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Resumo

O estudo teve por objetivo identificar e analisar o nivel de aderéncia das empresas que
possuem comité de auditoria, listadas na BM&FBovespa, a luz das recomendagbes do IBGC
sobre as melhores préticas de governanca corporativa no funcionamento dos comités. E ainda
verificar se o nivel de aderéncia possui relacdo com os segmentos de listagem da Bovespa.
Uma pesquisa descritiva, quantitativa-qualitativa e documental foi realizada em uma amostra
de 78 empresas. A coleta de dados foi por meio do Formulario de Referéncia, Estatuto Social,
Demonstragdes Financeiras Padronizadas, Relatorio de Sustentabilidade, Atas de reunifes e
Regimento Internos dos Comités de Auditoria. Com base nas recomendacdes do IBGC
elaborou-se um indice discricionario do nivel de aderéncia das empresas (INA). Os resultados
das estatisticas descritivas das caracteristicas das empresas do comité de auditoria apontaram
que: o tamanho do comité, a maioria das empresas atendem as recomendacfes do IBGC
guanto a possuir no minimo 3 membros; a independéncia dos membros, a maioria das
empresas da amostra ndo atende as recomendacdes do IBGC; expertise, as empresas estdo de
acordo com o minimo determinado pelo IBGC que recomenda o minimo de 1 membro; e
grande parte das empresas nao divulgam as informag6es sobre a quantidade de reunies do
comité. Ja quanto ao indice de nivel de aderéncia das empresas constatou-se que nenhuma
empresa atingiu o nivel muito alto; apenas trés empresas atingiram o nivel alto, todas
pertencentes ao segmento Novo Mercado. Na andlise por segmentos de governanca
corporativa, cerca de 51% das empresas apresentam nivel de aderéncia baixo em relagéo as 9
caracteristicas pesquisadas. Apesar de todos os segmentos possuirem dispersos INA, a analise
de regresséo constatou que ha evidéncias que o nivel de governanca corporativa das empresas
pertencentes a BMF&BOVESPA tem influéncia positiva no indice do nivel de aderéncia das
empresas ao IBGC.

Palavras chave: Comité de auditoria, Governanga corporativa, Segmentos de listagem.
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1 INTRODUCAO

O historico da governanca corporativa no Brasil é recente. O termo antes da década de
90 era praticamente desconhecido, porém o conhecimento, discussdo e compreensao sobre o
assunto vém evoluindo com o passar dos anos, de acordo com as necessidades da sociedade,
que tem se tornado cada vez mais complexa em suas relacfes devido a globalizacdo. Nesse
contexto torna-se absolutamente necessaria a implementacdo de politicas de governanca
corporativa no gerenciamento das empresas para maior transparéncia, confiabilidade,
sustentabilidade, protecdo a acionistas minoritarios e reducdo da probabilidade de riscos e
fraudes.

O ACI Institute (Audit Committee Institute) (2014) afirma que as empresas brasileiras
tém o dever de estabelecer uma boa governanca e as que buscam acessar mercados de capitais
globais no intuito de atrair novos investidores, estes “tém reconhecido o valor que uma
estrutura de Governanca Corporativa formal, particularmente um comité de auditoria e
conselheiros independentes, pode trazer ao negocio” (ACI Institute, 2014, p.9).

Diversos sé@o 0s marcos da constituicdo da governanga corporativa no Brasil, como a
Fundacdo do IBCA (Instituto Brasileiro de Conselhos de Administracdo) em 1995 e posterior
reforma em 1999, passando a chamar-se Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) com o lancamento do 1° cddigo de melhores praticas e a reforma da Lei das
Sociedades por Agdes em 1997, 2001, 2007 e a mais recente em 2011, buscando o
fortalecimento e convergéncia das transacdes entre os mercados mundiais (Silveira, 2010).

Outro marco fundamental para o percurso da governanga corporativa no Brasil foi o
lancamento pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) de segmentos de listagem
diferenciados de Governanca Corporativa - Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado em 2000 e
Bovespa Mais em 2005 (Silveira, 2010).

Como iniciativa para estimular as boas praticas de governanca corporativa, a Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM) elaborou em junho de 2002 uma cartilha com orientacdes de
boas préaticas. Porém, em 2010 a CVM verificou que sua cartilha estava desatualizada e que
outras instituicdes assumiram a responsabilidade de acompanhar a evolugdo da governanga
corporativa e editar codigos e orientacdes com as melhores praticas (CVM, 2002).

O IBGC assumiu esse papel no Brasil. A primeira edicdo do Codigo de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa foi em 1999 e hoje ja estd em sua 4° edicdo, publicada
em 2009. Além do cdédigo, o IBGC edita Cadernos de Governanca Corporativa com temas
debatidos por seus associados disponibilizando informacdes praticas que contribuem para o
melhor funcionamento do mercado.

Tendo como referéncia as recomendacgdes do IBGC e a importancia dada ao comité de
auditoria como elemento fundamental de governanga corporativa surge o seguinte problema
de pesquisa: Qual o nivel de aderéncia das empresas que possuem comité de auditoria,
listadas na Bovespa, as recomendacfes do IBGC sobre as melhores préaticas de governanca
corporativa no funcionamento dos comités? Dessa forma, o objetivo do estudo é identificar e
analisar o nivel de aderéncia das empresas que possuem comité de auditoria, listadas na
Bovespa, as recomendagdes do IBGC sobre as melhores praticas de governanga corporativa
no funcionamento dos comités. Em relacdo aos objetivos especificos buscou-se: 1) Listar as
companhias com registro na Bovespa que possuem comité de auditoria, 2) Identificar as
recomendacdes realizadas pelo IBGC, 3) Verificar se as empresas atendem as recomendacdes
do IBGC, 4) Mensurar o nivel de aderéncia das empresas as recomendacfes do IBGC, 5)
Verificar se o nivel de aderéncia possui relagdo com os segmentos de listagem da Bovespa.

A pesquisa tem sua importancia fundamentada nas necessidades do fortalecimento da
confiangca entre empresas, acionistas e demais partes interessadas em que as informacoes
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sejam transparentes e confiaveis proporcionando maior seguranca em suas decisdes. Visto que
0 comité de auditoria possui papel fundamental na supervisao dessas informacdes geradas, 0
interesse dos stakeholders nas atribuicGes desses comités é cada vez mais crescente. Além
disso, dada a importancia internacional atribuida ao comité, a pesquisa é relevante para
identificar se, apesar da ndo obrigatoriedade no Brasil, as praticas de governanga corporativa
nas empresas, relativas ao comité de auditoria possui alto nivel a ponto de demonstrar
confiabilidade aos atuais e potenciais investidores e partes interessadas.

Além desta introducdo e contextualizacdo, o trabalho estd estruturado em
fundamentacéo tedrica, onde sdo apresentados conceitos, com um maior aprofundamento em
relacdo ao tema; metodologia utilizada; e descricdo e analise de resultados e, por fim, as
considerac0es finais e sugestdes de pesquisas futuras.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Governanca corporativa

Apesar de o termo governanca corporativa ter surgido no inicio dos anos 90, a ideia
sobre 0 tema é mais antiga. Com o crescimento das empresas, inicialmente familiares, e sua
abertura de capital os proprietarios deixaram de exercer os dois papéis na companhia
ocasionando uma separagdo entre propriedade e controle. Os acionistas (principais),
detentores da propriedade estabelecem gestores contratados (agentes) para representa-los nas
decisbes da empresa (Garcia, 2005).

Nesse contexto, onde ha uma relagdo contratual entre principal e agente, surgem
conflitos, visto que cada um age de modo a atender a seus préprios interesses. O surgimento
da governanca corporativa se da pela necessidade de regulacdo entre os agentes econémicos, a
fim de minimizar os conflitos de agéncia existentes entre eles (ludicibus & Lopes, 2004).

Garcia (2005) ressalta que o conceito de governancga corporativa é mais abrangente e
visa atender a todas as partes relacionadas (stakeholders) e ndo apenas aos conflitos de
interesses entre acionistas e gestores.

Sendo assim, a governanga corporativa cria mecanismos capazes de controlar e
monitorar 0s negdcios da empresa tanto por gestores quanto por acionistas permitindo a
identificacdo e solucdo de conflitos (De Luca, Martins, Maia & Coelho, 2010).

Peleias, Segreti e Costa (2009) conceituam a governanga corporativa como ‘“um
conjunto de praticas que visam o desenvolvimento econémico-financeiro da empresa por
meio de mecanismos que harmonizem as relagdes entre as partes”. A governanga corporativa
gera confiabilidade ao mercado e investidores por ser uma ferramenta de gestdo que auxilia
no controle e transparéncia das demonstracdes contabeis (Nespolo, Dias & Milan, 2011).

Beuren, Nass, Theiss e Cunha (2013) afirmam que a governanga corporativa € de
grande importancia nas organizaces que possuem agdes negociadas em bolsas de valores,
pois garantem maior transparéncia e confiabilidade aos negdcios e relatorios contabeis,
evitando possiveis fraudes e se estabelecendo como um cédigo de conduta dentro da empresa.

Devido & importancia dada a governanga corporativa no mundo, deu-se inicio a criagdo
de Cddigos de Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Os paises que possuiam
mercados de capitais mais desenvolvidos foram os pioneiros na sua criagao.

O primeiro cddigo de governanga corporativa surgiu em 1992 no Reino Unido no
intuito de revisar préticas de governanca corporativa relacionadas a aspectos contéabeis,
originando o The Cadbury Report. Em seguida, reforgando a ideia deste relatorio e abordando
questdes como remuneracdo de conselheiros e executivos e responsabilidades do Conselho de
Administracdo, foram instalados os comités Greenbury e Hempel. Posteriormente surgiram
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outros cddigos como o The OECD Report (1999), o The NACD Report (1996), o
Euroshareholders Corporate Governance (2000) e o Global Share Voting Principles (1998)
(Garcia, 2005).

A OECD publicou os principios de governanca corporativa em 1999, ap6s um pedido
de seu conselho para desenvolver normas e diretrizes de governanga corporativa. A OECD
consultou os governos nacionais dos Estados que eram membros, o setor privado e varias
organizag0es internacionais, incluindo o Banco Mundial (MALLIN, 2013).

Os principios de governanca corporativa, de acordo com a OECD envolvem as
seguintes areas: “I) Assegurar a base para um quadro eficaz de governanca corporativa; 1) Os
direitos dos acionistas e as principais fungdes de propriedade; 111) O tratamento igualitario aos
acionistas; 1V) O papel dos stakeholders; V) Divulgagdo e transparéncia; e VI) As
responsabilidades do conselho de administragdo” (OECD, 2004, p. 14, tradu¢do nossa).

No Brasil, o cddigo de governanca corporativa foi elaborado pelo IBGC. Este 6rgao
atua como referéncia no desenvolvimento das melhores praticas de governanca e foi fundado
em 27 de novembro de 1995 objetivando o “desempenho sustentdvel das organizagdes e
influenciando os agentes da nossa sociedade no sentido de maior transparéncia, justica e
responsabilidade” (IBGC, 2009, p.4).

A governancga corporativa deve atentar para que as informacgdes fornecidas atendam a
todos os usudrios zelando os seguintes principios basicos: transparéncia, equidade, prestacdo
de contas e responsabilidade corporativa (IBGC, 2009).

Um marco historico recente de governanca corporativa foi a introducdo da lei Sarbanes-
Oxley (SOX) nos Estados Unidos em 30 de julho de 2002 no intuito de recuperar a confianca
dos investidores no mercado de capitais, que estava abalada devido a escandalos envolvendo
aspectos contabeis de empresas norte-americanas como Enron, WorldCom, Xerox, entre
outras (Silva & Robles Junior, 2008).

Dentre outras mudancas advindas com a SOX, tornou-se obrigatoria a instalacdo do
Comité de Auditoria que antes praticamente ndo existia nas empresas. No Brasil a instalacdo
do comité é opcional, com excecdo 1) das empresas que emitem American Depositary Receipt
(ADR) Nivel 11 e Il que negociam suas acdes na bolsa de valores norte americana (Silva,
Oliveira, Mendes & Araujo, 2009), 2) das instituicbes financeiras com patriménio de
referéncia e administracao de recursos de terceiros igual ou superior a um bilhdo de reais ou
somatdrio das captacdes de depositos e de administracdo de recursos de terceiros igual ou
superior a cinco bilhdes de reais (CMN, 2004) e 3) das seguradoras com Patrimdnio Liquido
igual ou superior a quinhentos milhdes ou provisdes técnicas em valor igual ou superior a
setecentos milhdes (CNSP, 2014).

2.2 Segmentos de listagem de empresas na Bovespa

Existem na Bovespa 0 segmento basico e 0s segmentos especiais de listagem com vistas
a suprir o perfil de cada empresa. No segmento basico (mercado tradicional), as regras para
listagem sdo menos rigidas, de modo a atender a legislacdo vigente no pais, diferente dos
segmentos especiais que, além da legislagdo, possuem outras regras de governanca
corporativa, definidas em regulamentos especificos para cada segmento.

A Bovespa criou em 2000 os segmentos especiais de listagem Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, e em 2007 criou 0 Bovespa Mais. Esses segmentos foram criados para estimular o
interesse dos investidores e criar valor para as empresas que optarem por participar. Além
disso, havia uma fragilidade na regulamentacdo e os segmentos diferenciados serviram para
proteger os direitos de acionistas minoritarios e, por meio da adesdo voluntaria pelas
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empresas, garantir boas praticas de governanca corporativa (Casagrande Neto, Sousa & Rossi,
2010).

Para esses segmentos as regras de listagem sd@o diferenciadas possuindo requisitos
adicionais além do que determina o regulamento para 0 segmento basico, sendo que quanto
maior o nivel do segmento a que a empresa pertence maior e mais completa serd a divulgacdo
das informacGes para acompanhamento e fiscalizacdo e mais direitos sdo assegurados aos

acionistas.

A seguir na Tabela 1 sdo apresentadas algumas regras de governanca corporativa e 0
procedimento adotado pelas empresas em cada segmento de listagem.

Tabela 1- Comparativo das principais regras dos segmentos de listagem

BOVESPA NOVO . .
MAIS MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
Caracterlftlcas Somente agBes Somente de Acdes O.N e PN | AgOes ON e PN | Acgdes ON e PN
das Acles ~ (com direitos (conforme (conforme
. ON acoes ON L A S
Emitidas adicionais) legislagdo) legislacdo)
Percentual
ini 0,
'\f\'rgg%g]e Zité) gi;fﬁoﬂgjt No minimo 25% | No minimo 25% | No minimo 25% NZo ha reara
| ACOes ; de free float de free float de free float g
Circulacéo (free listagem
float)
Minimo de 3 Minimo de 5 Minimo de 5 Minimo de 3
membros membros, 20% | membros, 20% membros .
. Minimo de 3
Composicéo do (conforme devem ser devem ser (conforme membros
Conselho de legislacdo), com | independentes independentes | legislacdo), com (conforme
Administragéo mandato com mandato com mandato mandato legislacio)
unificado de até | unificado de até | unificado de até | unificado de até gistag
2 anos 2 anos 2 anos 2 anos
Demonstrac6es Conforme Traduzidas para | Traduzidas para Conforme Conforme
Financeiras legislacdo 0 inglés 0 inglés legislacéo legislacéo
Reun;:)uztjbllca Facultativa Obrigatdria Obrigatdria Obrigatéria Facultativa
Calendario de
eventos Obrigatdrio Obrigatdrio Obrigatdrio Obrigatorio Facultativo
corporativos
0, 0 0, 0
Concessdo de | 100% para agdes | 100% para agOes | 100% para a¢Oes 80% par? agoes | 80% par? acoes
Tag Along ON ON ONepN | ON (conforme }ON (conforme
legislacgdo) legislacdo)

Fonte: Adaptado do site da Bovespa.

2.3 Comité de auditoria
O comité de auditoria é atualmente um dos assuntos mais discutidos quando se trata de

governanga corporativa. Para Peleias et al. (2009, p. 46), ele “tem sido considerado
fundamental na preservacdo do mercado de capitais. (...) Sua missdo € a de proteger nédo
apenas o interesse dos acionistas, mas também as demais partes interessadas”.

O guia pratico para comités de auditoria, elaborado pela Deloitte (2013, p. 6) conceitua
o comité de auditoria como “um comité delegado, de natureza supervisora, constituido por
membros nomeados pelo Conselho de Administracéo, cujo papel fundamental € assessorar e
prestar apoio especializado ao proprio conselho”. Destaca-se ainda que o comité de auditoria
seja fundamental como agente de boa governanca, pois ele atua tanto para assegurar a
qualidade dos controles internos quanto na responsabilidade de a companhia transmitir
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confiabilidade ao mercado. As atividades do comité sdo complexas e, por ndo existir
regulamentacéo, elas sdo desenvolvidas com base na experiéncia e melhores praticas.

Segundo o IBCG (2009), o comité de auditoria atua como 6rgdo acessorio do conselho
de administracdo na supervisdo dos processos e controles internos, operacionalizando os
deveres e responsabilidades na asseguracdo de sua integridade e efetividade. Ele assegura o
controle sobre a qualidade das demonstragdes financeiras.

O objetivo final do comité de auditoria é proteger os stakeholders e a maneira de atingir
esse objetivo é possuindo membros qualificados, com a autoridade e 0s recursos necessarios
para efetuar uma supervisdo de maneira diligente (Vera-Munoz, 2005).

Empresas que negociam suas acdes no mercado norte americano sdo obrigadas a
instituir comité de auditoria, por imposicdo da SOX. A lei permite que empresas estrangeiras
gue possuam outro 6rgdo, de acordo com legislacdo nacional, que exerca a funcdo do comité
de auditoria adaptem suas func¢des. No caso do Brasil, a SOX admite o Conselho Fiscal para
assumir o papel (IBGC, 2009).

Apesar de a discussdo sobre o comité de auditoria ter ganhado maior visibilidade depois
da SOX, sua existéncia é mais antiga. Cunha, Santana, Theis e Krespi (2013) apresentam um
quadro com eventos relacionados ao tema, dentre os quais se destacam: 1) Em 1939 a NYSE
(New York Stock Exchange) reporta que a selecdo dos auditores independentes deve ser feita
por um comité especial do conselho de diretores sempre que possivel; 2) Em 1940 a SEC
recomenda o comité de auditoria; 3) O American Institute of Certifield Public Accountants
(AICPA) em 1967 e a SEC em 1972 recomendam a constituicdo dos comités de auditoria com
membros externos; 4) Em 1977 a NYSE exige que as empresas listadas tenham comité de
auditoria, com membros independentes; 5) O AICPA emite em 1988 um documento que
aborda questdes relativas a comunicacdo entre auditores independentes, comité de auditoria e
gestores; 6) O Blue Ribbon Committee apresenta em 1999 recomendacgdes que serviram de
suporte para mudanca de regras referentes ao comité de auditoria em entidades como NYSE,
SEC e NASD (National Association os Securities Dealers).

Nota-se, portanto que o comité de auditoria tornou-se internacionalmente um
mecanismo comum de governanga corporativa. Incialmente usado por uma minoria de
empresas devido a sua ndo-obrigatoriedade, hoje varios comités e 6rgaos regulamentares tém
recomendado a sua adoc¢ao e defendido a expansdo de seus papéis (Turley & Zaman, 2004).

2.4 Melhores praticas de governanca corporativa nos comités de auditoria

O IBGC (2009) relaciona diversas caracteristicas que o comité de auditoria possui e
que contribuem para as melhores préaticas de governanca corporativa. E importante destacar
que estas sdo apenas referéncias e sugestdes e ndo deveres e responsabilidades, que competem
as leis, estatutos e regulamentac6es definirem.

Para a composicdo, o IBGC (2009) sugere que o comité de auditoria deve
preferencialmente ser constituido de membros do conselho de administragdo e estes devem
ser formados por membros independentes, ou seja, sem fun¢des executivas na organizacdo
(IBGC, 2009). Para Oliveira e Costa (2005, p.5) o comité deve ser formado por “conselheiros
ndo executivos, preferencialmente independentes, que ndo sejam propensos a influéncias de
quaisquer conflitos de interesse que envolva questdes relacionadas ao comité”.

O comité de auditoria deve ser formado pelo conselho de administragdo com no
minimo 3 membros. Conforme Dagostini e Cunha (2014), quanto maior o numero de
membros melhor, pois a supervisdo torna-se mais adequada visto que quanto maior a
guantidade de pessoas envolvidas, menor é a probabilidade de erro. O IBGC (2009)
determina ainda que pelo menos um dos membros do comité deve possuir conhecimento nas
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areas de Contabilidade, Auditoria e Financas (expertise). Por ser a supervisdo da elaboracao
de demonstracdes contabeis e relatorios financeiros uma das principais atividades do comité, é
de fundamental importancia que pelo menos um de seus membros tenha familiaridade com as
praticas contabeis para garantir a qualidade dos documentos divulgados (Deloitte, 2013).

O posicionamento do IBGC em relagdao as reunides ¢ que “o Comité de Auditoria
realize, com a periodicidade necessaria, reunides separadas ou conjuntas, conforme julgar
apropriado, com a diretoria, auditoria interna, auditores independentes e demais membros do
Conselho de Administracao” (IBGC, 2009, p.39). Em relagdo ao niumero de reunides, os
conselheiros devem planejar de acordo com a complexidade dos assuntos que o comité deve
examinar de modo a fornecer ao conselho de administracdo as recomendacdes necessarias as
suas decisdes. Para tanto, o IBGC (2009) sugere como periodicidade minima que a reuniao
seja mensal.

Recomenda-se que as reunides sejam registradas em ata redigida durante a reunido,
sempre que possivel. As atas devem ser divulgadas conforme determina o regimento interno.
Além das atas o comité podera elaborar relatdrios de suas atividades e atribui¢des no periodo
de maneira que possibilite aos demais membros do conselho de administracdo avaliar a
atuacdo do comité. O IBGC (2009, p.42) sugere que conste nos relatérios do comité de
auditoria “o resultado das atividades exercidas no periodo, especialmente da avaliagcao dos
controles internos, do gerenciamento de riscos, das demonstra¢des financeiras, da atuacdo das
auditorias independente e interna, e as melhoras obtidas no periodo”. O IBGC recomenda
ainda que seja divulgado juntamente com as demonstracdes financeiras um resumo do
relatério do comité de auditoria.

Cada comité deve também adotar um Regimento Interno aprovado pelo conselho de
administracdo sendo que todas as suas decisGes devem ter como base os procedimentos
transparentes e estruturados do regimento. O regimento interno deve conter as competéncias e
responsabilidades do comité, diretrizes para funcionamento, nimero de reunides e forma de
apresentacdo dos relatérios. Deve ainda ser revisado constantemente e disponibilizado a todas
as partes interessadas (IBGC, 2009).

O IBGC (2009) sugere que as atribuicdes do comité estejam definidas no Estatuto
Social da empresa. A instrucdo normativa da CVM n° 509/11 que acrescenta artigos a
Instrucdo CVM n° 308/99 estabelece que as empresas que possuem Comité de Auditoria
Estatutario (CAE) em funcionamento permanente, previsto no estatuto, vinculado ao conselho
de administracdo, com reunies, no minimo, bimestrais, entre outros deveres, podem estender
de 5 para 10 anos o prazo de troca de firma de auditoria independente (CVM, 2011).
Conforme Tabela 2 segue as caracteristicas dos comités de auditoria e as respectivas
recomendacdes do IBGC.

Tabela 2 — Caracteristicas dos Comités e Recomendagdes do IBGC.

Caracteristica Recomendacfes IBGC

1. Tamanho do comité I IBCG sugere o minimo de 3 membros

2.  Comité é parte do Conselho de Preferivelmente formado apenas por conselheiros
Administracdo

Constituidos preferencialmente por conselheiros independentes,
3. Independéncia OU a0 Menos em sua maioria

4. Expertise- Conhecimento em Pelo menos 1 deve ser especialista financeiro
auditoria, contabilidade e finangas
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5. , in O IBGC sugere 1 reunido por més
Ndmero de reunides

6.  Divulgagdo de relatorios e atas Apenas recomenda que seja divulgado
das reunides do comité
7.  Resumo do relatério do comité -
] Apenas recomenda que seja divulgado
nas demonstragdes contabeis
8.

Regimento Interno O IBGC recomenda que o comité possua regimento

9. Comité é previsto no Estatuto . .
Apenas recomenda que seja estatutario

Social
Fonte: Adaptado IBGC, 2014.

Existem ainda fatores que contribuem para a boa atuacdo dos comités de auditoria que
ndo podem ser negligenciados. Fatores como 1) o processo de integracdo dos membros com a
organizacdo, negocio e administradores com apresentacdo de novos membros e
disponibilizacdo de documentos para conhecimento da organizacao, negdcios e situacéo; 2) a
atuacdo dos membros do comité, sendo observadas caracteristicas como preparo, proatividade
e experiéncia; 3) educacdo continuada devido ao ambiente de atuacdo ser complexo e
dindmico sendo necessaria a permanente atualizacdo; 4) planejamento nos rodizios e
renovacdes do comité; 5) remuneracdo adequada de acordo com a responsabilidade e volume
de trabalho; 6) existéncia de seguro de responsabilidade civil para 0s que possuem
responsabilidades no processo decisério (riscos de gestdo); dentre outros (IBGC, 2009).

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Classificacdo do estudo

Raupp e Beuren (2003) classificam as tipologias de pesquisa aplicaveis a Contabilidade
em trés categorias: quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem do
problema.

A pesquisa caracteriza-se, quanto aos objetivos, como descritiva. De acordo com Gil
(2002), essa tipologia de pesquisa tem como objetivo descrever caracteristicas ou estabelecer
relacdo entre varidveis utilizando técnicas padronizadas de coleta de dados.

Quanto aos procedimentos, trata-se de pesquisa documental com dados de fonte
secundaria, por basear-se em documentos que de alguma forma ja foram analisados e seus
dados organizados, disponiveis no site da Bovespa.

No que tange a abordagem do problema, a pesquisa é qualitativa e quantitativa. Para
Richardson (2008) nesse tipo de abordagem séo utilizadas técnicas simples ou complexas de
estatistica, tanto na coleta quanto no tratamento e analise dos dados.

3.2 Populacédo e Amostra

A populacdo é formada por 445 empresas listadas na Bovespa nos seus segmentos
especiais de listagem, quais sejam: Bovespa Tradicional (253 empresas), Nivel 1 (31
empresas), Nivel 2 (20 empresas), Novo Mercado (132 empresas) e Bovespa Mais (9
empresas). A amostra ndo-probabilistica e intencional é inicialmente composta pelas empresas
listadas que possuem Comité de Auditoria.

Dessa amostra inicial, foram excluidas primeiramente as instituicdes financeiras,
posteriormente as seguradoras e, por fim, empresas que emitem ADRs nivel 1l e Ill. A
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excluséo foi feita devido a obrigatoriedade de constituicdo do comité para essas empresas por
legislacdo especifica ou oOrgdos reguladores. Optou-se por excluir tais empresas obrigadas
devido a justificativa da pesquisa ser de verificar a aderéncia de forma voluntaria as melhores
praticas de governanca corporativa através do Comité de Auditoria. Dessa forma, a amostra
final é composta por 78 empresas (16 no Bovespa Tradicional, 3 no Nivel 1, 6 no Nivel 2, 50
no Novo Mercado e 3 no Bovespa Mais), conforme apresenta a Tabela abaixo.

Tabela 3- Amostra da pesquisa

Segmento de Populacdo Possui C.A. | Instituicéo Sequradora Emissora | Amostra Final
Governanga | Qtde % Qtde % Financeira de ADR | Qtde %
Tradicional 253| 56,85% | 29| 25,22% 10 3 16| 20,51%
Nivel 1 31 6,97%| 13| 11,30% 6 4 3 3,85%
Nivel 2 20| 4,49%| 12| 10,43% 4 1 1 6 7,69%
Novo Mercado | 132 | 29,66% | 58| 50,43% 1 1 6| 50| 64,10%
Bovespa Mais 9 2,02% 3 2,61% 0 3 3,85%
Total 445100,00% | 115]100,00% 21 2 14| 78]100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente é possivel verificar que o segmento Novo Mercado possui maior
quantidade de empresas que optam por constituir Comité de Auditoria (64,10%), o que nos
leva a uma percepcédo inicial de que o fato de ser o segmento de onde s&o esperadas as
melhores préaticas de governanca corporativa influenciam na deciséo de constituir o Comité.

3.3 Procedimentos de Coleta e Analise dos Dados

Primeiramente, foi realizada uma pesquisa por meio do site da Bovespa de acordo com
0s segmentos de governancga corporativa para verificar quais empresas possuiam Comité de
Auditoria em novembro de 2014. Depois foram excluidas as empresas que ndo atendem ao
objetivo da pesquisa.

Selecionada a amostra, procedeu-se a coleta de dados através de documentos de fontes
secundarias, tais como Formulario de Referéncia, Estatuto Social, Demonstrac6es Financeiras
Padronizadas, Relatorio de Sustentabilidade, Atas de reuniGes, Regimento Internos dos
Comités de Auditoria e demais documentos, disponiveis nos sites das empresas e da Bovespa.
A coleta foi realizada entre novembro e dezembro de 2014 e os dados encontrados foram
organizados em planilha eletronica.

A coleta de dados foi orientada de acordo com as caracteristicas recomendadas pelo
Codigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa (IBGC, 2009) e o Guia de
Orientacdo para Melhores Préaticas de Comités de Auditoria (IBGC, 2009) dos quais foram
selecionadas 9 caracteristicas.

Devido a inexisténcia de um modelo que identificasse o nivel de aderéncia dos comités
as melhores praticas de governanca corporativa, foi desenvolvida uma matriz de pontuacao e
classificacdo como modelo proposto para mensurar e analisar tal aderéncia, de acordo com as
9 caracteristicas selecionadas que sdo preconizadas pelo IBGC.

Para cada caracteristica foi atribuida a mesma pontuacdo, de maneira que a pontuacao
maxima para cada caracteristica seja 10 e a pontuagdo méxima possivel para cada empresa da
amostra seja 90. Sendo assim, cada caracteristica obteve sua pontuacdo de maneira particular,
conforme demonstra a Tabela 4.

Tabela 4 - Caracteristicas recomendadas pelo IBGC para melhores préaticas de governanca através
dos comités de auditoria
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Caracteristica Como determinar pontuacao
1. Tamanho do comité 10 X Quant. de membros
(TAMANHO) Méximo de membros
2. Comité é parte do Conselho de 10 X Quant. de membros no
Administracdo (MEMBROS Méximo de membros no conselho conselho
C.A)
3. o 10 X Quant. de membros
Independéncia (INDEPEND.) Maximo de membros independentes independentes
4.  Expertise- Conhecimento em 10 X Quant. de membros
auditoria, contabilidade e Maximo de membros com expertise com expertise
financas (EXPERTISE)
5. NGmero de reunides 10 X Quant. de reunibes
(REUNIOES) Maximo de reunides realizadas realizadas
6. Divulgagdo de relatorios e atas Relatorio: Sim=5/Nao=0
das reunides do comité e e ra
(RELAT JATAS) Atas: Sim=5/N&o=0
7. Resumo do relatério do comité ) i
nas demonstracdes contabeis Sim=10/Nao=0
(RELAT. DC)
8.
Regimento Interno (R.1) Sim=10/ N&o=0
9. Comité é previsto Sim=10/ Nio= 0
no Estatuto Social (ESTATUTO)

Fonte: Elaborada pelos autores

A partir da pontuagdo encontrada por meio das informagdes divulgadas acerca das
caracteristicas dos comités, foi estabelecido um indicador no intuito de facilitar as analises. O
Indicador do Nivel de Aderéncia (INA) é calculado dividindo a pontuacdo da empresa pela
pontuacdo maxima possivel. O nivel de aderéncia sera definido através do indicador, portanto,
da seguinte maneira:

Tabela 5 — Classificacdo do Indice do Nivel de Aderéncia (INA)

Classificacdo Indicador
Muito baixo 0a0,2
Baixo 0,21a0/4
Médio 0,41a0,6
Alto 0,61a0,8
Muito alto 0,81al.

Fonte: Elaborada pelos autores

Adicionalmente, por meio da analise de regresséo linear maltipla, buscou-se verificar a
relacdo entre os Indices de Nivel de Aderéncia obtidos pelas empresas (INA) e os niveis de
governanca corporativa da Bovespa (segmentos de listagem). Favero, Belfiore, Silva e Chan
(2009, p. 346) conceituam a técnica como o estudo da “relagdo entre duas ou mais variaveis
explicativas, que se apresentam de forma linear, e uma varidvel dependente métrica”. A
regresséo foi efetuada por meio do software STATA. Segue Equacgéo 1:
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INA,, = ay + Py TAM,, + B, ENDV,, + DGOV + &, (Equago 1)

Em que: INA4; .= indice do Nivel de Aderéncia da empresa i no periodo t; ay=
Intercepto; 3, = Coeficiente angular entre o Tamanho e o indice do Nivel de Aderéncia;
TAM, .= Variavel de controle do Tamanho da empresa i no periodo t; END;.= Variavel

de controle do endividamento da empresa i no periodo t; 8, = Coeficiente angular

entre endividamento e o Indice do Nivel de Aderéncia; DGOV = Variavel Dummy que
assume valor de 1 para empresas listadas em algum dos niveis diferenciados de Governanca
Corporativa da Bovespa; ;.= Termo de erro do Modelo.

Para a variavel tamanho da empresa foi efetuado o logaritmo natural do Ativo total da
empresa. Enquanto o endividamento € representado pela relacdo entre o capital de terceiros
(Passivo circulante e Passivo ndo circulante) e o Passivo Total.

A limitacdo do estudo se da em funcdo do acesso aos dados. O estudo se baseou em
dados divulgados pelas empresas, porém pode ocorrer de a empresa atender a determinada
caracteristica em seu comité de auditoria, mas ndo divulgar a informacgéo, como €é o caso da
existéncia do regimento interno. Dentre as empresas da amostra, 13 citaram em algum
documento que possuem regimento interno, mas como este ndo foi encontrado, foi
desconsiderada essa informacao.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Caracterizagao

Com o objetivo de caracterizar a amostra, inicialmente serdo apresentados alguns

dados através da estatistica descritiva que “permite ao pesquisador uma melhor compreensao
do comportamento dos dados” (FAVERO, et al, 2009, p. 51).

Tabela 6 - Estatistica descritiva das caracteristicas do Comité de Auditoria

Caracteristica Maximo Minimo Média Moda Mediana F?:dS\r/é%
TAMANHO 8 1 3,436 3 3 1,295
MEMBROS C.A 5 0 2,128 2 2 1,109
INDEPEND. 3 0 0,897 0 1 0,906
EXPERTISE 4 0 2,141 2 2 1,148
REUNIOES 17 0 4,192 0 4 4,859

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim como foi constatado por Oliveira, Cunha, Santos, Faveri e Rodrigues Junior
(2014), verificou-se que a quantidade de membros do comité de auditoria estd entre 1 e 8
membros. A moda e mediana de 3 membros e a média de 3,436 nos permitem atestar que a
amostra, em sua maioria, atende as recomendagdes do IBGC de possuir no minimo 3
membros.

Verificou-se também que apesar de o IBGC recomendar que o comité seja
preferivelmente formado por conselheiros e que estes sejam independentes, a amostra
apresenta uma média de 0,897 e moda 0 para a independéncia dos membros. A independéncia
é importante por representar a imparcialidade do comité de auditoria. Os dados da pesquisa
apresentam, portanto que, em relacdo a independéncia dos membros, a maioria das empresas
da amostra ndo atende as recomendac6es do IBGC.
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Em relacdo a expertise, embora haja empresas que ndo possuem especialista
financeiro, a moda e mediana de 2 e a media de 2,141 demonstram que a maioria das
empresas possui no minimo 2 membros com expertise, por isso estdo de acordo com o
minimo determinado pelo IBGC que recomenda o minimo de 1 membro. Na verificagdo da
expertise dos membros foi considerada a formagéo e experiéncia profissional.

Para a quantidade de reuniGes foi considerada primeiramente a divulgada em relatorios
e sites das empresas, quando disponibilizada a informag&o. Nesse caso abrange todas as
reunides ordinarias e extraordinarias realizadas no ano. Para as empresas que nao divulgaram
desta maneira, mas apresentaram no regimento ou estatuto a quantidade minima de reunibes
ordinérias, essa foi a informacdo considerada. Observou-se, portanto pela moda de 0 que a
maioria das empresas ndo divulga a informacdo sobre a quantidade de reunides do comité.

Para as demais caracteristicas do estudo, ha algumas observacdes importantes. De
todas as empresas da amostra, apenas uma apresentou o relatério completo das atividades do
comité de auditoria e 17 (21,8%) apresentaram o relatorio resumido como parte integrante da
publicacdo das demonstracfes financeiras. Apenas 3 empresas divulgam as atas de suas
reunides, 39 (50%) divulgaram o Regimento Interno do Comité de Auditoria e 22 (28,2%)
tinham o comité previsto no Estatuto Social.

4.2 Pontuagcio e Indice de Nivel de Aderéncia

A Tabela 7 apresenta dados referentes a pontuacdo obtida pelas empresas por
segmento de listagem na Bovespa.

Tabela 7- Estatistica descritiva da pontuacdo das empresas por segmento

Medida Bovespa Mais Novo Mercado | Nivel 2 | Nivel 1 | Tradicional Geral
Maximo 45,53 64,65 51,70 | 28,00 50,44 64,65
Minimo 22,31 3,25 9,00 9,83 9,00 3,25
Média 31,88 32,14 27,19 | 21,86 23,67 29,62
Desvio Padrdo 12,13 13,20 15,77 | 10,42 12,25 13,32
Coef. de variacdo 0,38 0,41 0,58 0,48 0,52 0,45

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente é possivel observar por meio dos dados fornecidos pela estatistica
descritiva que a amostra apresenta um desvio padréo alto, ou seja, as pontuacdes obtidas pelas
empresas sao muito diferentes em relacdo a média, tanto dentro do segmento a que pertencem
guanto na amostra como um todo. Isso pode ser comprovado através do coeficiente de
variacdo que, em todos os casos € superior a 30% indicando que o conjunto de dados é
heterogéneo (FAVERO, et al, 2009).

Sobre o nivel de aderéncia das empresas ao comité de auditoria, constatou-se que
nenhuma empresa atingiu o nivel MUITO ALTO e apenas 3 empresas atingiram o nivel
ALTO, todas pertencentes ao segmento Novo Mercado, sendo que a pontuacdo maxima
obtida foi de 64,65 com o Indicador do Nivel de Aderéncia de 0,72.

E importante destacar que a empresa com menor pontuacio (3,25) também pertence ao
Novo Mercado. A pontuagdo inferior se justifica pelo fato de o comité possuir apenas um
membro e este ndo ser independente nem possuir expertise, além de ndo atender ou néo
divulgar as informacdes referentes a 6 caracteristicas das 9 pesquisadas.

A Figura 1 apresenta o nivel de aderéncia encontrado atraves do INA para cada
segmento de listagem onde se pode observar que a maioria das empresas que compdem a
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amostra (51%) apresentam nivel de aderéncia BAIXO em relacdo as 9 caracteristicas da
pesquisa. O mesmo ocorre quando analisadas por segmento de listagem, com excecdo do
segmento tradicional, onde a maioria (44%) enquadrou-se no nivel MUITO BAIXO.

Ao contrario do que era esperado, apesar de o0 Novo Mercado ser o segmento de
listagem com maior nimero de adeptos ao Comité de Auditoria e de onde sdo esperadas as
melhores praticas por possuir normas de governanca corporativa mais rigorosas, a maioria das
empresas (56%) apresentou nivel de aderéncia BAIXO, conforme Figura 1.

70%
60%

50%
40% - = MUITO BAIXO
30% -
20% - W BAIXO
o - .
180:2 | . . . MEDIO

" Vv O » mALTO

B MUITOALTO

Figura 1- Nivel de Aderéncia dos Comités por segmento
Fonte: Dados da Pesquisa.

Ja no segmento tradicional, o nivel de aderéncia da maioria foi MUITO BAIXO (44%)
e 38% estdo no nivel BAIXO. Como este segmento nao esta dentro dos niveis diferenciados,
as condicdes para listagem sdo menos rigidas em relacdo a governanca corporativa.

4.3 Analise da relacdo entre o INA e 0s Segmentos de Listagem da Bovespa

No intuito de verificar a provavel relagéo entre os indices de Nivel de Aderéncia obtidos
pelas empresas e 0s niveis de governanca corporativa da Bovespa foi utilizada como técnica
estatistica a Analise de Regressdo. Segue Tabela 8 com os coeficientes de Correlacdo de
Pearson.

Tabela 8 - Coeficientes de Correlacdo de Pearson.

INA TAM ENDV
TAM -0.2055
ENDV -0.2084 0.3008
DGOV 0.2106 0.1004 -0.0667

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da correlagdo de Pearson podem constatam que nenhuma das variaveis
apresentou correlacéo forte. E que a correlagdo fornece evidéncias iniciais de que existe um
grau de associacdo positiva entre o INA e a variavel dummy do nivel de governancga
corporativa (DGOV). A Tabela 9 apresenta os resultados da regressdo multipla.

Tabela 9 — Resultados da Regressdo com a Governanga Corporativa

INA Coeficiente Erro Padrao
TAM -0.0402054 0.0249851
ENDV -0.0951676 0.0797614
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DGOV 0.0819865** 0.0411979
Constante 0.5766112 0.1563541
Nidmero de Obs 78
Prob > F 0.0299
R2 0.1133
R2 Ajustado 0.0793

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 9, pode-se auferir que a variavel dummy de governanca corporativa
(DGQOV), ¢ significativa ao nivel de 5% (**). Assim, constata-se que ha evidéncias que o
nivel de governanca corporativa das empresas enquadradas pela BMF&BOVESPA tem
influéncia no indice do nivel de aderéncia das empresas das melhores préaticas de governanca
corporativa recomendadas pelo IBGC.

5 CONSIDERACOES FINAIS E SUGESTOES DE PESQUISAS FUTURAS

O estudo teve por objetivo identificar e analisar o nivel de aderéncia das empresas que
possuem comité de auditoria, listadas na Bovespa, as recomendacbes do IBGC sobre as
melhores praticas de governancga corporativa no funcionamento dos comités. E ainda verificar
se 0 nivel de aderéncia possui relagdo com os segmentos de listagem da Bovespa.

Por meio das estatisticas descritivas das caracteristicas das empresas do comité de
auditoria, em relacdo: ao tamanho do comité, a maioria das empresas atendem as
recomendacdes do IBGC de possuir no minimo 3 membros; a independéncia dos membros, a
maioria das empresas da amostra ndo atende as recomendacbes do IBGC; expertise, as
empresas estdo de acordo com o minimo determinado pelo IBGC que recomenda 0 minimo de
1 membro; e reunides do comité de auditoria, a grande parte das empresas ndo divulgam aa
informagdes sobre a quantidade de reunides do comité.

Quanto a pontuacdo do nivel de aderéncia das empresas ao comité de auditoria,
constatou-se: nenhuma empresa atingiu o nivel muito alto; apenas 3 empresas atingiram o
nivel alto, todas pertencentes ao segmento Novo Mercado. Importante destacar que o nivel de
aderéncia encontrado por meio do INA para cada segmento de listagem, observar-se, que a
maioria das empresas que compdem a subamostra (51%) apresentam nivel de aderéncia baixo
em relacdo as 9 caracteristicas da pesquisa.

Apesar de todos 0s segmentos possuirem os mais variados tipos de INA, A analise de
regressdo constata-se que ha evidéncias que o nivel de governanca corporativa das empresas
enquadradas pela BMF&BOVESPA tem influéncia positiva no indice do nivel de aderéncia
das empresas ao IBGC.

Uma limitagdo ao estudo se d& em funcdo do acesso aos dados. A pesquisa se baseou
em dados divulgados pelas empresas, entretanto pode ocorrer de a empresa atender a
determinada caracteristica em seu comité de auditoria, mas ndo divulgar a informagéo.

Os resultados das estatisticas descritivas das caracteristicas das empresas do comité de
auditoria apontaram que: o tamanho do comité, a maioria das empresas atendem as
recomendagdes do IBGC quanto a possuir no minimo 3 membros. Assim, fica claro que as
empresas estdo atendendo o limite minimo estabelecido pelo IBGC, inclusive em outras
caracteristicas como expertise. O que na realidade é uma fragilidade por parte das empresas
uma vez que, apesar de todos 0s segmentos possuirem 0s mais variados tipos de Indicadores
do Nivel de Aderéncia (INA), a analise de regressao multipla constatou que ha evidéncias que
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o nivel de governanga corporativa das empresas pertencentes a8 BMF&BOVESPA tem
influéncia positiva no indice do nivel de aderéncia das empresas ao IBGC. Sendo isso uma
descoberta positiva, considerando que as caracteristicas sdo recomendadas pelo IBGC, isto &,
assumem carater voluntario.

Para pesquisas futuras sugere-se a inclusdo na andlise de regressdo com demais fatores
que podem influenciar o indice do nivel de aderéncia das empresas as melhores praticas
sugeridas pelo Instituto brasileiro de governanca corporativa (IBGC).
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