com imparcialidade (Alrashidi;
Baboukardos; Arun, 2021; Dopuch; King; Schwartz, 2003; Pott; Mock; Watrin, 2009).

A divulgacao de NAS pode gerar ruido informacional quando ha divergéncia entre a
independéncia de fato e a independéncia aparente, comprometendo a eficiéncia do mercado de
capitais. Tal assimetria pode induzir investidores a interpretagdes equivocadas, afetando a
precificacao dos ativos e a confian¢a nas demonstracdes financeiras (Alrashidi; Baboukardos;
Arun, 2021).

O ambiente regulatorio também afeta a contratacdo de NAS. A reforma regulatéria
implementada pela Unido Europeia em 2014 resultou na reducdo dessas taxas, com efeitos
observados ainda em 2017 e 2018. O impacto foi mais significativo entre empresas que, antes
da reforma, apresentavam propor¢des de NAS superiores as de auditoria. Isso sugere que firmas
de auditoria estao dispostas a absorver custos adicionais ao atender novos clientes, visando
expandir sua carteira (Basioudis; Fernandez; Lacalle, 2024; Limpt; Dekeyser, 2023).

Além disso, ha evidéncias de associagao positiva entre a utilizacdo de paraisos fiscais
por institui¢des financeiras e os valores pagos por servicos de auditoria e de ndo auditoria.
Empresas que recorrem a esses mecanismos tendem a pagar, em média, 23% a mais por
auditoria e 13% a mais por NAS, quando comparadas as que ndo os utilizam (Eulaiwi et al.,
2021). Apesar disso, variagdes nas taxas de NAS ndo demonstram efeito significativo sobre o
tempo de divulgagdo dos relatdrios de auditoria (Lai, 2023).

Outro componente importante estd relacionado a diversidade de género nos comités de
auditoria. Estudos indicam correlagdo negativa entre a presenca de mulheres nesses comités e
os gastos com NAS, especialmente em empresas de controle ndo familiar (Rahman et al., 2024).
A presenca de diretoras estd associada a redu¢@o dos honorarios de NAS, sugerindo maior
preocupagdo com a qualidade da auditoria. No entanto, quando o auditor ¢ considerado um
especialista no setor de atuagdo da empresa auditada, a contratagao de NAS pode, ao contrario,
contribuir positivamente para a qualidade da auditoria (Abbasi et al., 2023).

2.2. Reputacio corporativa e servicos de nao auditoria

A reputacdo corporativa pode ser definida como a percepcao construida pelos diversos
stakeholders a partir de suas experiéncias e das informagdes sobre a empresa (Fombrun;
Shanley, 1990). Trata-se de um recurso intangivel que diferencia as organizagdes no ambiente
competitivo, com potencial para gerar vantagens sustentaveis, influenciar o comportamento dos
clientes e maximizar a lucratividade (Villamizar; Loaiza, 2021; Pinheiro ef al., 2024).

Ademais, a credibilidade decorrente de uma boa reputagdo tende a atrair investidores,
elevando o valor de mercado da empresa e reduzindo seu risco percebido (Gais et al., 2020).
Diante disso, entende-se que as empresas tendem a ponderar suas decisdes com base em seu
potencial impacto sobre a imagem institucional, buscando constantemente o fortalecimento de
sua reputacdo (Bizerra et al., 2024).

Nesse contexto, a sustentabilidade ¢ considerada um dos principais mecanismos para a
construcdao da reputacdo corporativa (Hanaysha; Al-Shaikh, 2024). Assim, empresas podem
adotar préaticas sustentaveis na gestdo de seus recursos visando gerar reacdes positivas dos
stakeholders e, por consequéncia, obter vantagens competitivas relacionadas a valorizagdo
reputacional (Nagiah; Mohd; Suki, 2024; Faeni et al., 2025; Vigolo; Mion; Sa, 2025).

Empresas com reputacdo elevada e engajadas em acdes sociais e ambientais tendem a
apresentar melhor desempenho de mercado em relagdo as suas concorrentes (Kisata et al.,
2024). Isso ocorre porque informagdes de natureza social, ambiental e de governanca realgam



a postura da organizagdo frente as partes interessadas, refletindo-se na valorizacdo da marca e
no valor de mercado (Mazzioni et al., 2023).

Adicionalmente, diante do crescente interesse dos stakeholders e da pressdao de entes
internacionais € governos nacionais para o enfrentamento das mudancas climaticas, empresas
com menor exposi¢do a riscos ambientais tendem a apresentar melhor avaliagdo do mercado,
menor custo de capital, maior acesso a financiamento e reputagao mais solida (Luo et al., 2024).
A reputacdo corporativa, nesse sentido, pode ser reforcada pelo compromisso com a
responsabilidade social corporativa (RSC), a medida que evidencia praticas sustentaveis e
contribui¢des positivas a sociedade e ao meio ambiente (Faeni ef al., 2025).

Empresas que adotam estratégias ambientais proativas, como produc¢ao mais limpa e
ecoinovagdo, frequentemente registram beneficios reputacionais substanciais, uma vez que
essas praticas se alinham as expectativas dos stakeholders em relagdo a responsabilidade
corporativa. Do mesmo modo, a transparéncia nas divulga¢cdes ambientais desempenha papel
central na construcdo de uma imagem positiva (Barbosa et al., 2025).

Considerando que a RSC e sua comunicagdo influenciam positivamente a reputacao,
muitas empresas adotam padrdes internacionais de divulgacdo, como o da Global Reporting
Initiative (GRI), visando apresentar informagdes equilibradas, comparaveis e fidedignas,
alinhando-se as demandas dos stakeholders (Bassen et al., 2025; Vigolo; Mion; Sa, 2025). Em
contrapartida, envolvimentos em controvérsias ambientais tendem a afetar negativamente a
confianga do publico e a percepcao de valor da marca da organizacdo (Ab Aziz; Alshdaifat; Al
Amosh, 2025).

Logo, a adogdo de praticas sustentaveis pode representar uma fonte de oportunidades
comerciais, como 0 acesso a novos mercados, a diferenciagcdo de produtos e o fortalecimento
da reputacdo corporativa (Pinto; Delgado, 2025). Nessa dire¢ao, gestores tém buscado ampliar
seu conhecimento em questdes ambientais como forma de promover maior transparéncia,
fortalecer a confianga dos stakeholders e consolidar a imagem (Razali ef al., 2025).

Uma das vantagens associadas a reputacao corporativa refere-se a reducao dos custos
de agéncia. Empresas bem avaliadas tendem a apresentar menores conflitos entre gestores e
acionistas, o que pode resultar em menor demanda por auditorias mais rigorosas, permitindo
maior tolerancia a contratacdo de servigos de nao auditoria (NAS) (Huang; Kang, 2022). Diante
do exposto, formulam-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

Hipotese 1 (H4): Empresas com maior reputagao corporativa possuem maior probabilidade de
pagar por servigos de ndo auditoria.

Hipotese 2 (H,): Empresas com maior reputagdo corporativa tendem a apresentar maiores
niveis de honorarios por servigos de ndo auditoria.

Empresas de maior reputagdao, em média, gastam mais com NAS do que aquelas com
menor reputa¢do. Isso se deve, em parte, a menor presenca de conflitos de agéncia, mas também
ao potencial interesse em explorar os beneficios associados ao conhecimento técnico dos
auditores. Nessas empresas, a contratagdo de NAS pode refletir uma estratégia para obter
servicos especializados, considerados valiosos para a tomada de decisdo e para a melhoria dos
processos organizacionais (Huang; Kang, 2022). A relagdo entre reputagdo corporativa e os
NAS possui implicagdes tanto politicas quanto praticas, afetando a demanda por tais servicos
e, potencialmente, o comportamento das firmas de auditoria (Huang; Kang, 2022; Larcker;
Richardson, 2004).

2.3. Estudos correlatos



Estudos recentes t€ém investigado a relacdo entre a reputacdo corporativa e a prestacao
de NAS, sobretudo no que se refere a independéncia do auditor e a percepg¢ao do mercado sobre
a qualidade dos servigos de auditoria (Alareeni, 2019; Barnes et al., 2024; Friedrich; Quick,
2024; Huang; Kang, 2022; Mahieux, 2024; Ratzinger-Sakel; Schonberger, 2018).
Considerando que os NAS incluem consultorias gerenciais, servigos fiscais e contabeis, existe
o risco de criacao de vinculos econdmicos relevantes entre o auditor e seu cliente, o que pode
comprometer a imparcialidade das avalia¢des financeiras (Alareeni, 2019).

Um aspecto central dessa discussao refere-se ao impacto dos NAS sobre a reputagao
tanto das firmas de auditoria quanto das empresas auditadas. Falhas na prestacao desses servigos
podem provocar efeitos colaterais relevantes, afetando negativamente a percepcao de mercado
quanto a qualidade da auditoria. Eventos adversos amplamente divulgados tém o potencial de
abalar a credibilidade da firma auditora e influenciar negativamente o valor de mercado de seus
clientes (Barnes et al., 2024; Friedrich; Quick, 2024).

No contexto brasileiro, Dani, Pamplona e Cunha (2019) analisaram se a estrutura de
auditoria afeta o desempenho de mercado de empresas listadas na B3, no periodo de 2012 a
2014, considerando a relacao entre os honorarios de NAS ¢ a reputagdo corporativa. Os autores
encontraram evidéncias de que a reputagdo da auditoria independente e a contratacdo de NAS
estdo positivamente associadas ao desempenho de mercado das empresas, sugerindo que tais
servicos podem funcionar como sinalizadores de credibilidade para os stakeholders.

Em outra investiga¢do no mercado nacional, Almeida e Lamounier (2014) estudaram a
relagdo entre a prestagao de NAS e a independéncia dos auditores em empresas brasileiras de
capital aberto. Os resultados indicaram que a reputacdo das firmas pertencentes ao grupo Big4
ndo se configurou como um fator determinante de maior transparéncia ou independéncia. Isso
sugere que a contratacdo de servicos de ndo auditoria NAS pode ndo contribuir,
necessariamente, para o fortalecimento da reputagao corporativa.

Complementarmente, Hallak e Silva (2012) examinaram os determinantes dos gastos
com auditoria e consultoria em empresas listadas na B3, analisando se tais gastos influenciam
aspectos de governanca e reputacdo corporativa. Os autores observaram uma relagdo positiva
entre os honordrios pagos e o porte da empresa, bem como a escolha por auditores Big4,
sinalizando ao mercado um compromisso com a qualidade da auditoria. Todavia, nao
encontraram associagdo significativa com a governanga corporativa, sugerindo que a
contratagdo de NAS pode estar associada a fatores operacionais, sem refletir diretamente em
ganhos reputacionais.

Embora os estudos anteriores tenham explorado a relacdo entre NAS e reputagdo sob
diferentes perspectivas, o presente trabalho se distingue ao investigar especificamente a
influéncia da reputagdo corporativa sobre o volume de honorarios pagos por servigos de nao
auditoria, usando uma base ampla e recente de empresas brasileiras de capital aberto no periodo
de 2018 a 2022. Enquanto abordagens anteriores focaram nos efeitos dos NAS sobre
independéncia ou desempenho de mercado, esta pesquisa inova ao considerar a reputagdo como
um fator determinante na decisao de contratagao desses servigos, reunindo variaveis ambientais
e de governanca, bem como adotando um modelo econométrico robusto para controlar efeitos
de selecao e heterogeneidade nos dados em painel.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populagdo inicial consistiu em 378 empresas brasileiras de capital aberto, com ac¢des
listadas na B3 S/A entre 2018 e 2022, totalizando 1.890 observagdes em painel. Excluiram-se,
em seguida, 188 observagdes sem informagdes para as variaveis de interesse ou de controle,
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resultando em 1.702 registros. Depois, 17 observagdes foram retiradas por serem identificadas
como outliers pelo algoritmo blocked adaptive computationally efficient outlier nominator
(BACON), criado por Billor, Hadi e Velleman (2000), que detecta valores atipicos em dados
multivariados e reforca a robustez das estimativas sem aumentar o custo computacional. A
amostra final contém, portanto, 378 empresas e 1.685 observacdes validas, dispostas em um
painel desbalanceado.

Quanto aos procedimentos, conduziu-se uma pesquisa documental. Os dados de
remuneracao dos auditores foram extraidos dos Formularios de Referéncia; as informacdes de
reputagdo corporativa, da revista Exame; e as variaveis de controle, da base Economatica®. O
Quadro 1 apresenta as varidveis de interesse, as métricas correspondentes, as fontes de coleta e
a fundamentagdo tedrica subjacente a pesquisa.

Considerando a relevancia estratégica da reputacdo, a mensuragdo desse constructo
permanece tema recorrente na literatura. Neste estudo, a reputacdo € capturada pelo ranking
Maiores & Melhores, divulgado anualmente pela revista Exame. O ranking engloba firmas de
capital aberto — ou aquelas com dados publicos disponiveis em fontes como os Didrios Oficiais
dos Estados, a B3 e a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) — e fundamenta-se em critérios
que combinam desempenho contabil-financeiro, crescimento e praticas ESG (Exame, 2023).

Quadro 1 — Descrigao das variaveis, métricas, fontes de dados e referencial teérico

Tipo Variaveis Descricio Fonte dos dados | Base tedrica
Variavel binaria que
Existéncia de assume valor 1, se existir
honorérios de ndo | pagamentos com Alareeni (2019);
auditoria (DNAS) | consultoria ou oferta, e 0, Friedrich e Quick
caso contrario (. (2024); Huang e Kang
~ Formulério de .
Dependente Proporcao entre o valor A (2022); Mahieux
. Referéncia .
~ pago por servigos de (2024); Ratzinger-
Proporgéo de . N
L ~ | consultoria e outros Sakel e Schonberger
honordrios de ndo servicos e o total de (2018)
auditoria (PNAS) | /' sos
onorarios pagos ao
auditor externo
Pontuag@o obtida pela Bgrne§ et al (2.024);
empresa no ranki Friedrich e Quick
Reputacao Mali)ores o Mgl?lol:ei da (2024); Huang e Kang
Independente | corporativa . Revista Exame (2022); Pletsch et al.
revista Exame, .
(REP) . R (2020); Ratzinger-
padronizada pela divisdo -
or 500 Sakel e Schonberger
P (2018)
Logaritmo natural do Alareeni (2019);
Tamanho da . i Huang e Kang (2022);
total de ativos da Economatica® .
empresa (TAM) empresa Ratzinger-Sakel e
P Schoénberger (2018)
Relagdo entre o passivo .
Alavancagem . . Alareeni (2019);
(ALA) ‘é(:la;)lreesc; ativo total da Economatica® Huang ¢ Kang (2022)
1 - — -
Controle Variavel binaria que Alareeni (2019);
assume valor 1, se a Barnes et al. (2024);
.o auditoria foi realizada L Friedrich e Quick
Auditoria por . Formulério de )
Big4 (BIG4) por uma firma Big Four Referéncia (2024); Huang e Kang
& (EY, Deloitte, PwC ou (2022); Ratzinger-
KPMG), e 0, caso Sakel e Schonberger
contrario (2018)

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).




Os honorarios de servigos de nao auditoria (NAS) foram obtidos nos Formularios de
Referéncia, somando-se os valores pagos por servigos de consultoria e por Ofertas Publica de
Agodes (do inglés, Initial Public Offering). O total foi dividido pelo valor global pago ao auditor
externo. A variavel independente, reputacdo corporativa (REP), baseou-se no desempenho das
firmas no ranking Maiores & Melhores da revista Exame. Com defasagem de um ano (t — 1),
identificaram-se as companhias que ocuparam as 500 primeiras posi¢des entre 2017 € 2021. As
empresas listadas receberam pontuagdo de 1 a 500 (500 para a primeira colocada; 1 para a
ultima). Firmas ausentes obtiveram pontuagdo 0. Por fim, padronizou-se a variavel dividindo o
escore pelo valor méximo (500), gerando uma medida continua no intervalo de 0 a 1.

Nas variaveis de controle, a alavancagem (ALA) corresponde a razao entre passivo total
e ativo total, calculada a partir dos dados da Economatica®. A BIG4 ¢ uma variavel dummy
obtida nos Formuldrios de Referéncia: assume valor “1”” quando a empresa ¢ auditada por Ernst
& Young, Deloitte, PricewaterhouseCoopers ou KPMG e “0” nos demais casos. O tamanho
(TAM) ¢ representado pelo logaritmo natural do total de ativos, também extraido da
Economatica®.

Para alcangar o objetivo proposto, foram realizadas as estimagdes dos seguintes modelos
econométricos:

DNAS;; = Bo + B1REP;t_1 + B2TAM;; + P3ALA; + B4BIG4; + up + v + &t (1)

Onde:

DNAS;; corresponde a existéncia de pagamentos de honorarios de ndo auditoria para a
empresa i no periodo t;

REP;; ¢ areputacao da empresa i no periodo t;

TAM;; é o tamanho da empresa i no periodo t;

ALA;; € o grau de alavancagem da empresa i no periodo t;

PRE;; ¢ o prejuizo operacional da empresa i no periodo t;

BIG4;; ¢ uma dummy se a empresa i ¢ auditada por uma Big Four no periodo t;

u, ¢ o efeito fixo de tempo;

s € o efeito fixo de setor;

&t € 0 termo de erro que variaem i e t.

PNAS;: = By + B/REP;:_; + B TAM;; + B3ALA;: + BaBIG4; + u; + ys + €;¢ (2)

Onde:

PNAS;; sdo os honorarios de ndo auditoria para a empresa i no periodo t;

REP;; ¢ areputagao da empresa i no periodo t;

TAM;; é o tamanho da empresa i no periodo t;

ALA;; € o grau de alavancagem da empresa i no periodo t;

BIG4;; ¢ uma dummy se a empresa i ¢ auditada por uma Big Four no periodo t;
u, ¢ o efeito fixo de tempo;

s € o efeito fixo de setor;

&t € o termo de erro que variaem i e t.

Inicialmente, foram conduzidos testes para a escolha do modelo de regressdo mais
apropriado. Empregou-se o teste de Breusch-Pagan, que rejeitou a hipdtese nula, indicando
preferéncia pelo modelo de efeitos aleatorios em relacdo ao pooled. Em seguida, o teste de
Hausman rejeitou a hipotese de diferenca nao sistematica entre os estimadores, favorecendo o
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modelo de efeitos fixos. Apesar disso, optou-se pela especificagdo de efeitos aleatérios, pois a
inclusdo da dummy BIG4 poderia introduzir multicolinearidade e dificultar a convergéncia do
modelo de efeitos fixos (Gujarati; Porter, 2009). Para assegurar a robustez dos resultados, a
estimacao foi realizada por meio do método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG)
para dados em painel, indicado em contextos de heterocedasticidade, contribuindo para a
consisténcia das estimativas (Menke, 2015). As inferéncias utilizaram erros-padrao robustos.
Finalmente, aplicaram-se a correlacdo de Pearson e o Variance Inflation Factor (VIF) para
verificar multicolinearidade entre as variaveis explicativas.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Iniciou-se a andlise com a estatistica descritiva das variaveis das empresas da amostra
(Tabela 1).

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variaveis Obs. Média Desvio-padrio Minimo Mediana Maximo
DNAS 1685 0,23 0,42 0,00 0,00 1,00
PNAS 1685 0,04 0,10 0,00 0,00 0,50

REP 1685 0,19 0,33 0,00 0,00 1,00
TAM 1685 15,08 2,08 3,26 15,07 21,50
ALA 1685 0,69 0,61 0,00 0,61 5,45
BIG4 1685 0,71 0,45 0,00 1,00 1,00

Fonte: Elaborada pelos autores (2025).

Observa-se que o indicador DNAS apresenta média de 0,23, desvio-padrao de 0,42. A
variavel PNAS revela média de 0,04 e baixa dispersdao, com desvio-padrao de 0,10. Tal como
referido por Dani, Pamplona e Cunha (2019), a propor¢ao de NAS ¢é reduzida, embora os valores
absolutos de servicos de consultoria e de ofertas publicas possam ser significativos.

Quanto a reputagdo corporativa (REP), a média ¢ 0,19, com desvio-padrao de 0,33.
Entre as variaveis de controle, o tamanho apresenta média de 15,08 e desvio-padrao de 2,08. A
alavancagem (ALA) registra média de 0,69 e desvio-padrao de 0,61. Por fim, a BIG4 exibe
média de 0,71 e desvio-padrdo de 0,45, resultado muito proximo ao encontrado por Hallak e
Silva (2012).

Em seguida, a Tabela 2 exibe a correlagdo de Pearson, permitindo avaliar a magnitude
das relagdes entre o NAS, a reputacdo corporativa e as demais variaveis explicativas entre 2018
e 2022.

Tabela 2 — Matriz de correla¢do de Pearson

Varidveis DNAS PNAS REP TAM ALA BIGA4
DNAS 1,00
PNAS 0,77%%* 1,00
REP 0,22%%* 0,01 %% 1,00
TAM 0,29%%* 0,11%%* 0,50%%* 1,00
ALA —0,10%** 0,07 0,03 0,21 *** 1,00
BIG4 0,23%%* 0,17%%* 0,19%%* 0,41 %% —0,30%%* 1,00

Legenda: *** indica nivel de significancia de 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores (2025).

Conforme os resultados da Tabela 2, verifica-se que o DNAS apresenta correlagdes
positivas e estatisticamente significativas a 1% com REP, TAM e BIG4, bem como correlacao
negativa, também significativa, com ALA. Enquanto isso, PNAS exibe correlagdo positiva,
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significativa ao nivel de 1%, com REP, TAM e BIG4. A varidvel REP correlaciona-se
positivamente com DNAS, PNAS, TAM e BIG4, todas significativas a 1%, corroborando os
achados de Huang e Kang (2022). Em sintese, esses achados sugerem que, no mercado
acionario brasileiro, empresas de maior porte, com melhor reputagao e auditadas por firmas Big
Four tendem a pagar mais honorarios de ndo auditoria.

Na sequéncia, com vistas ao alcance do objetivo proposto, a Tabela 3 exibe os modelos
econométricos da pesquisa.

Tabela 3 — Modelos econométricos

DNAS PNAS
Variaveis Logit Logit (EA EA MQG
REP 0,603 *** 0,972 ** 0,013 0,017 ***
(0,212) (0,429) (0,010) (0,004)
[1,828] [2,644]
TAM 0,295 *** 0,463 *** 0,002 0,001 ***
(0,045) (0,108) (0,002) (0,000)
[1,343] [1,589]
ALA -0,410 ** -0,530 —-0,005 —-0,000
(0,165) (0,332) (0,005) (0,000)
[0,664] [0,589]
BIG4 1,008 *** 1,374 *** 0,022 *** 0,010 ***
(0,209) (0,492) (0,008) (0,002)
[2,739] [3,950]
Constante —6,163 *** —9,780 *** —-0,003 —0,016 ***
(0,674) (1,633) (0,029) (0,006)
[0,002] [0,000]
EF Setor Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim
R* (%) 12,66 6.00
Wald Chi? 192,10 *** 63,09 *** 61,30 *** 129,31 ***
Empresas 363 363 363 363
Observacdes 1.685 1.685 1.685 1.685

Nota: A variavel dependente em DNAS € uma dummy igual a “1” quando a companhia contrata servigos de nao
auditoria; em PNAS ¢ a razdo entre honorarios de ndo auditoria e o total de honorarios. Na primeira linha de cada
célula encontra-se o coeficiente estimado; o erro-padrdo robusto aparece entre parénteses; a razdo de chances —
odds ratio — esta entre colchetes e ¢ apresentada apenas para os modelos logit. Todas as especifica¢des incluem
efeitos fixos de setor e de ano. O R? informado é pseudo — R? nos modelos logit ¢ R? ajustado nos modelos
lineares; o teste Wald y* avalia a hipdtese conjunta de nulidade dos coeficientes. O VIF maximo foi de 1,90. Os
testes de Breusch—Pagan (304,30, p < 0,01) e de Hausman (22,04, p < 0,01) foram aplicados para a escolha do
painel.

Legenda: *** ¢ ** indicam niveis de significancia de 1% e 5%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores (2025).

Verifica-se que os dois modelos logit para DNAS convergem no sinal e na significancia
dos principais determinantes. A reputagdo (REP) exibe coeficientes positivos e estatisticamente
distintos de zero (0,603,p < 0,01 no Logit Pooled; 0,972,p < 0,05 no Logit com EA),
traduzindo-se em odds ratio de 1,83 e 2,64, respectivamente. Em termos praticos, cada ponto
adicional de REP eleva entre 83% e 164% a chance de a empresa contratar servigos de nao
auditoria (NAS). O TAM também amplia essa probabilidade: um ponto de log—ativos acrescenta
34% no modelo Pooled e 59% na especificacao de painel. A ALA aparece negativa apenas no
modelo Pooled, sugerindo que diferengas de estrutura de capital perdem relevancia apds o
controle da heterogeneidade nao observada. Ser auditada por BIG4 ¢ o fator de maior
magnitude, multiplicando as chances de contratagdao de NAS entre 2,70 e 3,95 vezes.



Para PNAS, a relagdo com reputacdo ¢ positiva, porém sensivel a especificagdo. No
modelo de efeitos aleatorios (EA) o coeficiente de REP (0,013) ndo atinge os niveis usuais de
significAncia, mas na estimagdo por MQG (0,017,p < 0,01) permanece estatisticamente
distinto de zero. Assim, um ponto extra de reputacdo corporativa eleva entre 0,013 p.p. ¢ 0,017
p.p. aparticipagao dos NAS nos honorarios totais. O TAM mantém impacto positivo, ainda que
reduzido, e BIG4 adiciona entre 1,0 p.p. € 2,2 p.p. ao indice PNAS. A auséncia de efeito de
ALA nos dois modelos reforca que, uma vez controlado o porte e a reputacao da empresa, a
estrutura de capital ndo condiciona o volume relativo de servicos de consultoria contratados.

Os resultados apoiam de forma consistente a Hipéotese 1 (H;) — segundo a qual firmas
com reputagdo superior apresentam maior propensao a contratar servigos de nao auditoria. A
magnitude das razdes de chances observadas alinha-se a evidéncias de mercados regulatorios
diversos (Abbott et al., 2003; Huang; Kang, 2022) e sugere que, no Brasil, empresas bem
avaliadas tendem a explorar o capital reputacional acumulado para obter consultorias
consideradas valiosas — inclusive porque conflitos de agéncia sdo, em média, menores (Huang;
Kang, 2022). Além disso, o fato de BIG4 potencializar as chances e a intensidade dos NAS
converge com Hallak e Silva (2012) e Dani, Pamplona e Cunha (2019), que mostram o uso de
auditores de alta reputagdo como sinal de qualidade percebida pelo mercado.

Quanto a Hipétese 2 (H,) — em que empresas com maior reputagao corporativa tendem
a apresentar maiores niveis de honorarios por servigos de ndo auditoria — o suporte empirico
¢ parcial. O coeficiente positivo e significativo de REP no modelo MQG indica que empresas
de melhor reputagdo destinam parcela maior de honorarios aos NAS, em consonancia com a
narrativa de que tais firmas valorizam servigos especializados (Huang; Kang, 2022). Contudo,
a auséncia de significancia no painel EA sugere heterogeneidade nido capturada que pode
atenuar essa associacdo, lembrando que estudos anteriores encontram resultados mistos
(Almeida; Lamounier, 2014). Em conjunto, os achados corroboram a visao de que a reputacgao
influencia tanto a decisdo binaria quanto, em menor grau, o volume de NAS contratados, sem
indicar perda de independéncia percebida — uma evidéncia que dialoga com a interpretagao
mais favoravel dos financiadores mencionada por Alrashidi, Baboukardos e Arun (2021).

5. CONCLUSAO

Este estudo examinou a influéncia da reputacdo corporativa sobre o volume de
honoréarios pagos por servicos de ndo auditoria (NAS) em empresas listadas na B3, no periodo
de 2018 a 2022. Utilizando dados em painel, verificou-se que a reputacdo aumenta a
probabilidade de pagamento desses servigos (DNAS), resultado que confirma a Hipotese 1. Para
o volume relativo de honorarios de auditoria (PNAS), a associagdo positiva aparece somente
no modelo MQG, fornecendo evidéncia parcial para a Hipotese 2. O tamanho (TAM) ¢ a
auditoria por firmas BIG4 elevaram, de forma consistente, tanto a probabilidade quanto a
proporcao de NAS.

Em linhas gerais, os achados indicam que empresas com reputagao mais elevada tendem
a aceitar a contratagao de NAS como ferramenta para acessar conhecimento especializado, sem
que 1sso seja percebido como ameaga imediata a independéncia do auditor. O resultado alinha-
se a literatura que relaciona menor conflito de agéncia e maior confianga dos stakeholders a
tolerancia a honorarios de consultoria (Huang; Kang, 2022). Assim, infere-se que, no mercado
e capitais brasileiro, a reputagao corporativa funciona como sinal de credibilidade que amortece
eventuais questionamentos sobre a objetividade do auditor, refor¢ando a interpretagdo de que a
contratagdo de servigos adicionais pode integrar uma estratégia de criacao de valor.
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Do ponto de vista teorico, o trabalho integra discussoes sobre auditoria, governanga e
reputagao ao demonstrar que a percepcao dos stakeholders é capaz de condicionar decisdes que
afetam a estrutura de honorarios. No ambito pratico, os resultados sugerem que gestores devem
considerar o capital reputacional ao avaliar custos e beneficios da contratacao de servigos de
ndo auditoria (NAS), enquanto orgaos reguladores podem aprofundar a analise de materialidade
desses servicos em firmas de melhor reputacao.

Limitagcdes da pesquisa concentram-se na auséncia de desagregacdo setorial e na
utilizagao de um unico indicador de reputacao corporativa. Pesquisas futuras podem explorar
variagOes regulatorias especificas de cada setor econdmico, testar métricas alternativas de
reputagao e avaliar fatores qualitativos — como composi¢ao do comité de auditoria — que
moderem essa relagao.
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