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RESUMO

Esta dissertacdo teve como objetivo analisar a relacdo entre a participacdo de
acionistas estrangeiros na estrutura de propriedade das firmas listadas no mercado
de capitais brasileiro e a constituicao voluntaria do comité de auditoria. Uma regressao
logistica foi empregada a fim de analisar se os acionistas estrangeiros impactam na
probabilidade de existir comité de auditoria voluntariamente constituido. Os resultados
indicaram que quanto maior a participacdo de acionistas estrangeiros, maior a
probabilidade de existir comité de auditoria voluntariamente constituido e que essa
probabilidade aumenta a taxas crescentes. Em outras palavras, a relacao é positiva e
nao linear e a hip6tese da pesquisa € suportada. Adicionalmente, outros fatores
apontados pela literatura também foram significativos como explicativos da
constituicdo voluntaria do comité de auditoria. Dentre as variaveis qualitativas, ser
auditada por uma firma de auditoria classificada como uma das firmas big four
aumenta consideravelmente a probabilidade da constituicido do comité de auditoria,
enquanto que acumular as fungdées do CEO e do chairman reduz significativamente
essa probabilidade. Em suma, além da influéncia de acionistas estrangeiros, ha maior
probabilidade de constituicao voluntaria do comité de auditoria em firmas: 1) Maiores;
2) Com conselhos de administracdo com percentual de membros independentes
maior; 3) Com conselhos de administracdo maiores em numero de membros; 4)
Auditadas por firmas big four; e 5) Listadas em algum dos segmentos especiais de
governanca da B3. Por outro lado, ha menor probabilidade de constituicdo do comité
de auditoria em firmas: 1) Com maior percentual de acdes de posse de membros da
administragdo; 2) Mais endividadas; 3) Que acumulam as fungbes de CEO e
presidente do conselho de administragdo (chairman) na mesma pessoa; € 4) Que
possuem maior concentracdo de propriedade.

PALAVRAS-CHAVE: Comité de auditoria voluntario; Acionistas estrangeiros;

Governanca corporativa; Monitoramento; Determinantes.



ABSTRACT

This dissertation has the objective to analyze the link between the participation of
foreign stockholders in the ownership structure by listed firms in the Brazilian capital
market and the voluntary constitution from the audit committee. A logistic regression
was used to analyze whether foreign stockholders impact on the probability of a
voluntary audit committee. The results indicated that the greater the participation of
foreign stockholders, the greater the likelihood of a voluntarily constituted audit
committee, and that this probability increases at increasing rates. In other words, the
relationship is positive and non-linear and the research hypothesis is supported. In
addition, other factors pointed in the literature were also significant as explanatory of
the voluntary constitution of the audit committee. Among the qualitative variables,
being audited by a big four greatly increases the likelihood of the audit committee being
set up, while accumulating the functions of the CEO and chairman significantly reduces
this probability. In short, in addition to the influence of foreign stockholders, there is a
greater probability of voluntary constitution of the audit committee in firms: 1) Larger;
2) With boards of directors with a higher percentage of independent members; 3) With
boards of administration larger in number of members; 4) Audited by big four; and 5)
Listed in any of B3's special governance segments. On the other hand, there is less
probability of constitution of the audit committee in firms: 1) With a higher percentage
of shares owned by members of the administration; 2) More indebted; 3) That they
accumulate the functions of CEO and chairman of the same person; and 4) That

possess a greater concentration of property.

KEY-WORDS: Voluntary audit committee; Foreign stockholders; Corporate

governance; Monitoring; Determinants.
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1 INTRODUCAO

As sociedades an6nimas (SAs) de capital aberto, denominadas neste trabalho
como firmas, sdo caracterizadas pela separacdo entre propriedade e controle
(BERLE; MEANS, 1932; JENSEN; MECKLIN, 1983). Isso ocorre porque, nas firmas,
nem sempre 0s proprietarios, denominados acionistas, atuam na sua gestdo
(controle). No contexto brasileiro, em que as firmas s&o caracterizadas por
concentracdo de propriedade, a separacdo € predominante entre acionista (s)
controlador (es) e minoritarios. (VALADARES; LEAL, 2000; LEAL et al., 2000; DAMI;
ROGERS; DE SOUSA RIBEIRO, 2007; YOUNG et al, 2008; MARQUES;
GUIMARAES; PEIXOTO, 2015; CRISOSTOMO; BRANDAO, 2016). Isto é, acionistas
com maior participacao acionaria detém o controle sobre a gestao da firma e, por isso,
possuem condicoes de tomada de decisao que pode ir de encontro aos interesses dos
minoritarios. O que remeteria a emergéncia de conflito de interesses entre majoritario
€ minoritario.

A possibilidade de emergir conflitos de interesses pode ser mitigada através do
sistema de governancga corporativa, que em sua constituicdo prevé o monitoramento,
o qual objetiva limitar as acdes de quem detém o controle, alinhando-as ao interesse
dos demais acionistas. (JENSEN; MECKLING, 1976). O 6rgao principal e central do
sistema de governanca corporativa para o monitoramento é o conselho de
administracao. (GILLAN, 2006). Esse érgao pode dividir os seus trabalhos para
cumprir suas atribuicbes em comités especificos, dentre os quais se destaca o comité
de auditoria, conhecido como um instrumento de monitoramento. (CARSON, 2002).

O comité de auditoria estabelece uma comunicacgao formal entre os acionistas
(representados no conselho de administragdo), auditores internos e auditores
externos. (BRADBURY, 1990). Além disso, tem uma posicao que lhe permite obter
mais informagdes de diretores executivos, de contato direto com auditores internos e
externos ou de suporte adicional de especialistas. (WILEKENS; BAUWHEDE;
GAEREMYNCK, 2004). Sua principal atribuicao € o assessoramento do conselho de
administragdo no monitoramento da qualidade das informagdes financeiras, controles
internos, gerenciamento de riscos e compliance da firma. (CVM, 2011; GTI, 2016). Por
isso, é considerado um redutor de assimetria de informacao entre proprietarios e

gestores, capaz de mitigar o conflito de interesse. (KOHLER, 2005).
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Por outro lado, a constituicao de um comité de auditoria representa custos que
podem nao ser adequadamente suportados por firmas menores. (BRADBURY, 1990;
GROFF; VALENTINCIC, 2011). Adicionalmente, sua constituicdo nao implica,
necessariamente, melhoria no monitoramento, uma vez que o conselho de
administragdo pode ndo o utilizar como deveria. (MENON; WILLIAMS, 1994). Um
exemplo referenciado para esse argumento € o comité de auditoria da Enron, que
mesmo formado por profissionais qualificados n&o foi capaz de detectar as
irregularidades praticadas na firma. (FELO; KRISHNAMURTHY; SOLIERI, 2003). E,
por fim, ndo constituir o comité de auditoria ndo significa, necessariamente, auséncia
de monitoramento. Isso pode apenas indicar que o conselho de administracdo € capaz
de exercer o monitoramento sem a constituicado de comités especificos adicionais.
(MENON; WILLIAMS, 1994).

Independentemente dos argumentos pré e contra ao comité de auditoria, esse
orgao tem se tornado cada vez mais popular em nivel mundial. De recomendacdes
em codigos e manuais de governanca corporativa de adesao voluntaria a imposicdes
regulatérias, o comité de auditoria emergiu como resposta aos escandalos financeiros
ocorridos nas firmas pelo mundo. (GROFF; VALENTINC, 2011). No Brasil, o comité
de auditoria ndo € um érgdo mandatério, salvas algumas excec¢oes. Apesar disso,
cresce o numero de firmas que o constituem. (CARVALHAL; IERVOLINO, 2015;
KPMG, 2017). Diante disso, a constituicao voluntaria do comité de auditoria € objeto
de estudo da presente dissertacdo, sendo parte integrante do grupo de pesquisa:
Governanca, registrado no CNPq.

Neste capitulo, sdo abordados os seguintes tdpicos: contextualizagdo e
problema de pesquisa, objetivo, justificativa e relevancia, delimitacdo do tema e
estrutura da dissertacao.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO E PROBLEMA DE PESQUISA

No Brasil, estudos tém indicado que a propriedade das firmas é concentrada
no acionista majoritario. (LEAL; SILVA; VALADARES, 2000; VALADARES; LEAL,
2000; CRISOSTOMO; BRANDAO, 2016). Essa concentragdo incide, principalmente,
nas acoes com direito a voto (ordinarias), em que, geralmente, as firmas possuem um
Unico acionista com mais de 50% dessas acoes. (VALADARES; LEAL, 2000). Essa

configuragdo caracteriza a possibilidade de emergir conflitos de interesse,
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especialmente entre majoritario e minoritario (LEAL; SILVA; VALADARES, 2000;
VALADARES; LEAL, 2000; CRISOSTOMO; BRANDAO, 2016), predominante em
mercados emergentes como o Brasil. (YOUG et al, 2008).

A mitigacdo dessa problematica é assunto da governancga corporativa, que
pode ser definida como o sistema de leis, regulamentos e fatores que controlam a
operacdao de uma firma. (GILLAN; STARKS, 1998). Dentre os mecanismos de
governanca corporativa existentes, destaca-se o comité de auditoria, como 6rgao
assessor do conselho de administragdo na atribuicdo de monitorar os gestores.
Especificamente, o comité de auditoria € um érgao que deve ser formado, em sua
maioria, por diretores independentes, focado no monitoramento da qualidade das
informacgdes contabeis, gestdo de riscos e controles internos. (CVM, 2011; GTI, 2016)

Contudo, o comité de auditoria ndo é obrigatério para firmas listadas no Brasil,
exceto para algumas excecoes, tais como instituicdes financeiras, dentro de critérios
especificos do Banco Central do Brasil (BACEN). Ainda assim, parte das firmas
listadas no mercado brasileiro apresentam o comité de auditoria em sua estrutura de
governanca de forma voluntaria. Isso leva ao questionamento sobre qual seria o fator
explicativo de sua implementacao no contexto do mercado de capitais brasileiro.

Os acionistas estrangeiros surgem como uma possibilidade pelos seguintes
motivos: papel e capacidade de influenciar as praticas de governanca (GILLAN;
STARKS, 2003; FERREIRA; MATOS, 2008; AGGARWAL et al, 2011) nas firmas
listadas no mercado de capitais brasileiro; dependéncia de mecanismos como o
comité de auditoria para mitigar conflitos de interesses com acionistas locais
(HASSAN; HIJAZI, 2015); representatividade elevada em termos de volume financeiro
no mercado de capitais brasileiro. (B3, 2019); e também pelo fato de o comité de
auditoria ser um mecanismo mundialmente conhecido (GROFF; VALENTINC, 2011),
especialmente nos Estados Unidos (EUA), principal mercado do mundo. Por isso,
seria aceitavel esperar que acionistas oriundos de outros paises requisitassem sua
implementagéao.

Diante desse contexto, formula-se a seguinte pergunta problema de pesquisa:
existe relacdo entre a participacdo de acionistas estrangeiros na estrutura de
propriedade das firmas, listadas no mercado de capitais brasileiro, e a constituicao
voluntaria do comité de auditoria?
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1.2 OBJETIVO DA PESQUISA

Analisar se a constituicdo voluntaria do comité de auditoria, nas firmas listadas
no mercado de capitais brasileiro, esta relacionada a participacdo de acionistas

estrangeiros.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

A revisao de literatura empirica possibilitou encontrar pesquisas com amostras
internacionais relacionadas ao tema desta dissertacao. As pesquisas e suas hipoteses
foram tabuladas e encontram-se no apéndice A. Cabe destacar que os resultados
reportados pelas pesquisas ndo sao confirmativos de uma unidade explicativa. A
pesquisa foi realizada na base de dados EBSCO HOST disponibilizada pela biblioteca
da UNISINOS. Para as buscas, foi utilizado o termo “audit committee” juntamente com
os termos “determinants”, “voluntary” e “formation”, individualmente. Também foram
realizadas pesquisas especificas nos principais Journals da area contabil, sem
limitacdo de tempo e utilizando apenas o termo ‘audit committee”, a saber: The
accounting review; Accounting horizons; e Behavioral research in accounting. Por fim,
as pesquisas foram complementadas com referéncias citadas nos estudos revisados.

Os dois estudos mais antigos identificados foram: Pincus, Rusbasky e One
(1989) e Bradburry (1990). O primeiro identificou que os comités de auditoria sao
voluntariamente formados por firmas que possuem um elevado custo de agéncia.
Enquanto Bradbury (1990) contrariou seus achados, indicando que, em ambientes
puramente voluntarios, poucos comités de auditoria tendem a ser formados. Esses
dois estudos, apesar de serem 0s mais antigos, trazem dois aspectos importantes.
Além dos resultados contrarios, eles apresentam contextos distintos. Pincus,
Rusbascky e One (1989) trabalharam com uma amostra norte americana, em que a
propriedade das firmas é dispersa e o conflito de interesses é preponderante entre
principal e agente. Enquanto Bradburry (1990) trabalhou com uma amostra da Nova
Zelandia, ambiente em que predomina concentracéo de propriedade, semelhante ao
Brasil. Entretanto, nenhum desses autores analisou a influéncia de acionistas
estrangeiros, o que diferencia e justifica a presente dissertagao.

Adentrando a década de 1990, trés estudos foram identificados, sendo com
amostras do Reino Unido (COLLIER, 1993), EUA (MENNON; WILLIAMS, 1994) e
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Nova Zelandia (ADAMS, 1997). Ressalta-se que tanto EUA como Reino Unido
possuem um contexto de mercado de capitais diferente do Brasil. Além de serem os
maiores mercados de capitais do mundo, possuem caracteristica de propriedade
dispersa, ambiente de forte protecao legal ao acionista e sdo paises desenvolvidos.
Por isso, nesses estudos nao foi utilizada hipétese de influéncia de acionista
estrangeiro, pois geralmente sdo os acionistas desses paises que influenciam nos
demais. Isso pode ser visto no alto indice de adesao voluntaria ao comité de auditoria
nesses paises, que chegou a mais de 60% nesses dois estudos. O estudo de Adams
(1997) teve uma amostra especifica do setor de seguro de vida da Nova Zelandia e
também nao explorou a influéncia de estrangeiros.

Foram encontrados dois estudos com amostra francesa (THIERY-
DUBUISSON, 2002; PIOT, 2004) com resultados conflitantes, pois apenas com
relacdo a insider ownership seus resultados coincidiram. Além disso, eles utilizaram
variaveis distintas um do outro. Por exemplo, o primeiro utilizou a presenca de
estrangeiros de origem anglo-saxa e ligacées socio-corporativas entre as firmas,
enquanto o segundo, ndo. Por sua vez, os estudos mais recentes encontrados foram:
Hassan e Hijazi (2015) e Groff e Valentinc (2011), na Palestina e na Eslovénia,
respectivamente. E, de todas as pesquisas encontradas e analisadas, duas
consideraram a presenca de acionista estrangeiro como hipotese e, por isso, sdo as
que mais se aproximam da presente dissertagdo. Sao elas: Thiery-Dubuisson (2002)
e Hassan e Hijazi (2015).

Thiery-Dubuisson (2002) cogitou a presenca de investidores institucionais de
origem anglo-saxad como determinante do comité de auditoria nas firmas listadas na
Francga, o que foi confirmado pelos resultados dos testes. A amostra francesa tem em
comum com o Brasil o fato de ndo ser um pais com raizes anglo-saxas e possuir
concentracdo de propriedade. A diferenca é que o mercado francés € maior e mais
desenvolvido. Além disso, na Franga, o sistema do conselho de administragdo € duplo,
dividido em adivisory e supervisory board. Diferente do Brasil, em que as duas
atribuic6es nao sao explicitamente divididas.

Hassan e Hijazi (2015) investigaram os determinantes do comité de auditoria
no contexto de firmas listadas no mercado palestino. Os autores, dentre outras
hipdteses, exploraram o acionista estrangeiro como determinante do comité de
auditoria voluntario. O resultado foi positivo e significativo. A Palestina € uma

economia emergente e possui um mercado de capitais com concentracdo de
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propriedade, semelhantemente ao Brasil. Porém, € um mercado de capitais pequeno
quando comparado ao brasileiro. Outra diferenca € que a propriedade das firmas na
Palestina é concentrada em investidores estrangeiros e em investidores institucionais
(HASSAN; HIJAZI, 2015), enquanto no Brasil, ha um dos maiores niveis de
participacao de firmas familiares no mercado. (GRANDO, 2014; VOELCKER, 2018).
Esses fatores também sao diferenciais da amostra do presente estudo.

Com amostra de firmas listadas no mercado de capitais brasileiro, foi
encontrada a tese doutoral de Furuta (2010). O estudo analisa as caracteristicas
determinantes da escolha pelo comité de auditoria em detrimento do conselho fiscal
adaptado para as firmas brasileiras emissoras de American Depositary Receipts
(ADR). A amostra foi constituida por firmas emissoras de ADR e sua variavel
dependente foi oriunda da obrigatoriedade a que essas firmas estdo sujeitas. Elas
devem constituir o comité de auditoria ou entdo adaptar o conselho fiscal para atender
os requisitos de um comité de auditoria segundo a Lei Sarbanes-Oxley (doravante Lei
SOX) e a Security Exchange Commission (SEC). Assim, a presente dissertacao
justifica-se por estudar uma amostra mais ampla, ndo restrita a firmas emissoras de
ADR, e também por explorar a participacéo de acionistas estrangeiros.

Esta pesquisa junta-se aos demais estudos, podendo contribuir com subsidios
para os 6rgaos reguladores brasileiros em suas tomadas de decisdes sobre
regulamentacdo do sistema de monitoramento. Dado que o mercado de capitais
brasileiro possui caracteristicas de concentracdo de propriedade e conflito entre
controlador e minoritarios, este estudo podera subsidiar o entendimento de suas
particularidades, possibilitando uma base institucional eficiente. Cabe ressaltar que o
comité de auditoria tem sido incentivado pelos érgaos reguladores e passou a ser
obrigatério a partir de 2018 para estatais e para firmas do segmento Novo Mercado
da B3. Compreender as caracteristicas das firmas que o adotam voluntariamente pode
contribuir para o conhecimento desse 6rgao. A pesquisa também pode contribuir para
0 avango das pesquisas em paises com caracteristicas similares ao Brasil.
Adicionalmente, pode cooperar com a literatura na compreensdao do papel de
acionistas estrangeiros.

Destaca-se que o presente estudo é parte integrante do grupo de pesquisa
Governanca, registrado no CNPq, coordenado pela Profa. Dra. Clea Beatriz
Macagnan, do qual este pesquisador faz parte.
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1.4 DELIMITACAO DO TEMA E ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O tema desta dissertacdo limita-se a analise da constituicado voluntaria do
comité de auditoria. Outros instrumentos de governanca corporativa nao sao escopo
do trabalho, como por exemplo: o conselho de administracao e o conselho fiscal. Este
ultimo havia sido proposto para ser analisado juntamente com o comité de auditoria
no projeto da dissertacao, em funcao de possiveis semelhancgas a este. Contudo, no
decorrer do estudo, percebeu-se que as diferencas entre os érgaos dificultariam a
analise conjunta na dissertacao, optando-se assim por estudar somente o comité de
auditoria.

A constituicao voluntaria do comité de auditoria € analisada sob a hipétese de
influéncia de acionistas estrangeiros. Outras variaveis relacionadas a constituicao
voluntaria do comité de auditoria em estudos prévios sao consideradas, mas como
variaveis de controle.

As informagdes sobre o comité de auditoria foram extraidas dos formularios de
referéncia reportados pelas firmas e essas informacdes foram tomadas como
verdadeiras.

Esta pesquisa ndo analisa a efetividade do comité de auditoria como
instrumento de monitoramento, tampouco seu impacto sobre a firma, mas tdo somente
a relagcao entre a participacao de acionistas estrangeiros e sua constituicao voluntaria.
Outro ponto que também ndo € escopo desta pesquisa sdao as variacées na
composi¢ado e na forma de trabalho do comité de auditoria. A presente dissertacao
limita-se a estudar a existéncia ou ndo do comité de auditoria voluntariamente
constituido. Assim, é relevante ressaltar que nao sao analisados comités de auditoria
de firmas que estejam sujeitas a imposicdo mandatéria de sua constituicido, mas
somente aqueles em que o érgao é voluntario.

A presente dissertacdo é dividida em 6 (seis) capitulos. O primeiro é a
introducéo e trata do contexto ao tema da pesquisa, contextualizacao e problema de
pesquisa, objetivo da pesquisa, justificativa e relevancia e delimitacido do tema e
estrutura da dissertacao. O segundo capitulo apresenta a revisdao de literatura, que
culmina com a formulacdo da hipdétese de pesquisa. O capitulo 3 (irés) traz a
metodologia de pesquisa empregada, subdividida em 3 (irés) tépicos: técnica de
analise (incluindo variaveis da pesquisa), populacdo e amostra e fonte de coleta dos
dados. O capitulo 4 (quatro) traz a apresentacao e analise dos resultados, enquanto
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no capitulo 5 (cinco) é desenvolvida a discussao dos resultados. Por fim, o capitulo 6
(seis) traz as consideracgdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo € composto pela revisao de literatura, abordando os seguintes
assuntos: conflito de interesses no contexto de mercado de capitais brasileiro,
governanca corporativa e comité de auditoria, e investidores estrangeiros como
acionistas, seu papel e influéncia sobre governanca corporativa. Conclui-se o capitulo

com a formulacao da hipétese de pesquisa.
2.1 CONFLITO DE INTERESSES NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Uma das caracteristicas do mercado de capitais brasileiro é o fraco ambiente
institucional de protecao legal aos investidores, pois pertence a tradicao do direito civil-
law, que oferece menor protecao em relagéao a tradicao common-law. (LA PORTA et
al, 1998; NENOVA, 2003; DYCK; ZINGALES, 2004; PROCIANOY; DECOURT, 2012).
Em decorréncia dessa caracteristica, ao invés de propriedade dispersa, as firmas
apresentam propriedade concentrada. Essa concentracdo € vista como uma
substituicdo a protecao legal para exercer o monitoramento sobre a gestao e evitar
expropriacdo. (LA PORTA et al, 1998). Apesar de alguma concentracdo de
propriedade ser desejavel e benéfica para esse fim (JENSEN; MECKLING, 1976;
SHLEIFER; VISHNY, 1986), com ela surge outra problematica: a possibilidade de
emergir conflito de interesses entre o0 (s) acionista (s) controlador (es) e os
minoritarios. (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002).

Esse tipo de conflito pode manifestar-se na forma de expropriacdo dos
minoritarios. Uma evidéncia de expropriacao de minoritarios nas firmas, documentada
na literatura, € o impacto negativo da concentragcdo de propriedade sobre o
pagamento de dividendos. Acionistas controladores nédo estariam tao interessados no
pagamento de dividendos elevados, uma vez que possuem outras formas de obter
retorno sobre seus investimentos. (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2016). Eles podem
extrair beneficios privados do controle por meio de tunneling, que é “a transferéncia
de ativos e receitas das firmas para o beneficio de seus controladores”. (JOHNSON
et al, 2000). Sdo exemplos dessas transferéncias aquelas transacdes realizadas em
beneficio do préprio controlador, como: transacées com precgos diferentes dos precos
de mercado, compensacao excessiva de executivos e outras, podendo incluir até
acoes fraudulentas. (JOHNSON et al, 2000).
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Outra evidéncia consistente com a hip6tese da expropriacdo do minoritario é
que, no Brasil, paga-se um elevado prémio pelo controle da firma. Isso é interpretado
como evidéncia de beneficios privados do controle. Ou seja, o acionista controlador
consegue obter beneficios que os demais acionistas nao conseguem. Porém, esses
beneficios s&do, por natureza, dificeis de mensurar, pois, se fossem facilmente
identificaveis, seria relativamente facil para os minoritarios fazerem cessar essa
pratica. (NENOVA, 2003; DYCK; ZINGALES, 2004). Adicionalmente, cabe destacar
que ha praticas de expropriacdo que sao consideradas ilegais e essa classificacdo
varia de um pais para outro. (JOHNSON et al, 2000).

Frequentemente, materializagdes de casos ilegais de expropriacao tornam-se
noticia quando denunciados e apurados pelas autoridades. Por exemplo,
recentemente acionistas estrangeiros minoritarios da Petrobras ingressaram com
acao judicial para reaver perdas sofridas em funcao das descobertas de corrupcéo na
estatal em 2014. Outro caso emblematico foi o das firmas do Grupo EBX (OGX, MPX,
LLX, OSX e CCX), fundado e presidido pelo acionista Eike Batista. Em 2014, o
empresario foi denunciado pelo Ministério Publico Federal pelos crimes de
manipulacédo de mercado e uso de informacao privilegiada. Em 2015, foi condenado
a pagar multas e suspenso em processos administrativos da Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) e, em 2017, foi preso e denunciado pelos crimes de corrupgcao e
lavagem de dinheiro. Por fim, os casos do Panamericano que envolveram fraudes
contébeis entre 2006 e 2010 e o caso da Sadia, em 2008, também sdo indicativos de
problemas relacionados com a separagdo entre propriedade e controle, que
necessitam de mitigacao.

Em resposta a essa problematica apresentada, 6rgaos reguladores e entidades
privadas do Brasil ttm empregado esforcos por melhorias nas praticas de governanca
corporativa das firmas que aqui atuam, tornando o mercado mais confiavel. Em 2000,
a bolsa de valores de Sao Paulo (Bovespa) criou segmentos especiais de listagem de
governanca corporativa. Assim, firmas que desejassem sinalizar ao mercado praticas
mais rigorosas do que as exigidas pela Lei poderiam aderir ao segmento especial,
aumentando a proteg¢édo dos acionistas. Em 2002, a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), 6rgao responsavel por regular, desenvolver e fiscalizar o mercado de capitais
brasileiro, lancou instrucées sobre praticas de governanca corporativa. Outras
alteracées em normativas ocorreram ao longo dos ultimos anos. Por exemplo, o

BACEN, em 2004, tornou o comité de auditoria obrigatério para firmas sob sua
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regulacao, por meio da Resolucao n. 3.198. A CVM alterou a instrucdo normativa 308
de 1999, por meio da instru¢do normativa 509 de 2011, criando incentivos para adogao
do comité de auditoria. Finalmente, em 2017, a CVM adotou o Cdédigo Brasileiro de
Governanca Corporativa (CBGC) nos moldes apligue ou expligue. O CBGC foi
elaborado pelo Grupo de Trabalho Interagentes (GTI), composto por 11 (onze)
entidades e coordenado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
e publicado no ano de 2016.

Em suma, a governanca corporativa e seus mecanismos de controle, dentre
estes o comité de auditoria, sdo uma resposta para mitigar a possibilidade de emergir
conflito de interesse no mercado de capitais brasileiro.

O proximo tépico aborda a governanca corporativa e o comité de auditoria.
2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA E O COMITE DE AUDITORIA

A separacao entre quem fornece o capital e quem faz a gestdo do uso desse
capital, abordada no topico anterior, estabelece a demanda por mecanismos de
governancga corporativa. (GILLAN, 2006). A governanca corporativa pode ser definida
como formas ou instrumentos utilizados para assegurar que o acionista recebera o
retorno sobre o seu investimento. (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Em outras palavras, a
governanca € o sistema de leis, regulamentos e fatores que controlam a operacao de
uma firma. (GILLAN; STARKS, 1998). Ou ainda, o “conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia e proteger as partes
interessadas, tais como: investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao
capital”. (CVM, 2002). Por fim, a governanca corporativa ndo ¢ um fim em si mesma,
mas um meio para gerar confianca no mercado e negécios integros. (OECD, 2015).

Para atingir seus objetivos, a governanca utiliza-se de diversos mecanismos de
controle. No contexto brasileiro, esses mecanismos sao legislados e outros
recomendamos por 6rgao regulador do estado ou organizacao privada, como a CVM
e a B3, respectivamente. Os mecanismos de governanca sao geralmente
classificados pelos pesquisadores em dois grupos: mecanismos externos a firma ou
internos a firma. (GILIAN, 2006). Os mecanismos internos podem ser divididos em: “1)
Conselho de administracdo (seu papel, estrutura e incentivos); 2) Incentivo aos
gestores; 3) Estrutura de capital; 4) Estatuto e medidas antitakeover; e 5) Sistema de

controles internos”. (GILIAN, 2006). Cada uma dessas categorias possui suas
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peculiaridades e area de pesquisa. Por exemplo, os incentivos aos gestores ou
politicas de compensacdo, principalmente baseadas em opc¢des de acdes, sdo
imputados como uma forma de alinhar os interesses entre proprietarios e gestores.
(GILIAN, 2006).

De todos esses componentes internos, destaca-se o conselho de administracao
como érgao central e principal da governanca corporativa, o qual deve zelar pelos
principios, valores, objeto social e sistema de governanca da firma. (GILLAN, 2006;
GTI, 2016). Os conselheiros possuem obrigagao fiduciaria para com os acionistas e
sao responsaveis pelo aconselhamento e monitoramento (supervisdo) dos gestores.
(GILLAN, 2006; ADAMS; FERREIRA, 2007). Essa obrigacdo é explicitada na
legislac&o brasileira que atribui ao administrador (tanto conselheiro como diretor) o
dever de: “empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus préprios
negocios”. (BRASIL, 1976).

A legislagao brasileira define o conselho de administragdo como um 6rgao de
deliberagao colegiada (BRASIL, 1976), obrigatério para as firmas que atuam no pais.
(BRASIL, 1976). Sua composicao deve ser de, no minimo, 3 (trés) membros, os quais
devem ser eleitos por assembleia de acionistas. (BRASIL, 1976). A legislacédo
concede o direito a eleicdo, em separado, por acionistas minoritarios e
preferencialistas, de um representante no conselho de administragcdo. Para os
minoritarios, o critério & possuir no minimo 15% do capital social da empresa. Os
preferencialistas devem possuir no minimo 10%. Essas condi¢cbes se aplicam caso o
estatuto n&o dispor sobre o assunto. (BRASIL, 1976).

Por sua vez, a CVM, por meio do CBGC, faz recomendacées quanto ao perfil,
diversidade, numero adequado de membros e composi¢cdo com membros externos e
independentes. Ele recomenda que a maioria dos membros sejam externos e que pelo
menos um terco dos conselheiros sejam independentes. (GTI, 2016). A legislacao
brasileira ndo proibe que membros do conselho de administragdo componham
também a diretoria executiva, mas limita essa composicdo em até um terco dos
membros. (BRASIL, 1976). Isso significa que a lei permite que o diretor executivo ou
presidente da firma (CEO) seja também o presidente do conselho (chairman).
Contudo, pesquisas apontam que essa & uma pratica pouco presente nas firmas
brasileiras e que vem diminuindo ainda mais ao longo dos anos. Em 2004, cerca de
65% das firmas separavam essas fungdes. Em 2013, esse numero cresceu para 81%,
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segundo estudos sobre governancga corporativa no Brasil. (BLACK; CARVALHO;
GORGA, 2010; LEAL; CARVALHAL; IERVOLINO, 2015). Entre firmas listadas em
segmentos especiais de governanca, esse numero chegou a 100% em 2016,
enquanto que nas demais chegou a 71%. (KPMG, 2017).

Para exercer suas atribuicdes, o conselho de administragdo pode definir sua
estrutura de trabalho constituindo comités especificos que o assessorem. (CARSON,
2002). Por exemplo, comité de: auditoria, recursos humanos, remuneragao,
finangas/investimentos, riscos, governanga corporativa, estratégia, sustentabilidade,
compliance e outros. (LEAL; CARVALHAL; IERVOLINO, 2015; KPMG, 2017). Dentre
esses, destaca-se o comité de auditoria. Sua principal atribuicdo € assessorar o
conselho no monitoramento e controle da qualidade das demonstragdes contabeis,
controles internos, gerenciamento de riscos e compliance. (CVM, 2011; GTI, 2016).
Ele € um 6rgéo de comunicacao formal entre conselheiros independentes/acionistas
e gestao e, por isso, um redutor da assimetria de informagéo entre estes, capaz de
mitigar o conflito de interesse. (BRADBURY, 1990; KOHLER, 2005).

No cenério internacional, o comité de auditoria ganhou popularidade nos EUA,
principal mercado do mundo, especialmente na década de 1970, quando houve um
grande crescimento em sua adocdo entre as firmas. (PINCUS; RUSBASKY; ONE,
1989). Apds os escandalos financeiros no final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000,
o comité de auditoria finalmente se tornou obrigatoério para todas as firmas listadas no
mercado norte americano por meio da Lei SOX, em 2002/2003. Enquanto isso, no
Reino Unido, outro dos maiores mercados do mundo, o Cadbury Report, publicado
em 1992, recomendou que todas as firmas listadas deveriam estabelecer um comité
de auditoria. Dentre suas consideracdes, constava que um comité de auditoria
devidamente constituido seria um passo importante para elevar os padrdes de
governanca corporativa. Sua argumentacao era de que esse mecanismo oferece aos
acionistas asseguracao adicional de que os auditores, que atuam em seu nome, estao
em posicao de defender seus interesses. (CADBURY, 1992).

No Brasil, em linhas gerais, o comité de auditoria ainda é um 6rgao de adesao
voluntaria, salvas as seguintes excecoes: firmas financeiras e outras, reguladas pelo
Banco Central do Brasil (BACEN), dentro de critérios especificos da Resolucao 3.198
de 2004; e firmas com emissao de ADR, que devem constituir o comité de auditoria
ou adaptar o seu conselho fiscal. Além desses casos, cabe destacar que, a partir de
2018, também serdo obrigadas a constituir o comité de auditoria: as firmas estatais,
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por forca da Lei n. 13.303 de 2016; e aquelas firmas listadas no segmento Novo
Mercado da B3, em funcéo da alteracéao das regras desse segmento.

A obrigatoriedade para as firmas reguladas pelo BACEN é oriunda da
Resolucao 3.198 de 2004, que estabelece que deverao constituir o comité de auditoria
as firmas que, no encerramento dos dois Ultimos exercicios sociais, apresentarem:
patriménio de referéncia ou administracao de recursos de terceiros igual ou superior
a um bilhdo de reais; ou, ainda, somatério das captacées de depdsitos e de
administracdo de recursos de terceiros igual ou superior a cinco bilhdes de reais.
(BACEN, 2004). Ja as firmas com emissdo de ADR ficam sujeitas as exigéncias da
Lei SOX, de 2002, que exige a constituicao do comité de auditoria para todas as firmas
listadas no mercado norte americano. Contudo, ap6s intervengdo da CVM junto a
SEC, érgao regulador norte americano, permitiu-se que firmas brasileiras adaptassem
o seu conselho fiscal para atender as exigéncias da SOX sem precisar estabelecer o
comité de auditoria. (PELEIAS; SANTOS, 2010).

Apesar de nao ser obrigatéria para todas as firmas, a constituicao do comité de
auditoria tem sido incentivada pelos reguladores no Brasil. Por exemplo, a Instrucao
Normativa n. 308 de 1999 da CVM, alterada pela Instrucao n. 509 de 2011, prevé e
incentiva a constituicdo do comité de auditoria. Essa norma permite que firmas que
estabelecam o comité de auditoria, em conformidade aos seus critérios, possam
aumentar o prazo de rodizio da firma de auditoria externa de 5 (cinco) para 10 (dez)
anos. (CVM, 1999). Além disso, o CBGC, aprovado pela CVM em 2017, recomenda a
constituicdo do comité de auditoria estatutario como 6rgao de fiscalizacao e controle.
Cabe ressaltar que o codigo foi escrito nos moldes: aplique ou explique. O que
significa que a conformidade com seus quesitos é voluntaria, mas caso ndo adotada
deve ser justificada (ou explicada). Ainda assim, permanece voluntario o comité de
auditoria para as firmas listadas no mercado de capitais brasileiro.

Apesar de ainda pouco utilizado se comparado aos mercados mais
desenvolvidos, o comité de auditoria € um dos comités mais presentes nas firmas aqui
listadas, sendo que sua adesdao vem crescendo nos ultimos anos. (LEAL;
CARVALHAL; IERVOLINO, 2015; KPMG, 2017). Leal, Carvalhal e lervolino (2015)
indicaram que o comité de auditoria foi identificado em apenas 9% das firmas de sua
amostra em 2004, mas passou a 29% em 2013. Enquanto o estudo da KPMG (2017)
indicou que, em 2016, 49% de sua amostra constituiu o comité de auditoria,

corroborando o crescimento desse 6rgéo.
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A questdo sobre as caracteristicas das firmas que sao associadas a
constituicdo voluntaria do comité de auditoria perpassa sobre suas atribui¢cdes e seu
impacto na firma. Ha evidéncias de que subcomités e, especificamente, o comité de
auditoria, possuem impacto positivo sobre o seu desempenho. (FAUZI; LOCKE,
2012). Além disso, dois potenciais ganhos para 0 monitoramento sdo colocados pela
literatura com a formacao do comité de auditoria: 1) Melhoria na independéncia; e 2)
Melhoria na eficiéncia do conselho de administragdo. (MENNON; WILLIAMS, 1994).

Quanto a independéncia, a melhoria se da pelo fato de auditores externos e
internos se reportarem a um subcomité do conselho de administragcdo formado por
conselheiros externos e independentes. Enquanto que o conselho de administracao
completo pode conter o CEO e outros diretores, cujo desempenho pode ser
questionado pelos auditores. (MENNON; WILLIAMS, 1994). Quanto a eficiéncia, a
delegacdo de fungdes do conselho de administragdo para o comité de auditoria
permite maior foco, auxiliando principalmente conselhos grandes.

Quanto a composicao do comité de auditoria, se a firma adotar as orientacoes
da Instrucdo Normativa n. 308 da CVM, algumas exigéncias sao feitas. Por exemplo,
deve haver no minimo 3 (trés) membros indicados pelo conselho de administragéo e
com mandatos de no maximo 10 (dez) anos. (CVM, 1999). J4 o CBGC nao estabelece
namero minimo de componentes para esse 6rgao. A Instrugcdo Normativa CVM n. 308
ainda estabelece que pelo menos um dos membros do comité deve ser também
membro do conselho de administracdo e ndo deve participar da diretoria. (CVM,
2011). Outra exigéncia/recomendacao feita pela Instrucdo Normativa CVM n. 308 e
pelo CBGC €é que a maioria dos membros do comité de auditoria sejam
independentes. O CBGC ainda acrescenta que deve haver um coordenador que seja
um conselheiro independente.

Quanto a qualificacdo dos membros do comité de auditoria, ambos os
documentos (Instrucdo Normativa CVM n. 308 e CBGC) afirmam a necessidade da
presenca de um membro com experiéncia comprovada na area contabil-societaria. O
CBGC ainda acrescenta que esse membro deve ter experiéncia em controles internos,
finangas e auditoria.

O quadro 01 apresenta uma visao geral sobre o comité de auditoria, suas
atribuicées, o seu papel na governancga corporativa, sua composicdo, bem como o
respaldo regulatério de cada um desses itens.
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Quadro 01 — Resumo do comité de auditoria

ITEM

COMITE DE AUDITORIA

Principal
atribuicao
e objetivo

Auxiliar o conselho de administracdo no monitoramento e controle da
qualidade das demonstragdes contabeis, controles internos, gerenciamento
de riscos e compliance. (CVM, 2011; GTI, 2016).

Localizacao
na estrutura
de
governanca

Orgéo de assessoramento ao conselho de administra¢do, vinculado a este,
faz parte da estrutura administrativa, apesar de ser classificado pelo CBGC
como 6rgao de fiscalizagao e controle. (CVM, 2011; GTI, 2016).

Previsao legal

Regra geral: ndo obrigatério. Contudo:

- Instrugdo Normativa CVM n. 509 de 2011 prevé como requisito para
aumentar o prazo de rotagao da Auditoria Externa. (CVM, 2011);

- CBGC recomenda que seja constituido comité de auditoria estatutario ou
explicados motivos e alternativas para sua nao adogao. (GTI, 2016);

- BACEN exige de instituicbes financeiras e outras reguladas a sua
implementacao. (BACEN, 2004);

- Lei SOX (2002) exige obrigatoriamente para firmas listadas no mercado
norte americano;

- SEC permitiu que firmas brasileiras com emissdo de ADR adaptassem o
conselho fiscal para cumprir as fungdes do comité de auditoria;

- A partir de 2018, obrigatério para estatais. (BRASIL, 2016).

Segmentos
Especiais de
Governanca da B3

Orgéo obrigatorio para firmas do segmento NOVO MERCADO na modalidade
estatutario ou n&o estatutario, a partir de 2018.

Composigao

A Instrugcdo Normativa CVM n. 509 de 2011 exige que o comité de auditoria
possua:

- No minimo 3 membros indicados pelo conselho de administragcdo, sendo
pelo menos um membro do conselho de administragdo que nao participe da
diretoria. (CVM, 2011);

- A maioria de membros independentes. (CVM, 2011);

- Proibida participacéo de diretores da firma, suas controladas, controladora,
coligadas ou sociedades em controle comum, diretas ou indiretas. (CVM,
2011);

- Um coordenador com atividades definidas em regimento interno. (CVM,
2011).

Por sua vez, o CBGC vai ao encontro da CVM ao recomendar que o comité
de auditoria seja formado, em sua maioria, por membros independentes e
coordenado por um conselheiro independente. (GTI, 2016).

Qualificacédo

Ao menos um dos membros deve ter reconhecida experiéncia em assuntos
de contabilidade societaria. (CVM, 2011).

O CBGC ¢ mais especifico ao mencionar que o comité de auditoria deve “ter
ao menos um de seus membros independentes com experiéncia comprovada
na area contabil-societaria, de controles internos, financeira e de auditoria,
cumulativamente”. (GTI, 2016).
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- Opinar sobre a contratagdo e destituicdo do auditor independente. (CVM,
2011);

- Supervisionar as atividades: dos auditores independentes; da &rea de
controles internos da companhia; da area de auditoria interna da companhia;
e da &rea de elaboragéo das demonstracoes financeiras. (CVM, 2011);

- Monitorar a qualidade e integridade: dos mecanismos de controles internos;
das informagdes trimestrais, demonstragdes intermediarias e demonstracdes
financeiras da companhia; e das informacdes e medigbes divulgadas com
base em dados contabeis ajustados e em dados nado contdbeis que
acrescentem elementos ndo previstos na estrutura dos relatérios usuais das
demonstragoes financeiras. (CVM, 2011);

- Avaliar e monitorar as exposi¢des de risco da companhia. (CVM, 2011);

- Avaliar e monitorar, juntamente com a administracio e a area de auditoria
interna, a adequagdo das transagdes com partes relacionadas realizadas pela
companhia e suas respectivas evidenciagbes. (CVM, 2011); e

- Elaborar relatério anual resumido, a ser apresentado juntamente com as
demonstragdes financeiras. (CVM, 2011).

Fonte: Elaborado pelo autor com base CVM (2011) e CBGC (2016).

Competéncias

As caracteristicas do comité de auditoria, apresentadas neste tépico, o colocam
como um instrumento de governanca corporativa capaz de melhorar o monitoramento
nas firmas. Por exemplo, diretores independentes no comité de auditoria sdo mais
efetivos contra a ma conduta de executivos do que diretores independentes no
conselho de administragdo como um todo. (NEVILLE et al, 2018). Apesar de ser um
6rgao voluntario no Brasil (em linhas gerais), algumas firmas o adotam, suscitando
questionamentos sobre quais fatores explicariam essa constituicdo voluntaria. Os
acionistas estrangeiros surgem como uma possivel influéncia em funcao do papel a
eles atribuido. O tépico seguinte aborda esse papel dos acionistas estrangeiros e sua

influéncia sobre a governanga corporativa.

2.3 INVESTIDORES ESTRANGEIROS COMO ACIONISTAS: SEU PAPEL E
INFLUENCIA SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA

Um investidor, na posi¢cdo de acionista, diante de alguma insatisfacdo com a
administracdo da firma pode agir ao menos de trés formas: a) Manifestar sua
insatisfacdo de forma direta, isto €, por meio do voto, o que é conhecido como “exercer
sua voz”; b) Ameacar ou vender sua participacdo e se retirar da firma, o que é
conhecido como “votar com os pés”; ou ¢) Nao manifestar nenhuma insatisfacao,
mantendo-se leal a administracdo. (GILLAN; STARKS, 1998; AGGARWAL et al,
2011). Dessa forma, seja pelo exercicio de voz ou votando com os pés, o0 acionista €

capaz de influenciar nas praticas internas de governanca corporativa da firma. Por
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exemplo, ele pode solicitar em assembleia que a firma constitua um comité de
auditoria ou solicitar instalacdo do conselho fiscal, ou ainda pressionar por mais
conselheiros independentes.

Frequentemente, atribui-se ao acionista estrangeiro o papel central de
promover mudancas em diversos sistemas de governancga corporativa pelo mundo.
Isso é especialmente verdadeiro quando o pais de origem do acionista é desenvolvido,
com fortes praticas de governanca e prote¢ao aos acionistas, ao passo que o pais de
destino é de fraca protecao. (GILLAN; STARKS, 2003; AGGARWAL et al, 2011). Por
exemplo, acionistas estrangeiros sdo positivamente associados a um conselho de
administracdo com mais membros independentes e com um numero apropriado de
membros. (AGGARWAL et al, 2011).

Um dos motivos colocados para essa influéncia é a capacidade financeira dos
estrangeiros que acabam sendo muito importantes para mercados em
desenvolvimento que demandam muito por esses recursos. (GILLAN; STARKS,
2003). Por exemplo, no Brasil, os estrangeiros sao o0s investidores mais
representativos em termos de volumes negociados no mercado a vista desde 2005.
(B3, 2019). E, ainda, em alguns paises em desenvolvimento, ha evidéncia de que os
estrangeiros sdo os proprietarios predominantes nas firmas. (GILLAN; STARKS,
2003).

Outro ponto colocado é que o ambiente institucional de protecao ao acionista
do pais de destino também ¢é importante. (AGGARWAL et al, 2011). Isso corrobora
com a ideia de que o papel atribuido ao estrangeiro em influenciar nos sistemas de
governanca é uma resposta interna ao ambiente externo. (GILLAN; STARKS, 2003).
Isto é, o acionista estrangeiro, ao se deparar com fraca protecao legal e risco de
expropriacao, seja por parte da gestdo ou por parte do acionista local, reage
solicitando mecanismos de governanca para mitigagdo dos conflitos. Por outro lado,
quando o pais de destino possui forte protecéo legal, a influéncia ndao € a mesma.
(AGGARWAL et al, 2011).

O resultado desse papel exercido por estrangeiros, especialmente em
mercados em desenvolvimento (mas ndo somente), € que acionistas estrangeiros
estdo associados a mudancas, em diversos paises, sobre: governanga corporativa;
disclosure e relatérios contabeis; e desempenho. (GILLAN; STARKS, 2003; DWIVEDI;
JAIN, 2005; BARAKO; HANCOCK; IZAN, 2006; MANGENA; TAURINGANA, 2007;
FIRTH; FUNG; RUI, 2007; KIM; YOON, 2007; FERREIRA; MATOS, 2008;
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AGGARWAL et al, 2011; FANG; MAFFET; ZHANG, 2015; DOBIJA, 2015; YATIM;
ISKANDAR; NGA, 2016; CUNHA; RODRIGUES, 2018). Por exemplo, ha uma
associacao positiva entre o disclosure de governanga corporativa nas firmas em
Portugal e a presenca de acionistas estrangeiros. (CUNHA; RODRIGUES, 2018). Ao
passo que, na Polbnia, o monitoramento € mais forte em firmas em que o acionista
dominante é um estrangeiro. (DOBIJA, 2015). E a presenca de estrangeiros também
€ atribuida o aumento na qualidade da informacédo contabil das firmas chinesas.
(FIRTH; FUNG; RUI, 2007).

A forma como o acionista estrangeiro influencia perpassa pelo ambiente
institucional que define os seus direitos em cada pais. A regulacdo do mercado de
capitais brasileiro exige que, antes de iniciar suas operagdes no pais, o investidor nao
residente deve: constituir um ou mais representantes no pais; obter registro na CVM
por meio de seu representante; e constituir um ou mais custodiantes autorizados pela
CVM. (BACEN, 2014). O representante constituido podera receber citacbes em acdes
contra o acionista (BRASIL, 1976) e também representar o acionista nas assembleias
da firma. (BRASIL, 1976).

Em uma tentativa de facilitar o acesso dos estrangeiros, a Lei 12.431 de 2011
alterou a Lei das SAs, possibilitando participacdo e votacdo em assembleia a
distancia. (BRASIL, 1976). A lei pontua que sera considerado presente na assembleia
o0 acionista que registrar a distancia sua presenca. (BRASIL, 1976). O artigo 127, que
trata do livro de presenca, exige que seja relacionado nome, quantidade, classe e
espécie de agdes de que forem titulares, bem como nacionalidade e residéncia, o que
pressupde a possibilidade de participacdo e votacao dos estrangeiros. A legislacao
brasileira até permite a eleicao de conselheiro residente ou domiciliado no exterior,
desde que constituido representante residente no pais. (BRASIL, 1976).

A participagéo e votagdo em assembleias de acionistas a distancia é regulada
pela Instrucdo Normativa CVM n. 561 de 2015, que alterou a Instrugdo CVM n. 481
de 2009. O acionista pode exercer voto em assembleias por meio do preenchimento
e entrega do boletim de voto a distancia e a firma deve fornecé-lo até 1 (um) més
antes da data marcada para realizacao da assembleia. (CVM, 2015). Todas essas
medidas visam reduzir custos e a burocracia enfrentada pelos estrangeiros, que
representam grande parte dos investidores no mercado brasileiro. (ZEQUI; FREOA,;
TUCCI, 2016).

No préximo tépico é apresentada a formulacéo da hipétese da pesquisa.
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2.4 FORMULAGAO DA HIPOTESE

Em meados da década de 1990, paises em desenvolvimento abriram o seu
mercado para receber o investimento de estrangeiros. O Brasil fez parte desse
movimento. Para isso, houve uma série de medidas que permitiram aumento do fluxo
de capital estrangeiro ao Brasil, dentre elas: a desregulamentacdo e abertura do
mercado, a privatizacao de estatais e a estabilizacdo macroeconémica. (MATTOS;
CASSUCE; CAMPOS, 2007; MOLLER; CALLADO, 2007; BARBOSA; MEURER,
2014). Na década seguinte, o volume de recursos estrangeiros continuou a aumentar
no Brasil. Desde 2005, eles sdo os investidores mais representativos em termos de
volume de recursos negociados no mercado a vista da bolsa de valores de Sao Paulo.
(B3, 2019). O Brasil pode oferecer boas oportunidades de investimento aos
estrangeiros. Porém, a decisdo de investimento destes passa pela relacdo retorno
esperado e risco (seguranca do investimento). (MATTOS; CASSUCE; CAMPOS,
2007; LARRANAGA; GRISI; MONTINI, 2016).

Pontua-se que investidores estrangeiros evitariam firmas de mercados em
desenvolvimento pela fraca protecdo legal ao acionista e fraca estrutura de
governanca e disclosure desses mercados. (MANGENA; TAURINGANA, 2007).
Nesse tipo de ambiente, geralmente, existe concentracdo de propriedade para
compensar esses problemas e permitir o monitoramento dos gestores. (LA PORTA et
al, 1998). Em funcéo disso, a separacao entre propriedade e controle e a possibilidade
de emergir conflitos de interesse, no Brasil, € predominante entre acionista controlador
e minoritarios. (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002). No caso de acionistas
estrangeiros, estes ficam sujeitos a expropriagcdo por acionistas locais e gestores e
sao mais dependentes de mecanismos de governancga eficazes para protecao do seu
investimento. (MANGENA; TAURINGANA, 2007; HASSAN; HIJAZI, 2015).

Em resposta a esse ambiente, os estrangeiros atuam sobre as praticas de
governanca corporativa das firmas a fim de melhora-las, aumentando sua protegao.
(GILLAN; STARKS, 2003). Por isso, frequentemente, € atribuido aos acionistas
estrangeiros um papel central em promover mudangas em sistemas de governanca
pelo mundo. (GILLAN; STARKS, 2003; FERREIRA; MATOS, 2008; AGGARWAL et
al, 2011). Consistente com esse argumento, pontua-se que acionistas estrangeiros e

independentes (com menor potencial de negdcios com a firma) sdo mais engajados
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no monitoramento. Enquanto que acionistas domésticos e com maior potencial de
relagbes comerciais com a firma tendem a ser mais leais a administracdo.
(FERREIRA; MATQOS, 2008).

Também é possivel afirmar que os acionistas estrangeiros sao positivamente
associados a: melhorias nas praticas de disclosure (BARAKO; HANCOCK; IZAN,
2006; MANGENA; TAURINGANA, 2007; CUNHA; RODRIGUES, 2018); qualidade nos
relatorios contabeis (FIRTH; FUNG; RUI, 2007; FANG; MAFFET; ZHANG, 2015); e
monitoramento e desempenho financeiro (DWIVEDI; JAIN, 2005; KIM; YOON, 2007;
DOBIJA, 2015). Por fim, acionistas estrangeiros estdo associados a convergéncia das
praticas de governanca pelo mundo. Sua influéncia é especialmente atribuida a
estrangeiros de origem em paises com forte protecdo ao acionista, como os EUA,
sobre paises com fraca protecdo, como o Brasil. (AGGARWAL et al, 2011).

Por sua vez, o comité de auditoria € um mecanismo de governanga que tem
sido recomendado por 6rgaos reguladores, codigos de governanga e organizagdes
profissionais em diversos paises. (GROFF; VELENTINCIC, 2011). Nos EUA, principal
mercado de capitais do mundo, o comité de auditoria é considerado um dos mais
importantes componentes da governanga corporativa. (KOHLER, 2005). Além disso,
€ obrigatério para todas as firmas listadas nos EUA desde a Lei Sarbanes Oxley de
2002. (PELEIAS; SANTOS, 2010). Os estudos pelo mundo sobre este érgao indicam
que ele é um mecanismo eficaz de monitoramento para inibir a ma conduta dos
gestores. Especificamente, conselheiros independentes sdo mais eficazes em
comités de auditoria do que no conselho de administragdo. (NEVILLE et al, 2018).

O comité de auditoria € um 6rgdo de monitoramento voluntariamente
empregado em ambientes com elevada possibilidade de conflitos de interesses.
(PINCUS; RUSBASKY; ONE, 1989). A ele é associada melhoria no fluxo de
informacgdes entre acionistas, representados pelos conselheiros independentes, e a
gestado da firma, visando o alinhamento dos seus interesses. (PINCUS; RUSBASKY;
ONE, 1989; KOHLER, 2005). Isso porque, os membros do comité de auditoria
possuem maior acesso a direcao executiva, auditores externos, auditores internos e
consultorias especializadas. (PINCUS; RUSBASKY; ONE, 1989; BRADBURY, 1990).
Além disso, é visto como um mecanismo chave para reforcar a independéncia de
auditores externos e internos. (PINCUS; RUSBASKY; ONE, 1989; CADBURY, 1992).

Em suma, o comité de auditoria € um canal de comunicacao formal capaz de reduzir
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a assimetria de informacao e mitigar o conflito de interesses nas firmas. (KOEHR,
2005).

Por outro lado, a constituicdo do comité de auditoria implica em custos que
podem exceder os beneficios esperados na sua constituicao, tornando-o nao atrativo
para os acionistas. (BRADBURY, 1990; GROFF; VALENTINCIC, 2011). Além disso,
ter o comité de auditoria ndo significa, necessariamente, ter um melhor
monitoramento. Ele pode ser constituido apenas para efeito de imagem perante o
mercado sem que o conselho de administracdo realmente confie nele para o
monitoramento. (MENON; WILLIAMS, 1994). Apesar dessas contrarrazdes, espera-
se que o comité de auditoria seja um instrumento de governanca desejado pelos
acionistas estrangeiros, principalmente em funcdo de sua familiaridade com este
orgao e das atribuicoes deste.

Dos estudos empiricos encontrados sobre a constituicdo voluntaria do comité
de auditoria, dois associaram a presenca de acionista estrangeiro como fator
determinante. (THIERY-DUBUISSON, 2002; HASSAN; HIJAZI, 2015). O primeiro,
Thiery-Dubuisson (2002), identificou que as firmas listadas na Franga possuem maior
probabilidade de ter o comité de auditoria voluntariamente constituido com a presenca
de acionista de origem anglo-saxa. O segundo, Hassan e Hijazi (2015), na Palestina,
identificou que a probabilidade de constituicao voluntaria do comité de auditoria é
maior conforme aumenta a participacao de acionistas estrangeiros. Dessa forma, o
acionista estrangeiro surge como um possivel fator explicativo da constituicao
voluntaria do comité de auditoria no Brasil.

Outros estudos (PINCUS; RUSBASKY; ONE, 1989; BRADBURY, 1990;
COLLIER, 1993; MENON; WILLIAMS, 1994; ADAMS, 1997; CARSON, 2002;
WILLEKENS; BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004; PIOT, 2004; FURUTA, 2010;
GROFF; VALENTINC, 2011) dedicaram-se a investigar a constituicdo voluntaria do
comité de auditoria pelo mundo levantando outras hipéteses, das quais se destacam:
o0 custo de agéncia entre acionista e gestor, medida pelo percentual de agdes de posse
de membros da administragéo (insider ownership); o custo de agéncia entre credor e
gestor, medido pelo endividamento; as caracteristicas do conselho de administracao
(tamanho e independéncia); a qualidade da auditoria (big four ou ndo); e o tamanho
da firma, em funcdo da economia de escala. Contudo, os resultados nao foram

confirmativos de uma unidade explicativa.
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Diante de todos esses resultados nado conclusivos e da argumentacao
apresentada a respeito dos acionistas estrangeiros, formula-se a seguinte hipétese de

pesquisa:

H; - Quanto maior a participagdo de acionistas estrangeiros nas firmas listadas no

Brasil, maior a probabilidade de constitui¢do voluntaria do comité de auditoria.

Este capitulo apresentou a revisdao de literatura, bem como os estudos
empiricos e formulacdo da hipétese a ser testada na pesquisa. O proximo capitulo

apresenta a metodologia de pesquisa a ser utilizada.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Este capitulo é constituido primeiramente pela apresentacdo da técnica de
analise, com respectivo modelo econométrico, seguido da apresentacdo das
variaveis: dependente, explicativa e controle, respectivamente. Em seguida, a
composicao da populacdo e amostra sao apresentadas e, por fim, a fonte de coleta

dos dados.
3.1 TECNICA DE ANALISE E VARIAVEIS DA PESQUISA

A partir da formulacao da hip6tese construiu-se 0 modelo econométrico com
base na técnica de regressao logistica. A escolha da técnica deu-se em funcao da
variavel dependente (Y) do estudo ser uma varidvel qualitativa binaria. Isto €, a
variavel dependente configura-se pela existéncia do comité de auditoria, assumindo o
valor de um e, na auséncia, o valor de zero. O objetivo do modelo, em que a variavel
Y é qualitativa, € encontrar a probabilidade da ocorréncia do evento em questao. Por
isso, também é conhecido como modelo de probabilidade. (GUJARATI; PORTER,
2011).

A variavel explicativa é dada pela participacdo de acionistas estrangeiros na
estrutura de propriedade das firmas. As demais variaveis configuram-se como de
controle. Na regressao logistica, o resultado identifica se a variavel independente
impacta na probabilidade de ocorréncia do evento medido na variavel dependente. O

modelo econométrico € apresentado abaixo:
CAD;, = By + B,PAE;, + Controle + ¢;

Em que:

* CAD;, = Comité de Auditoria. E a varidvel dummy que assume 1 (um)
quando a firma i possui o comité de auditoria constituido no ano t, e 0
(zero) caso contrario;

» PAE;, = Participacdo de Acionistas Estrangeiros: medida em percentual
de acdes totais em relacéo ao total de acdes da firma i no ano t;

» Controle = Demais variaveis de controle que sdo explicadas em tépico
a parte, mas sintetizadas no quadro 02.



Quadro 02 — Variaveis de controle

SIGLA DESCRICAO MEDIDA
T™MF Tamanho da firma Logaritmo natu_ral do ativo total da
firma.
Proporcédo da soma do passivo
Endividamento (ou circulante com o passivo néo
ENDIV . . . .
alavancagem financeira) circulante, sobre o ativo total da
firma.
Percentual de agbes cujos titulares
INOWN Insider Ownership sdo membros da administracdo da
firma (conselho e executivos).
Dummy que retorna um, se a firma
BIG4 Big Four for auditada por uma firma big four,
€ zero em caso contrario.
Proporgéo de conselheiros
Independéncia do conselho | independentes sobre o nimero total
ICA Iy ~ . .
de administragao de conselheiros efetivos no conselho
de administracao.
Tamanho do conselho de Numero total de conselheiros
TMCA e ~ !
administragao efetivos.
AIP Assets-in-place Proporgéo de ativo imobilizado
sobre o ativo total da firma.
- Dummy que retorna um, se a o CEO
SCcC Sobreposigao e o chairman sao a mesma pessoa
CEOQ/Chairman L ’
€ zero caso contrario.
Dummy que retorna um, se a firma
Segmento especial de participa de algum dos niveis
SEGB3 L
governancga da B3 especiais de governancga da B3, e
zero caso contrario.
C_oncentragao .de. Percentual de agbes ordinarias do
CPAC1 propriedade no acionista . L% .
. maior acionista da firma.
ndmero um

Fonte: Elaborado pelo autor.

Variavel dependente (Y): comité de auditoria (CAD)
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A variavel dependente, ou Y, do estudo é a existéncia do comité de auditoria e,

portanto, € uma variavel dicotbmica que retorna 1 (um), caso a firma possua o comité

de auditoria constituido, e 0 (zero), caso contrario. Para estabelecer se uma firma i

possuia o comité de auditoria no ano t, foi considerado como critério a divulgacao da

composi¢ao dos comités. Por exemplo, se determinada firma, em seu formulario de

referéncias do ano de 2011, divulgou que possuia trés membros compondo o comité

de auditoria, presumiu-se que a firma possuia um comité de auditoria. Ainda, foram

considerados como tendo comité de auditoria ndo somente aquelas cuja unica funcéo

do membro era o comité de auditoria, mas também aquelas em que o membro fazia

parte de mais de um comité cumulativamente. Por exemplo, comité de risco e
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auditoria, ou comité de financas e auditoria. Ou ainda, outros comités, desde que a
descricao indicasse ser de auditoria. Dessa forma, foram consultadas informacées dos
formularios de referéncia de cada ano para estabelecer essa variavel por firma/ano.
A abordagem de considerar a existéncia ou ndo do comité de auditoria como
variavel dependente foi adotada anteriormente pelos estudos semelhantes
apresentados na revisao de literatura. Furuta (2010) utilizou dummy que retornava
‘sim’ para as firmas que constituiram comité de auditoria e ‘ndo’ para as firmas que
ficaram com o conselho fiscal adaptado para testar o trade-off entre esses 6rgaos. Os
estudos com amostras internacionais (PINCUS; RUSBARSKY; ONE, 1989;
BRADBURY, 1990; COLLIER, 1993; MENON; WILLIAMS, 1994; ADAMS, 1997;
THIERY-DUBUISSON, 2002; CARSON, 2002; WILLEKEN; BAUWHEDE;
GAEREMYNCK, 2004; PIOT, 2004; GROFF; VALENTIC, 2011; e HASSAN; HIJAZI,
2015) que testaram a formacéo voluntaria dos comités de auditoria também utilizaram

dummy que retornava ‘sim’ para a presenca do 6rgao e ‘nao’ para sua auséncia.

Variavel explicativa: participacao de acionistas estrangeiros (PAE)

A variavel explicativa deste estudo € a participacdo de acionistas estrangeiros
na estrutura de propriedade das firmas listadas no mercado de capitais brasileiro,
representada pela sigla PAE. Essa variavel mede o percentual de acbes da firma i, no
ano t, pertencentes a acionistas de origem estrangeira, sendo assim, medida de 0% a
100%. Ha trés aspectos a serem considerados no calculo dessa variavel, a saber: o
critério para classificar o acionista como estrangeiro; o método do calculo de
participacao de cada acionista individualmente; e o calculo da variavel, especialmente
naquelas firmas com mais de um acionista estrangeiro.

O critério para considerar um acionista como estrangeiro, nesta pesquisa, foi a
prépria definicdo de estrangeiro da B3. Ou seja, utilizou-se a informacao dada pela
firma no preenchimento do formulario de referéncias no campo “nacionalidade”.
Acionistas que constassem com nacionalidade de fora do Brasil foram assumidos
como estrangeiros. Assim, foi presumida a nacionalidade como origem do acionista.
Tal deciséo representa uma limitacdo de pesquisa, uma vez que a nacionalidade por
si sO pode esconder a real origem do acionista. Por exemplo, um investidor estrangeiro
pode ter uma subsidiaria no Brasil que é acionista de uma outra firma no Brasil. Assim,

constaria com origem brasileira, porém na esséncia seria estrangeira. O contrario
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também poderia ocorrer. Por exemplo, um investidor brasileiro, com negécios em
firmas estrangeiras, que, por sua vez, sdo acionistas de firmas listadas no Brasil.
Nesse caso, 0 acionista constaria como estrangeiro, quando, na verdade, é brasileiro.
Apesar dessas limitagdes, entende-se que conceituacdes e medidas mais precisas
sdo trabalhos para préximas pesquisas.

Quanto ao método do calculo da participacdo do acionista para composicao da
variavel, foi preciso levar em consideracao a escolha entre participacao por valor ou
por quantidade de acdes e a participacao em acdes ordinarias e preferenciais. Optou-
se por calcular a participacao do acionista em relacao ao total de acdes emitidas pela
firma. Assim, o critério foi quantidade de acdes e foram somadas acdes ordinarias e

preferenciais.

Qtde agdes ON de acionistas estrangeiros + Qtde A¢ées PN de acionistas estrangeiros
Numero total de agoes ON emitidas pela firma + Numero total de agées PN emitidas pela firma

PAE =

Como se pode ver na férmula acima, o método adotado para calcular a variavel
em firmas com mais de um estrangeiro foi somar as participacées destes. Dessa
forma, nao foi feita distincdo entre firmas com o mesmo percentual de acionistas
estrangeiros, mas com diferente nimero de acionistas. Por exemplo, uma firma pode
ter 30% de PAE em um U0nico acionista estrangeiro, enquanto outra firma que
apresenta 3 (trés) acionistas estrangeiros, cada um com 10% de participacao, também
terd 30% de PAE. Do mesmo modo, uma firma com mais de 50% de PAE, nao
necessariamente é controlada por um estrangeiro, pois esse percentual pode
representar a soma de varios acionistas. Ou ainda, pode representar a soma de
participacdes de estrangeiros em acdes preferenciais, que possuem restricbes nos
direitos a voto.

Por fim, uma limitagdo com relagcéo a identificacdo dos acionistas precisa ser
reconhecida. De acordo com o0 anexo 24 da instrucdo normativa CVM n? 480 de 2009,
as firmas ndo estdo obrigadas a divulgar participacdes de acionistas inferiores a 5%.
Isso pode implicar em perda de informacdes referentes a esta variavel, ja que as
firmas geralmente divulgam tais acionistas de forma genérica no campo “outros
acionistas”, sem suas identidades e nacionalidades. Quase todas as observacdes da
amostra possuem algum percentual nessa categoria. Por um lado, poderia ser
argumentado que pequenas participacdes nao teriam poder de influéncia, portanto
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nao seria uma perda que implicasse de forma significativa a tendéncia das evidéncias
analisadas. Entretanto, a rubrica “outros acionistas” pode esconder varias
participacdes pequenas de estrangeiros, que somadas, poderiam representar alguma
capacidade de influéncia, o que leva a ser considerar esse aspecto como limitacao.
Soma-se a essa limitagédo, o problema dos acionistas nao identificados. Aqueles que,
apesar de informados no formuléario, estdo com informagdes incompletas, omitindo a
origem (nacionalidade). A amostra continha apenas 58 casos assim e todos inferiores

a 5% de participacao.

Variaveis de controle

A selecao das variaveis de controle partiu da analise dos estudos empiricos,
considerando a aplicabilidade no contexto brasileiro. As varidveis com a respectiva
medida adotada e estudos que respaldam sua escolha estao relacionadas abaixo e

uma sintese pode ser visualizada no quadro do apéndice B.

TMF — Tamanho da firma

O tamanho da firma foi uma variavel utilizada pela maioria dos estudos
revisados. (PINCUS; RUSBARSKY; ONE, 1989; BRADBURY, 1990; COLLIER, 1993;
MENON; WILLIAMS, 1994; ADAMS, 1997; THIERY-DUBUISSON, 2002; CARSON,
2002; WILLEKEN; BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004; PIOT, 2004; FURUTA, 2010;
GROFF; VALENTIC, 2011; e HASSAN; HIJAZI, 2015). A medida utilizada variou entre
os estudos, mas, na maioria dos casos, o logaritmo natural dos ativos totais foi
empregado, por isso foi a medida escolhida para o presente estudo.

O tamanho da firma foi utilizado para testar hipétese relacionada a economia
de escala nos estudos referenciados, porém as evidéncias encontradas nao foram
conclusivas. Enquanto a ligeira maioria identificou relagédo positiva e significativa entre
o tamanho da firma e a constituicdo voluntaria do comité de auditoria (PINCUS;
BUSBASKY; ONE, 1989; ADAMS, 1997; CARSON, 2002; WILLEKENS; BAUWHEDE;
GAEREMYNCK, 2004; PIOT, 2004; FURUTA, 2010; GROFF; VALENTINC, 2011),
outros nao confirmaram a hipétese (BRADBURY, 1990; COLLIER, 1993; MENON
WILLIAMS, 1994; THIERY-DEBUISSON, 2002; HASSAN; HIJAZI, 2015). A hipo6tese

da economia de escala se da no sentido de que firmas maiores possuem mais
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condicdes de suportar os custos da constituicao do comité de auditoria, usufruindo de
um custo-beneficio adequado.

ENDIV - Endividamento (alavancagem financeira)

O endividamento também foi uma varidvel amplamente utilizada pelos estudos
revisados (PINCUS; RUSBARSKY; ONE, 1989; BRADBURY, 1990; COLLIER, 1993;
MENON; WILLIAMS, 1994; ADAMS, 1997; CARSON, 2002; WILLEKEN;
BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004; PIOT, 2004; FURUTA, 2010; e GROFF;
VALENTIC, 2011). Parte dos estudos utilizou divida de longo prazo sobre o tamanho
da firma para o célculo da variavel, mas a maioria empregou a divida total sobre o
tamanho da firma, que € o caso da presente pesquisa. A divida total foi calculada pela
soma de passivo circulante e passivo ndo circulante. E, para o tamanho da firma, foi
utilizado o valor dos ativos totais.

A variavel endividamento foi utilizada para testar a hipétese do potencial conflito
de interesses com credores como determinante da constituicdo do comité de auditoria.
Contudo, seus resultados também n&o s&o conclusivos. Enquanto alguns confirmaram
a hipétese (PINCUS; BUSBASKY; ONE, 1989; COLLIER, 1993; ADAMS, 1997), a
maioria ndo identificou relacao significativa (BRADBURY, 1990; MENON; WILLIAMS,
1994; CARSON, 2002; WILLEKENS; BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004; PIOT,
2004; FURUTA, 2010) e um ainda identificou resultado contrario ao esperado
(GROFF; VALENTINC, 2011).

INOWN - Insider ownership

A variavel insider ownership consiste na propriedade de acdes por pessoas de
dentro da administragdo da firma e também foi utilizada em diversos estudos da
revisdo empirica (PINCUS; RUSBARSKY; ONE, 1989; BRADBURY, 1990; COLLIER,
1993; MENON; WILLIAMS, 1994; WILLEKEN; BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004;
PIOT, 2004; e FURUTA, 2010). A medida empregada foi o percentual de acdes da
firma declaradas de posse de membros do conselho de administracéo e da diretoria
executiva.

Essa variavel foi utilizada para testar a hipétese de que quanto mais elevado o
custo de agéncia entre gestao e acionistas, maior a probabilidade da existéncia do
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comité de auditoria. Por isso, esperava-se uma relagdo negativa entre a proporcao de
ac6es com membros da administracdo e a existéncia do comité de auditoria. Contudo,
seus resultados também ndo foram conclusivos. Enquanto alguns estudos
confirmaram essa hip6tese (PINCUS; BUSBASKY; ONE, 1989; COLLIER, 1993;
PIOT, 2004; FURUTA, 2010), outros nao identificaram relacdo significativa
(BRADBURY, 1990; MENON; WILLIAMS, 1994; WILLEKENS; BAUWHEDE;
GAEREMYNCK, 2004).

BIG4 - Big four

A variavel Big four consiste em uma dummy para identificar se a firma foco é
auditada por uma firma big four ou nao. Uma firma big four de auditoria € uma das 4
(quatro) grandes multinacionais de auditoria amplamente conhecidas, a saber: Delloit,
Ernest & Youg, KPMG e PwC. Essa variavel também foi utilizada pela maioria dos
estudos empiricos revisados (PINCUS; RUSBARSKY; ONE, 1989; BRADBURY,
1990; COLLIER, 1993; MENON; WILLIAMS, 1994; ADAMS, 1997; THIERY-
DUBUISSON, 2002; CARSON, 2002; WILLEKEN; BAUWHEDE; GAEREMYNCK,
2004; PIOT, 2004; GROFF; VALENTIC, 2011; HASSAN; HIJAZI, 2015). Dependendo
da época do estudo pode ser encontrada a variavel como: Big eight, Big six ou Big
four.

O tamanho, a qualidade ou a reputacado da firma de auditoria escolhida é
apontado como um fator determinante da constituicdo voluntaria do comité de
auditoria. A maioria dos estudos confirmou a hipétese (PINCUS; BUSBASKY; ONE,
1989; MENON WILLIAMS, 1994; ADAMS, 1997; CARSON, 2002; WILLEKENS;
BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004; PIOT, 2004; GROFF; VALENTINC, 2011;
HASSAN; HIJAZI, 2015), porém outros ndo identificaram relacdo significativa,
indicando resultados ndo conclusivos (BRADBURY, 1990; COLLIER, 1993; THIERY-
DEBUISSON, 2002).

ICA - Independéncia do conselho de administracao
A variavel que mede a independéncia do conselho de administracdo consiste

na proporcao de conselheiros independentes sobre o total de membros efetivos no
conselho de administracdo. Alguns estudos optaram por utilizar a proporcdo de
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conselheiros externos (PINCUS; RUSBASKY; ONE, 1989; MENON; WILLIAMS, 1994;
CARSON, 2002), enquanto outros utilizaram a proporcdo de conselheiros
independentes (WILLEKENS; BUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004; PIOT, 2004). Na
presente dissertacdo, optou-se pela proporcdo de conselheiros independentes pelo
acesso mais facil a informacdo. Além disso, o conselheiro independente é

necessariamente um conselheiro externo.

TMCA - Tamanho do conselho de administracao

O tamanho do conselho de administragdo é relacionado a constituicao do
comité de auditoria sob pelo menos dois argumentos: (i) conselhos maiores tém maior
necessidade de delegar funcdes a subcomités para organizar os seus trabalhos; e (ii)
conselhos maiores dispdem de mais recursos para a constituicao de subcomités com
membros do conselho. Essa varidvel foi medida pelo nimero total de membros
efetivos no conselho de administracdo, a exemplo de diversos outros estudos
(BRADBURY, 1990; MENON; WILLIAMS, 1994; THIERY-DUBUISSON, 2002;
CARSON, 2002; WILLEKEN; BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004; PIOT, 2004;
FURUTA, 2010; HASSAN; HIJAZI, 2015). Os resultados das pesquisas que testaram
essa hipétese também ndo foram conclusivos. Enquanto cerca de 5 (cinco) nao
identificaram relacao significativa (MENON; WILLIAMS, 1994; THIERY-DEBUISSON,
2002; WILLEKENS; BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004; FURUTA, 2010; HASSAN;
HIJAZI, 2015), apenas 3 (trés) confirmaram a hip6tese (BRADBURY, 1990; CARSON,
2002; PIOT, 2004).

AIP — Assets-in-place

Assets-in-place € medido pela proporcao de ativo imobilizado sobre o total de
ativo da firma. Espera-se uma relacdo negativa entre AIP e a probabilidade de
constituicao de organismos de monitoramento, pois o custo de agéncia de divida é
maior nas firmas em que ha mais oportunidade de crescimento do que em firmas com
grandes propor¢cées de AIP. (FURUTA, 2010). Alguns dos estudos revisados
utilizaram essa variavel, com variacbes em sua férmula de calculo conforme a
variagdo no célculo do tamanho da firma. (BRADBURY, 1990; COLLIER, 1993;
ADAMS, 1997; FURUTA, 2010; GROFF; VALENTIC, 2011).
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SCC - Sobreposicao CEO/CHAIRMAN

Essa variavel consiste em uma dummy que assume 1 (um) quando o diretor
executivo chefe (CEO) é a mesma pessoa que o presidente do conselho de
administragao (chairman), e assume 0 (zero), caso contrario. Ela foi utilizada por
alguns estudos (COLLIER, 1993; CARSON, 2002) sob 0 argumento de que uma figura
dominante no conselho de administracdo pode bloquear a formacao de comités de
auditoria que viriam a restringir sua liberdade. (COLLIER, 1993).

SEGB3 - Segmento especial de governanca da B3

Esta variavel consiste em uma dummy que assume 1 (um) quando a firma
pertence a algum dos segmentos especiais de listagem da B3 (Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1), e assume 0 (zero), caso
contrario. Os niveis especiais de governanca corporativa da B3 sao segmentos de
adocao voluntaria com requisitos de governanca mais exigentes do que a legislacao.
Dentre os estudos da revisdo empirica realizada, apenas um possuia amostra
brasileira e, portanto, foi 0 Unico a considerar os segmentos de governanga da B3.
(FURUTA, 2010). Contudo, Furuta (2010) utilizou dummy que assumia o valor de 1

(um) apenas para os segmentos Novo Mercado e Nivel 2.

CPAC1 - Concentracao de propriedade no acionista numero um

Esta variavel consiste no percentual de agdes ordinarias pertencentes ao maior
acionista da firma e foi utilizada para medir concentracdo de propriedade. O
argumento é que, em firmas com propriedade concentrada, a separacdo entre
propriedade e controle € menor do que em firmas com propriedade dispersa. Por isso,
a demanda pelo comité de auditoria seria menor, ainda que na propriedade
concentrada exista a separacao entre controlador e minoritarios. Essa variavel ndo
foi muito utilizada nos estudos sobre adogéo voluntaria do comité de auditoria, mas
sim em determinantes da diligéncia do comité de auditoria. (MENDEZ; GARCIA,
2007). A concentragao de propriedade também poderia ser medida pela soma dos 3
(trés) ou dos 5 (cinco) maiores acionistas (DARES; LEAL, 2000; LEAL et al., 2000),
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mas optou-se apenas pelo maior acionista para evitar reducdo da amostra por perda
de dados.

O proximo tépico aborda a composi¢ao da populacdo e amostra da pesquisa.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A composicao da populacdo e amostra do presente estudo foi realizada
mediante o levantamento de todas as firmas listadas entre 2011 e 2017 na B3,
conforme dados divulgados nos formularios de referéncia da CVM. A inten¢&o inicial
era coletar também as informacdes de 2010, ano em que passam a efetivamente
vigorar as novas normas de contabilidade convergentes com as normas
internacionais. Entretanto, as informacdes de 2010 ndo estavam disponiveis pelo
pacote getDFPData, o que inviabilizou sua coleta. Apds a coleta de todas as firmas,
um total de 2.298 (duas mil duzentas e noventa e oito) observacdes foi atingido e,
entdo, foram aplicados os critérios de exclusdao necessarios para composicao da
amostra (resumidos na tabela abaixo), a saber:

» Exclusdes obrigatorias (385 observacoes): sdo firmas sujeitas a
algum tipo de regulacdo que imponha a constituicio do comité de
auditoria. Em outras palavras, a constituicdo do comité de auditoria
nessas firmas nao € puramente voluntaria, portanto, ndo pertencem a
populacao deste estudo. Estdo, neste grupo, as firmas com emissao de
ADR, as financeiras e as firmas de previdéncia e seguros;

» Dados faltantes (279): também foram excluidas aquelas observagoes
em que se constatou inconsisténcia ou auséncia de informagdo em
alguma das variaveis do estudo;

» Outras exclusoes (664): outras exclusdes foram realizadas com a
finalidade de tornar a amostra mais homogénea e melhorar a precisao
do modelo de regressao logistica. Assim, foram excluidas firmas
pequenas sob a justificativa de que, nessas firmas, a probabilidade de
constituicdo do comité de auditoria € bastante baixa devido aos custos
envolvidos. Alguns dos estudos revisados ja partiram de amostras
selecionadas pelo critério de maiores firmas sob essa mesma
justificativa. (COLLIER, 1993; CARSON, 2002). Os critérios utilizados
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nessas exclusdes foram: firmas com ativos totais inferiores a 20 milhdes
de reais; receitas inferiores a 15 milhdes de reais; e firmas de setores,
cujo percentual de aderéncia ao comité de auditoria era inferior a 10%.
Conforme a tabela abaixo indica, a maioria das outras exclusdes foram
referentes a este ultimo critério (591). Contudo, cabe destacar que, pelo
menos a metade dessas observacdes, também se encaixariam nos
critérios de firmas com ativos inferiores a 20 milhdes de reais e receitas

inferiores a 15 milhdes de reais.

Dessa forma, apds as exclusdes, chegou-se a uma amostra final de 970
(novecentas e setenta) observacdes referentes a 175 (cento e setenta e cinco) firmas
diferentes entre os anos de 2011 e 2017, com uma média de 139 observagdes por

ano.
Tabela 01 — Composicado da amostra
Total de observacées coletadas 2298
(- ) Exclusbes obrigatérias -385
- ADR -166
- Financeiras -175
- Previdéncia e seguros -44
Populacao total 1913
( - ) Dados faltantes -279
Amostra inicial 1634
(- ) Setores menos de 10% CAD -591
(- ) Firmas pequenas (Ativo<20MI; Rec<15MI) -73
Amostra final 970
Fonte: Elaborado pelo autor.
No préximo capitulo, sédo apresentados os resultados da pesquisa e procedidas
as analises.

3.3 FONTE E COLETA DOS DADOS
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Este subitem tem o objetivo de evidenciar a fonte de coleta dos dados utilizados
na pesquisa para o calculo das variaveis e composi¢do da amostra. Cabe ressaltar
que os dados foram coletados de diferentes fontes e, em alguns casos, precisaram
receber o adequado tratamento para que pudessem ser utilizados na pesquisa, 0s
quais sao apresentados abaixo.

Parte das varidveis foram coletadas no software Economatica.

Especificamente, aquelas que envolveram coleta de dados contabeis, a saber:

Quadro 03 — Variaveis coletadas na Economatica

SIGLA | DESCRICAO MEDIDA FONTE

Tamanho da Logaritmo natural do ativo
TMF . i
firma total da firma.

Propor¢édo da soma do
passivo circulante com o
passivo ndo circulante,
sobre o ativo total da firma.

Proporgéo de ativo
AIP Assets-in-place | imobilizado sobre o0 ativo | Economatica.
total da firma.

Economatica.

Endividamento
ENDIV | (ou alavancagem
financeira)

Economaética.

Fonte: Elaborado pelo autor.

As demais variaveis foram coletadas a partir dos formularios de referéncia, que
sao de envio obrigatério a CVM, conforme Instrugdo Normativa n. 480 de 2009. As
informagdes foram baixadas dos formularios de referéncia por meio do pacote
GetDFPData (PERLIN; KIRCH; VANCIN, 2018) e tratadas no aplicativo Excel. Cada
variavel foi coletada de um campo especifico do formulario e recebeu o tratamento

necessario, conforme o quadro abaixo:

Quadro 04 — Variaveis coletadas nos formularios de referéncia

SIGLA | DESCRIGAO MEDIDA CANED DO
Dummy: 1 (um) caso
CAD Com_lte Qe exista c.onjlte. de auditoria ltem 12.7/8
auditoria constituido; e 0 (zero)
caso contrario.
Partisipagao de. | 0 L8 B aros na
PAE Acionistas ltem 15.1/2

estrutura de propriedade

Estrangeiros das firmas.

Percentual de a¢des cujos
titulares sdo membros da ltem 12.6 e
administragéo da firma item 15.1/2
(conselho e executivos).

INOWN | Insider Ownership
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Dummy que retorna um,
se a firma for auditada por

BIG4 Big Four uma firma big four, e zero Item 2.1
em caso contrario.
Propor¢éo de conselheiros
N independentes sobre o
Independéncia do .
numero total de
ICA conselho de . . ltem 12.6
administracéo conselheiros efetivos no
conselho de

administracao.

Tamanho do ,

TMCA |  conselho de Numero total de ltem 12.6
o - conselheiros efetivos.

administragcéo

Dummy que retorna um,
sce Sobreposicao se a0 CEO e o chairman

CEO/Chairman S80 a mesma pessoa, e ltem 12.6
zero caso contrario.
Dummy que retorna um,
Segmento se a firma participa de N&o
SEGB3 especial de algum dos niveis especiais

governancada B3 | de governanca da B3, e | SSPecificado

zero, caso contrario.

Corgcfigtézgzon%e Percentual de agbes
CPAC1 prop ordinarias do maior ltem 15.1

acionista nimero . .
um acionista da firma.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel dependente da pesquisa (CAD — comité de auditoria) e a variavel
explicativa (PAE — participacao de acionistas estrangeiros), coletadas nos formularios
de referéncia, sdo explicadas em mais detalhes a seguir.

CAD - Comité de auditoria

As informagées referentes ao comité de auditoria foram coletadas com base no
item 12.7/8 do formulario de referéncia, que, em sua descri¢do na Instrucdo Normativa
n. 480 de 2009, indica que a firma deve “fornecer as informagdes mencionadas no
item 12.6 em relacao aos membros dos comités estatutarios, bem como dos comités
de auditoria, de risco, financeiro e de remuneracdo, ainda que tais comités ou
estruturas ndo sejam estatutarios”. Por sua vez, o item 12.6 exige a divulgagéo, com
relacdo a administradores e membros do conselho fiscal, de: nome, idade, profissao,
CPF ou numero do passaporte, cargo eletivo ocupado, data da eleicao, data da posse,
prazo do mandato, outros cargos e fungdes exercidas no emissor, e indicacao se foi

eleito pelo controlador ou ndo. Assim, uma vez divulgada a informacdo sobre
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membros do comité de auditoria, presumiu-se a existéncia deste, assumindo um (1)

na variavel CAD.

PAE - Participacao de acionistas estrangeiros

Esta variavel foi coletada dos formulérios de referéncia no item 15.1/2, em que
as firmas informam seus principais acionistas. De acordo com a Instru¢ao Normativa
n. 480 de 2009, as firmas devem informar nesses itens, uma lista com informagdes de
acionistas controladores e outros acionistas com participacao igual ou superior a 5%
de uma mesma classe de agdes. Sendo assim, a grande maioria das firmas nao
divulga quem s&o os acionistas detentores de um percentual menor do que esse. Tais
acionistas, geralmente, estao divulgados de forma aglutinada sob a rubrica “Outros”,
nao sendo possivel identifica-los. Assim, neste trabalho, para mensurar a participacéao
do acionista estrangeiro na propriedade das firmas brasileiras, s6 foi possivel
considerar aqueles acionistas devidamente divulgados e identificados no formulario
de referéncias. Dentre as informagdes que a referida Instrucdo Normativa exige, esta
a nacionalidade do acionista. E esta foi considerada a origem do acionista para a
variavel de participacao de acionistas estrangeiros.

Apés a coleta das informagdes, foi preciso uma série de procedimentos para o
tratamento adequado dos dados. O primeiro campo analisado da base de dados foi
referente a data, e constatou-se que nao foi possivel acessar os dados de 2010 por
meio do pacote GetDFPData. Por isso, esse ano foi excluido da amostra. O segundo
campo analisado foi referente ao tipo de informagéo ou tipo de acionista reportado.
Foram encontrados quatro tipos diferentes de informag¢des nesse campo, sendo eles:
(i) acionista, (ii) outros, (iii) acdes tesouraria e (iv) total. O item acionista é o que traz
as informacdes dos titulares de agdes com suas identidades, 0 que possibilita
estabelecer quem é e quem nao é estrangeiro. O item outros traz todas as agdes de
titulares com menos de 5% de participacao.

O campo nacionalidade do formulario foi utilizado para identificar a origem do
acionista para classifica-lo como estrangeiro ou brasileiro, conforme ja mencionado.
O primeiro passo foi homogeneizar esse campo, padronizando a nacionalidade. Por
exemplo, diversos nomes diferentes foram encontrados para descrever a

nacionalidade brasileira, tais como: B; Brarsil, BBBrasileira, Bras., Brazilian, etc. No
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caso de paises estrangeiros, também havia falta de padrdo. Todos foram
padronizados para facilitar o tratamento dos dados.

Identificou-se aproximadamente 2.400 linhas (em que cada uma representa um
acionista, em determinado ano, em determinada firma) com o campo nacionalidade
nao informado. Por meio de procedimentos adicionais, foi possivel identificar a
nacionalidade de parte desses acionistas reduzindo o numero de n&o identificados
para 1.036 linhas, sendo 473 nomes diferentes. Os procedimentos adicionais
descritos consistiram em buscar pelo nome e pela identidade desses acionistas na
propria base de dados em firmas ou anos diferentes em que a informacgéo estivesse
completa. Apds esses procedimentos adicionais, 381 observagdes ainda possuiam
algum percentual de acionistas sem origem identificada. Desses, 253 possuiam como
nao identificados um percentual superior a 5% do seu total de acdes e foram excluidos
da amostra por isso. As 128 observacdes restantes em que houve um percentual
inferior a 5% com origem nao identificada foram mantidas na amostra.

O préximo capitulo aborda a apresentagdo e analise dos resultados da

pesquisa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo é dividido em: analise descritiva e de correlacao das variaveis que
constituem o modelo econométrico; e analise dos resultados da regresséao logistica.

4.1 ANALISE DESCRITIVA E ANALISE DE CORRELACAO

Este item é composto pelas analises descritivas das variaveis, seguido da

analise de correlacdo entre estas.
Analise descritiva da variavel dependente: comité de auditoria

A existéncia de comité de auditoria constituido de forma voluntaria é a variavel
dependente desta pesquisa. Dessa forma, a variavel sé pode consistir em SIM ou
NAO, isto &, SIM para a existéncia do comité de auditoria constituido na firma i, no
ano t, e NAO em caso contrario. Por isso, a andlise descritiva dessa variavel,
apresentada no quadro 05, consistiu em relacionar o nimero de firmas por ano e a

proporcao de firmas que reportaram comité de auditoria constituido voluntariamente.

Quadro 05 — Analise descritiva da variavel dependente

o COMITE DE AUDITORIA
ANO N¢ FIRMAS NAO SIM % SIM
2011 132 92 40 30,30%
2012 131 87 44 33,59%
2013 143 90 53 37,06%
2014 141 90 51 36,17%
2015 141 89 52 36,88%
2016 143 79 64 44,76%
2017 139 75 64 46,04%
Total Geral 970 602 368 37,94%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise descritiva, exposta no quadro 05 acima, revela que ha um
crescimento na constituicdo voluntaria do comité de auditoria, tanto em numeros
absolutos (de 40 em 2011 para 64 em 2017), como em percentuais em relacao ao
numero total de firmas (de 30,30% em 2011 para 46,04% em 2017). O que confirma

a tendéncia de crescimento do comité de auditoria reportada em outros estudos
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(LEAL; CARVALHAL; IERVOLINO, 2015; KPGM, 2017). A média total de comités de
auditoria em todas as observacdes da amostra é de 37,94%. O gréfico 01 ilustra a

evolugao do comité de auditoria das firmas da amostra ao longo dos anos de 2011 até
2017.

Grafico 01 — Evolucédo do comité de auditoria

Evolugao do comité de auditoria

143 141 141 143 139
132 131
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
=== N2 FIRMAS NAO SIM

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a legenda do grafico, a linha azul representa o nimero total de firmas
na amostra por ano, que sao, conforme delimitado na metodologia, firmas cuja adocao
do comité de auditoria seria completamente voluntaria. A média de firmas por ano na
amostra foi de 139 (cento e trinta € nove), variando de 131 (cento e trinta e um) até
143 (cento e quarenta e trés) firmas. As linhas laranja e cinza indicam firmas sem e
com o comité de auditoria, respectivamente. E possivel notar que o nimero de firmas
sem o comité de auditoria € sempre superior as que o possuem. Contudo, essa
diferenca diminuiu ao longo dos anos. Era de 52 (cinquenta e duas) firmas em 2011
(92, ndo; contra 40, sim) e chegou a apenas 11 (onze) em 2017 (75, ndo; contra 64,
sim).

Analisando apenas as firmas que constituiram o comité de auditoria (linha
cinza) é possivel visualizar um crescimento constante, exceto de 2013 para 2014, em
que houve um decréscimo de 53 (cinquenta e trés) para 51 (cinquenta e um) comités
de auditoria reportados; e de 2016 para 2017, em que o numero ficou estagnado em
64 (sessenta e quatro) comités de auditoria. O crescimento mais expressivo se deu
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de 2015 para 2016, em que 12 (doze) firmas a mais reportaram comité de auditoria
constituido. Cabe ressaltar que os periodos de 2013, 2014 e 2015 foram o auge da
crise politica e econbémica pela qual o Brasil passou recentemente, impactando no
mercado de capitais.

Por fim, outra analise importante é a da linha laranja (que representa o NAO) e
arelagdo com as demais linhas. O grafico demonstra que o crescimento de firmas que
reportam comité de auditoria constituido é concomitante a um decréscimo no nimero
de firmas que nao constituem o comité de auditoria, enquanto o niumero de firmas por
ano na amostra é praticamente constante. O que se pode inferir disso é que o aumento
em comité de auditoria ndo se deu simplesmente por novas firmas listadas, mas, sim,

por firmas que mudaram e decidiram constituir o comité de auditoria.

Analise descritiva da variavel explicativa: participacao de acionistas
estrangeiros (PAE)

A analise descritiva da variavel explicativa (PAE) também foi realizada de forma
separada das demais variaveis. O quadro 06 apresenta a estatistica descritiva da

participacao do acionista estrangeiro por ano e total da amostra.

Quadro 06 — Estatistica descritiva da variavel PAE

ANO | N.FIRMAS F'RleEECOM %F'R'F‘,"AAECOM MEDIA| MAX | MIiN |DESVPAD
2011 132 54 40,91% 8,87% | 99,85% | 0,00% | 17,40%
2012 131 55 41,98% 8,42% |62,30% | 0,00% | 15,74%
2013 143 66 46,15% 9.27% | 63,85% | 0,00% | 15,60%
2014 141 64 45,39% 9.73% | 62,58% | 0,00% | 16,41%
2015 141 55 39,01% 8,53% | 73,54% | 0,00% | 16,30%
2016 143 58 40,56% 8,88% | 94,49% | 0,00% | 17.12%
2017 139 54 38,85% 8,00% | 94,49% | 0,00% | 17,28%
é‘;i’l 970 406 41,86% 8,82% | 99,85% | 0,00% | 16,52%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A primeira informacgéo analisada do quadro acima € o percentual de firmas com
alguma participacao de estrangeiros (PAE): em média, 41,86% das firmas da amostra
continham alguma participacao de acionista estrangeiro, sem considerar o tamanho

dessa participacao. Portanto, pode-se dizer que a maioria das firmas da amostra (564)
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nao possui participacao de acionista estrangeiro. Em seguida, observa-se no quadro
06 que a média de participacao de estrangeiro € de 8,82%. Deve-se considerar que
compdbe a média os quase 60% de firmas em que a participacao de estrangeiro é zero.
Quando desconsideramos estas, a média de participagdo do acionista estrangeiro
sobe para 21,13%. Na sequéncia, apresenta-se o grafico box-plot da variavel PAE.

Gréfico 02 — Box-plot da variavel PAE
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Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel observar, pelo grafico box-plot da variavel participacdo de acionistas
estrangeiros (PAE), que ha uma grande concentracdo de firmas com participacao de
estrangeiro de 0% a 10%, uma pequena concentracdo de 10% a 22%
(aproximadamente) e, depois, dados dispersos até quase 100% de PAE. E importante
lembrar que o calculo da varidvel somou diferentes acionistas estrangeiros que
tivessem participacdo na mesma firma e também que considerou a quantidade de
acoOes ordinarias (ON) e preferenciais (PN). Entdo, uma firma com PAE elevado (por
exemplo, superior a 50%) nao implica, necessariamente, que o controle seja de um
unico estrangeiro, pois pode ser a soma da participacdo de varios acionistas
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estrangeiros. Além disso pode ser referente as acbes sem direito a voto
(preferenciais).

Analise descritiva das variaveis de controle

Para andlise descritiva das variaveis de controle, estas foram divididas em dois
grupos: as quantitativas e as categoricas. A tabela 02 apresenta uma descrigcdao de
média, valores minimos e maximos, bem como desvio padrao das variaveis

quantitativas.

Tabela 02 — Analise descritiva das variaveis quantitativas de controle

VARIAVEL MEDIA MAXIMO MiNIMO DESV'P
PADRAO
TMF 14,79 18,62 10,43 1,56
ENDIV 0,65 10,09 0,07 0,51
INOWN 0,05 0,50 0,00 0,11
ICA 0,21 1,00 0,00 0,22
TMCA 7,03 17,00 1,00 2,48
AlIP 0,25 0,91 0,00 0,25
CPAC1 0,51 1,00 0,05 0,27

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em seguida, o grafico box-plot das variaveis quantitativas € apresentado para
apoiar a analise descritiva. Ao observar esse grafico, é possivel perceber que ha
variaveis dispersas que ndo apresentam uma distribuicdo normal. Com excec¢éo da
variavel tamanho da firma (TMF), em que ja foi aplicado o logaritmo natural sobre o
valor total do ativo, nenhuma outra variavel foi tratada. O motivo é que os valores

apresentados eram esperados e ndo interferiram nos testes.

Grafico 03 — Box-plot das variaveis de controle quantitativas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise descritiva das varidveis quantitativas, apresentada na tabela 02,
juntamente com o grafico 03, permite analisar as caracteristicas das observacoes da
amostra. A variavel TMF (tamanho da firma), medida pelos valores de ativos totais
(valor contabil), apresenta o valor de 14,79 de média. Como ja mencionado, esse valor
€ resultado da aplicacdo do logaritmo natural sobre o valor total do ativo de cada firma
para normalizacao dos dados. Esse procedimento foi necessario porque os valores
de ativos totais variam muito entre as firmas, causando uma dispersao muito grande
nos dados. A distribuicao adequada, ap6s a aplicacdo do logaritmo natural, pode ser
vista no grafico 03, em que o box-plot da variavel TMF indica apenas algumas
observacbes abaixo da haste inferior. A tabela 02 também demonstra que o
endividamento (ENDIV) médio das firmas da amostra foi de 65%.

A variavel que representa a propriedade de acdes por membros do conselho e
da diregcdo executiva, denominada insider ownership (INOWN), apresentou uma
amplitude de 0% a 50%. Curiosamente, ndo ha observacées com insider ownership
superior a 50%. Também vale ressaltar o grande numero de firmas com 0%, que
totalizaram 625 (seiscentos e vinte e cinco) observacées. A média de insider
ownership foi de 5%.

O grau de independéncia dos conselhos de administracao (ICA) apresentou um
valor médio de 21%. Isto €, de forma aproximada, a cada 5 (cinco) membros, apenas
um é independente. Cabe destacar que ha conselhos 100% independentes € um
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namero consideravel de conselhos com 0% de membros independentes (377
observacdes). Depois de conselhos 0% independentes, 0 numero mais comum foi de
conselhos com grau de 20% de membros independentes, isto &, conselhos com 5
(cinco) membros, dentre os quais, 1 (um) é independente. Essa é a configuracao
exigida no Nivel 2 de governanga corporativa da B3.

O tamanho médio dos conselhos de administracdo (TMCA) da amostra é de
7,03 membros. O menor conselho foi composto por um Unico membro, o que é inferior
ao limite legal de 3 (trés) membros, e 0 maior conselho foi de 17 (dezessete membros).
Apenas uma observacao foi encontrada com 1 (um) unico membro no conselho de
administracao, que foi a Energisa MT, em 2012. Depois dela, outras 4 (quatro) firmas
apresentaram apenas 2 (dois) membros no conselho de administragdo. Assim, a
ampla maioria reportou conselho de administracdo dentro do tamanho exigido pela
legislacdo (3 ou mais membros). O gréafico 04 apresenta o histograma da variavel
TMCA e demonstra que os conselhos mais comuns foram com 5 (cinco) ou 7 (sete)

membros.

Grafico 04 — Histograma da variavel TMCA
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel assets-in-place (AIP), que é a relacao de ativo imobilizado sobre
ativos totais, apresentou um valor médio de 25%. Essa variavel é limitada de 0% a

100% e apresentou, como minimos e maximos, 0% e 91%.
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Por fim, a variavel que mede o nivel de concentracdo de propriedade,
representada pelo percentual de acées do maior acionista da firma (AC1), apresentou
valor médio de 51%. Isso indica que a amostra apresenta uma concentracao de
propriedade relativamente elevada, uma vez que o percentual de 41% foi encontrado
na amostra de Valadares e Leal (2000). Cabe mencionar que o valor minimo de 5% e
o maximo de 100%, juntamente com o desvio padrdo de 27%, podem indicar uma
distancia consideravel dos dados em relacdo a média, atenuando o indicativo de
concentracao de propriedade. O grafico box-plot da variavel, apresentado no grafico
03, indica que ha um bom numero de observacdées em que o principal acionista detém
menos de 50% das a¢des ordinarias.

Em seguida, é apresentada a tabela com a analise descritiva das variaveis de
controle categoéricas, ou seja, aquelas variaveis cuja resposta é dicotdmica, em que 1
(um) significa a presenca do evento e 0 (zero) o contrario.

Tabela 03 — Analise descritiva das variaveis de controle categéricas

Variavel/ Amostra CAD =1 CAD =0
Média Total - -

n 970 368 602
BIG4 0,80 0,93 0,72
SCC 0,11 0,03 0,16

SEGB3 0,56 0,74 0,46

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observando a tabela 03 acima, pode-se notar que cerca de 80% das
observacdes da amostra reportaram serem auditadas por uma das firmas big four. O
percentual de firmas auditadas por firmas big four (BIG4) é maior entre aquelas que
possuem o comité de auditoria (93%) do que naquelas que nao o possuem (72%). A
variavel SCC, que representa a sobreposicao entre as funcdes de CEO e presidente
do conselho (chairman), apresenta uma média consideravelmente baixa na amostra
total (11%). O que vai ao encontro de Black, Carvalho e Gorga (2010) e Leal, Carvalhal
e lervolino (2015), que ja reportavam que a maioria das firmas brasileiras
apresentavam pessoas distintas para essas funcdes. Nas amostras segregadas entre

observacdes com e sem o comité de auditoria (CAD), a média nas firmas com CAD é



58

bastante inferior (3%) as que nao tém o CAD (16%). Por fim, 56% das observagdes
da amostra estdo em algum dos segmentos especiais de listagem de governanca
corporativa da B3. Na amostra segregada, o percentual € superior nas firmas com
CAD (74%) do que nas que nao o constituem (46%).

Analise de correlacao entre as variaveis
A tabela 04 abaixo apresenta a analise de correlagdo entre as variaveis do
estudo. Para tanto, adotou-se como critério que correlagdes até 0,6 ndao sao fortes

(CALLEGARI-JACQUES, 2003) e, portanto, ndo serao consideradas um problema.

Tabela 04 — Analise de correlagcao

Correlacdao| CAD PAE TMF ENDIV INOWN BIG4 ICA TMCA AP SCC SEGB3 CPAC1
CAD 1,00

PAE 0,10 1,00

TMF 0,37 0,21 1,00

ENDIV -0,08 0,10  -0,08 1,00

INOWN -0,13 -0,10 -0,24 0,08 1,00

BIG4 0,26 0,07 0,45 -0,18 -0,06 1,00

ICA 0,30 0,10 0,26  -0,07 -0,03 0,28 1,00

TMCA 0,29 0,15 054 -0,11 -0,26 0,28 0,15 1,00

AIP -0,09 -0,02 -0,07 0,03 0,09 -0,12 -0,18 -0,09 1,00

ScC -0,19  -0,09 -0,22 0,05 022 -022 -0,15 -0,28 0,04 1,00

SEGB3 0,28 0,13 0,30 -0,07 -0,06 0,28 0,45 0,23 -0,04 -0,18 1,00

CPAC1 -0,18 -0,12 -0,10 0,13 -0,1%7 -0,15 -0,38 -0,09 0,02 0,06 -0,32 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme andlise da tabela de correlacdo, nenhuma correlagdo forte foi
identificada entre as variaveis do estudo. A correlacdo mais alta identificada foi de
0,54 entre as variaveis TMCA (tamanho do conselho de administracdo) e TMF
(tamanho da firma). Ainda assim, ndo atingiu o valor de 0,6 para ser considerada alta
correlagdo. Dessa forma, nenhuma variavel do estudo precisou ser removida por

motivo de correlacdo, mantendo assim a modelagem econométrica proposta na
metodologia.

4.2 ANALISE DA REGRESSAO LOGISTICA
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Apébs a apresentacado das anadlises descritivas e de correlacao, os resultados
da aplicacdo da técnica de regressao logistica sdo apresentados. E importante frisar
que os dados de 2011 a 2017 foram empilhados, considerados todos conjuntamente.
Os testes foram realizados em duas etapas: (i) analise dos resultados do modelo inicial
e (ii) analise dos resultados do modelo final. Neste altimo, a variavel assets-in-place
(AIP), que havia sido ndo significativa no modelo inicial, foi removida. E, ainda, foi
testada e confirmada a hipétese de nao linearidade na relacéo entre a existéncia do
comité de auditoria constituido voluntariamente e a participagcdo de acionistas
estrangeiros (PAE). Depois sdo apresentados os resultados de testes adicionais.

A tabela 05, que apresenta os resultados, demonstra que o modelo final possui
um pseudo R? de 20,28%, ligeiramente melhor do que o modelo inicial que era de
19,74%. Outro parametro a ser analisado na regressao logistica é o percentual de
acertos do modelo, que no final foi de 71,96%, sendo este um percentual razoavel.
Entretanto, o percentual final ndo é o Unico parametro a ser observado. E desejavel
que, em um bom modelo, haja equilibrio no percentual de acertos para as observagdes
emque Y = 1 com as observagdes em que Y = 0. Tal equilibrio foi atingido de maneira
satisfatoria no modelo final, em que o percentual de acertos para Y = 0 foi de 79,07%
e paraY = 1 foi de 60,33%.

Tabela 05 — Resultados das regressoes logisticas

MODELO INICIAL MODELO FINAL

Variaveis Coef. Prob. Coef. Prob.
PAE -0,237256 0,6127 3,433267 0,0139
PAE"0.5 -2,742133 0,0052
TMF 0,435833 0,0000 0,448115 0,0000
ENDIV -0,662333 0,0565 -0,799783 0,0250
INOWN -1,828248 0,0620 -1,931036 0,0460
BIG4 0,628217 0,0176 0,639850 0,0157
ICA 1,678825 0,0000 1,922284 0,0000
TMCA 0,072252 0,0531 0,091133 0,0167
AIP -0,321408 0,3175

ScC -1,016588 0,0040 -0,976147 0,0055
SEGB3 0,402654 0,0209 0,410843 0,0182
CPAC1 -0,787587 0,0200 -0,980692 0,0046
Cc -7,708144 0,0000 -7,839420 0,0000
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McFadden R-
squared 0,197412 0,202808
S.D. dependent var 0,485483 0,485483
Akaike info criterion 1,090195 1,083032
Schwarz criterion 1,150532 1,143369
Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
0 1 Total 0 1 Total
% Correct 79,07 60,6 72,06 79,07 60,33 71,96
% Incorrect 20,93 39,4 27,94 20,93 39,67 28,04

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme pode ser observado na tabela 05 acima, os testes com o modelo
inicial foram executados incluindo todas as variaveis definidas por meio da revisao da
literatura, justificadas e apresentadas no capitulo sobre a metodologia da pesquisa. A
variavel explicativa, participacdo de acionistas estrangeiros (PAE), apresentou
resultado negativo, porém nao significativo (0,6127), o que indicaria a rejeicao da
hipétese da pesquisa. As demais varidveis foram todas significativas a: 1%, tamanho
da firma (TMF), independéncia do conselho de administracdo (ICA) e sobreposicao
CEO/Chairman (SCC); 5%, big four (BIG4), segmento especial de governancga da B3
(SEGB3) e concentracao de propriedade no maior acionista (CPAC1); e 10%,
endividamento (ENDIV), insider ownership (INOWN) e tamanho do conselho de
administracao (TMCA), com excecdo da variavel assets-in-place (AIP), que
apresentou um coeficiente de significancia estatistica de 0,3175.

No modelo final, sem a variavel assets-in-place (AlIP), a varidvel explicativa,
participacdo de acionistas estrangeiros (PAE), continuou apresentando resultado
negativo e nao significativo (0,5956), o que continuaria a rejeitar a hipétese formulada
na pesquisa. Entao, foi inserida no modelo a raiz quadrada dessa variavel (PAE"0,5)
para testar a hipétese de nao linearidade. Os resultados confirmaram que a relagao
entre a variavel dependente (comité de auditoria) e a variavel explicativa (PAE) é néao
linear, uma vez que tanto PAE quanto PAE”0,5 apresentaram significAncia estatistica
a 5% e a 1%, respectivamente (0,0139 e 0,0052). Outro ponto a ser observado é o
sinal do coeficiente que passou a ser positivo para a variavel PAE (3,433267) com a
insercdo de PAE”"0,5. Dessa forma, o impacto da participacdo de acionistas
estrangeiros sobre a probabilidade de constituicao voluntaria do comité de auditoria é
positivo e aumenta a taxas crescentes. Esse resultado confirma a hipotese desta
pesquisa. Cabe mencionar ainda que depois do teste de nao linearidade, a variavel
assets-in-place (AIP) foi reinserida no modelo com a intencéo de verificar se haveriam
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mudancas no seu resultado. Contudo, continuou ndo sendo significativa e, por isso,
foi novamente deixada de fora do modelo final.

As demais variaveis de controle foram todas significativas, sendo que tiveram
impacto positivo sobre o comité de auditoria: tamanho da firma (TMF), firma de
auditoria (BIG4), independéncia do conselho de administragdo (ICA), tamanho do
conselho de administracao (TMCA) e a participacdo em segmento de governanca
especial da B3 (SEGB3). Por outro lado, tiveram impacto negativo sobre o comité de
auditoria: o endividamento (ENDIV), o percentual de acdes de posse de membros da
administracao (INOWN), a sobreposicao de fungdes de CEO e chairman na mesma
pessoa (SCC), e a concentracédo de propriedade (CPAC1). Todos esses resultados
sao discutidos no capitulo seguinte.

Regressbes logisticas foram executadas como testes adicionais com
alteracdes nas variaveis de controle de governanca. A justificativa para esses testes
foi a relacdo tedrica entre: sobreposicdo CEO/Chairman (SCC), independéncia do
conselho de administragao (ICA), e tamanho do conselho de administragéao (TMCA),
com a variavel segmento especial de governanca da B3 (SEGBS3). Isso porque, os
segmentos de governancga da B3 possuem requisitos de governancga corporativa que
incluem essas variaveis. Assim, testou-se um modelo sem a variavel SEGBS3 e outro
com essa variavel e sem as variaveis SCC, ICA e TMCA. Os resultados completos
das regressdes estdo no apéndice C. Em suma, os resultados desses testes
alternativos nao diferiram do encontrado no modelo final da tabela 05, exceto pelo fato
de que no modelo sem as variaveis SCC, ICA e TMCA, a variavel assets-in-place
(AIP), que antes nao era significativa, passou a ser. A variavel explicativa (PAE)
permaneceu significativa e com a relacdo nao linear que ja havia sido reportada no
modelo final da tabela 05, suportando a hipétese da pesquisa.

Outro teste alternativo realizado foi: substituir a varidvel segmento especial de
governanca da B3 (SEGBS3), nos modelos inicial e final, pela variavel governanca novo
mercado (GNMB3). A diferenca entre essas duas variaveis configura-se na medida
em que a primeira considera a possibilidade de estar listada em um dos segmentos
de governancga da B3, enquanto a segunda considera apenas a possibilidade de estar
listada no segmento Novo Mercado, o mais exigente. Os testes foram feitos de duas
formas: primeiro, com todas as variaveis, somente substituindo SEGB3 por GNMB3;
depois, sem as variaveis de governanca referentes a independéncia do conselho de
administracao (ICA) e sobreposicao de funcées de CEO e Chairman (SCC). Nesse
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caso a variavel tamanho do conselho de administracdo (TMCA) foi mantida porque o
segmento Novo Mercado nao exige um tamanho maior do que o exigido na legislacao
brasileira. Apesar de pequenas diferengas no valor dos coeficientes e na significancia
estatistica, nenhum resultado diferente foi identificado. Na esséncia, os coeficientes
indicaram o mesmo sinal e significAncia estatistica para cada variavel ja reportada no
Modelo Final da tabela 05. Em outras palavras, a variavel explicativa, participacao de
acionistas estrangeiros (PAE), continuou sendo significativa e apresentando uma
relagdo nao linear que aumenta a taxas crescentes com a variavel dependente (comité
de auditoria). Os resultados completos podem ser visualizados no apéndice D.

Por fim, um dltimo teste adicional foi realizado, inserindo no modelo
probabilistico uma variavel dummy de controle para setores regulados (energia, gas e
petréleo, transporte e salude). Apesar de apresentar um coeficiente positivo
(0,231217), a variavel nao apresentou significancia estatistica (0,1894). As demais
variaveis mantiveram os respectivos sinais nos coeficientes e significancia estatistica
apresentados no modelo final da Tabela 05, com pequenas variagcdes. Em sintese,
para todos os testes adicionais realizados, a relacdo do comité de auditoria com a
variavel explicativa (PAE), manteve-se a mesma, isto é: significativa, positiva e nao

linear com aumento a taxas crescentes, confirmando a hip6tese da pesquisa.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo € destinado a discussao dos resultados apresentados no capitulo
anterior. A discussao implica em comparar os resultados desta pesquisa com 0s
resultados dos estudos anteriores e indicar possiveis explicacées para os resultados
encontrados.

A hipbétese formulada nesta pesquisa esperava relacao positiva entre a
participacao de acionistas estrangeiros (PAE) e a probabilidade de existir comité de
auditoria voluntariamente constituido. Tal hipétese foi confirmada pelos resultados da
regressao logistica e ainda se verificou que a relagao € nao linear. Os resultados séo
consistentes com estudos anteriores. (THIERY-DUBUISSON, 2002; HASSAN;
HIJAZI, 2015). O estudo de Hassan e Hijazi (2015) demonstrou que o acionista
estrangeiro & determinante na constituicdo do comité de auditoria nas firmas listadas
no mercado de capitais da Palestina. A justificativa € que os estrangeiros, em fungéo
da separacao geografica da firma, dependem mais de mecanismos como o comité de
auditoria para monitoramento da gestdo e para evitar expropriacdo por acionistas
locais. Por sua vez, Thiery-Dubuisson (2002), na Franca, identificou relacdo positiva
entre o comité de auditoria e acionistas estrangeiros. Contudo, esse autor foi mais
especifico, ao utilizar apenas investidores institucionais de origem anglo-saxa,
enquanto o presente estudo foi mais abrangente ao considerar todos os estrangeiros.

Outra diferenca no resultado do presente estudo e que precisa ser explicada é
a nao linearidade. Os resultados indicam que o impacto da participagéo de acionistas
estrangeiros sobre a constituicdo voluntaria do comité de auditoria aumenta a taxas
crescentes. Isto €, quando esta participacao € pequena, a influéncia do estrangeiro é
pequena e o aumento dessa participacao faz pouca diferenca. Entretanto, conforme a
participacdo aumenta, as variacdes passam a ser mais significativas. Em outras
palavras, uma variagdo de 5% para 10% na participacao causa pouco impacto na
probabilidade de existir o comité de autoria, mas uma variacao de 45% para 50%
causa um impacto maior. Tal resultado é razoavelmente esperado e intuitivo, pois uma
participacdo maior confere maior poder para influenciar nas decisbes da firma,
enquanto pequenas participagcdes conferem menos poder. Assim, se um grupo de
estrangeiros possui 5% de participacdo em uma firma e aumenta essa participacao
para 10%, sua influéncia aumenta, mas menos do que a influéncia de um grupo que

detém 20% das acdes e passa para 25% (1/4).
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Também é possivel analisar a relacdo entre a participacdo de acionistas
estrangeiros e o comité de auditoria considerando as variaveis de controle qualitativas
inserida no modelo (BIG4, SEGB3 e SCC). O grafico 05 foi constituido com os
resultados da regressao logistica. Para isso foi utilizada a média das variaveis de
controle e a variacdo de PAE de 0 a 1 (de 0% a 100%), somada com a sua raiz
quadrada, em relagcéo a probabilidade de existéncia do comité de auditoria constituido

(também de 0 a 1).

Grafico 05 — Curvas de probabilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O gréfico é composto por 5 (cinco) linhas, sendo que as linhas P_SD e T_D
representam a relacdo entre a participacdo de estrangeiros e a probabilidade de
constituicdo do comité de auditoria. Em P_SD, todas as variaveis dummy do modelo
foram consideradas 0 (zero). Ja em T_D, todas as dummy sao 1 (um). Assim, em
observacao ao grafico 05, pode-se inferir que o impacto da variavel explicativa (PAE)
sobre a probabilidade de constituicdo do comité de auditoria esta entre 0,2 (20%) e
0,4 (40%). O motivo de o valor ndo chegar a 100% € que ha outras variaveis que
explicam a existéncia do comité de auditoria. Isso também pode ser inferido pelo valor
do eixo Y quando X = 0. A diferenga entre as curvas P_SD e T_D indica que o impacto
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de PAE sobre a constituicdo do comité de auditoria é maior quando as variaveis
qualitativas sdo 1 (um).

Outras inferéncias podem ser feitas analisando as diferengas entre as curvas
para cada dummy. A curva para a variavel BIG4 indica a maior probabilidade de
constituicdo do comité de auditoria, e ainda, que essa probabilidade aumenta
conforme aumenta a participacdo de estrangeiros. Fang, Maffet e Zhang (2015)
pontuam que uma das formas pela qual os investidores estrangeiros influenciam nas
firmas em que séo acionistas é por meio das firmas big four. As firmas de auditoria big
four sdo as 4 (quatro) maiores firmas de auditoria do mundo, portanto, multinacionais.
O resultado é consistente com a maioria dos estudos revisados que também
reportaram associacao positiva entre ser auditada por uma firma big four e constituir
o comité de auditoria. (PINCUS; RUSBASKY; ONE, 1989; MENON; WILLIAMS, 1994;
ADAMS, 1997; CARSON, 2002; WILLEKENS; BAUWHEDE; GAEREMYNCK, 2004;
PIOT, 2004; GROFF; VALENTINC, 2011; HASSAN; HIJAZI, 2015). Outra explicacao
fornecida pela literatura € que firmas menores de auditoria tendem a acreditar que
comités de auditoria favorecem a selecao de firmas big four para auditoria e, por isso,
nao possuem incentivo para recomendar a criagdo do comité. (EICHENSEHER;
SHIELDS, 1985).

Por outro lado, observando a curva SCC (em amarelo) pode-se inferir que o
acumulo das fun¢des de CEO e presidente do conselho de administragéo (Chairman)
na mesma pessoa diminui significativamente a probabilidade de constituicao
voluntaria do comité de auditoria. Esse resultado € condizente com a hipétese de que
uma figura dominante no conselho inibe 0 monitoramento. O CEO/Chairman seria
contrario a constituicio de um comité de auditoria, pois isso poderia restringir sua
liberdade. (COLLIER, 1993). Apesar disso, os outros estudos que utilizaram alguma
medida para um conselheiro dominante n&o identificaram resultados significativos
(COLLIER, 1993; CARSON, 2002). Porém, o resultado é consistente com Collier e
Gregory (1999), que identificaram que uma figura dominante no conselho é
negativamente associada a atividade do comité de auditoria.

Ja a curva referente a variavel SEGB3 (em verde) € mais préxima da variavel
BIG4 e indica que é maior a probabilidade de existir comité de auditoria constituido
nas firmas listadas em algum dos segmentos especiais de governanga da B3. A
possivel explicacao reside na busca por governanga corporativa. Firmas que aderem

a um segmento especial de listagem, que implica em adotar mecanismos voluntarios
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de governanca, ja apresentam uma predisposicdo em aderir a melhores praticas de
governanca. (FURUTA, 2010). Apesar disso, o resultado ndo € consistente com
Furuta (2010), que ndo encontrou significancia estatistica em seu teste. Cabe a
ressalva que a amostra do referido estudo eram as firmas emissoras de ADR, diferente
do presente estudo.

As demais variaveis de controle, com excec¢ao da AlP, também possuem poder
explicativo para a constituicdo voluntaria do comité de auditoria. O tamanho da firma
(TMF), medido pelo logaritmo natural de ativos totais, apresentou relacédo positiva e
significativa a 1% (0,0000). Isso indica que a economia de escala é um fator
determinante do comité de auditoria, uma vez que a probabilidade da firma possuir
um comité de auditoria voluntariamente constituido é maior conforme aumenta o
tamanho da firma. Esse resultado é condizente com a ampla maioria da evidéncia na
literatura em diferentes paises que também indicam essa relacao positiva. (PINCUS;
RUSBASKY:; ONE, 1989; ADAMS, 1997; CARSON, 2002; WILLEKENS; BAUWHEDE;
GAEREMYNK, 2004; PIOT, 2004; FURUTA, 2010; GROFF; VALENTINC, 2011). A
explicagao que se pode dar para essa relacéo € que o custo para a constituicdo do
comité de auditoria € melhor absorvido por firmas maiores. Além disso, esse resultado
tem uma importante implicacdo pratica para os 6rgaos reguladores. A imposicao
mandatéria do comité de auditoria pode penalizar firmas pequenas que precisarao
deslocar recursos de monitoramento para constituicdo do comité de auditoria.

A segunda variavel de controle a ser discutida diz respeito ao endividamento
(ENDIV) das firmas. Essa variavel foi utilizada entre outros estudos como uma medida
para o potencial conflito de interesses entre credores e administragdo da firma. No
presente estudo, identificou-se relacdo negativa e significativa a 5% (0,0250). Esse
resultado contraria a teoria de que maior endividamento leva a maior possibilidade de
conflito entre credores e administracdo, e, portanto, maior demanda por
monitoramento. (JENSEN; MECLING, 1976). Ou, pelo menos, revela que o comité de
auditoria ndo é um instrumento relevante para os credores, o que também nao é
intuitivo, considerando as atribuicdes do comité de auditoria. De todos os estudos
prévios analisados, em apenas um caso o endividamento teve impacto negativo sobre
a probabilidade de constituicdo voluntaria do comité de auditoria. (GROFF;
VALENTINGC, 2011).

Na sequéncia, também significante a 5%, a variavel insider ownership

(INOWN), que mede o percentual de agbes ordinarias de posse de membros da
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administracdo, apresentou resultado negativo com a existéncia do comité de auditoria.
Esse resultado vai ao encontro de alguns dos estudos anteriores, tanto em ambientes
anglo-saxdes (PINCUS; RUSBAKSY; ONE, 1989; COLLIER, 1993) como em outros
contextos, como Franca (PIOT, 2004), ratificando a teoria. Isso indica que o
alinhamento de s entre principal e agente por meio da titularidade de acdes para
membros da administracdo é um substituto ao monitoramento. Em outras palavras,
firmas com menos insider ownership possuem maior probabilidade de constituir o
comité de auditoria.

As duas variaveis relativas a caracteristicas do conselho de administragéo,
independéncia (ICA) e tamanho (TMCA), apresentaram resultado positivo e
significativo (a 1% e 5%, respectivamente). Quanto a independéncia, o resultado
corrobora com a maior parte dos estudos revisados (PINCUS; RUSBASKY; ONE,
1989; COLLIER, 1993; MENON; WILLIAMS, 1994; WILLEKENS; BAUWHEDE;
GAEREMYNCK, 2004). Isso confirma o papel do comité de auditoria de fortalecer os
membros independentes do conselho de administracdo permitindo acesso direto aos
auditores externos e também auditores internos. (BRADBURY, 1990). Quanto ao
tamanho, apesar de resultado condizente com a teoria, vai ao encontro apenas de
uma minoria dos estudos prévios. (BRADBURY, 1990; CARSON, 2002; PIOT, 2004).
A explicacao reside, primeiro, na premissa de que a divisdo do trabalho do conselho
de administracdo em subcomités s6 é factivel quando ha um grande nimero de
conselheiros. Além disso, o tamanho da firma pode estar relacionado com o tamanho
do conselho. (BRADBURY, 1990).

Por fim, a varidvel escolhida para medir concentracado de propriedade, que foi
o percentual de agbes ordinarias detidas pelo maior acionista da firma (CPAC1), foi
significativa e negativamente associada a constituicdo do comité de auditoria. O
resultado é consistente com o estudo de Méndez e Garcia (2007), que identificou que
em firmas de propriedade concentrada, na Espanha, o comité de auditoria € menos
ativo. Isso indica que, em firmas com mais concentracao de propriedade, € menos
provavel a formagao voluntaria do comité de auditoria. Todavia, esse resultado possui
dupla interpretacdo. Por um lado, a existéncia de grandes acionistas pode trazer
beneficios ao monitoramento das acdes gerenciais. Por outro lado, essa relacao
negativa pode significar oportunidade de o controlador agir expropriando os acionistas
minoritarios. (MENDEZ; GARCIA, 2007).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar a relacdo entre a
participacdo de acionistas estrangeiros e a constituicdo voluntaria do comité de
auditoria nas firmas listadas no mercado de capitais brasileiro. Para isso, foi realizada
uma revisao da literatura no tema de constituicao voluntaria do comité de auditoria e,
também, sobre o papel dos acionistas estrangeiros em promover boas praticas de
governanca corporativa nas firmas. A literatura prévia ndo apontava para uma unidade
explicativa da constituicao voluntaria do comité de auditoria, o que, juntamente com a
literatura sobre o papel dos estrangeiros, motivou o presente estudo. Dessa forma,
entende-se que o objetivo da dissertacdo foi atingido. Os testes estatisticos foram
executados e verificou-se uma relacdo positiva e ndo linear entre a participacédo de
acionistas estrangeiros e a probabilidade de constituicdo voluntaria do comité de
auditoria. Constatou-se que, conforme aumenta a participacdo de acionistas
estrangeiros, aumenta a probabilidade de constituicdo voluntadria do comité de
auditoria nas firmas listadas no mercado de capitais brasileiro a taxas crescentes.

A andlise descritiva das variaveis também forneceu resultados interessantes.
Foi possivel verificar que a maioria das firmas listadas no mercado de capitais
brasileiro ainda ndo possui o comité de auditoria. Apesar disso, € confirmada a
tendéncia de crescimento no nimero de firmas que o constituem e esse aumento nao
se da somente por novas listagens, mas por firmas que antes nao tinham um comité
de auditoria e passaram a ter. Dessa forma, ao longo dos anos, a proporgao de firmas
gue nao possuem o comité de auditoria sobre as que possuem tem sido reduzida.
Ainda que a analise tenha incidido sobre uma amostra especifica, é possivel inferir
gue o comité de auditoria tem crescido no Brasil, tanto em nimeros absolutos quanto
em percentual relativo ao montante total de firmas listadas.

Cabe destacar que a participacao de acionistas estrangeiros nao foi o unico
fator explicativo identificado em firmas que constituem voluntariamente o comité de
auditoria. As variaveis encontradas na literatura prévia foram utilizadas como variaveis
de controle no presente estudo, sendo que praticamente todas foram significativas na
relacdo com o comité de auditoria. Assim, o estudo identificou que a probabilidade de
constituir o comité de auditoria € maior em firmas: 1) Maiores (TMF); 2) Auditadas por
firmas big four (BIG4); 3) Com conselho de administragdo com maior percentual de

membros independentes (ICA); 4) Com conselhos de administragcao maiores (TMCA);



70

e que 5) Participam de algum dos segmentos especiais de governanga corporativa da
B3 (SEGB3).

Por outro lado, € menor a probabilidade de existir comité de auditoria
constituido em firmas que: 1) Possuem elevado endividamento (ENDIV); 2) Possuem
maior percentual de acdes de posse de membros da administracao (INOWN); 3)
Acumulam as funcées de CEO e de presidente do conselho de administracdo
(chairman) na mesma pessoa; e 4) Possuem maior concentracdo de propriedade
(CPAC1). Todos esses resultados foram condizentes com a previsao na literatura,
exceto o resultado negativo obtido para o endividamento.

Ha pelo menos duas limitagdes que precisam ser reconhecidas. Primeiramente,
quanto ao conceito e critério utilizado para acionista estrangeiro, considerou-se a
nacionalidade informada no formulario de referéncias. Entretanto, pode ocorrer de um
estrangeiro com subsidiaria no Brasil, constar como brasileiro; e um brasileiro, com
sede no exterior, constar como estrangeiro. Sugere-se que, em proximos estudos,
essa questao seja aprofundada, conferindo mais precisao na definicdo da participacao
dos estrangeiros na estrutura de propriedade das firmas listadas no mercado de
capitais brasileiro. Além disso, conforme explicado ha metodologia da pesquisa, a ndo
obrigatoriedade de identificacédo e divulgacao de acionistas com menos do que 5% de
participacao também imp6e uma limitacao ao célculo da variavel explicativa do estudo.

A segunda limitagao refere-se a questao da endogeneidade da relacao entre
acionista estrangeiro e o comité de auditoria. Assim como o investidor estrangeiro, na
posicao de acionista, pode influenciar sobre a constituicdo voluntaria do comité de
auditoria, ele também pode decidir investir em firmas que ja possuem esse
instrumento de governanca. Essa questao nao foi verificada na presente dissertacao
e poderia interferir na analise dos resultados. A dificuldade para definir a direcdo dessa
relacdo causal ja tem sido apontada na literatura. (GILLAN; STARKS, 2003). Apesar
disso, dos estudos revisados, poucos trataram dessa questdao. Um exemplo foi o
estudo de Aggarwal et al (2011), que identificou que o aumento de participacado de
estrangeiros era seguido por subsequentes aumentos nos niveis de governanca.
Contudo, aumentos nos niveis de governanca nao impactaram em alteracdes
subsequentes na participacdo de estrangeiros.

Outra ressalva a ser feita € que nao foi verificada a relacdo do comité de
auditoria com o conselho fiscal. Apesar de este ser um érgao essencialmente diferente
do comité de auditoria, os dois possuem algumas sobreposi¢cdes em suas atribuicoes.
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(PELEIAS; SANTOS, 2010). Ha quem o considere um substituto para o comité de
auditoria no contexto brasileiro. (BLACK; CARVALHO; GORGA, 2010). Entretanto, os
orgaos de regulacao tém tratado esses dois instrumentos de governanca como
complementares. Em funcao disso, esta dissertacao limitou-se ao comité de auditoria.
Pesquisas futuras podem ser realizadas, a fim de identificar fatores determinantes do
conselho fiscal e também da escolha entre um e outro, e, até mesmo, dos dois,
concomitantemente.

Por fim, outras sugestdes de futuras pesquisas sao aplicaveis. Por exemplo,
pode-se estudar o impacto do acionista estrangeiro sobre a diligéncia do comité de
auditoria. Caracteristicas como a composicao do comité de auditoria, a presenca de
especialistas, 0 numero de membros e a frequéncia de suas reunides podem ser
pesquisados para identificacao de seus fatores determinantes no mercado de capitais
brasileiro.
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APENDICE A — RESULTADOS DOS ESTUDOS SOBRE DETERMINANTES DA
CONSTITUICAO VOLUNTARIA DO COMITE DE AUDITORIA

ANO/AUTORES

AMOSTRA

PRINCIPAIS VARIAVEIS DO ESTUDO E
RESULTADOS (+, - ou nao relevante)

(2015) Hassan e

Hijazi

Palestina: firmas ndo bancarias
listadas na Palestine Stock
Exchange.

Observagoes:

Periodo: 2010 a 2012

Tamanho do conselho de
administragcéo

Numero de reunides do conselho em
um ano (+)

Percentual de acdes ordinarias com
investidores institucionais (-)
Percentual de acdes ordinarias com
investidores estrangeiros (+)
Auditada por BigN (+)

Tamanho da firma

+ ROA
(2011) Groff e | Eslovénia: todas as firmas » Tamanho da firma (+)
Valentinc eslovenas nao financeiras. * Divida ()
o » Relacao do valor de mercado sobre
Periodo: 2006 assets-in-place
+ Tamanho do supervisory board
* Auditada por BigN (+)
(2004) Piot Franca: firmas francesas listadas * Insider ownership (-)
que tenham divulgados relatérios * Divida
, , ) » Divida em high-I0S
financeiros consolidados, - Investment oportunity set
excluidas firmas obrigadas a « Conselho de administracdo de duas
apontar dois auditores, placas/duplo
) )  Tamanho do conselho de
financeiras, seguradoras e administraco (+)
imobiliarias. * Independéncia do conselho de
Observagoes: 285 administragao
o * Tamanho da firma (+)
Periodo: 1997 e 1998 «  Complexidade (-)
* ADR ou listagem internacional
(2004) Bélgica: firmas belgas listadas * Auditada por BigN (+)
Willekens, na Brussels Stock Exchange * Independéncia do conselho de

Bauwhede e

Gaeremynck

(agora Euronext Brussels).
Observacoes: 70 firmas.
Periodo: entre 2001 e 2002

administragao (+)
Tamanho do conselho de
administragcéo

Insider ownership

Divida

Tamanho da firma (+)

(2002) Carson

Australia: top 500 firmas listadas

na Australia em 1996, excluidas

Auditada por BigN (+)
Investidores institucionais




82

as que saira do fop 500 no ano
seguinte.

Observagobes: 361 firmas.
Periodo: 1996.

Propor¢éo de diretores externos no
conselho

Chairman nao-executivo

Relagbes intercorporativas (+)
Tamanho da firma (+)

Tamanho do conselho de
administragao (+)

Divida

(2002) Thierry-
Dubuisson

Franca: firmas listadas na
Franca, exceto bancos,
instituicoes financeiras e
seguradoras.

Observagbes: 400 observagdes
(100 firmas/ano).

Periodo: 1995 a 1998.

Insider ownership (-)
Investidores institucionais anglo-
saxdes (+)

Divida (+)

Auditada por BigN

Links entre as firmas (+)

(1997) Adams

Nova Zelandia: firmas do setor
de seguro de vida da Nova
Zelandia.

Observagoes: 300 (100
firmas/ano).

Periodo: 1991 a 1993.

Adesao ao comité de auditoria:
28%.

Tamanho da firma (+)

Divida (+)

Assets-in-place

Gastos totais com monitoramento (+)

(1994) Menon e
Williams

EUA: amostra aleatéria de 200
over-the-couter (OTC) firms
menos uma por perda de dados.
Observagodes: 199

Periodo: 1986/87

Adesdo ao comité de auditoria:
155 (77,9%).

Insider ownership

Divida

Tamanho da firma

Auditada por BigN (+)

Propor¢éo de diretores externos no
conselho (+)

Tamanho do conselho de
administracao

(1993) Collier

Reino Unido: top 250 of times
1000.

Observacoes: 142

Periodo: 1990

Adesdo ao comité de auditoria:
89 (62,7%).

Numero de acionistas

Insider ownership (-)

Divida (+)

Assets-in-place

Tamanho da firma

Numero de diretores externos no
conselho (+)

Executivo dominante no conselho
(CEO/Chairman)

Auditada por BigN

(1990) Bradbury

Nova Zelandia:
Observacoes: 135
Periodo: 1981

Numero de agbes detidas por
acionistas nao executivos
Divida

Assets-in-place
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Adesdo ao comité de auditoria:
20 (14,8%)

Representatividade de outra firma
nas agdes e conselho (+)

Insider ownership

Auditada por BigN

Tamanho da firma

Tamanho do conselho de
administragao (+)

(1989) Pincus, | EUA: firmas listadas ha Insider ownership (-)
Rusbarsky e | NASDAQ. Primeiro uma amostra Divida (+)
, . Tamanho da firma (+)
One com 100 firmas. Depois foram Proporgéo de diretores externos no
excluidas as financeiras, conselho (+)
restando 84. Auditada por BigN (+)
. National Market System (+)
Observagobes: 100/84
Periodo: 1986
Adesdo ao comité de auditoria:
68 (68%)/52 (61,9%).
APENDICE B - VARIAVEIS DE CONTROLE
~ MEDIDA ADOTADA
cODIGO D\:EE;F;I\(/;S_O ESTUDOS UTILIZARAM NO PRESENTE
ESTUDO
Pincus, Rusbarsky e One (1989);
Bradbury (1990); Collier (1993);
Menon e Williams (1994); Adams
TMF Tamanho da (1997); Thiery-Dubuisson (2002); | Logaritmo natural do
firma Carson (2002); Willeken, Bauwhede | ativo total da firma.
e Gaeremynck (2004); Piot (2004);
Furuta (2010); Groff e Valentic
(2011); e Hassan e Hijazi (2015).
Pincus, Rusbarsky e One (1989);
Endividamento Bradbury (1990); Collier (1993); Proporcdo da soma
(ou Menon e Williams (1994); Adams | do passivo circulante
ENDIV alavancagem (1997); Carson (2002); Willeken, com o passivo nédo
financeira) Bauwhede e Gaeremynck (2004); circulante, sobre o
Piot (2004); Furuta (2010); Groff e | ativo total da firma.
Valentic (2011).
Pincus, Rusbarsky e One (1989); Pc?Lrjqc?sniiL':Sllacigsaggss
Insid Bradbury (1990); Collier (1993); I bros d
INOWN | nSIGT | Menon e Williams (1994); Willeken, membros da
wnership B X administragao da
auwhede e Gaeremynck (2004); firma (conselho e
Piot (2004); Furuta (2010). :
executivos).
Pincus, Rusbarsky e One (1989);
Bradbury (1990); Collier (1993); Dummy que retorna
Menon e Williams (1994); Adams um. se a firma for
. (1997); Thiery-Dubuisson (2002); )
BIG4 Big Four | 4 rson (2002): Willeken, Bauwhede fifr‘;’:'f;ge;o‘z‘irg?:ro
e Gaeremynck (2004); Piot (2004); em caso cor;trério
Groff e Valentic (2011); e Hassan e '
Hijazi (2015).




Independéncia

Pincus, Rusbarsky e One (1989);
Collier (1993); Menon e Williams

Proporcéo de
conselheiros
independentes sobre

ICA do conselho (1994); Thiery-Dubuisson (2002); 6 numero total de
de Carson (2002); Willeken, conselheiros efetivos
administracdo | Bauwhede e Gaeremynck (2004);
. no conselho de
Piot (2004). - -
administracéo.
Bradbury (1990); Menon e Williams
(1994); Thiery-Dubuisson (2002); .
Tamanho do | o o' (0002): Willeken, Bauwhede | \umero total de
TMCA conselho de G K (2004): Piot (2004): conselheiros
administracao e Gaeremynck ); Piot (.. . ) efetivos
Furuta (2010); Hassan e Hijazi '
(2015).
Assets-in- Bradbury (1990); Collier (1993); Proporgao de ativo
AIP lace Adams (1997); Furuta (2010); Groff | imobilizado sobre o
p e Valentic (2011). ativo total da firma.
Dummy que retorna
Sobreposicao . um, sea o CE~O €o
SCC CEO/Chairman Collier (1993); Carson (2002). chairman séo a
mesma pessoa, e
zero caso contrario.
Dummy que retorna
Segmento um, sea firma
especial de partlglpa_t de 3'99”.‘
SEGB3 Furuta (2010). dos niveis especiais
governancga da
de governancga da
B3
B3, e zero caso
contrario.
d(’(;onr(z)eﬁ;%zoe Percentual de agbes
CPAC1 | Y€ Propne Méndez e Garcia (2007) ordinarias do maior
no acionista L ,
. acionista da firma.
numero um

APENDICE C - TESTES ADICIONAIS

REG 01* REG 02**
Variaveis Coef. Prob. Coef. Prob.
PAE 3,274605 0,0186 2,708971 0,0460
PAE~0.5 -2,610493 0,0075 -2,076873 0,0287
TMF 0,462240 0,0000 0,515614 0,0000
ENDIV -0,846078 0,0185 -0,687653 0,0453
INOWN -1,969249 0,0400 -2,700350 0,0042
BIG4 0,668370 0,0110 0,753919 0,0036
AIP -0,666635 0,0333
SEGB3 0,704956 0,0000
ICA 2,182466 0,0000
TMCA 0,091866 0,0151
scc -1,032170 0,0033
CPAC1 -1,103611 0,0012 -1,364798 0,0000
(9 -7,800854 0,0000 -7,813350 0,0000
McFadden R-
squared 0,198477 0,176274
S.D. dependent var 0,485483 0,485483
Akaike info criterion | 1,086719 1,114133
Schwarz criterion 1,142028 1,164414

84



Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification

0 1 Total 0 1 Total
% Correct 79,40 59,78 71,96 80,90 52,99 70,31
% Incorrect 20,60 40,22 28,04 19,10 47,01 29,69

*REG 01: com variaveis de governanga (ICA, TMCA e SCC) e sem variavel do segmento
especial de listagem de governanga corporativa (SEGB3).

**REG 02: sem as variaveis de governanga (ICA, TMCA e SCC) e com a variavel do
segmento especial de listagem de governanga corporativa (SEGB3).

APENDICE D - TESTES ALTERNATIVOS

Alternativa 01* Alternativa 02**
Variaveis Coef. Prob. Coef. Prob.
PAE 3,227725 0,0215 2,544261 0,0627
PAE~0.5 -2,685426 0,0063 -2,168800 0,0236
TMF 0,465661 0,0000 0,467691 0,0000
ENDIV -0,875948 0,0158 -0,712542 0,0409
INOWN -2,035767 0,0364 -2,556034 0,0076
BIG4 0,640169 0,0169 0,775576 0,0031
GNMB3 0,533989 0,0027 0,804988 0,0000
ICA 1,765774 0,0000
TMCA 0,097528 0,0101 0,105946 0,0039
scc -1,019483 0,0038
CPAC1 -0,824462 0,0202 -1,080566 0,0017
C -8,111796 0,0000 -8,061489 0,0000
McFadden R-
squared 0,205452 0,182965
S.D. dependent var 0,485483 0,485483
Akaike info criterion 1,079521 1,105250
Schwarz criterion 1,139859 1,155531
Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
0 1 Total 0 1 Total
% Correct 79,40 60,60 72,27 79,73 54,35 70,10
% Incorrect 20,60 39,40 27,73 20,27 45,65 29,90

*Alternativa 01: com todas as varidveis e somente substituindo SEGB3 por GNMB3, isto
é, utilizando apenas o nivel Novo Mercado como controle para os segmentos especiais de
listagem;

**Alternativa 02: segue o mesmo principio da "Alternativa 01" em substituir SEGB3 por
GNMB3, mas neste caso excluindo também as varidveis de governanga ICA e SCC pela
vinculagdo tedrica com Novo Mercado.
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