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RESUMO

Este estudo investigou a influéncia da estrutura do comité de auditoria sobre o desempenho
financeiro e de mercado das empresas listadas na bolsa de valores brasileira. A amostra
abrange 685 observacdes de 68 empresas, no periodo de 2010 a 2021. As varidveis
dependentes incluiram a rentabilidade do ativo como indicador de desempenho financeiro, e
Q de Tobin e Market to Book como métricas de desempenho de mercado. Os dados foram
coletados da base da Refinitiv, e a analise foi realizada por meio do método dos Minimos
Quadrados Generalizados. Os resultados indicaram que a expertise dos membros do comité de
auditoria tem uma influéncia negativa tanto no desempenho financeiro quanto no desempenho
de mercado das empresas. Além disso, o percentual de membros ndo executivos no comité
também apresentou uma relacdo negativa com o desempenho. Esses achados ressaltam a
importancia de uma estrutura equilibrada no comité de auditoria, sugerindo que um excesso
de determinados fatores pode prejudicar o desenvolvimento financeiro e de mercado das
empresas. As conclusdes oferecem insights para gestores empresariais na formagdo e na
gestao eficaz dos comités de auditoria.

Palavras-chave: Comité de auditoria. Desempenho financeiro. Desempenho de mercado.
Estrutura.

ABSTRACT

This study investigated the influence of the audit committee structure on the financial and
market performance of companies listed on the Brazilian stock exchange. The sample
includes 685 observations from 68 companies over the period from 2010 to 2021. The
dependent variables included return on assets as an indicator of financial performance, and
Tobin's Q and Market to Book as metrics of market performance. Data were collected from
the Refinitiv database, and the analysis was conducted using the Generalized Least Squares
method. The results indicated that the expertise of the audit committee members has a
negative influence on both the financial performance and the market performance of the
companies. Additionally, the percentage of non-executive members on the committee also
showed a negative relationship with performance. These findings highlight the importance of
a balanced structure in the audit committee, suggesting that an excess of certain factors may
hinder the financial and market development of companies. The conclusions provide valuable
insights for business managers in the formation and effective management of audit
committees.
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1 INTRODUCAO

A governanga corporativa tem ganhado crescente relevancia no cenario empresarial
global, especialmente em mercados de capitais como o brasileiro, em que a confianca dos
investidores e a transparéncia das informagdes financeiras sdo essenciais para a valorizagdo
das empresas e a atragdo de investimentos. Nesse contexto, o comité de auditoria se destaca
como uma instancia crucial na supervisdo das praticas contdbeis e na mitigacdo de riscos,
exercendo uma funcdo estratégica na preven¢do de fraudes e na melhoria da qualidade das
demonstragdes financeiras (Martins; Ventura Junior, 2020).

Com o avango das regulamentagdes voltadas a governanca corporativa, como o
Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa (2016), observou-se uma intensificagdo do
papel do comité de auditoria nas organizacdes. Estudos anteriores, como o de Nguyen (2022),
demonstram que esse comité se consolidou como uma pratica indispensavel para o
fortalecimento da governanca, trazendo contribui¢cdes para a transparéncia e a integridade nos
processos empresariais. O cendrio brasileiro, marcado por um ambiente de negocios
competitivo e cada vez mais regulado, torna crucial a estruturacdo adequada desse comité
como um mecanismo eficaz na prevencdo de fraudes, mitigacdo de riscos financeiros e
impacto positivo no desempenho das empresas. No entanto, persiste uma lacuna sobre como
diferentes composicoes e caracteristicas do comité de auditoria podem influenciar diretamente
os resultados financeiros e operacionais das organizagdes, o que leva ao seguinte
questionamento de pesquisa: Qual a influéncia da estrutura do comité de auditoria sobre o
desempenho das empresas?

O estudo tem como objetivo investigar a influéncia da estrutura do comité de auditoria
no desempenho financeiro e de mercado das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.
Para alcancgar esse objetivo, foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos: 1) analisar
a estrutura dos comités de auditoria das empresas brasileiras; e ii) verificar o desempenho
financeiro das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.

A metodologia adotada incluiu a andlise de uma amostra composta por 685
observagoes, de 68 empresas listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, no periodo de 2010
a 2021. Para isso, utilizou-se o Método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG) como
ferramenta de analise multivariada, com o intuito de examinar o possivel relacionamento entre
a estrutura do comité de auditoria e o desempenho das empresas.

Esta pesquisa justifica-se em diferentes aspectos, dos quais destacam-se o tedrico,
pratico e social. Teoricamente, busca avangar o conhecimento na area de governanga
corporativa, sobretudo no que se refere ao papel do comité de auditoria no desempenho das
empresas, preenchendo lacunas presentes na literatura existente. Em termos praticos, os
resultados poderdo servir de base para investidores, reguladores e gestores empresariais no
aprimoramento das praticas de governanga e na elaboracdo de politicas mais eficazes no
mercado de capitais. Por fim, em uma perspectiva social, a pesquisa almeja promover um
ambiente financeiro mais transparente e sustentavel, contribuindo para a confianga do publico
nos sistemas econdmicos € para a mitigacao de riscos financeiros, beneficiando a sociedade.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Preliminarmente, conceitua-se a governanga corporativa como o conjunto de praticas e
mecanismos que asseguram aos investidores que seus interesses serdo protegidos € que a

empresa agird de forma ética e eficiente, garantindo retorno sobre seus investimentos. Essas
praticas buscam equilibrar os interesses dos proprietarios, gestores e demais partes



interessadas, promovendo transparéncia, responsabilidade e sustentabilidade a organizagao.
Empresas que adotam boas praticas de governanga tendem a atrair mais investidores, ja que
transmitem maior confianga quanto a gestdo e capacidade de gerar resultados no longo prazo
(RIBEIRO; SOUZA, 2022).

Nesse sentido, cabe mencionar que, de acordo com Jensen e Meckling (1976), o
agente que delega funcdes corporativas, o administrador, atua de maneira incisiva nas
questdes que coincidem com as acdes relacionadas a administragdo das empresas, tomando
como base a teoria da agéncia. E importante destacar que essa teoria se baliza em dois
principios: o problema que surge quando os interesses do agente e do principal ndo sdo
coincidentes e o problema das atitudes discordantes perante os riscos. Com isso, De Luca et
al. (2010) apontam que a Governanca Corporativa (GC) ¢ um dos principios de maior
importancia no controle e monitoramento, conduzindo as partes interessadas a agirem de
maneira sincronica aos interesses da organizagdo, trazendo longevidade, transparéncia,
responsabilidade e prestacao de contas.

Para tanto, o instituto da auditoria surge como um processo sistematico e independente
de avaliagdo das atividades e registros de uma organizacdo, com o objetivo de verificar a
veracidade e conformidade das informacdes contdbeis e operacionais. Ela se caracteriza pela
analise criteriosa de documentos, relatorios e procedimentos internos, podendo ser dividida
em auditoria interna, realizada pela propria empresa para monitorar e melhorar seus
processos, ¢ auditoria externa, conduzida por agentes independentes para assegurar a
imparcialidade e a credibilidade dos dados (LEITE et al., 2023).

Leite et al. (2023) estabelecem que uma das principais caracteristicas da auditoria ¢
sua fun¢do preventiva, ao identificar possiveis fraudes, erros ou inconsisténcias nos processos.
Ademais, a auditoria confere maior transparéncia as operacdes ¢ fortalece a confianca dos
stakeholders ao fornecer garantias de que a empresa estd cumprindo suas obrigagdes legais e
regulatdrias. Isto é, como ferramenta de governanga corporativa, a auditoria assegura a
integridade das informagdes financeiras e operacionais, promovendo a transparéncia e a
accountability, auxiliando, inclusive, o conselho de administracdo e outros orgdos de
governanga na tomada de decisdes informadas.

2.2 COMITE DE AUDITORIA E O DESEMPENHO FINANCEIRO

Segundo Colares et al. (2020), para maximizar a eficacia das auditorias, a formacao de
um comité de auditoria ¢ fundamental. Esse comité, composto por membros independentes e
qualificados, atua como um elo vital entre a auditoria interna e externa, supervisionando a
implementag¢do das melhores praticas de controle e a avaliagdo continua dos processos. A
presenca do comité de auditoria assegura que as atividades de auditoria sejam conduzidas de
maneira objetiva e imparcial. Em outras palavras, a presenca de um comité de auditoria ajuda
a garantir que as informacdes financeiras das empresas sejam precisas e verdadeiras. Isso se
deve a supervisao rigorosa que o comité exerce sobre os processos de auditoria e a revisdo das
demonstragdes financeiras (IBGC, 2016).

Logo, conforme o Coédigo Brasileiro de Governanga Corporativa (2016), entende-se o
comité de auditoria como o 6rgao de apoio ao conselho de administragdo, com a fungao de
supervisionar e garantir a qualidade das demonstra¢des financeiras, fortalecer os controles
internos e gerenciar riscos € compliance. Sua atuagdo visa assegurar a confiabilidade e
integridade das informacgdes financeiras, protegendo tanto a empresa quanto seus
stakeholders. Como ¢ instituido pelo estatuto social da empresa, seus membros possuem
deveres e responsabilidades legais semelhantes aos dos administradores, refletindo a
relevancia de suas fungdes no ambiente corporativo.



Diante das pesquisas dos perfis dos Conselhos de Administragdo, realizadas pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) em 2016, havia 339 empresas de
capital aberto (listadas na bolsa), das quais 50,7% tinham comités ligados ao conselho de
administracdo. Outras 172 empresas possuiam comités instalados, totalizando 62,8%, com
destaque para os comités de auditoria (35,5%), comités de financas (34,9%), comités de
remuneracdo (31,4%), comités de recursos humanos (26,2%) e de risco, com os demais
abaixo de 20%. Isso estd inteiramente ligado & Lei n® 6.404, de 1976, do Codigo Civil
brasileiro, também conhecida como Lei das Sociedades por Agdes, que preveé as diretrizes
para o funcionamento das companhias de capital aberto e fechado. A lei define aspectos como
o capital social dividido em acdes e a responsabilidade limitada dos acionistas ao preco de
emissdo das acdes subscritas ou adquiridas. Também designa os deveres e responsabilidades
atribuidos ao conselho de administragdo e aos seus comités, incluindo a obrigatoriedade da
criacdo de comités de auditoria para institui¢gdes financeiras e companhias de seguros
(JUSBRASIL, 2017).

Com base nisso, Santos et al. (2017) argumentam que as caracteristicas do comité de
auditoria das empresas brasileiras incluem tamanho, independéncia e expertise. Os estudos
investigaram a relagcdo entre essas caracteristicas e diversos aspectos, como o gerenciamento
de resultados, a qualidade das auditorias independentes, o prazo de publicacdo das projecdes
financeiras e o atraso da auditoria. A presenca de um comité de auditoria independente,
competente e eficaz ¢ fundamental para garantir a transparéncia, a qualidade das informacdes
financeiras e a governanga corporativa nas empresas listadas na bolsa de valores brasileira.
Apesar da importancia dessas caracteristicas, a criagdo do comité de auditoria ainda ndo ¢
uma pratica institucionalizada por todas as empresas brasileiras, impondo a necessidade de
maior adocao e fortalecimento desses comités para promover melhores praticas de governanga
e desempenho financeiro.

Diante disso, Codama (2021) salienta que as principais caracteristicas do comité de
auditoria que podem influenciar o desempenho financeiro das empresas brasileiras incluem
independéncia, expertise financeira, tamanho e frequéncia de reunides. Estudos destacam que
a independéncia do comité de auditoria € crucial para garantir a imparcialidade e a qualidade
das informagdes financeiras e para evitar potenciais conflitos de interesse. Além disso, a
expertise financeira dos membros do comité ¢ fundamental para uma analise aprofundada das
questdes financeiras da empresa, contribuindo para a tomada de decisdes estratégicas mais
informadas. O tamanho do comité também desempenha um papel importante, pois comités
menores podem ser mais ageis e especificos na abordagem de questdes financeiras criticas.
Por fim, a frequéncia de reunides do comité de auditoria pode impactar diretamente a
supervisdo e o monitoramento das atividades financeiras da empresa, garantindo uma
governanga mais eficaz e, consequentemente, um melhor desempenho financeiro.

Colares et al. (2024) argumentam que o comité de auditoria pode ajudar a prevenir as
deficiéncias do controle interno por meio de sua estrutura, expertise e supervisao. A presenca
de um comité de auditoria independente e competente ¢ fundamental para identificar e mitigar
as deficiéncias de controle interno nas empresas brasileiras. Estudos destacam que empresas
com pelo menos trés membros no comité de auditoria tiveram uma reducao significativa nas
deficiéncias de controle interno, demonstrando a importancia da composi¢do adequada do
comité para fortalecer a governanca e a eficacia dos controles internos. A supervisdo ativa do
comité de auditoria, juntamente com sua expertise financeira, pode contribuir para a
identificacdo precoce de fragilidades nos controles internos, permitindo a implementagdo de
medidas corretivas e aprimoramentos necessarios para garantir a efetividade e a
confiabilidade dos processos internos da empresa. Em suma, o comité de auditoria
desempenha um papel crucial na prevengao de deficiéncias no controle interno, promovendo
uma cultura de transparéncia, conformidade e gestdo eficaz dos riscos nas organizagoes.



Diante do apresentado, Silva et al. (2018) salientam que as principais consequéncias
das deficiéncias no controle interno identificadas pelo comité de auditoria incluem riscos de
erros contabeis, fraudes, perdas financeiras, falta de conformidade com regulamentos e
normas, além de impacto negativo na transparéncia e confiabilidade das informacdes
financeiras e operacionais da empresa. Essas deficiéncias comprometem a eficicia dos
processos internos, aumentam a exposicao a riscos operacionais e financeiros e prejudicam a
governanga corporativa. Portanto, a identificagdo e correcdo dessas deficiéncias pelo comité
de auditoria sdo essenciais para prevenir riscos ¢ garantir a integridade e a seguranga dos
controles internos da organizagao.

Diante do exposto, o apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese: A estrutura do comité de auditoria influencia o desempenho financeiro e de
mercado das empresas brasileiras.

2.3 REVISAO DE ESTUDOS PREVIOS

Antes de prosseguir, afirma-se que pesquisas anteriores a este estudo sao fundamentais
para entender a evolug@o do tema até o presente momento, além de permitir a identifica¢do de
lacunas que poderao ser exploradas tanto neste quanto em futuros trabalhos.

Nesse sentido, Tumwebaze et al. (2021) aborda a eficacia do comité de auditoria, a
funcdo da auditoria interna e as praticas de relatérios de sustentabilidade. Levando em conta
que os relatorios de sustentabilidade sdo essenciais para fornecer informacdes sobre o
desempenho economico, social e ambiental das empresas, o papel do comité de auditoria €
destacado como importante para promover essas praticas, embora existam lacunas em
pesquisas sobre a relacao entre esses mecanismos de governanca e a qualidade dos relatorios
de sustentabilidade, especialmente em paises em desenvolvimento como Uganda, objeto do
estudo. Os autores ainda mencionam que os comités de auditoria devem garantir a qualidade
das informagdes divulgadas e gerenciar os riscos associados a falta de relatorios de
sustentabilidade, visando melhorar a conformidade regulatoria.

Por outra linha de raciocinio, Januarti et al. (2020) discutem a regulamentagdo e
transparéncia das taxas de auditoria em empresas listadas na bolsa de valores da Indonésia,
com foco na eficacia dos comités de auditoria como elementos de governanga corporativa.
Segundo a regulamentagdo local, as empresas devem divulgar suas demonstragdes financeiras
auditadas e pagar taxas de auditoria baseadas em acordos entre auditores e auditores externos.
A eficacia do comité de auditoria ¢ analisada como um fator importante para reduzir taxas de
auditoria, dependendo de sua composi¢ao, tamanho, qualificacdes e frequéncia de reunides. O
texto também aborda como as caracteristicas do comité de auditoria influenciam a qualidade
das informacdes financeiras publicadas e a redugdo de irregularidades contabeis.

O estudo de Elmashtawy et al. (2023) debate a importancia da qualidade da auditoria
como um mecanismo de governanga corporativa, destacando o papel do comité de auditoria
na supervisao e controle para aumentar a confianca nos relatorios financeiros e proteger os
interesses dos acionistas. Nessa perspectiva, a pesquisa discute a influéncia de mecanismos de
governanga, como a auditoria conjunta, que ganhou relevancia nos ultimos anos, sobretudo
em paises desenvolvidos, mas com pouca investigacdo em paises em desenvolvimento, como
o Egito. O estudo também examina a moderacdo da auditoria conjunta na relagdo entre a
eficacia do comité de auditoria e a qualidade de auditoria no Egito, utilizando um banco de
dados de 305 observagdes entre 2016 e 2020. Os resultados mostram que a independéncia e a
eficacia do comité de auditoria tém uma relagdo negativa com a qualidade de auditoria,
enquanto a frequéncia das reunides do comité de auditoria influencia positivamente.

Alodat ef al. (2023) exploram a importancia da governanga corporativa ¢ destacam o
papel do comité de auditoria na melhoria do desempenho financeiro das empresas e na



transparéncia dos relatorios financeiros. Com base em escandalos contabeis e praticas de
governanga corporativa em paises como Jordania, o estudo investiga como as caracteristicas
do presidente do comité de auditoria influenciam o desempenho das empresas, sobretudo
sobre experiéncia em contabilidade, tempo de mandato, expertise em monitoramento e
experiéncia geral. A pesquisa também destaca a falta de estudos sobre as caracteristicas do
presidente do comité de auditoria e seu impacto no desempenho das empresas em paises em
desenvolvimento como a Jordania. Ademais, o estudo explora o papel da divulgacdao de
sustentabilidade como um mediador na relagdo entre a eficacia do comité e o desempenho da
empresa, utilizando teorias como a teoria da dependéncia de recursos, a teoria da agéncia e a
teoria dos stakeholders.

No que diz respeito a producdo académica nacional sobre a temdtica, Canton e Muller
(2022) trabalham a ideia de discutir que o aumento da regulamentacao acerca da governanga
corporativa do Brasil d4 ensejo a pesquisa sobre a eficiéncia dos comités de auditoria. Neste
estudo, os autores investigam como o conhecimento desses comités impacta a qualidade da
auditoria, medido pelos honorarios pagos pelas empresas. Aponta-se que a regulacao ressalta
a importancia da experiéncia dos membros do comité, sugerindo que maior especializagdo em
contabilidade, auditoria e finangas resulta em auditorias de melhor qualidade. Os resultados
dessa pesquisa apontam um impacto positivo da expertise nos honorarios de auditoria.

3 METODOLOGIA
3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delinecamento desta pesquisa segue uma abordagem clara e estruturada para
investigar a influéncia da estrutura do comité de auditoria no desempenho financeiro e de
mercado das empresas listadas na bolsa de valores brasileira. Quanto aos objetivos, a pesquisa
¢ caracterizada como descritiva, uma vez que busca analisar e descrever as caracteristicas da
estrutura dos comités de auditoria e seu impacto sobre o desempenho das empresas, conforme
definido por Gil (2008).

No que tange aos procedimentos, trata-se de um estudo quantitativo, que utiliza
métodos estatisticos para testar hipdteses e analisar relagdes causais, alinhado a definicdo de
Creswell (2014) sobre a abordagem quantitativa como aquela que envolve a coleta e analise
de dados numéricos.

A andlise foi realizada por meio do Método dos Minimos Quadrados Generalizados
(MQQG), que permite a avaliagdo de uma amostra composta por 685 observacdes de 68
empresas listadas na B3 S.A. no periodo de 2010 a 2021. Quanto a abordagem do problema,
optou-se pelo método multivariado, focando na identificacdo de relagdes estatisticamente
significativas entre a estrutura do comité de auditoria e o desempenho das empresas, o que
refor¢a a adequacao do estudo ao campo de finangas e governancga corporativa.

3.2 POPULACAO, AMOSTRA E PROCESSO DE AMOSTRAGEM

Como ja mencionado, a pesquisa adota uma abordagem quantitativa, descritiva e
exploratoria, com foco em empresas listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, que
apresentam informacgdes financeiras e dados sobre a estrutura de seus comités de auditoria na
base da Refinitiv (LSEG Eikon). A andlise abrange o periodo de 2010 a 2021 e utiliza um
painel desbalanceado com 685 observagdes anuais de 68 empresas. A escolha do intervalo
temporal se justifica pela introdug¢do do Formulario de Referéncia, exigido pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) a partir da Instrucido CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.
Esse documento, fundamental para a divulgacdo das praticas de governanca corporativa,



passou a ser elaborado e publicado pelas empresas a partir de 2010, garantindo, assim, a
consisténcia e a uniformidade das informagdes analisadas. A amostra da pesquisa distribuida
por setor e ano pode ser observada na Tabela 1.

3.3 COLETA E FONTES DE DADOS

Tabela 1 — Numero de observagdes por setor € ano

Ano
Setor 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 202 202 Tota
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 1
Academia e
Servigos 0 0 0 2 2 2 2 2 2 2 2 2 18
Educacionais
Materiais Basicos 7 9 9 9 9 9 9 9 9 9 7 6 101
Consumo Ciclico 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 3 2 38
ConsumoNao- | s 5 5 g 4o 10 10 10 11 11 11 11 11
Ciclico
Energia 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 34
Financeiro 1 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 33
Saade 2 2 2 2 2 2 1 2 2 2 2 2 23
Industria 8 8 9 9 9 9 9 9 10 9 8 8 105
Imobiliario 4 4 4 5 5 5 5 5 4 4 3 3 51
Tecnologia 3 3 3 3 4 3 3 4 3 3 4 4 40
Utilidade 8 9 10 10 11 11 12 12 13 13 11 11 131
Total 43 49 53 57 61 60 60 63 64 63 57 55 685

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 1 mostra o nimero de observacdes por setor € ano, com um total de 685
observagdes. A Tabela 1 indica que o setor com o maior nimero de observagdes ¢ o de
Utilidade, com 131 observagdes (19,1%). Em seguida, temos Consumo Nao-Ciclico com 111
observagdes (16,2%), seguido de Materiais Basicos com 101 observacgdes (14,7%). Os setores
com o menor numero de observagdes sdao Academia e Servigos Educacionais, com 18
observagdes (2,6%), seguido de Saude, com 23 observacdes (3,4%), e Energia, com 34
observagdes (5%). Ao longo dos anos, hd uma variagdo na quantidade de observagdes, sendo
que o ano de 2017 apresenta o maior nimero de observacdes, com 64 (9,3%).

3.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Os modelos das Equagdes (1) e (2) sao propostos para contrastar a hipdtese de
pesquisa:

DFIN = po + PpiCAUDy + p2AUD INDEPENDENTES; + B3sEXPAUD; +
BsAUD NAOEXECUTIVOS; + BsTAM_CADM; + BsCGOVi +
B7DUMMY_NAOEXECUTIVOS;: + BsTAM_EMPit + BoSETOR; + €it

(Equacao 1)

DMER = Bo + piCAUDi + B2AUD INDEPENDENTES; + B3EXPAUDi +
B4sAUD NAOEXECUTIVOS; + BsTAM_CADM; + BsCGOVi +
B:DUMMY_NAOEXECUTIVOS;: + BsTAM_EMPit + BoSETOR; + &it

(Equacao 2)

O constructo desempenho financeiro (DFIN) foi operacionalizado por meio da
variavel retorno sobre o ativo (ROA), que reflete a rentabilidade da empresa. J& o



desempenho de mercado foi mensurado pelos indicadores Q de Tobin (TOBINSQ) e Market

to Book (MTB), como evidenciado no Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis da pesquisa

Constructo Variaveis dependentes Operacionalizaciao Fg::;:)‘:e
Desempenho T —
i : L liquid
financeiro Retorno sobre ativo (ROA) _ucr"o lquido R?ﬁ’””" (LSEG
(DFIN) Ativo total Eikon)

Desempenho de Q de Tobin (TOBINSQ)

Valor de mercado + Divida
Ativo total

Refinitiv (LSEG
Eikon)

mercado

(DMER) Market-to-book (MTB)

Valor de mercado
Ativo total

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Variaveis independentes

Operacionalizacao

Fonte de
dados

Comité de auditoria (CAUD)

Dummy: 0 — A empresa ndo tem
comité de auditoria; 1 — A empresa
tem comité de auditoria.

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Independéncia do comité de auditoria
(AUD_INDEPENDENTES)

Porcentagem de membros
independentes do conselho no comité
de auditoria, conforme estipulado pela
empresa.

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Expertise no comité de auditoria (EXPCAUD)

Dummy: 0 — Néo tem um comité de
auditoria com pelo menos trés
membros e pelo menos um
"especialista financeiro" no sentido da
Lei Sarbanes-Oxley; 1 - tem um
comité de auditoria com pelo menos
trés membros e pelo menos um
"especialista financeiro" no sentido da
Lei Sarbanes-Oxley.

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Membros nido executivos do comité de auditoria
(AUD_NAOEXECUTIVOS)

Porcentagem de diretores nao
executivos entre todos os membros do
comité de auditoria do conselho

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Tamanho do conselho de
administracdo (TAM_CADM)

Numero de conselheiros presentes no
conselho de administragéo.

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Comité de governancga
corporativa (CGOV)

Dummy: 0 — A empresa ndo tem
comité de governanca corporativa; 1 —
A empresa tem comité de governanga
corporativa.

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Tamanho da empresa

Variaveis de (TAM_EMP)

In (Ativo total)

Refinitiv (LSEG
Eikon)

controle

Independéncia da gestdo do
comité de auditoria

(DUMMY_NAOEXECUTIVOS)

Dummy: 0 - A empresa ndo informa
que todos os membros do comité de
auditoria sdo ndo executivos; 1 - A
empresa nao informa que todos os
membros do comité de auditoria sdo
ndo executivos.

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Setor de atividade (SETOR)

Setor de atividade da empresa,
conforme o TRBC Economic Sector
da Refinitiv (Variavel dummy)

Refinitiv (LSEG
Eikon)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

3.5 DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

O Quadro 1 apresenta a operacionalizacdo das varidveis da pesquisa. No que tange as
variaveis independentes, observa-se que o comité de auditoria (CAUD) ¢ medido por uma




variavel dummy que indica se a empresa possui ou nao o comité. A independéncia do comité
de auditoria (AUD _INDEPENDENTES) ¢ mensurada pelo percentual de membros
independentes no comité. Essa varidvel tem como valor minimo 0 e valor maximo 1. A
variavel expertise no comité de auditoria (EXPCAUD) também ¢ uma dummy, sinalizando se
ha especialistas financeiros no comité. Além disso, a presenga de membros nao executivos no
comité de auditoria (AUD NAOEXECUTIVOS) ¢ representada pelo percentual de diretores
ndo executivos. Essa variavel também tem como valor minimo 0 e valor maximo 1.

As variaveis de controle incluem o tamanho do conselho de administragdo
(TAM_CADM), que corresponde ao numero total de conselheiros, a existéncia de um comité
de governanga corporativa (CGOV), representada por uma variavel dummy, o tamanho da
empresa (TAM_EMP), medido pelo logaritmo do ativo total, a varidvel dummy independéncia
na gestdo do comité de auditoria (DUMMY NAOEXECUTIVOS), que indica se ha
informagdes disponiveis sobre membros ndo executivos, € o setor de atividade (SETOR),
categorizado conforme o TRBC Economic Sector.

3.6 METODOS

Para descrever os dados da pesquisa e identificar sua dispersao, foram realizadas
analises estatisticas descritivas das varidveis. Em seguida, foi conduzida uma analise
multivariada utilizando o método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG) para dados
em painel, o qual corrige problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos
(Wooldridge, 2002).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das varidveis da pesquisa. A variavel
dependente ROA exibe uma média de 0,057 e um coeficiente de variagao de 0,966, indicando
uma dispersao relativamente alta dos dados. A variavel TOBINSQ apresenta uma mediana de
-0,020, o que sugere baixa atratividade para investimentos nas empresas analisadas. Ja a
variavel MTB tem uma média de 0,391, mediana de 0,278 ¢ um coeficiente de variacao de
1,022, reforcando, assim, a elevada dispersao dos dados.

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos dados

Variaveis N Média Mediana DP CvV Minimo Maximo
ROA 685 0,057 0,051 0,055 0,966 -0,282 0,473
TOBINSQ 685 0,030 -0,020 0,416 13,994 -0,986 2,898
MTB 685 0,391 0,278 0,400 1,022 0,000 3,330
AUD_INDEPENDENTES 685 0,555 0,667 0,430 0,776 0,000 1,000
AUD_NAOEXECUTIVOS 685 0,680 1,000 0,420 0,618 0,000 1,000
TAM_CADM 685 10,238 9,000 3,772 0,368 2,000 28,000
TAM EMP 685 23,672 23,552 1,212 0,051 20,781 27,618
Sim Nio
CAUD 540 (78,83%) 145 (21,17%)
Sim Nio
EXPCAUD 206 (30,07%) 479 (69,93%)
Sim Nio
CGOV 286 (41,75%) 399 (58,25%)
Sim Nio
DUMMY_ NAOEXECUTIVOS 570 (83,21%) 115 (16,79%)

Nota. DP: Desvio Padrao; CV: Coeficiente de Variagdo.
Fonte: Dados da pesquisa.

A varidvel AUD INDEPENDENTES, que mede a porcentagem de membros



independentes no comité de auditoria, mostra uma média de 55,5% e mediana de 66,7%,
indicando uma concentragdo maior de valores acima da média. O desvio padrao de 0,430 e
um coeficiente de variacdo de 0,776 destacam uma variabilidade moderada, com valores
oscilando entre 0 e 1, demonstrando que algumas empresas tém comités de auditoria
totalmente independentes enquanto outras ndo apresentam membros independentes em seu
comité.

Para a varidvel AUD NAOEXECUTIVOS, que representa a porcentagem de
membros nao executivos no comité de auditoria, a média ¢ de 58% com uma mediana de
100%. Este alto valor mediano sugere que ¢ comum que a maioria dos membros do comité de
auditoria sejam ndo executivos, com o desvio padrao de 0,420 e um coeficiente de variacao de
0,618 indicando menor dispersdo dos dados em comparacdo com a varidvel anterior.

A variavel TAM CADM, que conta o numero de membros no conselho de
administragdo, tem uma média de 10,238 e uma mediana de 9. O desvio padrdo de 3,772 e o
coeficiente de variagdo de 0,368 mostram que a quantidade de membros nos conselhos varia
consideravelmente, de 2 a 28, refletindo a diversidade no tamanho dos conselhos entre as
empresas.

No que tange a varidvel TAM_EMP, que mede o tamanho da empresa pelo logaritmo
natural do ativo total, apresenta uma média de 23,672 e uma mediana de 23,552, com um
desvio padrdo de 1,212 e um coeficiente de variagdo muito baixo de 0,051. Isso indica que o
tamanho das empresas, embora varie de um log de cerca de 20,781 a 27,618, ¢ homogéneo
dentro da amostra estudada.

Por fim, destaca-se que 540 observagoes (78,83%) apresentam comité de auditoria e
286 (41,75%) apresentam comité de governanga corporativa. Ademais, 206 observagdes
(30,07%) apresentam em seus conselhos especialistas financeiros e 570 observagoes (83,21%)
informam que todos os membros do comité de auditoria sdo ndo executivos.

Para investigar adequadamente a relagdo entre a estrutura do comité de auditoria e o
desempenho financeiro e de mercado de empresas brasileiras, foram estimados modelos
econométricos (Equacdes 1, 2 e 3) utilizando o método dos Minimos Quadrados
Generalizados (MQG) aplicados a dados em painel. A Tabela 3 apresenta os resultados dessas
estimagdes, com base em uma amostra de 685 observacdes, correspondentes a 68 empresas
listadas na bolsa de valores (B3 — Brasil, Bolsa, Balcao). As variaveis dependentes utilizadas
foram as proxies de desempenho financeiro (ROA) e de desempenho de mercado (Q de Tobin
e Market to Book).



Tabela 3 — Modelos estimados

@ (2) 3)
ROA Q de Tobin Market to Book
Comité de auditoria 0,016* 0,154%*%* 0,120*
(0,009) (0,065) (0,062)
Independéncia do comité de auditoria 0,003 -0,021 0,008
(0,006) (0,04) (0,039)
Expertise no comité de auditoria -0,012%* -0,104*** -0,082%*
(0,005) (0,034) (0,032)
Membros nido executivos do comité de auditoria -0,016 -0,155%* -0,119%*
(0,010) (0,066) (0,063)
Tamanho do conselho de administragao -0,001* -0,016%*** -0,014%%**
(0,001) (0,004) (0,004)
Comité de governanga corporativa -0,004 0,079%** 0,091 %**
(0,005) (0,032) (0,031)
Independéncia da gestdo do comité de auditoria 0,002 0,157%** 0,119%**
(0,0006) (0,043) (0,042)
Tamanho da empresa -0,011%** -0,023* -0,022%*
(0,002) (0,013) (0,012)
SETOR Sim Sim Sim
Intercepto 0,364*** 0,501* 0,690**
(0,044) (0,302) (0,289)
Numero de observagoes 685 685 685
Numero de empresas 68 68 68
Chi? 99,849 264,764 270,003
p-value 0,000 0,000 0,000
VIF 3,39 3,39 3,39

Nota. **¥*p<(,01,**p<0,05, *p<0, 10.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3 o comité de auditoria influencia positivamente o ROA, o Q de Tobin e o
Market to Book, com significancias de 10%, 5% e 10%, respectivamente. Esses resultados
sugerem que que a presen¢a de um comité de auditoria fortalece o desempenho financeiro e
de mercado da empresa, provavelmente ao melhorar a transparéncia e a qualidade das
auditorias.

Observa-se ainda, na Tabela 3, que a presenca de membros independentes do comité
de auditoria ndo tem efeito significativo sobre o desempenho financeiro e de mercado das
empresas brasileiras. No entanto, verifica-se que a expertise no comité de auditoria tem
efeitos negativos sobre o ROA, o Q de Tobin e o Market to Book, aos niveis de 10% (ROA e
Market to Book) e 5% de significancia (Q de Tobin). Esses resultados sugerem que comités
compostos por pelo menos trés membros, com pelo menos um deles sendo “especialista
financeiro”, pode ndo ser benéfico para o desempenho financeiro e de mercado das empresas
brasileiras, sugerindo que a tecnicidade pode ser excessivamente conservadora ou desviar de
outras prioridades estratégicas.

A presenga de membros ndo executivos no comité de auditoria influencia
negativamente o desempenho de mercado. Dessa forma, sugere-se que a inclusao de membros
externos ao comité pode nao contribuir efetivamente para o desempenho financeiro e o valor
de mercado da empresa, talvez devido a falta de alinhamento com a gestdo interna. Diante do
exposto, os achados corroboram com a hipotese geral proposta na pesquisa, em que a
estrutura do comité de auditoria influencia o desempenho financeiro e de mercado das
empresas brasileiras.

Adicionalmente, verifica-se que o tamanho do conselho de administracao tem efeito
negativo sobre o desempenho financeiro e de mercado. Isso sugere que conselhos maiores
podem ser menos eficientes, possivelmente devido a maior complexidade na tomada de
decisdes e a dificuldade de coordenagdo. Ja a presenca do comité de governanga corporativa



influencia positivamente o desempenho financeiro e de mercado das empresas. Esse resultado
pode indicar o refor¢o da governanga corporativa sobre a reputagdo corporativa, que pode
afetar, consequentemente, a percepcao de valor de mercado de uma empresa.

O tamanho da empresa influencia negativamente o ROA, o Q de Tobin e o Market to
Book, ao nivel de significancia a 1% e 5%, respectivamente. Isso sugere que empresas
maiores podem enfrentar dificuldades em manter a eficiéncia operacional e o crescimento de
valor, talvez devido a maior complexidade de gestao.

5 CONCLUSAO

A pesquisa teve como objetivo investigar a influéncia da estrutura do comité de
auditoria sobre o desempenho financeiro e de mercado das empresas listadas na bolsa de
valores brasileira, destacando seu papel como uma ferramenta estratégica de governanga
corporativa. O primeiro objetivo especifico era analisar a estrutura dos comités de auditoria
das empresas brasileiras, e os resultados evidenciaram que a presenca desses comités
fortaleceu os indicadores de desempenho financeiro, como ROA, Q de Tobin e Market to
Book, sugerindo uma melhora na transparéncia e na qualidade das auditorias. Observou-se
que a presenca de especialistas financeiros no comité pode ser contraproducente, pois um
excesso de tecnicidade revelou-se prejudicial ao desempenho das empresas.

O segundo objetivo especifico buscava verificar o desempenho financeiro das
empresas listadas na bolsa de valores brasileira, e os resultados indicaram que a composi¢ao
do comité de auditoria, em termos de membros independentes e externos, nao teve impacto
significativo no desempenho, ressaltando a necessidade de um equilibrio adequado entre
expertise técnica e alinhamento com as estratégias da organizagao.

Ademais, a pesquisa possui algumas limitagdes que devem ser consideradas. Uma
delas ¢ a limitagdo temporal e setorial da amostra, composta por 68 empresas listadas na B3
entre 2010 e 2021, o que pode nao refletir plenamente as dindmicas de todos os setores ou
mudancas mais recentes na economia. Outro fator limitante ¢ o de que a analise foi restrita a
dados disponiveis publicamente. Assim, a compreensao de fatores internos que influenciam a
atuacdo do comité de auditoria se restringe aos dados publicos.

Portanto, entendeu-se que o fortalecimento dos comités de auditoria deve ser uma
prioridade para as empresas brasileiras, visando ndo apenas atender as exigéncias regulatorias,
mas também promover uma cultura organizacional ética e transparente. Pesquisas futuras
poderiam explorar como a evolucdo dessas praticas em diferentes paises e setores pode
impactar o mercado financeiro de maneira mais ampla, contribuindo para a compreensao
global do papel dos comités de auditoria na governanga corporativa.
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