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RESUMO

O desenvolvimento das boas praticas de Governanca Corporativa é intrinsicamente relacionado
aos dispositivos de controles das organizacdes e aos processos operacionais e de gestdo. E uma
obrigagdo constante as empresas padronizar e aprimorar suas politicas e controles internos
como forma de oferecer mais transparéncia e confiabilidade aos stakeholders. O comité de
auditoria lida de forma intensa com o cumprimento e otimizag&o de processos e procedimentos
corporativos e normas contabeis, buscando como premissa qualidade das informacdes e
resultados das empresas. Neste sentido o estudo de caracteristicas dos comités de auditoria
como sua Independéncia, Expertise Financeira, o tamanho do comité e a frequéncia de reunides
pode ser uma forma de evidenciar a evolucdo do desempenho das empresas que atuam no
mercado de capitais. Assim objetivo deste trabalho € evidenciar a relacdo existente entre as
caracteristicas de um comité de auditoria e o desempenho econémico das empresas de capital
aberto no Brasil. Para isso foram analisadas 60 empresas de capital aberto no periodo
compreendido entre 2009 e 2014. O estudo foi delimitado as empresas pertencentes ao Anuario
de Governanca Corporativa da Revista Capital Aberto, onde foram selecionadas empresas que
possuiam comités de auditoria e relacionadas neste periodo pelo menos em dois anos. Em
seguida foram coletados do banco de dados Economética as informacfes de medidas de
desempenho: Retorno sobre o ativo, Retorno sobre o Patriménio Liquido e Valor de Mercado.
O estudo apresenta um carater descritivo, com a utilizacdo de um método hipotético dedutivo,
empregando uma abordagem com a utilizacdo do método quantitativo. Estatisticamente
utilizou-se 0 modelo econométrico com a utilizacdo de dados em painel com o objetivo de
identificar e entender os efeitos das caracteristicas do Comité de Auditoria sobre a performance
Econdmica. Os resultados ndo apresentaram significancia estatistica nas relacdes entre
caracteristicas dos Comités de Auditoria e desempenho das empresas.

Palavras-Chave: Comité de Auditoria; Desempenho Econémico; Empresas de Capital Aberto.



ABSTRACT

Development of good Corporate Governance practices are intrinsically associated to
organizations internal controls in operational and management processes. Companies must
constantly standardize and improve its policies and internal controls in order to offer more
transparency and accountability to stakeholders. Audit Committees deal intensively with
compliance and process improving, corporate procedures and accounting standards seeking as
premise the quality of information and results of the companies. This way, the study of features
of Audit Committees as their independence, financial expertise, the committee's size and the
meetings frequency can be a way to show the evolution of companies performance that operate
in the capital market. So the purpose of this study is showing the relationship between the
characteristics of Audit Committees and the financial performance, analyzing 60 publicly
traded companies in Brazil between period of 2009 and 2014. This study only included
companies listed in Annual Journal of Corporate Governance in Capital Aberto Magazine, and
companies with Audit Committees related at least two years.
Next step, it was collected from "Economatica” database performance measures information:
return on assets, return on equity and market value. The study presents a descriptive character,
using a hypothetical deductive method, using the quantitative method. Statistically it was used
the econometric model using panel data in order to identify and understand the effects of the
Audit Committee on financial performance. The results weren't statistically relevant in the
relationship between audit committees characteristics and companies performance.

Keywords: the audit committee, economic performance, publicly traded companies
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A preocupacao com os controles internos e externos sdo condicionantes necessarias ao
processo decisorio na organizacdo. Sob esse aspecto, surgiram leis, normas de conduta, codigos
de ética e outros dispositivos de controle com a finalidade de orientar o comportamento e as
acOes de todos envolvidos na esfera corporativa, reduzindo ou eliminando, consequentemente,
os escandalos financeiros. No Brasil, o desenvolvimento dos segmentos de boas praticas de
Governanca Corporativa em 2001 levou, a partir de entdo, as empresas que negociavam suas
acOes na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) a adesao voluntaria a um dos trés niveis
de Governanca Corporativa, 0s quais sdo: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado (BMFBOVESPA,
2015). Recentemente, outros dois niveis de boas praticas de Governancga corporativa foram

criados, sendo: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2.

O objetivo da criacdo desses cinco segmentos foi proteger os interesses de acionistas
minoritarios contra a expropriacdo de sua riqueza por parte dos acionistas majoritarios.
Aderente aos principios de Governanca Corporativa, 0s pronunciamentos contabeis tém sido
emitidos com o objetivo de levar a contabilidade brasileira a convergir com as normas
internacionais de contabilidade, de modo que a padronizacédo dos registros e relatorios contabeis
permitam que estes sejam auditaveis e Uteis as decisdes dos stakeholders. A finalidade dos
novos dispositivos normativos é oferecer qualidade e transparéncia na divulgacéo de relatérios
contabeis, sobretudo quando regidos por organizagdes que arbitram & luz da Governanca

Corporativa.

Neste contexto, um aspecto chave de boas préaticas de Governanca Corporativa tem sido
a implementacdo de um comité de auditoria por parte das empresas. O comité de auditoria lida
de forma intensa com o cumprimento dos processos e procedimentos corporativos
organizacionais e normas contabeis, com o objetivo de otimizar o desempenho operacional e
de gestdo. Como consequéncia, é possivel revelar crimes contabeis e a manipulacdo de
resultados (VELTE E STIGLBAUER, 2011).
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Ainda segundo Velte e Stiglibauer (2011), compreende-se que a existéncia do comité
de auditoria ndo significa total eficacia em relacdo ao cumprimento da lei contabil e em relagdo
a inexisténcia de fraudes e, mesmo, a propria eficiéncia dos controles internos das empresas.
Para que um comité tenha eficacia, algumas caracteristicas devem ser observadas: (i) a
independéncia dos seus membros (DELI E GILLAN, 2000); (ii) o tamanho do comité
(ANDERSON et al., 2004); (iii) a frequéncia de reunides (VAFEAS, 1999); (iv) e a expertise
dos membros (DEFOND, HANN E HU, 2005).

De modo similar, os estudos de Aldamen et al. (2012) afirmam que a adocdo de
melhores préticas de Governanga Corporativa — tal como um comité de auditoria aprimorado —
melhora 0 acompanhamento da gestéo e reduz a assimetria de informagdes. Logo, impressdes
em dados auditaveis sdo produtos que preservam a confiabilidade e chancela o papel da

Governanga Corporativa nas organizacoes.

Portanto, a adocdo de boas préaticas de Governanca Corporativa, além de proteger o
acionista minoritario, também pode trazer beneficios quanto ao desempenho econémico e
financeiro da empresa, tal como a valorizacdo das acOes das empresas e 0 aumento da
lucratividade (WANG e HUYNH, 2013). A adocdo de comité de auditoria € um dos dispositivos
de governanca que podem elevar a performance da empresa (BOUAZIZ, 2012). A justificativa
para a melhoria do desempenho da companhia reside no fato de que a presenca de um comité
de auditoria aumenta o grau de controle, evitando ou reduzindo as fraudes e erros nos
demonstrativos contabeis. A reducdo de fraudes e erros minimiza os desvios de recursos,
levando a uma maior eficiéncia operacional da empresa, maximizando, assim, sua
lucratividade. Compreende-se, também, que a presenca de um comité de auditoria em uma
empresa pode sinalizar para 0 mercado que esta se preocupa com a transparéncia, com a
confiabilidade dos numeros contéabeis e auxilia no processo de tomada de decisfes de seus
stakeholders, aumentando, assim, a procura por a¢des da empresa, 0 que eleva seu valor de

mercado.
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1.2 Questao de Pesquisa e objetivos

Relacionando o comité de auditoria com o desempenho esperado em funcdo de sua
existéncia e de suas caracteristicas, esta pesquisa buscou responder ao seguinte problema de
pesquisa: qual a relacdo existente entre as caracteristicas do comité de auditoria e 0 desempenho

econémico das empresas de capital aberto no Brasil entre os periodos de 2009 a 2014?

O objetivo geral deste trabalho foi verificar a relacdo existente entre as caracteristicas
do comité de auditoria (independéncia, expertise, tamanho do comité e frequéncia de reunides)
e 0 desempenho econdmico da empresa, medido pelo Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Valor de mercado. Além disso, sdo examinados os efeitos
das caracteristicas do comité de auditoria sobre as medidas de desempenho econémico, levando

em conta o tamanho da empresa.
Quanto aos objetivos especificos, pretende-se:

a) ldentificar, dentre as cem empresas de maior liquidez do anuério de Governanca Corporativa

da Revista Capital Aberto (2009 a 2004), quais possuem comité de auditoria;
b) Analisar as caracteristicas dos comités de auditoria das empresas investigadas;

c) Identificar o desempenho das empresas componentes da amostra (ROA, ROE, ROl e Valor
de Mercado no periodo de 2009 a 2014);

d) Verificar as relagdes existentes entre 0 desempenho das empresas e as caracteristicas dos

comités de auditorias;

A abordagem investigativa do presente estudo remete ao periodo entre 2009 a 2014.
Neste periodo, as organizacOes brasileiras de capital aberto se inseriam em um cenario
econémico posterior a eclosdo de crise financeira iniciada em setembro de 2008. Até entéo,
apesar do abalo mundial, o Brasil vivia um recente crescimento de taxas de investimentos.
Desse modo a relacdo investigada entre comité de auditoria e desempenho financeiro foi
demarcada sob os ambientes internos & organizacao, sem as interferéncias diretas advindas ou
sentidas pelo ambiente externo a organizacéo. Busca-se saber se aspectos controlaveis e regidos
sob boas praticas de governanca podem contribuir decisoriamente aos interesses financeiros da

organizacao.
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1.3 Justificativa e Relevancia

Este estudo justifica-se por sua relevancia para gestores, investidores e académicos. Em
relacdo aos gestores, o estudo pode ser relevante ao ajudar o conselho de administragdo de uma
companhia na formacédo do comité de auditoria, visto que investiga as caracteristicas que afetam
positivamente os resultados da empresa e a qualidade das demonstracGes contabeis. Os
investidores podem, a partir dos resultados da pesquisa, escolher companhias que possam fazer
parte do seu portfélio de investimentos, considerando empresas que possuam comité com
caracteristicas que possa minimizar o risco de fraudes ou erros contabeis. Para estudantes e
pesquisadores, a pesquisa € relevante porque a relacdo entre caracteristicas do comité e 0s
resultados econémicos das companhias foi ainda pouco investigado em pesquisas nacionais e

internacionais, e ainda ndo ha um consenso sobre essa relacéo.

A relevancia do estudo se da por desenvolver um estudo inédito no Brasil, pois nédo
foram encontradas pesquisas anteriores que investigam a relacdo entre comité e desempenho
econdmico no Brasil. Além disso, os resultados do trabalho contribuem para o avanco da
pesquisa sobre a relacdo entre caracteristicas do comité de auditoria e desempenho econémico,
uma vez que adota uma metodologia robusta em relacdo as evidéncias anteriores. Destaca-se
também a amplitude temporal dos dados, compreendendo informac@es de seis anos (2009 a
2014). Este periodo apresenta-se maior do que aqueles apresentados em estudos anteriores
como Bouaziz (2012), Bradbury, Mak e Tan (2006) e DeFond, Hann, Hu (2005).

1.4 Estrutura do trabalho

O trabalho esta estruturado em cinco partes, sendo este capitulo a primeira parte do
trabalho, no qual foi abordado o problema de pesquisa, 0s objetivos, a justificativa e a relevancia

do estudo.

No segundo capitulo foi desenvolvida uma revisao bibliografica trazendo conceitos e
teorias que subsidiam a questao de pesquisa. Inicialmente, no tépico 2.1, foi abordada a teoria
de Agéncia, explicitando primeiramente o que é o problema de agéncia. Com o objetivo de

minimizar o problema de agéncia e a assimetria de informacdes, as companhias passam a adotar
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boas préticas de Governanca Corporativa, tema este abordado no topico seguinte ao de Teoria
de Agéncia (tépico 2.2). Mecanismos de governanca foram desenvolvidos para minimizar o
conflito entre proprietarios e agentes e entre acionistas majoritarios e minoritarios. Entre eles,
estd o comité de auditoria, abordado no topico 2.3 do referencial tedrico. Por conseguinte, foi
também abordado no topico 2.4 as caracteristicas dos comités de auditoria e, na sequéncia, 0s
elementos ROA, ROE e Valor de Mercado como componentes de analises relativas quanto a

desempenho econémico.

O capitulo trés apresenta os aspectos metodoldgicos da pesquisa e esta dividido em dois
topicos. No primeiro, sdo apresentadas as empresas que fazem parte da amostra e 0s periodos
que foram investigados. Além disso, foram apresentadas as classificagdes metodoldgicas, o
método e a definicdo de cada varidvel de estudo. Na segunda parte do terceiro capitulo foi

definido o modelo utilizado na pesquisa.

No capitulo quatro sdo apresentados os resultados da pesquisa, bem como as estatisticas
descritivas e os testes poOs-estimacdo. Por fim, no capitulo 05, sdo tecidas as ultimas

considerac0es.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria de Agéncia

A Teoria de Agéncia esta focada no problema relacionado a separacéo entre propriedade
e controle. Isso pode ser constatado nos preceitos apontados por Adam Smith (2007), o qual
preconiza a relacdo conflituosa entre principal e agente, ainda quando a Teoria de Agéncia ndo
existia, sob o entendimento de que ndo se pode esperar que os administradores de empresas

tomem conta do dinheiro de outras pessoas da mesma forma como tomam conta do seu.

Alvares et al. (2008) apontam que no final do século XIX e inicio do século XX as
organizacgBes apresentaram um grande desenvolvimento, de forma que o proprietario j& ndo
seria capaz de dirigir a sua empresa. E nesse cenario que surge, entdo, a figura do Agente
(administrador, gestor ou gerente), com poder de tomar decisao e gerir a organizacao. Jensen e
Meckling (1976) argumentam que o problema da separacdo entre propriedade (acionistas) e
controle (gestores) ocorre quando o comportamento, as decisdes e acdes do agente (gestores)

se desviam do objetivo da empresa, de maximizar o valor para os acionistas.

No mesmo sentido, Jensen e Meckling (1976) definem um relacionamento de agéncia
como sendo um contrato, cuja pessoa (o principal ou acionista) engaja outra pessoa (0 agente
ou gestor/gerente) para executar alguma tarefa em seu favor, em que ocorra a delegacdo de
autoridade para a tomada de decis@o pelo agente. Se tanto o principal quanto o agente agem
com o objetivo de maximizar as suas utilidades pessoais, existe uma boa razao para crer que o
agente ndo agira sempre de acordo com o interesse do principal. Como geralmente parece
improvavel que o agente atue exatamente como espera o0 principal, espera-se que este tenha
custos e perdas para monitorar as acdes daquele. Para os autores, tal fato € conhecido como

custos e perdas de Custos de Agéncia, ou seja:

uma vez que propriedade e controle sejam separados, porém, surge um conflito de
interesses entre 0s proprietarios e as pessoas no controle de uma empresa. A seriedade
deste conflito de interesses depende do quanto os interesses dos executivos e dos
acionistas estdo alinhados. Alinhar seus interesses tem um custo. Por exemplo, atrelar
remuneracdo gerencial ao desempenho alinha os incentivos dos executivos ao
interesse dos investidores, mas desse modo 0s executivos Sd0 expostos ao risco da
empresa (BERK E DEMARZO, 2009, p. 916).

Os conflitos existentes entre acionistas e gestores poderiam ser mitigados ao se

estabelecer incentivos contratuais apropriados aos gestores e por meio do monitoramento das
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atividades. Tais medidas gerariam custos para 0s acionistas, 0s chamados custos de agéncia.
Dessa maneira, Jensen e Meckling (1976, p. 308), sintetizam que 0s custos de agéncia podem
ser obtidos pela soma dos: (a) custos de elaboracdo e estruturacdo de contratos firmados entre
o principal e o agente; (b) despesas de monitoramento das atividades dos agentes por parte do
principal; (c) gastos realizados por parte do agente para mostrar ao principal que suas agdes néo
serdo prejudiciais a ele; (d) perdas residuais, provenientes da diminuigdo da riqueza do principal
por eventuais desacordos entre as decisdes do gestor (agente) e aquelas que iriam maximizar a
riqueza do acionista (principal).

Ainda sobre a separacao entre propriedade e controle, para Alvares et al. (2008), sob o
ponto de vista teorico, o debate se desenvolve em torno do denominado conflito de agéncia. De
modo complementar, Gillan e Starks (2003), destacam que os conflitos ocorrem em funcéo de
duas causas principais: (a) os diferentes participantes tém diferentes objetivos e preferéncias;
(b) agentes e proprietarios tém informacGes imperfeitas uns dos outros com relagdo as suas
acdes, conhecimento e preferéncias.

Neste sentido, para Fama e Jensen (1983), a teoria da separacdo de propriedade e
controle se concentra nos contratos que alocam as etapas no processo decisério da organizagédo
(gestdo da decisdo e controle da decisdo) e define os direitos residuais e aqueles que determinam
como controlar os problemas de agéncia. Assim:

o controle do problema de agéncia no processo de decisdo € importante quando o
agente de decisdo, gestor que inicia e implementa as decisdes importantes, ndo sdo 0s
principais demandantes de direitos residuais e, portanto, ndo sofrem grande parte dos
efeitos de suas decisdes. A¢des por parte dos agentes que ndo atendem aos interesses
dos principais podem ser minimizadas por processos eficazes de controle. Um sistema

de controle da deciséo eficaz implica que o controle das decisdes é, em certa medida,
independente da gestdo destas decisdes (FAMA E JENSEN, 1983, p. 304).

Entdo, uma avaliacdo dos membros e da equipe estratégica torna-se importante quanto
a perenidade das empresas, pois aqueles com compromissos éticos podem exercer sua fungédo
com mais eficacia por meio da construcéo de controles que permitam a protecdo dos ativos das
empresas.

E possivel constatar em um estudo tal efeito. Morck et al. (1988) avaliaram a relacéo
entre a concentracao das acdes em posse dos altos executivos e conselheiros de administragdo
(agentes) e o valor de mercado das empresas. O método utilizado foi uma regressao maltipla
estimada por minimos quadrados ordinarios. A amostra foi composta por 371 grandes empresas
pertencentes ao grupo da Fortune 500 referentes ao ano de 1980. Como resultado, os autores
encontraram uma relacéo positiva entre o percentual de a¢cBes em posse dos administradores e

0 Q de Tobin para uma concentracao das acdes de até 5% em sua posse, uma relacdo negativa
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para uma concentragéo entre 5 e 25% e, finalmente uma relacdo outra vez positiva para uma
concentragdo maior que 25%.

Demsetz e Lehn (1985) também realizaram um trabalho parecido e anterior ao de Morck
et al. (1988), porém utilizaram taxas de rentabilidade operacional como medida de desempenho
corporativo. Neste ponto, o trabalho de Morck et al. (1988) inovou, ao utilizar o Q de Tobim
como medida de Valor. Outro ponto que diferencia os dois trabalhos foi a metodologia.
Demsetz e Lehn (1985) utilizam uma regressao linear simples e adotam uma variavel
explicativa (propriedade dos grandes acionistas) considerada inadequada conforme estudos de
Morck et al. (1988). No entanto, apesar ser um estudo anterior ao de Morck et al. (1988), alguns
resultados nos estudos de Demsetz e Lehn (1985) apontam para a relagdo positiva entre
concentracdo de propriedade e valor da empresa, 0s quais puderam servir de parametro nos
avancos de pesquisas posteriores.

Assim, a preocupacgédo com os problemas oriundos da separacao entre a propriedade e a
gestdo, suportados por estudos empiricos que comprovavam a instabilidade e necessidade de
uma maior avaliacdo desse ambiente corporativo demonstraram como consequéncia a
necessidade por busca de mecanismos de protecdo quanto aos conflitos gerados por esta

situacdo. Esse mecanismo foi denominado Governanga Corporativa.

2.2 Governanca Corporativa

A Governanca Corporativa pode ser entendida como um conjunto de mecanismos que

visam minimizar tanto os conflitos de agéncia decorrentes da relacdo entre proprietarios e
gestores quanto aqueles decorrentes da relacdo entre majoritarios e minoritarios.

Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as organizacBes sdo dirigidas,

envolvendo o relacionamento entre os proprietarios, conselho de administragdo,

diretoria e 6rgdos de diretoria. As boas préaticas de Governanga Corporativa convertem

principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de

preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para sua longevidade (IBGC, 2009, p.19).

Entende-se assim o objetivo da Governanga Corporativa, como mecanismo de protecao
e controle da gestdo estratégica e operacional das empresas, restando haver estudos para

confirmacéo dos resultados praticos sobre essa pratica corporativa.
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Berle e Means (1932) desenvolveram um estudo que pode ser considerado o marco
inicial das pesquisas sobre Governanga Corporativa, apesar dessa expressdo ndo ter sido
utilizada. O objetivo da pesquisa foi analisar a composicdo acionaria das grandes empresas
norte-americanas e debater os conflitos de interesse que estruturas de propriedade pulverizadas
poderiam acarretar para o desempenho e valor das companhias. Como resultado, observou-se
que a pulverizacdo da propriedade fortalece o poder dos gestores e aumenta as chances de os
mesmos agirem em seu proprio interesse, e ndo no interesse do principal (acionista).

“A questdo da Governanga Corporativa torna-se relevante no fim da década de 1980,
em virtude das investigacdes oficiais acerca dos colapsos corporativos e das evidéncias de
excessos cometidos pelos conselhos de algumas empresas”, apontam Alvares et al. (2008, p.7).

Complementando a necessidade de mecanismos de protecdo em relacdo aos conflitos de
interesses no meio corporativo, Andrade e Rosseti (2004) afirmaram que o ativismo por
mudancas nas préaticas de Governanga Corporativa pode ser explicado por trés fatores: (i) falhas
das relacGes entre acionistas e corporacdes; (ii) constituicdo de conselhos pouco eficazes ao
cuidar dos interesses dos proprietarios; (iii) os conflitos de interesses entre a direcdo e 0s

acionistas, controladores ou minoritarios.

A partir da década de 1990 comegam a surgir uma série de codigos como o Cadbury
Report no Reino Unido, a lei Sarbanes-Oxley (SOX) nos Estados Unidos e os niveis de

governanca e Novo Mercado no Brasil.

Segundo Berk e De Marzo (2009), o objetivo da SOX foi aumentar a precisao das
informac@es fornecidas tanto aos conselhos de administracdo quanto aos acionistas e impedir
fraudes. Para os autores, a SOX buscou atingir este objetivo de trés maneiras: (i) reformulando
incentivos e a independéncia do processo de auditoria; (ii) endurecendo as penalidades por
fornecimento de informacdes falsas; (iii) forcando as empresas a validarem seus processos de

controle financeiro interno.

Houve preocupacdo com uma maior acuracia das informacgdes fornecidas, dados os
escandalos financeiros em grandes empresas americanas (como a Enron e a WorldCom, por
exemplo), que escondiam informagdes dos seus acionistas e maquiavam relatorios financeiros,

ou seja:

As empresas de auditoria supostamente deveriam garantir que os demonstrativos
financeiros de uma empresa refletissem precisamente o estado financeiro da empresa.
Na realidade a maioria dos auditores mantém uma relagdo de longa data com seus
clientes de auditoria; esta extensa relacdo e o desejo dos auditores de manter as
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lucrativas taxas cobradas pelos servigos de auditoria deixava a empresa de auditoria
menos disposta a desafiar a geréncia (BERK E DEMARZO 2009, p. 924).

Ficava evidente a necessidade de diretrizes complementares como forma de

reduzir informacgGes contabeis opacas nos relatorios contabeis.

Assim sendo, a SOX tratou do problema exigindo que os parceiros de auditoria
mudassem a cada cinco anos tendo em vista impedir que as relagfes de auditoria se tornassem
confortaveis demais. O ato também exigiu que as empresas tivessem comités de auditoria
controlados por diretores externos e exigia que pelo menos um diretor externo tivesse Expertise
em financas. Além disso, a SOX endureceu as penalidades criminais pelo fornecimento de
informagdes inveridicas, exigiu que o Chief Executive Officer — CEO, também conhecido como
Diretor Geral, tanto quanto o Chief Financial Officer (CFO), também conhecido como Diretor
Financeiro, atestasse a precisdo dos relatdrios financeiros. Exigiu ainda, por meio da se¢éo 404,
que a alta administracdo e os conselhos de administracdo de empresas de capital aberto
estivessem confortdveis com o processo por meio dos quais os fundos sdo alocados e

controlados.

Ja o Cadbury Report (ou relatério Cadbury) surgiu em 1991 no Reino Unido, apés o
colapso de algumas grandes empresas de capital aberto. Nesse momento, o0 governo solicitou a
Adrian Cadbury, quem elaborou o relatério, para formar um comité com o objetivo de
desenvolver um cdédigo de melhores préticas de governanca corporativa. Os problemas e as
recomendacdes identificados pela comissdo de Cadbury foram similares aqueles apontados pela
SOX. Algumas das principais recomendac@es foram: (i) o cargo de CEO e a presidéncia do
conselho nédo deveriam ser ocupados pela mesma pessoa; (ii) deveria haver um esquema de
rodizio a ser seguido pelos auditores; (iii) a adocdo dessas recomendacgdes seria voluntaria. As
empresas poderiam adoté-las ou explicar o motivo da ndo adogdo em seus relatorios anuais
(BERK E DEMARZO, 2009).

No Brasil, os problemas enfrentados tinham algumas diferencas em funcdo das
caracteristicas do mercado nacional de capitais. Diferentemente do mercado de capitais dos
Estados Unidos e do Reino Unido, o mercado brasileiro € pouco desenvolvido em relacdo a
esses dois. O conflito de interesse enfrentado também difere. Enquanto nos paises citados o
problema de agéncia ocorre entre proprietario (principal) e administradores (agente), no Brasil
o conflito principal ocorre entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios. Alem disso,
outra caracteristica que difere é a alta concentracdo de a¢fes ordinarias nas méos de poucos
acionistas (ANDRANDE E ROSSETI, 2004).
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Com o objetivo de garantir os direitos dos acionistas minoritarios, elevar a transparéncia
e evitar fraudes foi criado, no inicio do século XXI, os segmentos de niveis diferenciados de
governancga corporativa e 0 novo mercado. Inicialmente, foram criados os niveis 1 e 2 de
governanca e o novo mercado. Em seguida foram criados o Bovespa Mais e Bovespa Mais nivel
2. Segundo a BMFBOVESPA (2015), todos os segmentos seguem rigidas regras de governanga
corporativa. Essas regras sdo exigéncias maiores do que aquelas que as companhias tém em
relacdo a Lei das Sociedades por A¢des. O objetivo de tais segmentos é melhorar a avaliacdo
das companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis especiais de listagem.
Além dos cinco niveis especiais, tem-se 0 segmento tradicional que ndo segue as exigéncias
dos cinco niveis de governanca. A seguir, € apresentado um quadro comparativo com todos 0s
segmentos de listagem da BOVESPA.



Quadro 1 — Comparativo dos segmentos de listagem
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BOVESPA | BOVESPA MAIS NOVO . .
MAIS NIVEL 2 MERCADO NIVEL 2 NIVEL1 | TRADICIONAL
Permite a
L Permite a Permite a existéncia de
dC:sre'lA(\:t%r;tlcas existéncia Permite a existéncia |existéncia acOes ON e | Permite a existéncia de acdes ON
Emiti:j;as somente de de acbes ON e PN | somente de PN (com e PN (conforme legislagéo)
acles ON acles ON direitos
adicionais)
Percentual
Minimo de 0 4 70
Acdes em ﬁgtf cé?nfreefloat até 0 7°. ano de No minimo, 25% de freefloat N&o héa regra
Circulacdo g
(freefloat)
Distribui¢des
publicas de N&o hé regra Esforcos de dispersdo acionéria N&o hé& regra
acles
Vedacio a Limitacdo de voto inferior a
dagao Quorum qualificado e “clausulas 5% do capital, quérum I
disposicoes , ’ . 1 Na&o ha regra
i pétreas qualificado e “clausulas

estatutarias . »

pétreas

Minimo de 3

Minimo de 5 membros, dos | membros Minimo de 3
Composi¢do do | Minimo de 3 membros (conforme quais, pelo menos 20% (conforme membros
Conselho de legislagdo), com mandato unificado | devem ser independentes, legislagdo), (conforme
Administracdo |de até 2 anos com mandato unificado de com mandato legislagio)

até 2 anos unificado de gisiag

até 2 anos

Vedagdo a
acumulagdo de
cargos

N&o ha regra

Presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa
(caréncia de 3 anos a partir da adesdo)

Né&o ha regra

Obrigagdo do Manifestacéo sobre qualquer

Conselho de N&o hé regra oferta publica de aquisi¢cdo N&o hé regra
Administracdo de acOes da companhia

Qemons_tragoes Conforme legislacdo Traduzidas para o inglés Conforme legislacdo
Financeiras

Rfeur_nao Facultativa Obrigatéria Facultativa
publica anual

Calendario de

eventos Obrigatério Facultativo
corporativos

D|yL_1|gaga0 Politica de negociacao de valores Politica de negociacao de valores -
adicional de A L . Né&o h4 regra
- ~ mobiliarios mobiliarios e codigo de conduta

informacdes

Concessdo de
TagAlong

100% para 100% para a¢Oes
acoes ON ONePN

100% para
0,
109 % para acbes ON e o
acles ON PN legislagéo)

80% para acBes ON (conforme
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Quadro 1 — Comparativo dos segmentos de listagem (continuag&o)

BOVESPA

BOVESPA MAIS

NOVO

Oferta publica
de aquisicao de

MAIS NIVEL 2 MERCADO NIVEL 2 NIVEL1 | TRADICIONAL
Obrigatoriedade
em caso de Obrigatoriedade em

cancelamento
de registro ou

caso de
cancelamento de

Obrigatoriedade em caso de

acles no saida do registro ou saida do ) —
P cancelamento de registro ou | Conforme legislacéo
minimo pelo segmento, segmento, exceto se p
! ~ saida do segmento

valor exceto se houver migracao
econémico houver para Novo Mercado

migracdo para | ou Nivel 2

Novo Mercado
Adeséo a
Cémara de S .

. Obrigatério Facultativo

Arbitragem do
Mercado

Fonte: BMFBOVESPA (2015).

Observa-se que, no Quadro 01, que os segmentos de Governanca Corporativa
fornecem as empresas diretrizes de acordo com suas necessidades e que a aderéncia
voluntéria da liberdade aos interesses proprios de divulgacdo. Os interessados pelas
empresas sdo 0s maiores beneficiarios, pois o vinculo a um dos niveis busca a
credibilidade de mercado e a reducdo de riscos inerentes as operacdes e a geracao de valor

as empresas.

Além dos segmentos especiais de listagem da BOVESPA, o IBGC (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa) lancou em 1999 o codigo de melhores préaticas de
governanca corporativa. Segundo o IBGC (2009), as empresas devem seguir principios
com o objetivo de preservar e otimizar o valor da organizacdo. Os principios basicos de
Governanca Corporativa sdo: a transparéncia, equidade, prestacdo de contas
(Accountability) e responsabilidade corporativa. Desse modo, o IBGC (2009) destaca o
conselho de administragdo como o principal elemento do sistema de Governancga. Tal
conselho tem o papel de fazer a ligacdo entre proprietarios e gestores, sendo que seu

principal objetivo é orientar e supervisionar estes ultimos.

O conselho de administracdo é dividido em comités, 6rgdos auxiliares do
conselho. Em meio aos comités que podem ser constituidos estdo os comités de auditoria,
de remuneracéo, de governanga, de financas, de sustentabilidade entre outros. Os comités
tém a funcdo de estudarem os assuntos de sua competéncia, porém s6 o conselho pode

tomar decisoes.
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Logo, entende-se que nos Estados Unidos a SOX foi um aperfeicoamento na
legislacdo societéria, instituindo um novo ambiente de Governanga Corporativa com
novas responsabilidades e penas imputadas aos administradores, com o objetivo de
restaurar a confiabilidade do mercado de capitais. Na mesma linha, na Europa, o relatério
Cadbury definiu responsabilidades a conselheiros e gestores, visando a prestacdo de
contas e transparéncia aos interessados. No Brasil, as peculiaridades remetem a mercados
cujos elementos que preconizam o conselho de administracdo denominam-se comités, os
quais visam a adoc¢do das melhores préaticas para assegurar a supervisao, monitoramento
e aderéncia de controles internos, identificando e promovendo a gestdo de riscos
particularmente nos procedimentos para elaboracdo de relatérios internos das

organizacgoes.

2.3 Comité de Auditoria

Os comités de auditoria sdo formados pelo conselho de administragdo da
organizacdo e normalmente sdo compostos, total ou parcialmente, pelos membros do
conselho. Sua funcdo consiste em ajudar os diretores na gestdo do risco efetivo, relatdrios

financeiros, controle e governanca (KPMG, 2013).

A Lei Sarbanes-Oxley (2002) define o Comité de Auditoria como um 6rgdo
vinculado ao conselho de administracdo das empresas, independente, tendo como
responsabilidade a contratacdo, compensacao e supervisdo das empresas de auditoria
externas. Sendo assim, o referido Comité ocupa lugar de destaque entre as boas praticas
de governanca corporativa. O comité apresenta-se como uma ferramenta de busca de
solucéo de conflitos, em funcdo da caracteristica de imparcialidade atribuida a ele, bem

como pelo grau de Expertise dos seus membros.

Para Souza (2010), o comité de auditoria € uma das principais fontes de controle
dentro do atual arcabouco de governancga da organizacdo e tem a fungdo de detectar e
antecipar a companhia dos riscos ao qual ela esta sujeita. Para o autor, suas atribui¢des
consistem em apoiar o conselho de administragdo em suas atividades, facilitar a
compreensdo e o aprofundamento de temas empresariais e cooperar com a comunicagédo

entre conselheiros e executivos.
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Segundo Deli e Gillan (2000), o interesse pelas funcGes e papel do comité de
auditoria ndo € novo. Durante as décadas de 1980 e 1990 houve um esforco consideravel
pela regulacdo da composicdo do comité de auditoria com o objetivo de torna-lo mais
eficaz. Tal aspecto é constatado pelos os autores no mercado da Bolsa de Valores de New
York (NYSE):

em 1978 a NYSE introduziu um requerimento obrigando que cada empresa
listada tenha um comité de auditoria, composto exclusivamente de
conselheiros independentes da gestdo e livres de qualquer relacionamento que,

na opinido de seu quadro de diretores, interfira no exercicio do julgamento
independente de qualquer membro do comité (DELI E GILLAN, 2000, p. 429).

Nesse sentido, o estudo da independéncia dos membros dos comités de auditoria
e os reflexos nos resultados das empresas tornavam-se cada vez mais importantes na

esfera corporativa.

De modo complementar, Beasley e Salterio (2001), ao investigarem comités de
auditoria de empresas do Canada, sugeriram que empresas desse pais que,
voluntariamente, incluem mais diretores externos no comité de auditoria do que 0 minimo
exigido, tem maiores conselhos de administracdo e ha separacdo entre CEO e presidente.
Adicionalmente, empresas que criam comités com membros externos com mais
conhecimento e experiéncia também apresentam maiores conselhos de administracao e

separacdo entre CEO e presidente.

De forma similar, Baxter e Cotter (2009), ao investigarem se a formacédo de
comités de auditoria em empresas de capital aberto australianas, afeta a qualidade dos
resultados dessas empresas, encontraram que a formacdo dos comités sdo eficientes na

reducdo de manipulacéo de resultados.

No Brasil, a instrugdo n°. 509 da CVM (2013) estimula a criagdo dos comités de
auditoria nas Companhias Brasileiras. De acordo com essa instrucdo, as empresas que
implantarem os comités de auditoria nas condi¢fes impostas pela instrucdo terdo o
beneficio de manter a firma de auditoria independente contratada por dez anos, em vez
de cinco (para empresas que ndo possuem comité de auditoria). Identifica-se, assim, a
importancia da criacdo de comités de auditoria nas empresas de capital aberto e a

necessidade de estudos sobre o0 assunto.
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Segundo Liszbinski et al. (2015), a quantidade de pesquisas cientificas que tratam
do Comité de Auditoria é pequeno, principalmente no Brasil. Levando em consideracdo
esse fato, os pesquisadores da area contabil sdo estimulados a contribuir com este tema,
tendo o objetivo de qualificar o &mbito cientifico, bem como as praticas utilizadas pelas

companbhias.

Assim, em harmonia com as diretrizes do IBGC (2009), a énfase dos conceitos de
auditoria que agem no sentido de operacionalizar os deveres e responsabilidades da gestdo
corporativa de processos internos tende a assegurar a integridade e efetividade dos
controles internos e fidelidade dos relatérios financeiros. Porém, a eficacia destes
procedimentos sdo realmente observadas em sua efetividade quando algumas
caracteristicas dos comités de auditoria sdo evidenciadas na esfera corporativa. Nesse

sentido, fazem-se necessarias pesquisas em relacao a essas caracteristicas.

2.4 Caracteristicas do comité de Auditoria

2.4.1 Independéncia do comité

A independéncia do comité de auditoria é um dos atributos de um sistema de
governangca. Um comité de auditoria independente reforca a independéncia do auditor
externo e, dessa forma, ajuda a garantir que o auditor tera autonomia no desempenho de
suas fungdes. Tambem, reforca a objetividade do departamento de auditoria interna,
dando a este uma conduta de apoio e conformidade junto ao conselho que ndo seja através
de uma gestdo (DELI E GILLAN, 2000). Em outras palavras, a existéncia de um comité
de auditoria independente atesta a veracidade dos processos de auditoria, tanto internos
guanto externos, garantindo a confiabilidade dos nimeros contabeis. Na auséncia de tal
controle, por exemplo, os credores podem cobrar uma taxa de juro maior (prémio pelo

risco), reduzindo o resultado da organizacéo e o valor da empresa no mercado de agoes.

O IBGC (2009a) recomenda que o comité de auditoria seja formado por membros
independentes. Além disso, estes ndo devem receber qualquer outro tipo de pagamento

que ndo seja aquele relativo a sua fungdo como conselheiro e membro do comité. Assim:
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o conselheiro independente caracteriza-se por: (i) ndo ter qualquer vinculo com
a organizagdo, exceto participagdo nao relevante no capital; (ii) ndo ser sdcio
controlador, membro do grupo de controle ou de outro grupo com participacdo
relevante, cOnjuge ou parente até segundo grau deste, ou ligado a organizacgdes
relacionadas ao sécio controlador; (iii) ndo estar vinculado por acordo de
acionistas; (iv) ndo ter sido empregado ou diretor da organizacdo (ou de suas
subsidiarias) ha pelo menos trés anos; (v) ndo ser, ou ter sido, a menos de trés
anos, conselheiro de organizacdo controlada; (vi) ndo estar negociando, direta
ou indiretamente, servigos e/ou produtos a organizagdo em escala relevante
para 0 conselheiro ou a organizacgdo; (vii) nao ser cOnjuge ou parente até
segundo grau de algum diretor ou gerente da organizacdo; (viii) ndo receber
outra remuneragdo da organizacdo além dos honorarios de conselheiro; (ix)
ndo ter sido socio, nos Ultimos trés anos, de firma de auditoria que audite ou
tenha auditado a organizacdo neste mesmo periodo; (x) ndo ser membro de
entidade sem fins lucrativos que receba recursos financeiros significativos da
organizagdo ou de suas partes relacionadas; (xi) manter-se independente em
relacdo ao CEO; (xii) ndo depender financeiramente da remuneracdo da
organizagéo (IBGC, 2009b, p. 37).

As diretrizes de independéncia caracterizadas acima personificam a ideia de
relacdo do conselho junto a empresa. Porém, algumas pesquisas apontam resultados
importantes quanto as fungdes dos conselheiros e do comité de auditoria, sua real funcéo
corporativa e quanto ao proprio desempenho das empresas.

Kamarudim, Ismail e Samsuddin (2012), afirmaram que a dupla fun¢édo do CEO,
guando este ocupa também a funcéo de presidente do conselho (Chairman), enfraquece
0 relacionamento entre independéncia do comité de auditoria e qualidade dos
rendimentos. Nesse sentido, Hundal (2013) argumenta que para um diretor independente,
que ndo tem nenhuma contrapartida econémica com a empresa, que ndo recebe dela o seu
pagamento, € menos provavel que seja influenciado pela administracdo. No entanto, um
diretor pode ser externo e dependente, também, a exemplo dos consultores, advogados e
financiadores que, frequentemente, recebem remuneragdo por servigcos prestados
(VAFEAS, 2001). O fato é que diretores executivos internos e diretores externos
(dependentes) ndo podem assegurar suas andlises e opinides profissionais de forma
independente (BYRD E HICKMAN, 1992).

InGmeros estudos foram desenvolvidos com o objetivo de estudar a independéncia

do comité de auditoria, dentre os quais alguns deles sdo apresentados a seguir.

Cardwell, Sennetti e Poulson (2011) investigaram as caracteristicas de
independéncia do comité de auditoria requeridas pela SOX e demonstraram que elas estéo
relacionadas a independéncia efetiva. A amostra foi formada por 74 empresas da industria

téxtil dos Estados Unidos, nos anos de 2000 e 2001. O método utilizado para analise foi
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uma regressdo logistica, para estabelecer a relacdo. Os resultados da pesquisa indicam
que caracteristicas de independéncia requeridas pela SOX ndo sdo preditores

significativos da independéncia efetiva para a industria téxtil americana.

Por outro lado, Kumar e Singh (2013) adotaram uma abordagem teorica para
pesquisar o papel, as responsabilidades e obrigagfes do auditor externo e do comité de
auditoria em relacdo ao controle interno e relatérios financeiros para os acionistas e
investidores da companhia. Sob uma abordagem mais ampla, o estudo identificou que
ambos, auditor externo e comité de auditoria, sdo importantes determinantes da estrutura
de Governanca Corporativa e desempenham papel complementar para a protecdo de

acionistas e investidores.

Outro estudo também concernente a independéncia do comité de auditoria €
abordado por Velte e Stiglbauer (2011). A pesquisa foi baseada na analise de relatorios
anuais de empresas alemas listadas nos segmentos DAX30, TecDAX, MDAX e SDAX
da bolsa de valores alem&, com o objetivo de investigar se a implementacdo do comité de
auditoria e membros independentes com expertise financeira levaria a uma maior
qualidade contébil (menores erros contabeis e fraudes contabeis). A amostra foi composta
por 71 empresas nao financeiras, entre 2002 e 2009. Como método, utilizou-se regressao
linear maltipla e os resultados apontaram para uma relacdo negativa entre independéncia
e Expertise dos membros e a qualidade contabil. Em outros termos, quanto mais expertise
financeira, maiores eram os erros e fraudes contabeis, incidindo em uma menor qualidade

contabil.

Bradbury, Mak e Tan (2006), em outra pesquisa, examinaram a relacdo entre
caracteristicas do comité de auditoria e retornos anormais de empresas listadas na bolsa
de valores de Singapura e Malasia. A amostra foi composta por 139 companhias de
Singapura e 113 companhias da Malasia. Como método, foram realizadas regressdes por
Minimos Quadrados Ordinarios. Encontrou-se que o0 tamanho do comité e a
independéncia estdo relacionados a menores retornos anormais. Contudo, a relagéo entre
independéncia do comité de auditoria e menores retornos anormais sé existe quando todos

0s membros do comité de auditoria sdo independentes.

Klein (2002) observou se caracteristicas do comité de auditoria estariam

relacionadas ao gerenciamento de rendimentos pela empresa. O autor utiliza dados de
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empresas listadas no S&P500 em marco de 1992 e, como método, regressdes com cross-
section. Os resultados apontaram para uma relagdo negativa nédo linear entre
independéncia do comité e manipulacdo de resultados. Especificamente, uma relacéo
significativa foi encontrada somente quando o comité de auditoria tem menos auditores
independentes. Por outro lado, a relagdo também ndo foi significativa quando o comité é
composto por 100% de auditores independentes. Vale ressaltar que o IBGC (2009)
relaciona em seus cadernos de boas praticas a preferéncia de membros independentes
junto aos comités de auditoria, e que a independéncia de seus membros diz respeito a

capacidade de julgar e desempenhar suas fungdes.

Ainda para Carcello et al. (2006), foi também pesquisada a busca por
determinantes econdmicos da independéncia do comité de auditoria. Nesse aspecto, a
amostra foi composta por 803 empresas listadas no S&P500 nos anos de 1992 e 1993.
Como método, utilizou-se um modelo de regressdo com dados em cross-section. Os
resultados indicaram que a independéncia do comité eleva-se com o tamanho e
independéncia do conselho, e decresce com as oportunidades de crescimento da

companhia e para firmas que reportam consecutivas perdas.

Paralelamente, os estudos de Zhang, Zhou e Zhou (2007) investigaram a relacao
entre independéncia do comité e as deficiéncias dos controles internos. O estudo foi
composto por uma amostra de 208 empresas com controles internos deficientes, somada
a outra amostra com 208 empresas sem deficiéncia de controles internos. Como método,
utilizou-se um modelo Logit. Concluiu-se que hd uma maior probabilidade de as empresas
apresentarem deficiéncia nos controles internos se existissem mais membros
independentes no comité de auditoria. Sob esse aspecto, cabe destacar que o IBGC (2009)
relaciona em seus cadernos de boas praticas que membros independentes sdo mais
distantes em relagéo ao dia a dia das empresas, tornando isso um ponto de vulnerabilidade
quanto aos processos internos. Ou seja, 0s membros independentes ndo acompanham
frequentemente as funcionalidades e relacbes da empresa com seus stakeholders, e tal

fato pode representar uma fragilidade para a concepgdo dos processos internos.

Numa abordagem associada a gastos com auditoria, Chan, Liu e Sun (2013)
averiguaram se a independéncia do comité de auditoria afeta os gastos com honorarios de
auditoria. A amostra foi composta por 1561 empresas por ano, nos anos de 2005 e 2006.

Como método, os autores utilizaram um modelo de regressdo com dados empilhados. Os
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achados indicaram que, para companhias com grande proporcao de diretores no conselho
de administracdo em relacdo ao comité de auditoria, os gastos com auditoria S&0 menores
do que nas firmas com baixa proporc¢éo de diretores. Ou seja, 0 numero de diretores nas
empresas propicia menores gastos com comités de auditoria. Por outro lado, os autores

ndo evidenciaram se tal proporcionalidade inversa se associa a viabilidade.

Numa outra direcdo, Bronson et al. (2009) questionaram se comités totalmente
independentes sdo mesmo necessarios. O objetivo do estudo foi analisar se 0s requisitos
de regulamentacdo de um comité de auditoria completamente independente sdo
necessarios para obter os beneficios de monitoramento relacionados a independéncia do
comité de auditoria. A amostra foi composta por 106 firmas dos Estados Unidos e o
método utilizado na investigacdo foi um modelo de regressdo logistica. Os resultados
sugerem que os beneficios da independéncia do comité de auditoria sdo consistentemente
atingidos somente quando o comité de auditoria for completamente independente.
Portanto, comités independentes sdo importantes no monitoramento dos controles

internos e na eficécia das atividades empresariais.

Ainda sob um contexto de viabilidade, Li (2012) investigou a relacdo entre
caracteristicas do comité de auditoria e o Disclosure de Capital intelectual. A amostra foi
composta por 100 empresas listadas na bolsa de valores de Londres e intensivas em
capital Intelectual. Como método, utilizou-se uma andlise de regressao maltipla. A partir
dos resultados, os autores ndo encontraram relacionamento significante entre
independéncia e expertise financeira do comité e Disclosure de Capital intelectual. De
forma contréria, o tamanho do comité e a frequéncia de reunides apresentaram uma
relacdo negativa e significante com a Disclosure de Capital intelectual. Também se
observou que a associagao entre as caracteristicas do comité de auditoria e Disclosure de
Capital intelectual variam com os componentes do Capital Intelectual (capital humano,
capital estrutural e capital relacional), o que sugere que os fatores fundamentais que

dirigem os componentes do Capital Intelectual s&o diferentes.

Agora sob uma abordagem de resultados da empresa ante a existéncia do comité
de auditoria, Bolton (2014) analisou, em seus estudos, o relacionamento entre a
performance da empresa e 0 comité de auditoria com membros tendo propriedade de
acOes. Sua amostra foi composta por empresas norte-americanas de grande porte, entre

0s anos de 1998 e 2008. Como método, utilizou-se regressao por Minimos Quadrados
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Ordinarios. Os resultados apontam para uma relagdo positiva entre comité de auditoria
com propriedade de a¢des e o desempenho das empresas. Também foi encontrada uma
relacdo positiva entre mudancas na propriedade e desempenho. Esses resultados ndo
mudaram ap6s a SOX e ha robustez para o controle de endogeneidade entre propriedade

e desempenho.

Esses estudos ressaltam a importancia de se entender como a independéncia dos
membros de um conselho ou de um comité de auditoria podem agregar valor as empresas.
No entanto, o perfil de cada membro deve ser analisado, pois sua experiéncia profissional
corresponde a um importante fator para influenciar no desempenho das empresas. Esse

perfil pode ser avaliado por sua Expertise Financeira.

2.4.2 Expertise Financeira

O conceito de Expertise Financeira, segundo a KPMG (2013), varia de
organizacao para organizagdo. Porém, a Expertise deve ir além do entendimento bésico
das demonstrac@es financeiras. Os integrantes do comité devem ser capazes de entender
as regras e 0s principios que apoiam a preparacdo das demonstracdes financeiras e
julgamentos do auditor. Os membros do comité devem estar preparados para dedicar o
tempo necessario ao entendimento de porque as politicas contabeis mais importantes sao
escolhidas e como elas sdo aplicadas, e certificar-se, ainda, de que o resultado final reflita
a sua compreensdo de forma justa. Como tal, pode ser apropriada a experiéncia
profissional passada em uma funcéo financeira significante ou funcéo que tenha incluido
responsabilidades de supervisdo do relatdrio contabil, ou mesmo qualificagdo em finangas
ou contabilidade (KPMG, 2013, p.16). Logo:

um especialista financeiro deve satisfazer os seguintes critérios: (i) conhecer
em profundidade as atribui¢des e o funcionamento do comité de auditoria; (ii)
conhecer os principios contdbeis utilizados nas demonstragdes financeiras
primarias da companhia listada; (iii) possuir habilidade de aplicar tais
principios relativamente as estimativas contabeis, reconhecimento de receitas
e despesas e constituicdo de reservas; (iv) possuir experiéncia: (a) na
elaboracdo, auditoria, analise ou avaliagdo de demonstrac@es financeiras que
possuam abrangéncia e nivel de complexidade compativeis com as da
companhia listada ou (b) em supervisionar, ativamente, uma ou mais pessoas
que desempenhem tais atividades; (v) compreender os procedimentos de
controles internos utilizados na elaboragéo dos relatérios financeiros (IBGC,
20094, p. 20)



33

Os critérios que caracterizam um profissional com boa experiéncia financeira sdo
relacionados a conhecimentos contabeis e experiéncias profissionais e o estudo da relagdo
dessas caracteristicas com o desempenho das empresas pode dar suporte as decisdes de

contratacdo desses profissionais.

Assim, Defond, Hann e Hu (2005) argumentam que a Expertise Financeira é
necessaria para garantir que os comités de auditoria cumpram suas necessidades primarias
de supervisionar o processo de informacdo financeira e garantir a alta qualidade dos
relatorios contébeis. Isso pode ser ainda constatado nos estudos de Davidson (2004) e
Defond, Hann e Hu (2005), quando investigaram a reacdo do mercado ao anuncio de
novos membros do comité de auditoria com Expertise Financeira. Os autores encontraram
uma relacdo positiva e estatisticamente significante entre a Expertise Financeira e
retornos anormais positivos, ou seja, 0 conhecimento contabil é de suma importancia para
membros dos comités de auditoria, pois traduzem a real necessidade da experiéncia
técnica, de forma que sejam cumpridas as necessidades essenciais de gestdo financeira e

econbmica e de processos internos das empresas.

No entanto, Krishnan e Lee (2009) argumentam que a associacao entre Expertise
e a qualidade dos relatérios contabeis pode ser baseada na complementaridade dos
elementos de mecanismos pré-existentes de governanca corporativa que ajudam a
melhorar os relatérios financeiros e, portanto, criam ou reforcam as situacfes em que as
empresas nomeiam experts financeiros. Isso significa que empresas com maus
mecanismos de governanca podem ter dificuldade em atrair novos membros com

Expertise.

Zhang, Zhou e Zhou (2007), por sua vez, investigou a relagdo entre Expertise
Financeira do comité e as deficiéncias nos controles internos. O estudo é composto por
uma amostra de empresas com controles internos deficientes somada a outra amostra com
empresas sem deficiéncia de controles internos. Como metodo, foi utilizado um modelo
Logit. Concluiu-se que hd uma maior probabilidade de as empresas apresentarem
deficiéncia nos controles internos se seu comité de auditoria tem menos Expertise

Financeira.

Numa analise semelhante, Krishnan e Lee (2009) examinaram os determinantes

da escolha, por parte das empresas, dos experts financeiros que compordo o comité de
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auditoria. Testou-se a relagdo entre a demanda por experts financeiros, risco potencial de
litigios e governanca corporativa. A amostra foi composta por 802 companhias
apresentadas na publicacéo “Furtune 1000”, companhias que figuravam a “lista das 1000
maiores empresas americanas”. Como meétodo, usou-se um modelo de regresséo logistica
em que a varidvel dependente é a probabilidade de a empresa ter experts financeiros no
comité. Os resultados encontrados mostram que empresas com maior risco de litigio séo
mais propensas a ter demanda por experts financeiros. Contudo, verificou-se que a
associacdo entre risco de litigio e a probabilidade de nomeacdes de experts financeiros
ocorre para empresas com governanga corporativa relativamente forte, mas ndo para

aquelas com fraca governanca.

Nessa mesma linha de pensamento, Albring, Robinson e Robinson (2014)
investigaram a relacao entre qualidade do comité de auditoria, Governancga Corporativa e
decisdes do comité de auditoria, para possivel mudanca do prestador de servigos fiscais.
Os achados mostram que é mais provavel a mudanca de um auditor externo no caso de:
conselhos mais independentes; comité de auditoria com maior Expertise Financeira,
maior propriedade de ac¢Ges por diretor; instituicdo que separa as posi¢des do CEO e do
presidente do conselho; maior propor¢édo de honorarios para auditar. Além disso, ha uma
maior probabilidade de mudanca antes da emissdo de agdes. No geral, os resultados
sugerem que Expertise Financeira e forte Governanga Corporativa contribuem para

reforcar o monitoramento da independéncia do auditor.

Barua, Rama e Sharma (2010) investigaram a associacao entre caracteristicas do
comité de auditoria e investimento em auditoria interna. Para investigar essa relacéo foi
utilizada uma regressdo por MQO (Minimos Quadrados Ordinarios). A amostra foi
composta por 181 empresas americanas e 0 periodo da pesquisa foi 2001 a 2002. As
andlises sugeriram uma relacdo negativa entre investimento em auditoria interna e a

presenca de auditores experts no comité de auditoria.

O estudo Baxter e Cotter (2009), a seu turno, investigaram se 0s comités de
auditoria estdo associados a melhoria na qualidade dos rendimentos (baixo erro de
estimacdo de resultados). A amostra foi composta por empresas listadas na bolsa de
valores da Australia antes dos requerimentos obrigatdrios de 2003. O método utilizado
foi regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios. Entre outros resultados, tem-se que a

Expertise do comité de auditoria esta associada & qualidade dos rendimentos. Além disso,
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companhias com maior propor¢do de Experts no comité apresentaram maiores retornos

anormais.

Por vezes, a relacdo entre Expertise e desempenho ocorre de forma indireta, como
por meio da informacdo contabil que pode afetar o valor de mercado das acdes da
empresa. Nesse sentido, Abernathi et al. (2014) estudaram a associa¢ao entre membros
do comité de auditoria com Expertise Financeira e pontualidade na entrega dos relatorios
contabeis. A amostra foi composta por 996 observac6es (332 empresas por ano) incluidas
no S&P500, e a pesquisa ocorreu entre 0s anos de 2006 e 2008. O método utilizado para
verificar a associagdo entre as variaveis foi a regressdo por Minimos Quadrados
Ordinarios e modelo Probit. Os autores encontraram que a Expertise Financeira do comité

de auditoria esta associada com a informacéo contabil atual.

Na mesma direcdo seguida por Abernathi et al. (2014), Velte e Stiglbauer (2011)
investigam a importancia da expertise por meio da qualidade dos relatérios contabeis. Os
resultados — baseados na andlise de relatérios anuais de empresas alemas listadas nos
segmentos de listagem DAX30, TecDAX, MDAX e SDAX da bolsa de valores alemd —
sugerem uma relacdo negativa entre independéncia e Expertise dos seus membros e a
qualidade contabil. A amostra foi composta por 71 empresas ndo financeiras entre 2002
e 2009. Como método, utilizou-se a regressdo linear.

Seguindo uma estratégia diferente, porém ndo menos relevante, Badolato et al.
(2014) investigaram a relacdo entre comité de auditoria com experts financeiros e status
relativo aos resultados da organizacdo. Pollock et al. (2010) conceituaram ‘“status
relativo” como a habilidade de influenciar resultados que possui um individuo, baseada
em competéncias, qualidades e atributos pessoais especificos. A amostra foi composta
por 29.073 observagdes (empresa-ano) entre 2001 e 2008. Como método, utilizou-se
regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios e regressdo logistica. Os resultados do
estudo indicam que empresas com experts financeiros e alto status relativo apresentam
menor gestdo de lucro, medido por irregularidades contabeis e por retornos anormais.
Hayes (2014) faz uma revisédo do trabalho de Badolato et al. (2014) e afirma que a escolha
do design da pesquisa empirica e o problema de auto-selecdo podem afetar as conclusdes

do estudo.
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Em um trabalho semelhante, Defond, Hann e Hu (2005) encontraram que 0
Mercado reage positivamente a nomeacoes de Experts financeiros no comité de auditoria.
A relacdo ocorre apenas numa direcdo, dado que o mercado néo reage significativamente
a nomeacOes de ndo-experts para o comité de auditoria, mesmo que eles tenham
experiéncia. A amostra foi composta de 850 nomeacg6es para 592 empresas dos Estados
Unidos, entre os anos de 1993 e 2002. O método utilizado foi o Estudo de Eventos e 0s
resultados revelaram que experiéncias contabeis administrativas dos membros dos
comités de auditoria sdo de relevante importancia para os investidores, uma vez que

refletem no aumento de valor das empresas.

Os estudos das experiéncias profissionais buscam evidenciar a relacdo entre
competéncias dos profissionais inseridos no ambiente de auditoria e as necessidades e
caracteristicas intrinsecas nesta atmosfera, cujos principais objetivos sdo de controle,
gestdo e aderéncia as politicas empresariais. Porém, como o volume de transacdes
operacionais e de estratégias corporativas se da de forma gigantesca, diversos assuntos
sdo abordados. Sendo assim, 0 volume de reunides nas quais sao abordados esses assuntos

também deve ser considerado neste contexto.

2.4.3 Frequéncia de reunides

Outra caracteristica que pode influenciar o desempenho da empresa é a
intensidade da atividade do conselho e/ou do comité de auditoria, medida pela frequéncia
de reunides do conselho. Vafeas (1999) afirmou que, a priori, a relacdo entre frequéncia
de reunido e desempenho parece complexa, e suas dire¢des ndo muito claras. Um das
visdes € a de que as reunides sdo benéficas para os acionistas. Nessa linha, Conger (1998)
argumentou que a frequéncia de reunides € uma importante fonte de melhora na
efetividade de um conselho, pois os diretores (do conselho) que se encontram com mais
frequéncia sdo mais propensos a exercer suas fungdes de acordo com os interesses dos

acionistas.

Na visao oposta, as reunides do conselho ndo séo necessariamente Uteis porque o
tempo que os diretores externos passam juntos ndo € usado para uma significativa troca

de ideias entre si ou com a administragdo. Jensen (1993) afirma que esse problema é um
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subproduto do fato de que o CEO quase sempre define a agenda de reunides para o
conselho e, além disso, as tarefas rotineiras absorvem grandes partes das reunides.
as reunides do conselho servem como um dispositivo de combate a incéndios
e ndo como uma medida proativa para melhorar a governanca. Assim, embora
as consequéncias da alta atividade do conselho ndo sejam claras, a alta

atividade do conselho é uma provéavel resposta corporativa ao mau
desempenho (JENSEN, p. 114, 1993).

Tao importante quanto a frequéncia em que as reunides do comité de auditoria
ocorrem é o tempo disponivel em cada reunido. O comité deve ter tempo para abordar
todos os itens agendados e permitir que todos os membros facam perguntas e apresentem
dados (KPMG, 2013).

A questdo mais importante é que os membros dos comités de auditoria
realizem reunides eficazes. A qualidade e pontualidade dos materiais pré-
reunides, um equilibrio adequado entre ouvir uma apresentagdo e o debate que
se segue, e melhor priorizacdo das questdes, tudo isso ajuda a impulsionar a
eficacia e eficiéncia das reunides do comité de auditoria (KPMG, 2013, p. 28).

Fica evidente que o preparo e o planejamento das reunifes pode fazer com que
estas sejam eficazes; porém, somente os estudos empiricos dao luz a essas conclusdes

concernentes a necessidades inerentes a empresa e a evidéncia de aumento de valor.

Vafeas (1999) desenvolveu uma pesquisa com 307 empresas entre 1990 e 1994 e
constatou que o numero anual de reunides é inversamente relacionado ao valor da firma
e que o desempenho operacional em anos seguintes de atividade anormais do conselho
tem uma melhora — nesse caso, contradizendo a importancia de reunides referendada por
Conger (1998).

Neste contexto, Brick e Chidambaran (2010) pesquisou o impacto da frequéncia
de reunides do comité de auditoria sobre o valor da companhia. A amostra foi composta
por 5.228 empresas entre 0s anos de 1999 e 2005. Como método, utilizou-se 0 modelo de
regressdo com variaveis instrumentais. Entre outros resultados, o estudo apontou que a
frequéncia de reunibes tem um efeito positivo, e com significancia estatistica, sobre o
valor da companhia (medido pelo Q de Tobin). Ademais, o estudo indica que a presséo

regulatoria, especialmente depois da SOX, tem incrementado a atividade do conselho.
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De modo similar, Azam, Hoque e Yeasmin (2010) investigaram o impacto da
frequéncia de reunides do comité de auditoria sobre o retorno sobre o capital proprio
(ROE) de empresas australianas. A amostra foi obtida de 119 companhias listadas na
bolsa de valores da Australia (ASEX) nos anos de 1999 a 2007. Utilizou-se um modelo
de regressdo linear como método. Foi encontrada uma relacdo positiva e com
significancia estatistica entre a frequéncia de reunides e retorno do capital proprio. Além
disso, o estudo mostra que a influéncia de diretores ndo executivos néo é significante em

termos de afetar o ROE.

Stewart e Munro (2007) examinaram o impacto da existéncia do comité de
auditoria e a frequéncia de reunides do comité sobre a auditoria externa. Os participantes
da pesquisa eram 75 diretores e gerentes de companhias australianas. Como método,
utilizou-se uma analise de variancia. Os resultados indicaram que a existéncia do comité
e a frequéncia de reuniBes estdo significativamente associadas a reducao percebida do
risco de auditoria. O impacto entre a presenca do comité e a eficiéncia da auditoria foi
minimo. O comité melhora a resolucdo de conflitos com gerentes e leva a uma melhoria
na qualidade da auditoria. Os gastos com auditoria sdo incrementados, particularmente,
quando a frequéncia de reunides aumenta. A causa do incremento dos gastos esta

relacionada a preparacdo para as reunides.

Os estudos da frequéncia das reunides de comité ddo suporte a analises da real
eficiéncia dos mecanismos de protecdo aos interessados nas empresas, uma vez gque 0S
objetivos do comité de auditoria sdo relacionados a prépria gestao, mitigacdo de riscos e
custos as empresas. Neste sentido, torna-se necessaria a analise do tamanho dos comités
como uma caracteristica a ser abordada, pois envolve custos e a propria evidéncia positiva

de resultados.
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2.4.4 Tamanho do comité

No que diz respeito ao tamanho do comité de auditoria, este depende das
necessidades e cultura da organizacéo, e do grau de responsabilidade delegado ao comité
pelo conselho. Haver muitos membros podem sufocar a discusséo e o debate, enquanto
que o numero reduzido de membros pode fazer com que o presidente do comité ndo

recorra a Expertise para tomada de decisdo mais adequada (KPMG, 2013).

Para Bedard et al. (2004), é necessario incrementar 0 nimero de membros do
comité de auditoria para garantir um controle mais efetivo dos processos financeiros e
contébeis. Nesse mesmo sentido, Pincus et al. (1989) afirmou que empresas com grandes
comités de auditoria sdo mais propensas a devotar mais recursos ao monitoramento do

processo de divulgacdo de informacg6es contabeis e financeiras.

Por outro lado, Anderson et al. (2004) alegaram que grandes comités de auditoria
podem proteger e controlar os processos financeiros e contabeis com maior eficacia em
relacdo a pequenos comités, pois proporcionam ampliada transparéncia a acionistas e

credores, causando um impacto positivo sobre a performance financeira da empresa.

Ao investigar o efeito de caracteristicas do comité de auditoria sobre a
performance da empresa, Bouaziz (2012) encontra que o tamanho do comité tem um
significante efeito sobre a performance financeira, medida pelo ROA e pelo ROE, das

empresas.

Numa avaliacdo investigativa em que se avaliou 0 conhecimento e experiéncia em
comités de auditoria, Beasley e Salterio (2001) observaram a relacdo entre certas
caracteristicas do conselho e o grau em que a formacéo voluntaria do comité de auditoria
excede o minimo exigido. A amostra foi composta por 627 empresas canadenses
provindas de uma lista das 1000 companhias mais lucrativas do pais. Os dados utilizados
na pesquisa foram extraidos das demonstragdes financeiras e do relatorio anual dos
acionistas no ano fiscal de 1994. Como método, o estudo empregou um modelo Probit de
regressdo. Os resultados indicaram que companhias do Canada as quais voluntariamente
incluem mais diretores externos no comité de auditoria do que o minimo exigido tém

maiores conselhos, com mais membros externos servindo este conselho, e é mais provéavel
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nessas companhias, a separacao entre a posicdo de presidente do conselho e a posicao de
CEO.

Em outra linha de pensamento, Ghabayen (2012) investigou a relagdo entre
caracteristicas do comité de auditoria (tamanho e composicdo) e a performance da
companhia (ROA). A amostra € composta por 102 empresas ndo financeiras listadas bolsa
de valores da Arabia Saudita. O método utilizado foi uma analise de regressdo. Os
resultados revelam que o tamanho e a composi¢cdo do comité ndo tém efeito sobre o
desempenho das companhias sauditas no periodo investigado. O tamanho do comité
apresentou uma relagdo negativa com o ROA das companhias, porém sem significancia

estatistica.

Al-Matari et al. (2014), por outro lado, examinaram a associacdo entre
caracteristicas do comité de auditoria (Independéncia, Expertise, frequéncia de reunides
e tamanho do comité) e a performance da empresa (medida pelo ROA). A amostra foi
composta por 81 empresas ndo financeiras do Mercado de Titulos de Muscate (Oman)
nos anos de 2011 e 2012. Como método, usou-se 0 modelo de Regressao linear multipla.
Entre outros achados, os autores ndo encontram nenhuma relacdo e significativa entre as
caracteristicas do comité e o ROA das empresas; porém, foi encontrada uma relacao
positiva e estatisticamente significante entre o tamanho da empresa e o desempenho da

companhia.

Para Aldamen et al. (2012), as caracteristicas do comité de auditoria mitigam o
impacto de eventos adversos — como crises financeiras globais — sobre a performance da
firma, medida por meio de duas variaveis, Retorno de mercado e ROA. Seus estudos
tiveram uma amostra composta por 120 empresas listadas no S&P300 nos anos de 2008
e 2009. Como método, usou-se um modelo Logit de regressdo. Os resultados revelaram
que comités de auditoria menores com mais experiéncia e expertise financeira tém maior
probabilidade de estar associados a uma performance positiva da empresa no mercado.
Outros resultados indicam que presidentes que permanecem mais tempo no comité afetam
negativamente o desempenho contabil. Além disso, a alta performance, significante em

nivel de 5%, é negativamente relacionada ao nimero de membros do comité.

Os estudos mencionados demonstram a importancia da relagdo dessas

caracteristicas com a perenidade das empresas, relacionando os propdsitos de um comité
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de auditoria a luz de suas diretrizes. S&o uma ferramenta que possibilita aos interessados
0 entendimento de relagbes entre as caracteristicas destes comités e as evidéncias

positivas nos resultados das empresas.

Uma sintese de todas as evidéncias para cada uma das caracteristicas do comité
de auditoria (independéncia, Expertise, tamanho do comité e frequéncia de reunides) é
apresentada no Quadro 2 a seguir, que aborda informacdes tais como: autoria, objetivo

do estudo, metodologia adotada e resultados obtidos.
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TEMA

AUTOR (ANO)

OBJETIVO

METODOLOGIA

RESULTADO

Independéncia
do Comité

Kamarudim, Ismail e
Samsuddin (2012)

Investigar o efeito da dupla funcdo do CEO/Chairman sobre a
independéncia da auditoria

Modelo de regressdo
em Cross Section

Enfraquece a relacdo entroovée independéncia do
comité e qualidade dos rendimentos

Hundal (2013)

Investigar as diferencas entre auditores externos independentes e
auditores externos dependentes

Revisdo da literatura

Um diretor independente é menos provavel de ser
influenciado pela administracéo.

Vafeas (2001)

Investigar as diferengas entre auditores externos independentes e
auditores externos dependentes

Pesquisa documental

Os auditores externos dependentes ndo podem
assegurar suas andlises e opinides profissionais de
forma independente

Cardwell e Sennetti e
Poulson (2011)

Investigam se a caracteristicas de independéncia do comité de
auditoria requeridas pela SOX estdo relacionadas a independéncia
efetiva

Modelo de Regresséo
Logistica (Logit)

Caracteristicas de independéncia requeridas pela
SOX ndo sdo preditores significativos da
independéncia efetiva para a industria téxtil
americana

Kumar e Singh (2013)

Investigar o papel, responsabilidades e obrigacdes do auditor externo
e do comité de auditoria em relacdo ao controle interno e relatérios
financeiros para os acionistas e investidores da companhia

Revisdo da Literatura

Auditor externo e comité de auditoria séo
importantes  determinantes da estrutura de
Governanca Corporativa e desempenham papel
complementar para a prote¢do de acionistas e
investidores

Velte e Stiglbauer
(2011)

Investigar se a implementacdo do comité de auditoria e membros
independentes com Expertise financeira levam a uma maior qualidade
contébil (menores erros contabeis e fraudes contabeis)

Modelo de regressdes
com dados em Cross
Section

Relagdo negativa entre independéncia e Expertise
dos seus membros, e a qualidade contabil

Bradburye Mak e Tan
(2006)

Examinar a relacéo entre caracteristicas do comité de auditoria e
retornos anormais de empresas listadas na bolsa de valores de
Singapura e Malésia

Modelo de regressoes
com dados em Cross
Section

O tamanho do comité e a independéncia estdo
relacionados a menores retornos anormais

Carcello et al. (2006)

Examinar se caracteristicas do comité de auditoria estdo relacionadas
ao gerenciamento de rendimentos pela empresa

Modelo de regressoes
com dados em Cross
Section

Relagdo negativa ndo linear entre independéncia do
comité e manipulacéo de resultados

Klein (2002)

Investigar os determinantes econdmicos da independéncia do comité
de auditoria

Modelo de regressdo
com dados em cross-
section.

A independéncia do comité eleva-se com o tamanho
e independéncia do conselho e decresce com as
oportunidades de crescimento da companhia e para
firmas que reportam consecutivas perdas
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TEMA AUTOR (ANO) OBJETIVO METODOLOGIA RESULTADO
Independéncia | Zhang, Zhou e Zhou Investigar a relagdo entre independéncia do comité e deficiéncias dos | Modelo de Regressdo | H4& uma maior probabilidade de as empresas
do Comité (2007) controles internos Logistica (Logit) apresentarem deficiéncia nos controles internos se
existem mais membros independentes no comité de
auditoria
Chan, Liu e Sun Investigar se a independéncia do comité de auditoria afeta os gastos | Modelo de regressdo | Os gastos com auditoria s80 menores para
(2012) com honorérios de auditoria com dados | companhias com grande propor¢do de diretores no
empilhados. conselho de administracdo em relagdo ao comité de
auditoria do que firmas com baixa proporcédo de
diretores
Bronson et al. (2009) | Analisar se os requisitos de regulamentagdo de um comité de auditoria | Modelo de regressdo | Os beneficios da independéncia do comité de
completamente independente sdo necessarios para obter os beneficios | logistica (Logit) auditoria sdo consistentemente atingidos somente
de monitoramento relacionados & independéncia do comité de quando o comité de auditoria for completamente
auditoria independente
Li (2012) Investigar o relacionamento entre caracteristicas do comité de | Analise de regressdo | Os autores ndo encontraram relacionamento
auditoria e o Disclosure de Capital intelectual maltipla significante entre independéncia e expertise
financeira do comité e Disclosure de Capital
intelectual
Bolton (2014) Analisar o relacionamento entre performance da empresa e o comité | Modelo de regressdes | Os resultados apontam para uma relagdo positiva
de auditoria com propriedade de a¢6es dos membros com dados em Cross | entre comité de auditoria com propriedade de agdes
Section e 0 desempenho das empresas
Expertise Davidson (2004) e Investigar a reagdo do mercado ao anuncio de novos membros do | Estudo de eventos; | Encontrou-se uma  relagdo positiva e
Financeira Defond, Hann e Hu comité de auditoria com Expertise Financeira regressdes com dados | estatisticamente significante entre a Expertise

(2005)

em Cross Section

Financeira e retornos anormais positivos

Zhang, , Zhou e Zhou
(2007)

Investigar a relagdo entre Expertise Financeira do comité e as
deficiéncias nos controles internos

Modelo de regressdo
logistica (Logit)

H& uma maior probabilidade de as empresas
apresentarem deficiéncia nos controles internos se
seu comité de auditoria tem menos Expertise
financeira




Quadro 2 — Evidéncias empiricas da literatura (continuacéo)

44

TEMA

AUTOR (ANO)

OBJETIVO

METODOLOGIA

RESULTADO

Krishnan e Lee
(2009)

Examinar os determinantes da escolha das empresas dos experts
financeiros do comité de auditoria

Modelo de regressdo
logistica em que a
variavel dependente é
a probabilidade da
empresa ter experts
financeiros no comité

Empresas com maior risco de litigio sdo mais
propensas a ter demanda por experts financeiros.
Contudo, a associagdo entre risco de litigio e a
probabilidade de nomeagdes de experts financeiros
0Corre para empresas com governanga corporativa
relativamente forte, mas ndo para aquelas com fraca

Albring, Robinson e
Robinson (2014)

Investigar a relacdo entre qualidade do comité de auditoria,
Governanga Corporativa e decisdes do comité de auditoria para
possivel mudanca do prestador de servicos fiscais

Modelo de regressdes
com dados em Cross
Section

governanga
E mais provavel a mudanga de um auditor externo
no caso de: conselhos mais independentes; comité
de auditoria com maior Expertise Financeira, maior
propriedade de agOes por diretor; instituicdo que
separa as posicdes do CEO e do presidente do
conselho; maior propor¢do de honorérios para
auditar. Além disso, ha uma maior probabilidade de
mudanga antes da emissdo de ag¢des. A Expertise
Financeira e forte Governanga Corporativa
contribuem para reforgar o monitoramento da
independéncia do auditor

Barua, Rama e
Sharma (2010)

Investigar a associagdo entre caracteristicas do comité de auditoria e
investimento em auditoria interna

Modelo de regressdes
com dados em Cross
Section

Relagdo negativa entre investimento em auditoria
interna e a presenca de auditores experts no comité
de auditoria

Exespertise
Financeira

Baxter e Cotter
(2009)

Investigar se os comités de auditoria estdo associados com a melhora
na qualidade dos rendimentos

Modelo de regressdes
com dados em Cross
Section

O estudo mostra que a Expertise do comité de
auditoria estd associada a qualidade dos
rendimentos. Além disso, companhias com maior
Proporgdo de experts no comité apresentaram
maiores retornos anormais

Abernathi et al.
(2014)

Estudar a associacdo entre membros do comité de auditoria com
Expertise financeira e a pontualidade na entrega dos relatdrios
contabeis

Modelo de regressdes
com dados em Cross
Section

A expertise financeira do comité de auditoria esta
associada a informagdo contabil atual

Badolato et al. (2014)

Investigar a relagdo entre os resultados da organizacdo e comité de
auditoria com experts financeiros e status relativo

Modelo de regressdes
- dados em Cross
Section

Empresas que possuem experts financeiros e alto
statu,s apresentam menor gestdo de lucro, medido
por irregularidades contabeis e retornos anormais
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TEMA

AUTOR (ANO)

OBJETIVO

METODOLOGIA

RESULTADO

Defond, Hann e Hu
(2005)

Verificar como o Mercado reage & nomeagdes de experts financeiros
no comité de auditoria

Estudo de Eventos

O Mercado reage positivamente a nomeagfes de
experts financeiros no comité de auditoria

Velte e Stiglbauer
(2011)

Investigar a relagdo entre independéncia e Expertise, e a qualidade dos
relatorios contabeis

Modelo de regressdes
com dados em Cross
Section

Relagdo negativa entre independéncia e Expertise
dos seus membros e a qualidade contabil

Frequéncia de Vafeas (1999) Investigar a relagdo entre o nimero de reunides e o desempenho da | Modelo de Regressdo | O numero anual de reunibes € inversamente
Reunides companhia por minimos | relacionado ao valor da firma e o desempenho
quadrados ordinarios | operacional em anos seguintes de atividade
e minimos quadrados | anormais do conselho tem melhora
ordinarios em dois
estagios
Brick e Chidambaran | Pesquisar o impacto da frequéncia de reunifes do comité de auditoria | Modelo de regressdes | A frequéncia de reunides tem um efeito positivo e
(2010) sobre o valor da companhia com dados em Cross | com significancia estatistica sobre o valor da
Section companhia, medido pelo Q de Tobin
Azam, Hoque e Investigar o impacto da frequéncia de reunides do comité de auditoria | Modelo de regressdes | Foi encontrada uma relagdo positiva e com
Yeasmin (2010) sobre o retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) de empresas | com dados em Cross | significancia estatistica entre a frequéncia de
australianas Section reunides e retorno do capital préprio
Stewart e Munro Examinar o impacto da existéncia do comité de auditoria e a | Andlise de variancia | Os gastos com auditoria sdo particularmente
(2007) frequéncia de reunides do comité sobre a auditoria externa incrementados quando a frequéncia de reunides
aumenta. A causa do incremento dos gastos esta
relacionada a preparagdo para as reunides
Tamanho do Bouaziz (2012) Investigar o efeito de caracteristicas do comité de auditoria sobre a | Modelo de regressdo | O tamanho do comité tem um significante efeito
Comité performance da firma em Cross Section sobre a performance financeira das empresas

medida pelo ROA e pelo ROE

Beasley e Salterio
(2001)

Examinar a relacdo entre certas caracteristicas do conselho e o grau
em que a formacéo voluntaria do comité de auditoria excede 0 minimo
exigido e inclui diretores externos com conhecimento e experiéncia
em comités de auditoria e relatérios financeiros

Modelo
regressao.

Probit de

Companhias do Canada as quais voluntariamente
incluem mais diretores externos no comité de
auditoria do que o minimo exigido tém maiores
conselhos, com mais membros externos servindo
este conselho, e € mais provavel, nessas
companhias, a separacdo entre a posi¢do de
presidente do conselho e a posi¢do de CEO




Quadro 2 — Evidéncias empiricas da literatura (continuacéo)

46

TEMA

AUTOR (ANO)

OBJETIVO

METODOLOGIA

RESULTADO

Ghabayen (2012)

Investigar a relacdo entre caracteristicas do comité de auditoria
(Tamanho e composicéao) e a performance da companhia (ROA)

Modelo de regressdes
com dados em Cross
Section

O tamanho e a composi¢ao do comité ndo tém efeito
sobre o desempenho das companhias sauditas no
periodo investigado. O tamanho do comité
apresentou uma relagdo negativa com o ROA das
companhias, porém sem significancia estatistica.

Al-Matari et al.
(2014)

Examinar a associacdo entre caracteristicas do comité de auditoria
(Independéncia, Expertise, frequéncia de reunides e tamanho do
comité) e a performance da empresa (medida pelo ROA — Retorno
Sobre o Ativo)

Modelo de regressdes
com dados em Cross
Section

Os autores ndo encontram nenhuma relacdo e
significativa entre as caracteristicas do comité e o
ROA das empresas; porém, foi encontrada uma
relacdo positiva e estatisticamente significante entre
0 tamanho da empresa e o desempenho da
companhia

Aldamen et al. (2012)

Aldamen et al. (2012), as caracteristicas do comité de auditoria
mitigam o impacto de eventos adversos — como crises financeiras
globais — sobre a performance da firma, medida por meio pelas duas
varidveis, Retorno de mercado e ROA

Modelo de Regressdo
Logistica (Logit)

Comités de auditoria menores, com mais
experiéncia e expertise financeira tem maior
probabilidade de estar associado com uma
performance positiva da empresa no mercado

Fonte: Elaborado pelo autor, (2015).
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A partir do Quadro 2, acima, é possivel chegar a algumas consideragdes. Quanto a
independéncia do comité de auditoria, nota-se uma grande variedade de objetivos dos estudos
— como, por exemplo, investigar a relacdo entre independéncia e rendimentos, investigar 0s
determinantes da independéncia do comité, relacdo entre independéncia e fraude, dentre outros
objetivos. Apesar da diversidade de objetivos, tais estudos mostram a importancia da

independéncia do comité de auditoria para um sistema de Governanca.

No que se refere aos estudos sobre Expertise Financeira, nota-se que o foco dos estudos
foi a relacdo entre expertise e qualidade dos controles internos. Além disso, alguns estudos
concentram-se na relacdo da expertise com a qualidade dos relatorios contabeis ou com a
qualidade dos rendimentos. J& os estudos que investigam a frequéncia de reunides e tamanho
do comité concentram-se na relacdo entre frequéncia de reunies e tamanho do comité e o
desempenho da empresa. Por fim, as evidéncias empiricas mostram ainda que a separacdo da

posicao de presidente do conselho e CEO torna os comités de auditoria mais eficazes.

Quanto aos aspectos metodoldgicos, um numero consideravel desses estudos (29
pesquisas) adotou um modelo de regressdo linear. Alguns deles usaram regressao com dados
cross section (dezoito pesquisas), outros usaram um modelo de regressao logistica (sete
pesquisas). Um estudo utilizou regressdo com dados em painel. Outros métodos foram

utilizados: revisdo da literatura, pesquisa documental e estudo de eventos.

2.5 Principais Aspectos de Desempenho Financeiro

O tratamento analitico do objeto de estudo também remete-se ao desempenho
financeiro, cujos elementos de analise ddo-se por meio do ROA, ROE e Valor de Mercado.
Estes indicadores foram adotados com base na literatura empirica levantada (topico 2.4). Neste
topico, serdo abordadas caracteristicas teoricas do desempenho financeiro, concentrando-se nos

trés indicadores citados.

Neely et al. (1997) conceituam medida de desempenho como um processo de quantificar
a acdo, em que a medicdo € um processo de quantificacdo e a acdo é correlacionada ao

desempenho. Em outras palavras, as medidas de desempenho sdo importantes no sentido que
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permite decisdes serem tomadas e a¢des executadas, possibilitando, dessa forma, quantificar a

eficacia e a eficiéncia de a¢bes passadas.

No entanto, 0 nimero de medidas de desempenho adotadas pelas empresas é grande.
Segundo Girioli (2010), 237 medidas diferentes foram encontradas na literatura contabil.
Porém, de acordo com o mesmo estudo, 62,44% dessas medidas aparecem apenas uma Vez.
Esse nUmero mostra a frequente criagdo de medidas. Entre as variaveis que mais se repetem na

literatura estdo as medidas de rentabilidade como 0 ROA e o ROE.

A rentabilidade é entendida como uma medida de desempenho operacional de uma
empresa e indica o éxito econdmico da companhia em relacdo ao capital investido. Tal medida
pode ser obtida por meio das informacdes disponibilizadas pelas demonstragdes financeiras das
empresas. Sao exemplos de indicadores de rentabilidade o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e o Retorno Operacional sobre Ativos (ROA). Essas caracterizagdes de medida de
desempenho séo evidenciadas em Damodaran (2004). O ROA de determinada empresa mede
a sua eficiéncia operacional em gerar lucros a partir de seus ativos. Desta forma, o ROA pode

ser dado por:

ROA =

Lucroliquido (1)
Valorcontabildoativo

Segundo Assaf Neto (2010) uma mediada alternativa para avaliar o retorno produzido
pelo total de recursos aplicados por acionistas e credores nos negécios é a medida do Retorno
Sobre o Investimento (ROI). Este indice difere do ROA porgue enquanto 0s ativos incorporam
todos os bens e direitos mantidos por uma empresa, 0 investimento equivale aos recursos que
efetivamente foram levantados pela empresa e aplicados em seu negécio. No calculo do ROI,
deve-se deduzir dos investimentos 0s passivos ndo onerosos (salarios, fornecedores, impostos,
etc.), pois estes passivos equivalem a recursos que nao sao efetivamente investidos na empresa.

Dessa forma, o investimento pode ser obtido por meio de:

Investimento = Ativo — Passivo nao oneroso

O ROI pode ser obtido por meio da equagéo:
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Lucro Operacional
)

ROI =

Investimento

O ROE, segundo Berk e Demarzo (2009), prové uma medida de retorno que uma
empresa obteve sobre seus investimentos passados, com capital proprio. Os analistas
geralmente avaliam o retorno sobre os investimentos de uma empresa comparando com
medidas de anos anteriores e com retornos de outras empresas, principalmente do mesmo setor.

O ROE pode ser obtido pela equagéo a seguir:

ROE = LucrolLiquido (3)

Patrimoénioliquido

Diferentemente das trés medidas citadas, o Valor de Mercado pode ser entendido como
uma medida de desempenho da empresa; porém, essa medida se da pelo lado do mercado. Em
outras palavras, o Valor de Mercado apresenta como a empresa esta sendo avaliada pelos seus
investidores e tem como base a concorréncia e a lei de oferta e demanda. Esta medida torna-se
relevante quando comparada com o desempenho passado, com o valor contabil, e com o valor
de mercado de outras empresas. O Valor de mercado pode ser obtido multiplicando-se o nimero

de acOes em circulacéo pelo preco da acdo, conforme equacgéo a seguir.

VM = PrecodasAgdes X N2deagbdesemcirculagio 4)

Na expectativa de que medidas de desempenho financeiro possam se relacionar com as
caracteristicas do comité de auditoria, destaca-se a importancia dessas caracteristicas como
mecanismos de boas praticas de Governanca Corporativa. Além disso, segundo Guerreiro
(1989), mensuragOes sdo importantes ndo somente para expressar objetivos e clarificar alvos,

mas, sobretudo, para controlar e avaliar os resultados.

Ainda segundo Figueiredo e Caggiano (2008), a avaliagdo de desempenho tem como
objetivos: (i) verificar se as responsabilidades assumidas pelos gestores tém sido
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desempenhadas; (ii) identificar areas onde sdo necessarias a¢bes corretivas; (iii) comparar o
desempenho de diferentes setores; (iv) assegurar que h&d motivagdo entre os gestores quanto ao

cumprimento de objetivos.

Por fim, como utilizada nesse estudo, a mensuracdo de desempenho utiliza indicadores
numéricos. Para Kassai (2002), os indicadores numéricos podem ser notas, montantes,
percentuais, quocientes e multiplicadores. Nesse sentido, o indicador numérico possibilita o

controle e comparacao de desempenho entre areas de uma empresas ou entre organizagoes.

Para Guerreiro (1989), Figueiredo e Caggiano (2008) e Kassai (2002) é¢ importante e ter
objetivos relevantes para a mensuracdo de desempenho. Nesses estudos, adotam-se as trés
medidas, acima citadas, para avaliar e comparar as caracteristicas do comités de diferentes

empresas e em periodos distintos.
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3 ASPECTOS METODLOGICOS

Neste Capitulo sdo apresentados os procedimentos e métodos cientificos do trabalho,
bem como seu objetivo, abordagem e caracteristicas do tipo da pesquisa. Finalmente, sdo

apresentados os procedimentos de coleta de dados.

3.1 Tipo de Pesquisa, Amostra e Descri¢do das Variaveis

A pesquisa é classificada, quanto aos objetivos, como uma pesquisa descritiva. No
entendimento de Gil (1999), neste tipo de pesquisa o principal objetivo é descrever as
caracteristicas de uma populagdo ou algum fato ou mesmo a edificacdo de relagBes entre

variaveis e comportamentos.

O método cientifico corresponde ao método hipotético dedutivo. Segundo Andrade
(2004), o método hipotético dedutivo acha-se historicamente relacionado a experimentacao,

motivo pelo qual é bastante utilizado no campo das pesquisas das ciéncias sociais.

A abordagem do problema se da por meio do método quantitativo que, segundo
Richardson (1989) utiliza o emprego da quantificacdo, tanto nas modalidades de levantamento
de dados quanto nas técnicas estatisticas utilizadas. Quanto ao procedimento estatistico, foi
aplicado o método de dados em painel, sendo que trés metodologias foram usadas: dados

empilhados; efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Foram utilizados dois procedimentos de coleta de dados divididos em duas partes. A
primeira foi baseada no estudo do Anuario de Governanca da revista Capital Aberto (20009,
2010, 2011, 2012, 2013 e 2014) com as 100 empresas de maior liquidez, por ano, entre as que
possuem Governanga Corporativa na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), totalizando

inicialmente 600 empresas nos seis anos de estudo.

Em seguida, foram eliminadas da amostra aquelas empresas que ndo possuem comité
de auditoria, ficando, na amostra, um total de 266 empresas nos seis anos do estudo. Por fim,
foram eliminadas aquelas empresas que apareciam em apenas um dos anos do periodo estudado,

restando uma amostra final de 60 empresas com, pelo menos, dois e, no maximo, seis anos de
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dados, totalizando 241 observagdes — numero relativo a 0 nimero de empresas multiplicado
pelo nimero de vezes que as mesmas aparecem entre os anos de 2009 e 2014. Esses dados
obtidos no Anuario de Governanca da revista Capital Aberto (2009, 2010, 2011, 2012, 2013 e
2014) permitem a obtencdo de informacdes sobre as caracteristicas dos comités de auditoria e

¢ parte importante para o desenvolvimento dos modelos econométricos deste estudo.

O anuario de Governanca Corporativa da revista Capital Aberto é um estudo realizado
desde 2009 com o objetivo de expor as praticas adotadas pelas cem empresas com agdes mais

liquidas da Bovespa.

A segunda parte da coleta de dados baseou-se em informacdes do banco de dados
Economatica. Para cada empresa e ano foram coletadas medidas de desempenho como Retorno
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) e Valor de Mercado
(variaveis dependentes do estudo). Esta segunda parte é fundamental para o teste de hipoteses,
pois complementa os dados do Anuario de Governancga corporativa, fornecendo as informacdes
sobre o desempenho financeiro das empresas.

Algumas limitacGes podem ser enumeradas, relacionadas a construcdo da amostra do
estudo. A principal é a falta de dados de algumas companhias, principalmente relacionada a
formagé@o dos membros do comité de auditoria, sendo esta uma informacao importante para a
construcdo da variavel Expertise. Outra limitacdo importante foi a falta de frequéncia de
algumas companhias em todos os anos da pesquisa, falta devido a uma baixa liquidez em
determinados periodos. As varidveis do estudo, bem como a fonte de dados e o sinal esperado

(relacdo esperada entre variavel dependente e independente) sdo apresentadas no Quadro 3:
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Variavel Descricéo Fonte Medida Sinal
esperado

ROA Retorno Sobre o Ativo (varidvel | Economatica Tépico 2.5
dependente)

ROE Retorno Sobre o Patriménio | Economatica Tépico 2.5
Liquido (variavel dependente)

ROI Retorno Sobre o Investimento | Economatica Tépico 2.5
(variavel dependente)

VM Valor de Mercado (variavel | Economatica Tépico 2.5
dependente)

IND_AUD Independéncia do comité de | Revista Capital | NO de auditores externos e +
auditoria (variavel | Aberto sem relacéo anterior como
independente) membros da diretoria

FREQ_REU | Frequéncia de reunibes do | Revista Capital NUmero de reunides +
comité de auditoria (varidvel | Aberto
independente)

TAM_AUD | Tamanho do comité de auditoria | Revista Capital NUmero de auditores do +
(variavel independente) Aberto comité de auditoria

EXP_AUD | Expertise do comité de auditoria | Revista Capital | Varidvel dummy, em que, +
(variavel independente) Aberto assume valor 1 quando

pelo menos um dos
membros tiver formag&o
em finangas, economia ou
contabilidade, e valor 0
caso contrario.

TAM_FIRM | Tamanho da  Companhia | Economatica Valor do ativo +
(Variavel de controle)

ENDIV Endividamento da Companhia | Economatica Proporcédo Capital de +/-

terceiros em relacdo ao
ativo total
BETA Coeficiente que mede o risco | Economética Covariancia entre o retorno +

nao diversificavel.

do ativo e o retorno do
indice de mercado dividido
pela variancia do retorno
do mercado

Fonte: Elaborado pelo autor, (2015).

As trés primeiras variaveis do quadro dois, ROA, ROE e VM ndo tém sinal esperado

porque sdo variaveis dependentes. Para a ultima variavel do quadro, espera-se um sinal positivo

ou negativo porque ndo ha um consenso na literatura sobre qual relacdo prevalece.

3.2 Modelo Econométrico

Considerando que o objetivo do presente estudo é examinar a relacdo que existe entre

as caracteristicas do comité de auditoria e as medidas de desempenho financeiro de
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organizagOes brasileiras de capital aberto, cuja problematizacdo permite investigar como o
desempenho das organizagdes reage as diferencas de caracteristicas dos comités de auditoria
das organizacOes, adotou-se como modelo para investigacdo Dados em Painel. Este, por sua
vez, possibilita verificar a relacdo por meio dos dados das empresas observadas por alguns
periodos (2009 a 2014).

Neste contexto, foi desenvolvido um modelo considerando dados em Painel (Dados
empilhados, Efeitos fixos e Efeitos aleatorios). O objetivo foi identificar e mensurar efeitos que
ndo sao conseguidos com dados em corte transversal. Além disso, os dados em painel aumentam

o0 grau de liberdade e a eficiéncia. Um modelo de dados em painel pode ser dado por:

Vi = 2o+ % B+ &, (4)

Em que xit se refere a um vetor 1x K composto por varidveis exdgenas, que podem sofrer
variagOes em i e t; z; refere-se ao termo independente que contém um termo constante e um
conjunto de variaveis ndo observadas; ¢, € o termo de erro independente, possui média zero e

variancia constante (o); e os pardmetros estimados na equacédo sdo « e f.

A forma matricial pode ser dada por:

yil Xlil X2i1 inl ﬁOil ﬁlil ﬁzu ﬂkil ei1
yi2 Xli2 X2i2 in2 — ﬂOil ﬂliZ ﬁ2i2 ﬂkiZ e ei2

Yi = X = B i (®)

yi3 XliT X2iT inT ﬁOil ﬁliT ﬂZiT lBkiT eiT

Segundo Wooldridge (2006), o estimador de efeitos fixos é um estimador de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) agrupado, baseado em varidveis temporais reduzidas cujo
objetivo € eliminar o efeito ndo observado (efeito fixo), ai, porque ele é supostamente
correlacionado com uma ou mais das variaveis explicativas. O efeito fixo ou ndo observado é
aquele que varia de individuo para individuo ou de pais para pais, mas é constante ao longo do
tempo. Como exemplo, a cor da pele de um individuo ou o tamanho territorial de um pais pode

ser considerado um efeito fixo.

No modelo de efeitos aleatorios, parte-se da suposi¢cdo de que o efeito ndo observado,
ai, € ndo correlacionado com cada variavel explicativa, ou seja, a; € independente de todas as

variaveis explicativas. Outra diferenca € que, enquanto o modelo de efeitos fixos é estimado
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por MQO, o modelo de efeitos aleatorios é estimado por Minimos Quadrados Generalizados
(MQG).

Segundo Greene (2002), para definir qual € o melhor modelo, se efeitos fixos ou efeitos
aleatdrios, pode-se realizar trés testes: teste de Chow; teste de Hausman; e o teste LM de

Breush-Pagan.

Quadro 4 — Regra de decisdo para a escolha do modelo de painel adotado

Tipo de teste

Modelo preferido

Resultado Significante

Resultado N&o Significante

Teste de Chow

Efeito Fixo

PooledRegress

Teste LM de Breush-Pagan

Efeito Aleatorio

PooledRegress

Teste de Hausman

Efeito Aleatorio

Efeito Fixo

Fonte: Elaborado pelo autor, (2015).

O teste de Hausman pode ser usado para escolher entre 0 método de efeitos fixos e o
método de efeitos aleatdrios, e é baseado na ideia de que, sob a hipdtese de nao correlacdo, 0s
estimadores de efeito fixo e efeito aleatdrio ndo deveriam diferir sistematicamente. A hipétese
nula seria, portanto, a de que nao ha diferencas sistematicas entre os estimadores. A rejeicao da
hipdtese nula significa que ha correlacéo e que, portanto, o0 modelo de efeitos aleatdrios ndo é
desejavel, devendo ser aplicado o modelo de efeitos fixos (HAUSMAN, 1978). O teste de Chow
é usado para escolher entre 0 método de dados empilhados e 0 método de efeitos fixos.

O teste LM de Breush-Pagan foi usado para escolher entre o método de dados
empilhados e 0 método de efeitos aleatdrios. Este € um teste do tipo Multiplicador de Lagrange,
em que a hipotese nula é Var(Wi) = 0 e a hipotese alternativa é Var(ui) # 0. Quando se rejeita a
hipdtese nula conclui-se que existem efeitos individuais e consequentemente o modelo

estimado por minimos quadrados com uma unica constante é considerado inadequado.

Para entender os efeitos das caracteristicas do Comité de auditoria sobre a performance
financeira de companhias Brasileiras medida pelo ROA, ROE e pelo Valor de Mercado
(variaveis dependentes do estudo), foram testados os modelos de regressdo seis, sete e oito,
apresentados a seguir, incorporando a variavel de controle “TAM_FIRM” (tamanho da firma)

para controlar seus efeito sobre a variavel dependente.
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ROAy = Bo + B1INDyyp;, + B2TAMyyp;, + B3FREQRgy;, + BaEXPayp;, + BsENDIV +
BeTAMpigum (6)

ROE; = Bo + B1INDayp;, + B2TAMuyp ;. + B3FREQrgy;, + BaEXPayp;, + BsENDIV; +
BeTAMp gu (M

VM = Bo + B1INDayp;, + B2TAMpyp, + B3FREQrey;, + BaEXPaypy, + BsENDIVy +
BeTAMpigu 8

Nesse contexto, ROA, ROE e VM s&o as variaveis dependentes do estudo e representam
medidas de desempenho na organizacgdo i no periodo t; IND_AUD, TAM_AUD, FREQ_REU
e EXP_AUD sdo as variaveis explicativas dos modelos e indicam, respectivamente, a
independéncia ou ndo do comité de auditoria (variavel dummy), o tamanho do comité de
auditoria medido pelo nimero de membros, frequéncia de reunides medida pelo numero de
reunides do conselho de administracdo e expertise da auditoria, medida pelo nimero de
membros com formacdo em contabilidade ou financas.

Apos a realizacdo da regressdao com dados em painel uma segunda etapa envolvendo
painel dindmico foi realizada. Para Marques (2000) a natureza mais comum das relagdes
econbmicas é dinamica e uma das vantagens dos dados em painel é facultar uma melhor
compreensdo das dindmicas de ajustamento. Estas relacGes dinamicas podem ser representadas
por uma variavel dependente desfasada como regressor. Tal modelo pode ser dado pela equacédo
nove, a seguir.

Yie = Gie1 + XieB + Uyt )
Em que,
& éum escalar;
Xit 0 vector-coluna (Kx1) de variaveis exogenas;
uit 0 termo de perturbacdo com apenas uma fonte de erro (individual), verificando-se que a; e vit
sd0 i.i.d. e ndo mutuamente correlacionadas, com média zero e variancias o e oy,
respectivamente.

Um problema comum que pode ocorrer com a estimagdo de modelos dindmicos com
dados em painel € a perda de consisténcia dos estimadores. Com o objetivo de encontrar um

estimador consistente um novo modelo foi desenvolvido por Arellano e Bond (1991). Segundo
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os autores, o modelo utiliza as condi¢Oes de ortogonalidade existentes entre os valores
defasados de yit € 0s erros vit, para a formacao de instrumentos e posterior estimagéo por GMM
(Método dos Momentos Generalizados). A estimagdo do modelo dinamico de Arellano e Bond

por GMM é robusta em relacéo a heterocedasticidade, autocorrelacédo e viés de normalidade.

3.3 Hipoteses de Estudo

Nessa secdo, sdo apresentadas as hipoteses de pesquisa relacionadas a cada uma das
caracteristicas do comité de auditoria: independéncia, Expertise, frequéncia de reunides e

tamanho do comité.

A Independéncia do comité de auditoria é uma das principais caracteristicas de um
sistema de governanca, ajudando na protecdo de acionista e investidores. Para Deli (2000), a
independéncia do comité de auditoria reforca a independéncia do auditor externo e, assim,
permite que o auditor tenha livre controle no processo de auditoria, além de reforcar a
objetividade do departamento de auditoria interna. Dessa forma, se o comité de auditoria é
independente, corrobora a veracidade dos processos internos e externos de auditoria, garantindo
a exatidao dos relatorios contabeis. Se tal controle ndo existir, investidores e credores podem
cobrar uma taxa de juro mais elevada, reduzindo a lucratividade e o valor de mercado da

organizacao.

Bryan et al. (2004) encontram que a independéncia do comité de auditoria tem uma
influéncia positiva sobre a qualidade dos rendimentos. Além disso, Keasey et al. (1993)
afirmam que a independéncia dos membros do comité de auditoria € 0 mais importante critério
com efeito sobre a confianca dos relatdrios financeiros. Diante disso, foi formulada a seguinte

hipbtese relacionada a independéncia do comité:

H1: Um comité de auditoria independente tem uma relacédo direta com o desempenho

operacional e econdmico da empresa.
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Porém, se 0 CEO ocupa também funcdo de presidente do conselho (Chairman), o
relacionamento entre a independéncia do comité de auditoria e a qualidade dos rendimentos
fica enfraquecida (KAMARUDIM, 2012).

No que diz respeito a Expertise, 0 conhecimento dos membros do comité de auditoria
deve ir além do entendimento basico das demonstracdes financeiras. De acordo com a KPMG
(2013), os membros precisam ter a capacidade de entender as regras e 0s principios que
sustentam a elaboracdo das demonstracGes financeiras e julgamentos do auditor. Eles devem
entender por que as politicas contabeis criticas sdo adotadas e como elas sdo aplicadas, e ter a
certeza de que o resultado reflete a sua justa compreensdo. Nesse sentido, o exercicio
profissional que tem uma significante fungdo financeira, ou uma experiéncia que incluiu
responsabilidades de supervisdo pelo relatério contéabil, ou uma qualificacdo na area de financas
contabil podem ser adequados (KPMG, 2013).

Braiotta (1999) afirma que os membros do comité de auditoria devem ter mais
habilidades em contabilidade e assuntos relacionados. Andersen (1994) argumenta que a
Expertise dos membros dos comités de auditoria nas areas de contabilidade e finangcas € um

elemento chave da eficacia desse comité.

A Expertise financeira € importante porque garante a alta qualidade dos relatérios
contébeis e porque garante o cumprimento da supervisdo do processo de informacéo financeira
por parte dos comités de auditoria (DEFOND, HANN E HU, 2005). Uma relagéo positiva e
estatisticamente significante entre a Expertise Financeira e retornos anormais positivos foi
encontrada por Davidson (2004) e Defond, Hann e Hu (2005).

H2: A Expertise Financeira dos membros do comité de auditoria tem uma relagdo direta

com o desempenho operacional e econdmico da empresa.

Outra caracteristica do comité que pode influenciar o desempenho financeiro da
empresa € a intensidade da atividade do conselho e/ou do comité de auditoria, medida de pela
frequéncia de reunides do conselho. Para Vafeas (1999), a relacdo entre frequéncia de reunido
e desempenho financeiro da empresa parece complicada, e suas dire¢des ndo muito claras. Um
das visdes é que as reunides sdo benéficas aos acionistas. Seguindo essa primeira visdo, Conger
(1998) argumenta que o numero de reunibes é uma fonte de melhora na efetividade de um
conselho, uma vez que os diretores (do conselho) que se encontram com maior frequéncia sao

mais tendentes a desempenhar suas funcdes, buscando defender os interesses dos acionistas.
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Conforme Beasley et al. (2000), comités de auditoria de empresas que cometeram fraude tem

realizado menos reunides do que comités de empresas que ndo cometem fraudes.

Na visdo oposta, as reunides do conselho ndo sdo necessariamente Uteis porque o tempo
que os diretores externos passam juntos ndo é usado para uma significativa troca de ideias entre
si ou com a administracdo. Jensen (1993) afirma que este problema é um subproduto do fato de
que o CEO quase sempre define a agenda de reunifes para o conselho e, além disso, as tarefas

rotineiras absorvem grande parte das reunides.

Para Jensen (1993), as reunides do conselho agem mais “combatendo incéndios” do que
adotando medidas para melhorar a governanca. Porém, embora as consequéncias da alta
frequéncia de reunides do conselho ndo sejam claras, o nimero elevado de reunides do conselho

é uma provavel resposta corporativa para 0 mau desempenho.

Vafeas (1999) argumenta que o numero anual de reunides é inversamente relacionado
ao valor da firma, porém o autor afirma que o nimero de reunides pode ser benéfico para a
empresa se 0s beneficios excederem os custos. Além disso, o estudo aponta que o desempenho

operacional em anos seguintes de atividade anormais do conselho tem uma melhora.

H3: A frequéncia de reunides dos membros do comité de auditoria tem uma relacéo direta

com o desempenho operacional e econdmico da empresa.

Concernente ao tamanho do comité de auditoria, Bedard et al. (2004) defende a
importancia de aumentar 0 nimero de membros do comité de auditoria para permitir um
controle mais eficaz dos processos financeiros e contabeis. Nessa direcdo, Pincus et al. (1989)
argumenta que empresas com grandes comités de auditoria sdo mais inclinados a despender

mais recursos para monitorar o processo de divulgacao de informagdes contabeis e financeiras.

Para Anderson et al. (2004), comités de auditoria maiores podem proteger e controlar
0s processos financeiros e contabeis com mais eficacia em relacdo a comités menores, pois
proporcionam maior transparéncia aos acionistas e credores, gerando um impacto positivo
sobre o desempenho financeiro da empresa. Bouaziz (2012) afirma que o tamanho do comité
tem um significante efeito sobre a performance financeira das empresas medida pelo ROA e
pelo ROE.
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H4: O tamanho do comité de auditoria tem uma relagdo direta com o desempenho

operacional e econdmico da empresa.

Todas as hipoteses foram construidas com base na literatura apresentada e sdo
consistentes com tal literatura. O objetivo é estabelecer a relacdo entre caracteristicas do comité
de auditoria e medidas de desempenho, representadas pelo ROA, ROE e pelo Valor de
Mercado. Todas elas sdo testadas por meio das regressdes com dados em painel (equacdes 6, 7
e 8), permitindo identificar se as caracteristicas de comités de auditoria afetam tais medidas. A
rejeicdo ou ndo de tais hipoteses depende da relacdo encontrada entre variaveis dependentes e

independentes.
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Neste tdpico sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas (média, minimo, maximo

e numero de elementos) dos dados levantados na revista Capital Aberto (2009, 2010, 2011,

2012, 2013 e 2014) sobre as caracteristicas dos comités de auditoria, além das varidveis de

controle e dependentes.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

variable Mean Sd Min Max N
nummem 3.461538 .883955 1 5 39
numind 2.102564 1.483149 0 5 39
freq 6.871795 3.880989 3 17 39
expert 4102564 .6373444 0 2 39
Ano = 2009 ativo 6.97e+07 1.73e+08 431739 7.09e+08 37
endiv 30.22478 20.3757 0 93.01849 34
rentat 4.738112 5.835747 -15.16397 24.94964 39
rentpl 22.27763 32.99756 -8.001365 193.9345 38
nummem 3.711111 1.120516 2 7 45
numind 1.863636 1.322276 0 5 44
freq 7.119048 3.63051 4 12 42
expert 1333333 .3437758 0 1 45
Ano =2010 ativo 7.42e+07 2.00e+08 574093 8.11e+08 43
endiv 28.92957 16.09345 0 64.70486 40
rentat 5.935946 6.594996 -4.070575 32.40209 45
rentpl 17.84324 19.0425 -15.02231 99.95695 45
dvalor 2353239 6579098 -5354425 3.32e+07 35
nummem 3.488889 .8949917 2 6 45
numind 1.813953 1.200314 0 5 43
freq 10.51111 3.975048 4 22 45
expert 2222222 .5988204 0 3 45
Ano =2011 ativo 9.51e+07 2.41e+08 558798 9.81e+08 43
endiv 31.75416 17.54445 0 73.39204 39
rentat 4.368937 8.188952 -9.521667 37.67664 45
rentpl 11.47478 24.26643 -34.06928 88.81355 45
dvalor -5544538 1.58e+07 -8.87e+07 7385492 36
nummem 3.395349 .791007 2 6 43
numind 1.837209 1.526437 0 6 43
freq 10.81395 5.178968 4 24 43
expert .2093023 .5144641 0 2 43
Ano = 2012 ativo 1.16e+08 2.89e+08 998701 1.15e+09 40
endiv 38.34297 30.48508 0 176.7394 35
rentat 2.944539 6.744829 -16.7597 17.22628 42
rentpl 5.926402 40.11683 -206.4489 105.8301 42
dvalor 355003.6 9824420 -3.67e+07 2.49e+07 37
nummem 3.285714 .7503501 2 6 35
numind 1.742857 1.066684 0 3 35
freq 10.05714 2.889564 4 15 35
expert .1428571 4299697 0 2 35
Ano = 2013 ativo 3.44e+07 1.28e+08 128302 7.53e+08 34
endiv 32.20924 20.01321 0 64.15249 34
rentat -10.82375 59.24215 -323.4072 17.54713 35
rentpl -1.452772 54.85569 -153.848 150.2921 34
dvalor -2644377 7523111 -4.02e+07 3674084 32
nummem 3.382353 .8881273 2 6 34
numind 1.617647 .9539299 0 3 34
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variable Mean Sd Min Max N
freq 9.69697 3.330586 5 18 33
expert .1764706 458627 0 2 34
Ano =2014 ativo 8.48e+07 2.83e+08 1061138 1.44e+09 32
endiv 30.80113 19.29011 0 62.49834 31
rentat -1.563045 21.95425 -94.52805 19.39907 33
rentpl 6.817717 43.10162 -161.335 124.8576 31
dvalor -3225803 1.74e+07 -8.72e+07 1.46e+07 27

Como se pode observar na tabela 1, o nimero de membros do comité de auditoria bem
como o nimero de membros independentes no comité decresceu entre 2009 e 2014, sendo que
0 nimero de membros era em média 3,46 em 2009 caindo para 3,38 em média em 2014, uma
reducdo de 2, 31%, se mantendo praticamente estavel. O numero de membros independentes
do comité foi em média 2,10 em 2009, caindo para 1,612 em 2014, uma reducdo de 23,3%,

evidenciando uma queda mais acentuada do que o numero de membros.

A frequéncia de reunides apresentou um comportamento oposto ao comportamento do
nimero de membros e membros independentes do comité. O nimero de reunides no ano de
2009 foi em média de 6,87 reunides enquanto no ano de 2014 o numero de reunides foi em
média de 9,7 reunibes, representando um aumento de 41,19% no periodo estudado. Ja a
Expertise dos membros do comité de auditoria foi a caracteristica em que se divulgou menos
dados a respeito. No ano de 2010, por exemplo, ndo foram divulgados dados sobre a formagéo
académica dos membros do comité, enquanto nos demais anos foram divulgadas informacdes
sobre a formacdo de alguns membros, mas ndo de todos. Considerando os dados fornecidos, o
ano de 2010 apresenta uma expertise média de 0,41 e no ano de 2009 a média foi de 0,17, um
decréscimo de 58,5%.

Quanto as varidveis de controle, a variavel ativo que representa uma proxy para o0
tamanho da empresa, apresenta grandes disparidades entre as empresas. No ano de 2014 por
exemplo, 0 menor ativo da amostra tem um valor de R$ 1.061.138,00, enquanto o maior ativo
da amostra tem um valor de R$ 1.440.000.000,00. Esta diferenca demonstra a necessidade de
gue a variavel tamanho da firma seja incluida na regressdo na forma logaritmica, aproximando
sua distribuicio de uma distribuicdo normal. Ja a variavel ENDIV (indice de endividamento da

empresa) manteve-se constante entre 2009 e 2014, com uma média de 30% de endividamento.
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4.2 Resultados da estimacao com dados em painel

Neste topico foram realizadas as regressdes com dados em painel ndo balanceado. O
objetivo é verificar a relacdo entre as caracteristicas dos comités de auditoria - numero de
membros, nimero de membros independentes, expertise dos membros e nimero de reunides —
e 0 desempenho das organizacdes, medido pelo ROA (Retorno sobre o ativo), ROE (retorno
sobre o patriménio liquido) e VM (valor de mercado), conforme equacdes 6, 7 e 8 da secédo 3.2.
Além das caracteristicas dos comités, foram incluidos nos modelos, o endividamento das
empresas e 0 ativo como variaveis de controle. O endividamento € uma proxy para o risco da
empresa enquanto o ativo representa uma proxy para o tamanho da empresa. Por fim, outros
modelos foram desenvolvidos a partir das equaces seis, sete e 0ito, com 0 objetivo de se testar

outras varidveis. Cinco modelos foram desenvolvidos nesta analise conforme quadro 5, a seguir.

Quadro 5 — Modelos Estimados

Modelos Descricdo

MOD 1 Conforme equacéo 6

MOD 2 Conforme equacéo 7

MOD 3 Conforme equacéo 8

MOD 4 Na equacdo 8, a variavel endividamento foi substituida pela variavel beta
MOD 5 Na equacéo 6, a variavel dependente ROA, foi substituida pela variavel ROI

Fonte: Elaborado pelo autor, (2015).

A primeira etapa da analise dos dados consistiu em realizar teste para verificacdo de
qual modelo utilizar para a estimacdo dos dados em painel: dados empilhados; efeito fixo; ou
efeito aleatério. O teste de Chow foi realizado para a escolha entre 0 modelo de dados
empilhados e efeitos fixos. Os resultados apontam para a escolha de efeitos fixos para todos 0s
modelos desenvolvidos. Em seguida, depois de descartado o modelo de dados empilhados,
desenvolveu-se o teste de Hausman para a escolha entre 0 modelo de efeito fixo e efeito
aleatdrio. Os resultados, conforme apresentado na tabela 2 a seguir, indicam que o efeito fixo
foi considerado o melhor para os modelos um a quatro, e o efeito aleatorio foi o escolhido para

o modelo cinco, em que a variavel ROI substitui a variavel ROA.

Tabela 2 — Teste de Hausman

Modelo Teste P-Value (Chi Quadrado) Resultado
MOD 1 653.06 0.0000 Efeito Fixo
MOD 2 14.44 0.0251 Efeito Fixo
MOD 3 15.97 0.0139 Efeito Fixo
MOD 4 30.95 0.0000 Efeito Fixo
MOD 5 7.43 0.2825 Efeito Aleatorio

Notas: Se o P-Value for menor do que 5%, entdo se rejeita 0 modelo de efeito aleatério em favor do efeito fixo.
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Finalmente, para o0 modelo em que o efeito aleatdrio foi o escolhido em detrimento ao
efeito fixo, foi desenvolvido o teste de Breuch-Pagan para comparacao entre dados empilhados
e efeitos aleatdrios. O resultado deste teste aponta um coeficiente para o teste chi-quadrado de
97.32 significante ao nivel de 1%. Este resultado indica a rejeicdo do modelo com dados

empilhados em favor do modelo de efeito aleatorio.

Ap0s os testes para escolha dos modelos, foram realizadas as regressdes com dados em
painel para os cinco modelos propostos. As regressdes foram seguidas pelo teste de Wooldridge
para autocorrelacéo e o teste de Wald para heteroscedasticidade. Nos modelos um a quatro
detectou-se tanto o problema de autocorrelacdo quanto o de heteroscedasticidade. No modelo
cinco nenhum dos problemas foi detectado. Para correcdo dos dois problemas os modelos um
a quatro foram reestimados com erro padrdo robusto de Newey-West. Os resultados dos cinco
modelos sdo apresentados na tabela trés, a seguir.

Tabela 3 — Resultados das estimag¢6es com dados em painel

Model 1 Model 2 T Model 3 T Model 4 ¥ Model 5
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Vér. Dependente ROA ROE VM VM ROI
SIZE 0.6889693 -3.211979 -0.202486 0.0427271 0.0052562
INDEP -0.6379254 12.02618 0.1417398 -0.1168002 -0.0050458
FREQ -1.214686 * -0.4774552 -0.029299 -0.005265 0.0048252
EXPERT 6.147.439 2.102309 0.0727859 -0.0200072 0.0289068
TAM_FIRM 39.35335 ** -0.8388789 0.4421335 *** 0.2874236 *** -0.091237 ***
ENDIV 0.275907 ** -0.2115939 -0.0006927 - -0.0028215 ***
BETA - - - 0.612118 ***
C -625.0517 ** 39.20138 -6882425*** -5.458571 *** 1.605041 ***
Observacdes 203 199 140 122 203
R2 0.5507 0.0372 0.1808 0.2461 0.1805
Prob(Estat. F) 0.1877 0.3414 0.0000 0.0002 0.0003

Notas: * Significante ao nivel de 10%; ** Significante ao nivel de 5%; *** Significante ao nivel de 1%; 1 Corrigido para autocorrelagéo e
heteroscedasticidade;

O modelo um apresenta a regressao com dados em painel (efeito fixo) tendo como
variavel dependente o0 ROA (Retorno sobre o ativo). Com base nos resultados deste modelo,
pode-se observar que entre as caracteristicas do comité de auditoria, apenas frequéncia de
reunides (FREQ) apresentou significancia estatistica ao nivel de 10%. Porém apresentou uma
relacdo negativa, quando se esperava um sinal positivo. Este resultado indica que quanto maior

0 nUmero de reunides menor € retorno sobre o ativo. Ja as variaveis de controle mostraram-se
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significante ao nivel de 5%. O modelo apresentou um coeficiente de determinacéo (R2) de 0,55
e um P-Value de 0,18 mostrando que apesar das variaveis independentes explicarem 55% do
modelo, estas variaveis conjuntas ndo apresentaram significancia estatistica (probabilidade da

estatistica F).

O modelo dois apresenta a regressdo com dados em painel (efeito fixo) tendo como
variavel dependente 0 ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido). Com base nos resultados
deste modelo, pode-se afirmar que nenhuma das caracteristicas do comité de auditoria é
estatisticamente significante para explicar a variacdo do ROE. Além disso, as varidveis de
controle também ndo apresentaram significancia. O conjunto das variaveis também nao foi

significante.

O modelo trés apresenta a regressdo com dados em painel (efeito fixo) tendo como
variavel dependente a mudanca no VM (valor de mercado). Os resultados indicam que apenas
a varidvel TAM_FIRM (tamanho da firma) apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%.
Além disso, nota-se que o conjunto de variaveis foi significante ao nivel de 1%. O modelo
quatro apresenta a regressao com dados em painel (efeito fixo) para a mesma variavel
dependente do modelo trés. Porém a variavel ENDIV foi substituida pela variavel BETA
(coeficiente beta de cada empresa em cada ano) como proxy para o risco. Mais uma vez as
caracteristicas do comité de auditoria ndo se mostraram significantes para explicar o
desempenho da empresa. No entanto, 0 BETA mostrou-se significante ao nivel de 1% ao
substituir a variavel ENDIV no modelo. Pode-se observar também que o modelo quatro
apresentou um coeficiente de determinacdo (R2) maior do que o coeficiente do modelo trés e

suas variaveis explicativas sao significantes ao nivel de 1% quanto tomadas conjuntamente.

No modelo cinco a variavel dependente ROA do modelo um, foi substituido pela
variavel ROI. Este modelo mostrou-se melhor ajustado do que o modelo um, apresentando uma
significancia ao nivel de 1% para o conjunto de variaveis (Estatistica F). Porém, mais uma vez
as caracteristicas do comité nao foram significantes para explicar o desempenho das empresas,
nem mesmo a variavel FREQ que no modelo um havia apresentado significancia. J& as variaveis

de controle mostraram-se significancia estatistica, confirmando os demais modelos.
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4.3 Testes de Robustez

Com o objetivo de confirmar os resultados obtidos na primeira estimacdo dos cinco
modelos e ainda implementar outra técnica para lidar com a autocorrelagdo e a
heteroscedasticidade, foram estimados os mesmos modelos utilizando painel dindmico com
erro-padrao robusto para heteroscedasticidade e autocorrelacdo. No painel dindmico, a variavel
dependente defasada (t-1) é incluida no modelo como variavel explicativa. Os resultados das

regressdes para cada um dos cinco modelos sdo apresentados na tabela quatro, a seguir.

Tabela 4 — Resultados para Painel Dinamico

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Vér. Dependente ROA ROE VM VM ROI
Var.depend.1 0.4074469 -0.1074294 -0.0815753 -0.217959 * 0.3198286
SIZE -3.055673 11.30667 -0.4650537 -0.3076315 -0.0045443
INDEP -3.645858 26.29482 *** 0.0458943 -0.1118949 0.1178964
FREQ -9.522978 *** -9.312339 0.3390572 0.1995422 0.0145533
EXPERT 0.037112 1.546396 0.0031025 -0.0858479 -0.0219515
TAM_FIRM 46.22403 *** 7.873001 0.504869 *** 0.3500979 *** -0.3099398 ***
ENDIV 0.514765 *** -0.0109496 0.000915 -0.0011357
BETA - - - 0.76574 ***
C -729.6979 *** -123.8389 -8.567443 -6.715469 *** 4.966449 ***
Observagdes 90 86 56 52 90
Prob(Estat. Chi2) 0,0000 0,1776 0,0000 0.0000 0.0000

Notas: * Significante ao nivel de 10%; ** Significante ao nivel de 5%; *** Significante ao nivel de 1%; + Corrigido para autocorrelacéo e
heteroscedasticidade;

Os resultados obtidos com painel dindmico apresentados na tabela quatro confirmam os
resultados obtidos com o painel estatico e apresentados na tabela trés. Apesar do coeficiente da
variavel FREQ (frequéncia de reunides) ter apresentado significancia estatistica no modelo um,
0 mesmo resultado ndo se repetiu nos demais modelos. O mesmo ocorre com a variavel INDEP
(independéncia do comité) que apresentou significancia estatistica no modelo dois, porém nos
demais modelos a significancia ndo se repetiu. Destaca-se ainda que quatro dos cinco modelos
apresentaram significancia estatistica no teste chi-quadrado para hipdtese conjunta das
variaveis. Este resultado evidencia uma melhora nos modelos estimados com painel dinamico

em relacdo aqueles estimados com painel estatico.
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Como base nos resultados obtidos tanto no painel estatico quanto no painel dindmico,
tabelas trés e quatro, pode-se rejeitar todas as hipdteses testadas neste estudo. Os resultados da
pesquisa atestam aqueles encontrados por Al-Matari et al. (2014) no que se refere a
independéncia, expertise e frequéncia. Adicionalmente, os achados deste estudo corroboram

aqueles encontrados por Ghabayen (2012) relacionado ao tamanho do comité.

Por outro lado os resultados da presente pesquisa, no que se refere a independéncia do
comité de auditoria, contrariam aqueles encontrados por Deli (2000), Bryan et al. (2004),
Kamarudim (2012), Bradbury, Mak e Tan (2006). Quanto a expertise os resultados contrariam
os estudos de Braiotta (1999), Andersen (1994); Defond, Hann e Hu (2005), Davidson (2004),
Aldamen et al. (2012), Baxter e Cotter (2009). Relacionado a frequéncia de reunides 0s
resultados contrariam aqueles achados por Vafeas (1999), Conger (1998), Beasley et al. (2000),
Azam, Hoque e Yeasmin (2010). Por fim, no gque se refere ao tamanho do comité, os resultados
contrariam aqueles encontrados por Anderson et al. (2004); Aldamen et al. (2012); Al-Matari
et al. (2014), Bouaziz (2012) e Bradbury, Mak e Tan (2006).

Para uma melhor visualizacdo abaixo é apresentado quadro 6 com o comparativo entre

as pesquisas estudadas e os resultados achados desta pesquisa:

Quadro 6 — Comparativo Achados desta Pesquisa x Pesquisas Estudadas

Hipdteses Achados Comparativo — Pesquisas
H1 — Independéncia do N&o Ha Relagdo Significativa | Confirma: Al-Matari et al.(2014)
Comité Com o Desempenho das
Empresa Contraria: Deli (2000), Bryan et al. (2004),
Kamarudim (2012), Bradbury, Mak e Tan (2006)
H2 — Expertize dos Né&o H& Relacéo Significativa | Confirma: Al-Matari et al.(2014)
Membros do Comité Com o Desempenho das
Empresa Contraria: Braiotta (1999), Andersen (1994);
Defond, Hann e Hu (2005), Davidson (2004),
Aldamen et al. (2012), Baxter e Cotter (2009)
H3 — Frequéncia de Né&o H& Relacéo Significativa | Confirma: Al-Matari et al.(2014)
Reunides de Membros Com o Desempenho das
do Comité Empresa Contraria: Vafeas (1999), Conger (1998), Beasley et
al. (2000), Azam, Hoque e Yeasmin (2010)
H4 — Tamanho do N&o Ha Relacdo Significativa | Confirma: Ghabayen (2012)
Comité com o Desempenho das
Empresas
Contraria: Anderson et al. (2004); Aldamen et al.
(2012); Al-Matari et al. (2014), Bouaziz (2012) e
Bradbury, Mak e Tan (2006)

Fonte: Elaborado pelo autor, (2016).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foi abordado se as caracteristicas do comité de auditoria afetam o
desempenho econémico-financeiro de empresas de capital aberto no periodo de 2009 a 2014.
As caracteristicas investigadas foram: tamanho do comité; independéncia do comité; frequéncia
de reunides e; expertise do comité. Como medidas de desempenho utilizou-se: Retorno sobre o

ativo; Retorno sobre o patrimdnio liquido e; a variacdo do valor de mercado das empresas.

No periodo investigado de 2009 a 2014, os resultados das regressdes com dados em
painel ndo evidenciam nenhuma relacdo entre as caracteristicas do comité e o desempenho
econémico-financeiro das empresas pesquisadas. Encontrou-se uma relacdo estatisticamente
significante entre frequéncia de reunides e o retorno sobre os ativos, medido pelo ROA. A
relacdo ocorreu tanto no painel estatico (ao nivel de 10%) quanto no painel dindmico (ao nivel
de 1%). Porém, essa relacdo ndo se repetiu nos demais modelos. Além disso, a significancia
desaparece guando a variavel dependente ROA é substituida pela varidvel ROI. No segundo
modelo, em que se usou o0 ROE como variavel dependente, foi encontrada significancia
estatistica para independéncia do comité, quando foi utilizado painel dindmico em vez do painel
estatico. Porém, mais uma vez esta significancia estatistica ndo se repetiu nos outros modelos.
As demais caracteristicas do comité de auditoria, ndo apresentaram nenhuma relacédo

significante com as medidas de desempenho.

Tais resultados podem né&o ter apresentado significancia, contrariando evidéncias
anteriores, em funcdo do baixo desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Por ser
pouco desenvolvido, o mercado ainda ndo entende ou ndo da atencdo a algumas préaticas de
governanga corporativa, como as caracteristicas do comité de auditoria. Pode-se argumentar
ainda, que os resultados das regressfes sao muito sensiveis a medida de desempenho escolhida
como varavel dependente. A significancia de uma variavel desaparece quando se adota outra
medida de desempenho como variavel dependente. Por fim, os resultados também sdo sensiveis
ao modelo econométrico utilizado, de modo que a diferenca entre os resultados encontrados
neste estudo e aqueles encontrados em evidéncias anteriores podem ter ocorrido em funcéo do

modelo econométrico escolhido.
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A andlise desse estudo contribui para a literatura uma vez que parece ser a primeira
pesquisa a investigar a relacdo entre caracteristica do comité de auditoria e desempenho para o
mercado brasileiro e em periodo pds-crise. Outra contribuicdo refere-se ao método utilizado.
Comparando-se com evidéncias anteriores (citadas no capitulo 2), o presente estudo inova ao
utilizar dados em painel estatico e dindmico. Pesquisas anteriores utilizaram dados de corte
transversal. Finalmente, os resultados obtidos no trabalho contrariam estudos anteriores.

Como sugestdes para estudos posteriores, recomenda-se ampliar a amostra de empresas
incluindo organizacdes de outros paises, com o objetivo de verificar se a falta de relacdo entre
as variaveis estudadas € uma caracteristica s6 de empresas brasileiras ou dos mercados em geral.
Recomenda-se ainda a ampliacdo do periodo estudado incluindo intervalo entre periodos, uma

vez que as caracteristicas dos comités ndo sdo mudadas frequentemente.
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APENDICE | - AMOSTRA

Tabela: Amostra

Empresa Cadigo Setor_Economatica Setor NAICS|Nivel 2

All ALLL3 Transporte Servig

Anhanguera

B2W Varejo BTOW3 Comércio Varejista ndo estabelecidos em loja

Banrisul BRSR6 Financgas e Seguros Bancos e assemelhados

BMF Bovespa BVMF3 Financas e Seguros Investimentos em titulos, commodities e atividades relacionadas

Bradesco BBDC4 Finangas e Seguros Bancos e assemelhados

Bradesco BBDC4 Financas e Seguros Bancos e assemelhados

Brasil BBAS3 Finangas e Seguros Bancos e assemelhados

BRF Foods BRFS3 Alimentos e Beb Industria de alimentos

Brookfield BISA3 Construcdo Construcdo e empreendimentos imobiliarios
Transporte Servig

CCR CCRO3

Copel CPLE5 Energia Elétrica Empresa de eletricidade, gas e agua

CSN

CTEEP CTIP3 Finangas

Dasa DASA3 Outros Servigos ambulatoriais de salde

Duratex DTEX3 Outros Industria de moveis e afins

Ecorodovias ECOR3 Transporte Servig Atividades auxiliares ao transporte

EDP

Embraer EMBR3 Veiculos e pecas IndUstria de equipamentos de transporte
Energia Elétrica

Energias do Brasil | ENBR3

Estacio Part ESTC3 Outros Educacdo

Fibria VCPA4+FIBR3 | Papel e Celulose Industria de papel
Gafisa GFSA3 Construcdo Construcdo e empreendimentos imobiliarios
Gol GOLL4 Transporte Servig Transporte aéreo
Petrdleo e Gas
HRT Petréleo HRTP3
lochp-Maxion MYPK3 Veiculos e pecas Industria de equipamentos de transporte
ItauUnibanco ITUB4 Financas e Seguros Bancos e assemelhados
JBS JBSS3 Alimentos e Beb IndUstria de alimentos
Outros
Kroton KROT3
Light S/A LIGT3 Energia Elétrica Empresa de eletricidade, gas e agua
LIx Log LLXL3 Outros Administracdo de empresas e empreendimentos
Localiza RENT3 Outros Servigos de locacao e leasing
Lojas Marisa AMAR3 Comércio Loja de roupas e acessorios de vestir
Lojas Renner LREN3 Comércio Loja de roupas e acessorios de vestir
Marcopolo POMO4 Veiculos e pecas IndUstria de equipamentos de transporte
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Marfrig MRFG3 Alimentos e Beb IndUstria de alimentos

MMX Miner MMXM3 Mineracéo Mineracdo (exceto petrdleo e gas)

MPX Energia MPXE3 Energia Elétrica Empresa de eletricidade, gas e agua

Multiplus MPLU3 Outros Servigos de apoio a empresas

Natura NATU3 Comércio Comércio atacadista de bens ndo duraveis

Odontoprev ODPV3 Outros Servigos ambulatoriais de salde

OGX Petroleo OGXP3 Petréleo e Gas Extracéo de petréleo e gas

OSX Brasil OSXB3 Veiculos e pecas IndUstria de equipamentos de transporte

Paranapanema PMAM3 Siderur & Metalur Indistria de produtos de metal

Petrobras PETR4 Petroleo e Gas Extracdo de petréleo e gas

Porto Seguro PSSA3 Finangas e Seguros Seguradora e corretora de seguros

Positivo Inf POSI3 Eletroeletronicos Industria de computadores e produtos eletrdnicos
Outros

Qualicorp QUAL3

Redecard RDCD3 Software e Dados Servicos de informacdo e processamento de dados

Sabesp SBSP3 Outros Empresa de eletricidade, gas e agua

Santander BR SANB11 Financas e Seguros Bancos e assemelhados

Souza Cruz CRUZ3 Outros Industria de bebidas e fumo

Sul America SULA11 Finangas e Seguros Seguradora e corretora de seguros

Suzano Papel SUZB6 Papel e Celulose IndUstria de papel

Tam S/A TAMM4 Transporte Servig Transporte aéreo

Telefonica TEFC11 Telecomunicagdes Telecomunicagdes e emissoras de TV e radio

Telesp

Tim Part S/A TIMP3 Telecomunicagdes Telecomunicagdes e emissoras de TV e radio

Totvs TOTS3 Software e Dados Editoras de software, jornais, livros e base de dados

Usiminas USIM6 Siderur & Metalur Siderurgia e industria basica de outros metais

Vivo Telecomunicagdes




