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Resumo

O desenvolvimento das boas praticas de Governanga Corporativa relaciona-se aos
dispositivos de controles das organiza¢des e aos processos operacionais e de gestao,
oferecendo mais transparéncia e confiabilidade aos stakeholders. O estudo de
caracteristicas dos comités de auditoria como: Independéncia, Expertise Financeira,
Tamanho do Comité, e Frequéncia de Reunides; pode ser uma forma de evidenciar a
evolucao do desempenho das empresas que atuam no mercado de capitais. O objetivo
deste trabalho é evidenciar a relacdo existente entre as caracteristicas de um comité
de auditoria e o desempenho econdmico das empresas de capital aberto no Brasil.
Para isso foram analisadas 60 empresas de capital aberto no periodo compreendido
entre 2009 e 2014. Utilizou-se o modelo econométrico com dados em painel para
compreender os efeitos das caracteristicas do Comité de Auditoria sobre a
performance Financeira. Os resultados ndo apresentaram significancia estatistica nas
relacGes entre caracteristicas dos Comités de Auditoria e desempenho das empresas.

Palavras-chave: Comité de auditoria, Desempenho econémico, Empresas de capital
aberto.
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ABSTRACT

Development of good practices of Corporate Governance relates to the control
mechanisms of the organizations and the operational and management processes,
offering more transparency and reliability to the stakeholders. The study of
characteristics of audit committees such as: Independence, Financial Expertise, Size of
Committee, and Frequency of Meetings; can be a way of showing the evolution of the
performance of companies that operate in the capital market. The objective of this
paper is to highlight the relationship between the characteristics of an audit committee
and the economic performance of publicly traded companies in Brazil. For this purpose,
60 publicly traded companies were analyzed in the period between 2009 and 2014. The
econometric model with panel data was used to understand the effects of the Audit
Committee's characteristics on Financial performance. The results did not present
statistical significance in the relations between characteristics of the Audit Committees
and the performance of the companies.

KEYWORDS: The audit committee, Economic performance, Publicly traded companies.
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1 INTRODUCAO

Um aspecto chave de boas prdticas 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 manipulagdo de resultados (Velte & Stiglbauer, 2011). Ademais,
compreende-se que a existéncia do comité de auditoria ndo significa total eficacia em
relacdo ao cumprimento da lei contabil e a inexisténcia de fraudes ou eficiéncia dos
controles internos das empresas. Para que um comité tenha eficdcia, algumas
caracteristicas devem ser observadas: (i) a independéncia dos seus membros (Deli &
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 et al., 2005).

A adoc¢do 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.

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: qual a relacdo existente entre as caracteristicas do comité de auditoria e o
desempenho das empresas de capital aberto no Brasil entre os periodos de 2009 a
20147

Desta forma, o objetivo geral foi verificar a relagdao existente entre as caracteristicas do
comité de auditoria (independéncia, expertise, tamanho do comité e frequéncia de
reunioes) e o desempenho da empresa medido pelo Retorno sobre o Ativo (ROA),
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e Valor de Mercado. Além disso, foram
examinados os efeitos das caracteristicas do comité de auditoria sobre as medidas do
desempenho econémico, levando em conta o tamanho da empresa.

A abordagem investigativa do presente estudo remete ao periodo entre 2009 a 2014.
Neste periodo, as organizacdOes brasileiras de capital aberto se inseriam em um cenario
econdmico posterior a eclosdo de crise financeira iniciada em setembro de 2008.
Desse modo, a relagdo investigada entre comité de auditoria e desempenho financeiro
foi demarcada sob os ambientes internos a organizagao, sem as interferéncias diretas
advindas ou sentidas pelo ambiente externo a organizagao.

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
administracdo de uma companhia na formacdo do comité de auditoria, visto que
investiga as caracteristicas que afetam positivamente os resultados da empresa e a
qualidade das demonstra¢gdes contdbeis. 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
gue possa minimizar o risco de fraudes ou erros contdbeis. Para pesquisadores, a
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pesquisa é relevante porque a relacdo entre caracteristicas do comité e resultados
econdmicos das companbhias foi ainda pouco investigado, e ainda ndo hd um consenso
sobre essa relacao.

A relevancia do estudo se da por desenvolver um estudo inédito no Brasil, pois ndo
foram encontradas pesquisas anteriores que investigam a relacdo entre comité e
desempenho econdmico. Além disso, os resultados do trabalho contribuem para o
avanc¢o da pesquisa sobre a relagdao entre caracteristicas do comité de auditoria e
desempenho econémico, uma vez que adota uma metodologia robusta em relagao as
evidéncias anteriores.

2 COMITE DE AUDITORIA

Os comités de auditoria sao formados pelo conselho de administracdao da organizagao
e normalmente sdao compostos, total ou parcialmente, pelos membros do conselho.
Sua funcdo consiste em ajudar os diretores na gestdo do risco efetivo, relatérios
financeiros, controle e governanca (KPMG, 2008).

A Lei Sarbanes-Oxley define o Comité de Auditoria como um 6rgao vinculado ao
conselho de administracao das empresas, independente, tendo como responsabilidade
a contratagdo, compensagao e supervisao 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
solucdo de conflitos, em funcdo da caracteristica de imparcialidade atribuida a ele,
bem como pelo grau de expertise dos seus membros.

No Brasil, a instrucdo n2. 509 da CVM (2013) estimula a criacdo dos comités de
auditoria nas Companhias Brasileiras. De acordo com essa instrucdo, as empresas que
implantarem os comités de auditoria nas condi¢des impostas pela instrucdo terdo os
beneficios em manter a empresa de auditoria independente contratada por dez anos,
em vez de cinco. ldentifica-se, assim, a importancia da criacdo de comités de auditoria
nas empresas de capital aberto e a necessidade de estudos sobre o assunto.

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 é realmente observada em sua efetividade quando algumas
caracteristicas dos comités de auditoria sdo evidenciadas na esfera corporativa. Nesse
sentido, fazem-se necessarias pesquisas em relagdo a essas caracteristicas.

2.1 Caracteristica: comité de auditoria

A independéncia do comité de auditoria é um dos atributos de um sistema de
governanca. Um comité de auditoria independente reforca a independéncia do auditor
externo e, dessa forma, ajuda a garantir que o auditor terd autonomia no desempenho
de suas fungbes. Também, reforca a objetividade do departamento de auditoria
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interna, dando a este uma conduta de apoio e conformidade junto ao conselho que
nao seja através de uma gestao (Deli & Gillan, 2000).

O IBGC (2009) recomenda que o comité de auditoria seja formado por membros
independentes. Além disso, estes ndo devem receber qualquer outro tipo de
pagamento que nao seja aquele relativo a sua fungdo como conselheiro e membro do
comité.

As diretrizes de independéncia no comité de auditoria personificam a ideia de relagdo
do conselho junto a empresa. Porém, algumas pesquisas apontam resultados
importantes quanto as fung¢des dos conselheiros e do comité de auditoria, sua real
funcdo corporativa e inclusive ao préprio desempenho das empresas.

Nos estudos acerca da independéncia do comité de auditoria por Cardwell et al.,
(2011), foi investigado as caracteristicas de independéncia do comité de auditoria
requeridas pela Lei Sarbanes-Oxley (SOX), e demonstraram que elas estdo relacionadas
a independéncia efetiva. Os resultados da pesquisa indicaram que caracteristicas de
independéncia requeridas pela SOX ndo sdo preditores significativos da independéncia
efetiva para a industria téxtil americana.

Por outro lado, Kumar & Singh (2013) adotaram uma abordagem tedrica para
pesquisar o papel, as 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. Sob uma abordagem mais ampla, o estudo identificou
gue 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 é abordado por Velte & Stiglbauer (2011). Seus
resultados apontaram para uma relacdo negativa entre independéncia e expertise dos
membros e a qualidade contabil.

Numa abordagem associada a gastos com auditoria, Chan et al., (2013) averiguaram se
a independéncia do comité de auditoria afeta os gastos com honordrios de auditoria.
Os achados indicaram que, para companhias com grande proporcao de diretores no
conselho de administracdo em relacdo ao comité de auditoria, os gastos com auditoria
sdo menores do que nas firmas com baixa proporcdo de diretores.

Numa outra proposicao, Bronson et al. (2009) questionaram se comités totalmente
independentes sdo mesmo necessarios. Os resultados sugerem que os beneficios da
independéncia do comité de auditoria s3ao consistentemente atingidos somente
guando o comité de auditoria for completamente independente.

Esses estudos, portanto, 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 também perfil pode ser avaliado por sua Expertise
Financeira.
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2.2 Caracteristica: Expertise Financeira

O conceito de Expertise Financeira, segundo a KPMG (2008), varia de organiza¢do para
organizacdo. Porém, a expertise deve ir além do entendimento basico das
demonstracdes financeiras. Os integrantes do comité devem ser capazes de entender
as regras e os principios que apoiam a prepara¢do das demonstragdes 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 sdao 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 funcgao financeira significante
ou fungdo que tenha incluido responsabilidades de supervisao do relatério contabil, ou
mesmo qualificagdo em finangas ou contabilidade (KPMG, 2008, p.16). Logo:

“[...] um especialista financeiro deve satisfazer os seguintes
critérios: (i) conhecer em profundidade as atribuices e o
funcionamento do comité de auditoria; (ii) conhecer os principios
contabeis 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 constituicdio de reservas; (iv) possuir
experiéncia: (a) na elaboragdo, auditoria, analise ou avaliacdo de
demonstrac¢Oes financeiras que possuam abrangéncia e nivel de
complexidade compativeis com as da companbhia listada ou (b) em
supervisionar, ativamente, uma ou mais pessoas que
desempenhem  tais  atividades; (v) compreender os
procedimentos de controles internos utilizados na elaborag¢do dos
relatérios financeiros [...]” (IBGC, 2009, p. 20).

Desse modo, esses critérios apontados caracterizam um profissional com boa
experiéncia financeira e relacionados a conhecimentos contabeis e experiéncias
profissionais. O estudo da relacdo desses critérios ou caracteristicas com o
desempenho das empresas pode dar suporte as decisGes de contratacdo desses
profissionais.

Assim, Defond et al., (2005) argumentam que a Expertise Financeira é necessaria para
garantir que os comités de auditoria cumpram suas necessidades primarias de
supervisionar o processo de informac¢do financeira e garantir a alta qualidade dos
relatdrios contabeis. Isso pode também ser constatado nos estudos de Davidson et al.,
(2004) e Defond et al., (2005), quando investigaram a rea¢do 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.

No entanto, Krishnan & Lee (2009) argumentam que a associacao entre expertise e a
qgualidade dos relatdrios contdbeis 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 situa¢cées em que
as empresas nomeiam experts financeiros.
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Nessa mesma linha de pensamento, Albring et al., (2014) investigaram a relagdo entre
qgualidade do comité de auditoria, Governanca Corporativa e decisbes do comité de
auditoria, para possivel mudanca do prestador de servicos fiscais. Os achados
mostraram 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 ag¢des por diretor; instituicdo que separa as posi¢cdes do CEO e
do presidente do conselho; maior proporgdo de honordrios para auditar. No geral, os
resultados sugerem que Expertise Financeira e forte Governanga Corporativa
contribuem para refor¢ar o monitoramento da independéncia do auditor.

Por vezes, a relagao entre expertise e desempenho ocorre de forma indireta, como por
meio da informagdo contabil que pode afetar o valor de mercado das acbes da
empresa. Nesse sentido, Abernathy et al. (2014) estudaram a associagdo entre
membros do comité de auditoria com Expertise Financeira e pontualidade na entrega
dos relatdérios contdbeis. Os autores demonstraram que a Expertise Financeira do
comité de auditoria estd associada com a informacao contabil atual.

Assim, 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, o volume de reunides nas quais sdao abordados
esses assuntos também deve ser considerado neste contexto.

2.3 Caracteristica: frequéncia de reunides

Outra caracteristica que também 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 relacdao
entre frequéncia de reunido e desempenho parece complexa, e suas direcées nao
muito claras. Uma das visOes é a de que as reunides sao benéficas para os acionistas.

O preparo e o planejamento das reunides pode fazer com que estas sejam eficazes;
porém, somente os estudos empiricos ddo luz a essas conclusdes concernentes a
necessidades inerentes a empresa e a evidéncia de aumento de valor. Neste contexto,
Brick & Chidambaran (2010) pesquisou o impacto da frequéncia de reunides do comité
de auditoria sobre o valor da companhia. Entre outros resultados, o estudo apontou
gue a frequéncia de reunides tem um efeito positivo sobre o valor da companhia.

Os estudos da frequéncia das reunides de comité dao suporte a andlises da real
eficiéncia dos mecanismos de prote¢cdao aos interessados nas empresas, uma vez que
os objetivos do comité de auditoria sdo relacionados a prdpria gestdao, mitigacao 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 prdpria
evidéncia positiva de resultados.
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2.4 Caracteristica: tamanho do comité

No que diz respeito ao tamanho do comité de auditoria, este depende das
necessidades e cultura da organizacdo, e do grau de responsabilidade delegado ao
comité pelo conselho. Haver muitos membros podem sufocar a discussao 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, 2008).

Para Bedard et al. (2004), é necessario incrementar o numero de membros do comité
de auditoria para garantir um controle mais efetivo dos processos financeiros e
contabeis. 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 informagdes contabeis e financeiras.

Por outro lado, Anderson et al. (2004) alegaram que grandes comités de auditoria
podem proteger e controlar os processos financeiros e contdbeis 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.

Al-Matari et al. (2014), por outro lado, examinaram a associagdo entre caracteristicas
do comité de auditoria (Independéncia, expertise, frequéncia de reunides e tamanho
do comité) e a performance da empresa (medida pelo ROA). Entre outros achados, os
autores ndo encontram nenhuma relacdo significativa entre as caracteristicas do
comité e o ROA das empresas; porém, foi encontrada uma relacdo positiva e
estatisticamente significante entre o tamanho da empresa e o desempenho da
companbhia.

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. 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
numero de membros do comité.

Entende-se que, os estudos mencionados demonstram a importancia da relagao
dessas caracteristicas com a perenidade das empresas, relacionando os propdsitos de
um comité de auditoria a luz de suas diretrizes. Sendo, portanto, uma ferramenta que
possibilita aos interessados o entendimento de relagdes entre as caracteristicas destes
comités e as evidéncias positivas nos resultados das empresas.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A coleta de dados foi dividida em duas partes. A primeira foi baseada no estudo do
Anudrio de Governancga da revista Capital Aberto (2009, 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 S3o Paulo (BOVESPA), totalizando
inicialmente 600 empresas nos seis anos de estudo.

Em seguida, foram eliminadas da amostra aquelas empresas que ndao 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 dados, totalizando 241 observagdes — nimero relativo
ao numero de empresas multiplicado pelo nimero de vezes que as mesmas aparecem
entre os anos de 2009 e 2014. Esses dados obtidos no Anudrio de Governanga da
revista Capital Aberto (2009, 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014) permitem a obtencdo de
informacgdes sobre as caracteristicas dos comités de auditoria e é parte importante
para o desenvolvimento dos modelos econométricos deste estudo.

O anudrio de Governanga Corporativa da revista Capital Aberto é um estudo realizado
desde 2009 com o objetivo de expor as praticas adotadas pelas cem empresas com
acdes mais liquidas da Bovespa.

A segunda parte da coleta de dados baseou-se em informag¢des do banco de dados
Economadtica. Para cada empresa e ano foram coletadas medidas de desempenho
como Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Valor
de Mercado (varidveis dependentes do estudo). Esta segunda parte é fundamental
para o teste de hipdteses, pois complementa os dados do Anudrio de Governanca
Corporativa, fornecendo as informacdes sobre o desempenho financeiro das
empresas.

Algumas limitagdes podem ser enumeradas, relacionadas a construgao da amostra do
estudo. A principal é a falta de dados de algumas companhias, principalmente
relacionada a formacdo dos membros do comité de auditoria, sendo esta uma
informacdo importante para a construcdo da varidvel 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 na Figura 1.

As trés primeiras varidveis da Figura 1, ROA, ROE e VM nao tém sinal esperado porque
sdo variaveis dependentes. Para a ultima variavel, espera-se um sinal positivo ou
negativo porque nao ha um consenso na literatura sobre qual relagdo prevalece.
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Variavel Descrigao Fonte Medida Sinal
esperado

ROA Retorno Sobre o Ativo | Economatica Topico 2.5
(variavel dependente)

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

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

VM Valor de Mercado (varidvel | Economadtica Tépico 2.5
dependente)

IND_AUD Independéncia do comité | Revista Capital N2 de auditores +
de auditoria (varidvel | Aberto externos e sem relagdo
independente) anterior como membros

da diretoria

FREQ_REU Frequéncia de reunides do | Revista Capital Numero de reuniGes +
comité de auditoria | Aberto
(variavel independente)

Variavel Descrigao Fonte Medida Sinal
esperado

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

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

dos membros tiver
formagdo em financgas,
economia ou
contabilidade, e valor 0
caso contrario.

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

ENDIV Endividamento da | Economatica Proporc¢do Capital de +
Companhia terceiros em relagao ao

ativo total

BETA Coeficiente que mede o | Economatica Covariancia entre o +

risco ndo diversificavel. retorno do ativoe o
retorno do indice de
mercado dividido pela
variancia do retorno do
mercado

Figura 1. Varidveis do Estudo
Fonte: Elaborado pelos autores.

Considerando que o objetivo do presente estudo é examinar a relagao que existe entre
as caracteristicas do comité de auditoria e as medidas de desempenho de organizacdes
brasileiras de capital aberto, cuja problematizacdo permite investigar como o
desempenho das organizacdes reage as diferencas de caracteristicas dos comités de
auditoria das organizacles, adotou-se como modelo para investigacdo Dados em
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Painel. Este, por sua vez, possibilita verificar a relagdo 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 aleatdrios). O objetivo foi identificar e mensurar
efeitos que ndo sdao conseguidos com dados em corte transversal. Além disso, os
Dados em Painel aumentam o grau de liberdade e a eficiéncia. Um modelo de dados
em painel pode ser dado por:

Vi = Za + X% B+ &, (1)

Em que xit se refere a um vetor 1xK composto por varidveis exdgenas, que podem
sofrer variagcGes em i e t; z; refere-se ao termo independente que contém um termo

. e &
constante e um conjunto de varidveis ndo observadas; “ité o termo de erro
. . 7 . -n . 2 ~n
independente, possui média zero e varidncia constante (9 ); e os parametros
estimados na equacdo (1) sdo & e ﬂ.

A forma matricial pode ser dada por:

yil Xlil X2i1 inl ﬂou ﬁlil ﬁzu :Bkil eil
: Xiio Xoio vun X ; ; P : e

yi _ y|2 Xi — 1i2 2i2 ki2 ﬂi — ﬂou ﬂ1|2 ﬂ2|2 ﬂklZ ei i2 (2)
yi3 XliT X2iT inT ﬁoil ﬂliT ﬂZiT ﬂkiT 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 é eliminar o efeito ndo observado (efeito fixo), ai, porque ele é
supostamente correlacionado com uma ou mais das variaveis explicativas. O efeito fixo
ou nao 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 aleatdrios, parte-se da suposi¢cdao de que o efeito nao observado,
ai, é ndo correlacionado com cada variavel explicativa, ou seja, ai é independente de
todas as variaveis explicativas. Outra diferenca é que, enquanto o modelo de efeitos
fixos é estimado por MQO, o modelo de efeitos aleatdrios é estimado por Minimos
Quadrados Generalizados (MQG).

Segundo Greene (2002), para definir qual é 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.
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Tipo de teste

Modelo preferido

Resultado Significante

Resultado Nao Significante

Teste de Chow Efeito Fixo PooledRegress
Teste LM de Breush-Pagan Efeito Aleatdrio PooledRegress
Teste de Hausman Efeito Aleatdrio Efeito Fixo

Figura 2. Regra de decisdo para a escolha do modelo de painel adotado
Fonte: Elaborado pelos autores.

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

O teste LM de Breush-Pagan foi usado para escolher entre o método de dados
empilhados e o método de efeitos aleatérios. Este é um teste do tipo Multiplicador de
Lagrange, em que a hipotese nula é Var(ui) = 0 e a hipdtese 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 (desempenho) de companhias Brasileiras, admitiu-se que: o
desempenho, compreendido como desempenho econémico neste estudo, é medido
pelo ROA, ROE e pelo Valor de Mercado (VM), (variaveis dependentes do estudo).
Foram testados os modelos de regressdo (3), (4) e (5), apresentados a seguir,
incorporando a varidvel de controle “TAM_FIRM” (tamanho da firma) para controlar
seu efeito sobre a variavel dependente.

ROAy = Bo + B1INDyyp;, + B2TAMpyp;, + BsFREQrgy;, + BaEXPayp;, +
BsENDIV + B¢TAMpigm;, (3)

ROEy = Bo + B1INDyyp;, + B2TAMuyp;, + B3FREQrgy;, + BaEXPyyp;, +

BsENDIV;y + BeTAMpipp;, (4)

VM = Bo + B1INDyyp;, + B2TAMpyp;, + B3FREQrey;, + BaEXPyup;, +
BsENDIV;y + BeTAMppp;, (5)

Yie = Oje—1 + XieB + Wi (6)
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Nesse contexto, ROA, ROE e VM sdo as varidaveis dependentes do estudo e
representam medidas de desempenho na organizacdo i no periodo t; IND_AUD,
TAM_AUD, FREQ_REU e EXP_AUD sado 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 nimero de reunides do conselho de administragao, e, expertise
da auditoria, medida pelo nimero de membros com formag¢ao em contabilidade ou
financas.

ApOs a realizagao da regressao com dados em painel uma segunda etapa envolvendo
painel dinamico foi realizada. Para Marques (2000) a natureza mais comum das
relacdes econdmicas é dinamica e uma das vantagens dos dados em painel é facultar
uma melhor compreensdo das dinamicas de ajustamento. Estas relagbes dinamicas
podem ser representadas por uma varidvel dependente desfasada como regressor. Tal
modelo pode ser dado pela equacdo (6), a seguir.

Em que:
6 é um escalar;
Xj: 0 vector-coluna de varidveis exdgenas;
u;; 0 termo de perturbacdo com apenas uma fonte de erro (individual).

Um problema comum que pode ocorrer com a estimagdo de modelos dinamicos com
dados em painel é a perda de consisténcia dos estimadores. Com o objetivo de
encontrar um estimador consistente um novo modelo foi desenvolvido por Arellano &
Bond (1991).

Segundo os autores, o modelo utiliza as condi¢des de ortogonalidade existentes entre
os valores defasados de Y;; e os erros uj;, para a formacao de instrumentos e posterior
estimacdo por GMM (Método dos Momentos Generalizados). A estimacdo do modelo
dinamico de Arellano e Bond por GMM é robusta em relagcdo a heterocedasticidade,
autocorrelagao e viés de normalidade.

Como hipéteses de pesquisa relacionadas a cada uma das caracteristicas do comité de
auditoria: independéncia, expertise, frequéncia de reunides e tamanho do comité,
adotou-se:

H1: Um comité de auditoria independente tem uma relacdo direta com o
desempenho econdémico da empresa.

H2: A expertise Financeira dos membros do comité de auditoria tem uma relagao
direta com o desempenho econémico da empresa.

H3: A frequéncia de reunides dos membros do comité de auditoria tem uma relacao
direta com o desempenho econémico da empresa.

H4: O tamanho do comité de auditoria tem uma relacdo direta com o desempenho
econdmico da empresa.
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4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

A partir da realizacdo das regressdes através de dados em painel ndo balanceado,
buscou-se alinhar aos propédsitos do estudo, que é verificar a relacdo entre as
caracteristicas dos comités de auditoria - niUmero de membros, nimero de membros
independentes, expertise dos membros e numero de reunides — e o desempenho das
organizagdes, medido pelo ROA (Retorno sobre o Ativo), ROE (Retorno sobre o
Patrimonio Liquido) e VM (Valor de Mercado), conforme equagdes 3, 4 e 5. Além das
caracteristicas dos comités, foram incluidos nos modelos, o endividamento das
empresas e o ativo como varidveis de controle. O endividamento é 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 equagbes 3, 4 e 5, com o
objetivo de se testar outras varidveis. Cinco modelos foram desenvolvidos nesta
analise conforme Figura 3, a seguir.

Modelos Descrigdo

MOD 1 Conforme equacgdo 3

MOD 2 Conforme equacgdo 4

MOD 3 Conforme equacgdo 5

MOD 4 Na equacgdo 3, a variavel endividamento foi substituida pela variavel
Beta

MOD 5 Na equacdo 4, a variadvel dependente ROA, foi substituida pela variavel
ROE

Figura 3. Modelos Estimados
Fonte: Elaborado pelos autores.

A primeira etapa da analise dos dados consistiu em realizar teste para verificagao de
gual modelo utilizar para a estimacao dos dados em painel: dados empilhados; efeito
fixo; ou efeito aleatdrio. O teste de Chow foi realizado para a escolha entre o modelo
de dados empilhados e efeitos fixos. Os resultados apontam para a escolha de efeitos
fixos para todos os modelos desenvolvidos. Em seguida, depois de descartado o
modelo de dados empilhados, desenvolveu-se o teste de Hausman para a escolha
entre o modelo de efeito fixo e efeito aleatério. Os resultados, conforme apresentado
na Tabela 1 a seguir, indicam que o efeito fixo foi considerado o melhor para os
modelos um a quatro, e o efeito aleatério foi o escolhido para o modelo cinco, em que
a variavel ROl substitui a variavel ROA.

Tabela 1

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 Aleatdrio

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

ApOds os testes para escolha dos modelos, foram realizadas as regressées com dados
em painel para os cinco modelos propostos. As regressdes foram seguidas pelo teste
de Wooldridge para autocorrelagao e o teste de Wald para heteroscedasticidade. Nos
modelos um a quatro detectou-se tanto o problema de autocorrelagdao quanto o de
heteroscedasticidade. No modelo cinco nenhum dos problemas foi detectado. Para
correcao dos dois problemas os modelos um a quatro foram reestimados com erro
padrdo robusto de Newey-West. Os resultados dos cinco modelos sdao apresentados
na Tabela 2, a seguir.

Tabela 2
Resultados das estimagdes com dados em painel
Model 1 t Model 2 t Model 3 t Model 4 t Model 5
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Var. 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 ***
Observagdes 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

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: * Significante ao nivel de 10%; ** Significante ao nivel de 5%; *** Significante ao nivel de 1%; t
Corrigido para autocorrelagdo e heteroscedasticidade.

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O modelo um apresenta a regressao com dados em painel (efeito fixo) tendo como
variavel dependente o ROA. Com base nos resultados deste modelo, pode-se observar
gue 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
guanto maior o numero de reunides menor é o ROA. Jad as varidveis de controle
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mostraram-se significante ao nivel de 5%. O modelo apresentou um coeficiente de
determinacdo (R?) de 0,55 e um P-Value de 0,18 mostrando que apesar das variaveis
independentes explicarem 55% do modelo, estas varidveis conjuntas nao
apresentaram significancia estatistica.

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

O modelo trés apresenta a regressao com dados em painel (efeito fixo) tendo como
varidvel dependente a mudanga no VM. 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 varidveis foi significante ao nivel de 1%.

O modelo quatro apresenta a regressao com dados em painel (efeito fixo) para a
mesma varidvel 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, o BETA mostrou-se
significante ao nivel de 1% ao substituir a varidvel ENDIV no modelo. Pode-se observar
também que o modelo quatro apresentou um coeficiente de determinag3o (R%) maior
do que o coeficiente do modelo trés, e suas varidveis explicativas sdo significantes ao
nivel de 1% quanto tomadas conjuntamente.

No modelo cinco a variavel dependente ROA do modelo um, foi substituido pela
varidvel ROl. 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 ndo foram significantes para
explicar o desempenho das empresas, nem mesmo a variavel FREQ, que no modelo
um havia apresentado significancia. Ja as varidveis de controle mostraram-se
significancia estatistica, confirmando os demais modelos.

Com o objetivo de confirmar os resultados obtidos na primeira estimacdo dos cinco
modelos e ainda implementar outra técnica para lidar com a autocorrelacdo e a
heteroscedasticidade, foram estimados os mesmos modelos utilizando painel dindmico
com erro-padrdao robusto para heteroscedasticidade e autocorrelacdo. No painel
dindmico, a varidvel dependente defasada (t-1) é incluida no modelo como varidvel
explicativa. Os resultados das regressdes para cada um dos cinco modelos sao
apresentados na Tabela 3, a seguir.
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Tabela 3
Resultados para Painel Dindmico
Model 1 Model 2 T Model 3 t Model 4 T Model 5
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Var. Dependente ROA ROE VM VM ROI
Var.depend 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 ***
Observagoes 90 86 56 52 90
Prob (Estat. Chi2) 0,0000 0,1776 0,0000 0.0000 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: * Significante ao nivel de 10%; ** Significante ao nivel de 5%; *** Significante ao nivel de 1

Os resultados obtidos com painel dinamico apresentados na Tabela 3 confirmam os
resultados obtidos com o painel estatico e apresentados na Tabela 2. Apesar do
coeficiente da varidvel FREQ (frequéncia de reunibes) ter apresentado significancia
estatistica no modelo um, o mesmo resultado ndo se repetiu nos demais modelos. O
mesmo ocorre com a varidvel INDEP (independéncia do comité) que apresentou
significancia estatistica no modelo dois, porém nos demais modelos a significancia nao
se repetiu. Destaca-se ainda que, quatro dos cinco modelos apresentaram significancia
estatistica no teste qui-quadrado para hipdtese conjunta das varidveis. Este resultado
evidencia uma melhora nos modelos estimados com painel dindmico em relacdo
aqueles estimados com painel estatico.

Como base nos resultados obtidos tanto no painel estatico quanto no painel dindmico,
Tabelas 2 e 3, 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 & Gillan (2000).
Quanto a expertise os resultados contrariam os estudos de Defond et al., (2005),
Davidson et al., (2004), e Aldamen et al. (2012). Relacionado a frequéncia os
resultados contrariam aqueles achados por Vafeas (1999). Por fim, no que 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), e Bouaziz (2012).
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Para uma melhor visualizagao abaixo é apresentada na Figura 4 o comparativo entre as
pesquisas estudadas e os resultados achados:

Hipoteses Achados Comparativo — Pesquisas

H1 — Independéncia N&o ha relagdo significativa com | Confirma: Al-Matari et a/.(2014).

do comité o desempenho das empresa Contraria: Deli & Gillan (2000), Kamarudim et al.,
(2012), Bradbury et al., (2006).

H2 — Expertize dos N&o ha relagdo significativa com | Confirma: Al-Matari et al.(2014).

membros do comité o desempenho das empresa Contraria: Defond et al., (2005), Davidson et al.,
(2004), Aldamen et al. (2012), e Baxter & Cotter
(2009).

H3 — Frequéncia de Ndo ha relagdo significativa com | Confirma: Al-Matari et al.(2014).

reunides de membros o desempenho das empresa Contraria: Vafeas (1999), Conger et al., (1998),

do comité Beasley et al. (2000), e Azam et al., (2010).

H4 —Tamanho do Nao ha relagdo significativa com | Confirma: Ghabayen (2012).

comité o desempenho das empresas

Bradbury et al., (2006).

Figura 4. Comparativo Achados desta Pesquisa x Pesquisas Estudadas
Fonte: Elaborado pelos autores.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Neste estudo foi abordado se as caracteristicas do comité de auditoria afetam o
desempenho 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 Patrimonio Liquido e; a variacao do
Valor de Mercado das empresas.

No periodo investigado de 2009 a 2014, os resultados das regressdes com dados em
painel ndo evidenciam nenhuma relagdo entre as caracteristicas do comité e o
desempenho econ6mico das empresas pesquisadas. Encontrou-se uma relagdo
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 quando a variavel dependente ROA é
substituida pela varidvel ROl. No segundo modelo, em que se usou o 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 relagdo significante
com as medidas de desempenho.

Tais resultados podem ndo 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

Contraria: Anderson et al. (2004), Aldamen et al.
(2012), Al-Matari et al. (2014), Bouaziz (2012), e
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algumas praticas de Governanga Corporativa, como as caracteristicas do comité de
auditoria. Pode-se argumentar ainda, que os resultados das regressdes sao muito
sensiveis a medida de desempenho escolhida como varidvel dependente. A
significancia de uma varidvel desaparece quando se adota outra medida de
desempenho como varidvel dependente. Por fim, os resultados também sdo sensiveis
ao modelo econométrico utilizado, de modo que a diferenga entre os resultados
encontrados neste estudo e aqueles encontrados em evidéncias anteriores podem ter
ocorrido em fungao do modelo econométrico escolhido.

A andlise desse estudo contribui para a literatura uma vez que parece ser a primeira
pesquisa a investigar a relagdo 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, o presente
estudo inova ao utilizar dados em painel estatico e dinamico. Enquanto que pesquisas
anteriores utilizaram dados de corte transversal. Finalmente, os resultados obtidos no
trabalho contrariam estudos anteriores.

Como sugestGes para estudos posteriores, recomenda-se ampliar a amostra de
empresas incluindo organiza¢bes de outros paises, com o objetivo de verificar se a
falta de relacdo entre as varidveis estudadas é uma caracteristica s6 de empresas
brasileiras ou dos mercados em geral.
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