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RESUMO

Em meio ao mercado atual as organizacdes estdo sempre sujeitas a serem ameacgadas por
problemas ocasionados por causa de conflitos de interesses dentro da administragdao
corporativa, inclusive em situacOes envolvendo instituigdes financeiras. Como resposta a
ameacas deste padrdo, varios mecanismos de gestdo foram implantados buscando solucdes,
dentre eles podem ser destacados a atuacdo da governanca corporativa e o comité de auditoria.
A governang¢a corporativa atua como uma ferramenta de auxilio para promover o
desenvolvimento da empresa através das interacdes entre a gestdo e os investidores. De outro
ponto, o comité de auditoria serve como um mecanismo de auxilio ao comité de
administracdo para supervisdo dos controles internos e demonstragdes contdbeis, buscando
proporcionar transparéncia aos acionistas nos processos da organizacdo. Deste modo, este
artigo tem como principal objetivo analisar os impactos promovidos pelo tamanho do comité
de auditoria e da governanga nas varidveis dependentes: indice de liquidez corrente, retorno
sobre o ativo e sobre o retorno sobre o patrimonio liquido nas instituicdes financeiras
brasileiras. Para isso, este estudo utilizou a metodologia do tipo descritiva e quantitativa,
realizando para isso, a modelagem Regressao Linear Multipla. Os resultados apontados pelas
andlises possibilitaram constatar que as varidveis dependentes aplicadas na pesquisa foram
influenciadas com bom grau de relevancia junto ao tamanho do comité de auditoria e/ou da
governanga, evidenciando que tais varidveis independentes promovem impactos nos
resultados empresariais das institui¢des financeiras brasileiras.

Palavras-Chave: Comité de Auditoria; Governanga Corporativa; Institui¢des Financeiras
Brasileiras; Regressao Linear Multipla.

ABSTRACT

In today’s market, organizations are liable to be threatened by problems caused by conflicts of
interest within the corporate management, including situations that involve financial
institutions. As a response to the threats of this pattern, several management mechanisms were
implemented seeking solutions, amongst which the corporate governance and the audit
committee can be highlighted. The corporate governance operates as an aid tool to promote
the development of the company through the interactions between the management and the
investors. From another viewpoint, the audit committee functions as an aid mechanism to the
management committee for the supervisioning of the internal controls and contabile
demonstrations, seeking to provide transparency to the shareholders in the organizations’

! Graduando de Ciéncias Contébeis na Universidade CEUMA e-mail: thyagoms18@gmail.com

? Mestre em Administracio pela Universidade Federal de Santa Maria (UFSM). Professor de P6s-Graduacdo e
Graduacdo da Universidade Ceuma (UNICEUMA). Contador da Universidade Federal do Maranhdao (UFMA).
E-mail: jwfdf @hotmail.com

RAGC, v.6,n.24, p.55-70 /2018



UMA ANALISE DOS IMPACTOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

processes. Thereby, this article’s main goal is to analyze the impacts caused by the size of the
audit committee and the governance in the following dependant variables: current liquidity
index, the return on shareholder’s equity and return on assets in Brazilian financial
institutions. The methodology used in this study was of the descriptive and quantitative type,
using, for this, the Multiple Linear Regression modeling. The results from the analysis made
it possible to verify that the dependant variables used in the research were influenced to some
extent by the size of the audit committee and/or governance, pointing that these independent
variables cause impacts on the corporate results in Brazilian financial institutions.

Keywords: Audit Committee; Corporate governance; Brazilian Financial Institutions;
Multiple Linear Regression.

1 INTRODUCAO

Em meio a uma busca pela melhoria do resultado dentro das empresas, os gestores t€ém
a necessidade de aperfeicoamento da obtencdo de informacgdes sobre como e quanto produzir,
através da maximizacdo de seus mecanismos de andlise dos resultados dentro da empresa.
Estudos comprovam (BAIOCO, 2015; OLIVEIRA, 2004; SILVEIRA, 2002; YAMAMOTO,
2006) que a governanga corporativa e a presen¢a do comité de auditoria, o qual, com a ado¢@o
das normas internacionais de auditoria, passou a fazer parte da nova realidade contabil
brasileira, principalmente nas instituigdes financeiras, sdo exemplos de mecanismos de
maximizagao de resultados empresariais.

Assim, Silveira (2002) descreve a governanca corporativa como conjunto de
mecanismos de incentivo e controle para minimiza¢do dos problemas de agéncia. Isto pode
ser interpretado como um conjunto de préticas que buscam o desenvolvimento da empresa
alinhando os interesses e relagdes entre os acionistas e os gestores da forma de comandar e
monitorar as acoes e decisdes da empresa.

Confirmando o exposto, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC
(2015) aponta a governanga corporativa como o sistema pelo qual as empresas e demais
organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administrac¢do, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle das demais
partes interessadas. Isto contribui para fornecer transparéncia ao sistema de governanga
dentro da empresa, buscando promover a continuidade das atividades da empresa,
contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacdo e garantir a ampliacdo do valor
econdmico da organizacao.

Por sua vez, o Comité de Auditoria foi um 6rgdo que surgiu através da implementacao
da Lei Sarbanes-Oxley (SOX). Aprovada em julho de 2002 pelo congresso americano,
objetivou buscar acrescentar mecanismos confidveis de auditoria como resposta para uma
série de escandalos de fraudes corporativas em grandes companhias como a Enron, Worldcom
e da Tyco, dentre outros que abalaram os pilares de confiabilidade dos investidores na
negociacdo de acdes dentro do mercado financeiro norte-americano no inicio dos anos 2000
(BORGERTH, 2005).

Cabe destacar, segundo Silva e Junior (2008), entre as inimeras reformas propostas
pela SOX, uma que ganhou destaque especial foi a obrigatoriedade da constituicdo do comité
de auditoria pelas organizagdes abertas nacionais e estrangeiras, que negociam American
Deposity Recepts — ADRs, tendo como objetivo de restabelecer a credibilidade dentro do
mercado financeiro norte-americano para com os investidores e promover um fortalecimento
da protecdo dos investimentos negociados dentro deste mercado, com a maior transparéncia e
confiabilidade as informagdes e assegurar a responsabilidade corporativa dos administradores
pela exatiddo e integridade dessas informacdes.
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Com base no exposto, o presente estudo pretendeu discutir o estudo da governanga
corporativa e do comité de auditoria com o seguinte questionamento: quais os impactos que o
comité de auditoria e a governanga corporativa produzem no desempenho de instituicdes
financeiras brasileiras conjuntamente?

Sendo assim, Silveira et al. (2003) referem a governanga corporativa como um
conjunto de mecanismos de incentivo e controle para redu¢do dos problemas de agéncia, o
qual deve ser entendido como um conflito de interesses entre dos gestores e 0s acionistas, ja
que os gestores contratados realizam o processo de tomada de decisdo objetivando seu
crescimento profissional, ao invés de buscar a estimulacio dos lucros da organizacao e assim
intensificar o retorno para os acionistas.

Segundo Oliveira e Costa (2004), visando adequar as normas e regulamentos nacionais
aos padrdes internacionais, o governo brasileiro, como primeiro passo em direcao a regulacdo
dos controles internos e da governanga coorporativas, através do Banco Central do Brasil
(BACEN), passou a requerer das institui¢des financeiras de grande porte a obrigatoriedade de
terem em sua estrutura corporativa o comité de auditoria.

Dessa forma, a presente pesquisa teve como objetivo principal analisar os efeitos
gerados conjuntamente pelo tamanho do comité de auditoria e da governanga corporativa nas
varidveis de desempenho empresarial: indice de liquidez corrente, retorno sobre o ativo e
retorno sobre o patrimdnio liquido de instituicdes financeiras brasileiras. Para isso, foram
realizadas trés regressoes lineares multiplas, onde o tamanho do comité de auditoria e a da
governanca corporativa sao as varidveis independentes e as varidveis de desempenho as
dependentes.

Yamamoto (2006) acrescenta ainda que a Governanga Corporativa ¢ uma técnica ou
sistema de estruturacdo societdria que tem como objetivo estruturar o relacionamento entre
todas as partes interessadas da organizacdo, buscando intensificar a relacdio Retorno-Risco
para com os investidores e acionistas, ampliando a captagcdo de recursos da organizagdo junto
ao mercado financeiro, assim como, um valor a ser incorporado as praticas empresariais,
independente dos ganhos que possa proporcionar a entidade, de forma a agir como
instrumento de aperfeicoamento da mesma.

Ja para a SOX, a instituicdo do Comité de Auditoria, conforme destaca Borgerth
(2005), proporciona uma maior transparéncia as informacdes das organizacdes com titulos
negociados no mercado de capitais norte-americano e uma independéncia as empresas de
auditoria. Este fato se estendeu até as empresas ndo americanas, alcangando outros paises que
buscaram adotar as recomendacdes da SOX, dentre os mesmo o Brasil, de forma a reforgar
alguns aspectos nos quesitos relativos a governanca coorporativa.

Sendo assim, devido as praticas de Governanga Corporativa e a inclusdo da figura do
Comité de Auditoria ser tema relativamente recentes no mundo empresarial, ganham cada vez
mais destaques nos campos académicos e no mercado corporativo, além do ineditismo e
relevancia do estudo aponta-se a justificativa da pesquisa.

Além disso, o presente trabalho estd estruturado em quatro secdes, além desta
introdug@o. Na segunda € apresentado o referencial tedrico. Na terceira, os procedimentos
metodoldgicos utilizados. No quarto, a andlise dos resultados que foram encontrados na
pesquisa e; por fim, na ultima secdo apresentam-se as principais conclusdes do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Os Impactos da Governanca Corporativa nas Empresas

A governanga corporativa € uma ampla drea de pesquisa que envolve Finangas,
Contabilidade, Economia e Direito (SILVEIRA, 2002). O debate em governanga corporativa,
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assim como seu conceito € recente, tanto na academia como no mercado financeiro, tendo se
intensificado a partir do final da década de 1980.

O IBGC, Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2015), conceitua governanga
corporativa como um sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao coordenadas e
controladas, alinhando os interesses entre sécios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgaos
de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas. Este sistema garante o gerenciamento
estratégico da empresa e o acompanhamento gestores corporativo, proporcionando
transparéncia, equidade do tratamento dos acionistas e responsabilidade da prestacdo de
contas para com o0s sécios e demais partes interessadas.

As boas praticas de governanga corporativa convertem principios bdsicos em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor econdmico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagdo, sua longevidade e o bem comum.
(IBGC, 2015)

A pesquisa de Silva (2004) afirma que a governanga corporativa estd relacionada com
o controle das corporagdes, tornando-se fundamental identificar a estrutura de controle e
propriedade dentro da organizagdo. No Brasil, o modelo de governanca corporativa para as
empresas possui a caracteristica de uma estrutura de propriedade com forte concentragdo das
acOes ordindrias, aquelas com direito a voto, em um unico acionista ¢ um alto indice de
emissao de acdes preferenciais, sem direito a voto. (SILVEIRA, 2002)

A presenca de acionistas majoritarios gera uma via de mao dupla, que a0 mesmo
tempo em que eles tenham um maior incentivo em coletar informacdes e monitorar os
gestores das organizagdes, estes acarretam um custo para as organizagdes, uma vez que ele
tende a minimizar os riscos das organiza¢des com a diversificagdo da empresa. Outro risco
advindo da presenca de acionistas majoritarios se refere ao fato de que estes representam seus
proprios interesses, 0 que, por vezes, nao se alinha corretamente com os interesses dos outros
investidores ou com dos gestores e empregados da organizacdo (SILVEIRA, 2002).

De acordo ainda com o IBGC (2015), os principios bdasicos de Governanga
Corporativa sdo transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa. Os dois primeiros principios, transparéncia e equidade, sao
referentes a todos os socios e demais partes interessadas (stakeholders), onde a divulgagdo das
informacdes deve atender as partes interessadas e ndo ser focada apenas no cumprimento das
exigéncias que a legislacdo requisita e o tratamento justo e isondOmico de todos os
stakeholders. Com relagdo aos outros dois principios, estes sdo referentes aos agentes de
governanga, que devem assumir a responsabilidade dos seus atos e omissdes e ter
responsabilidade corporativa, agindo de acordo com as normas e zelar pelo bem comum das
organizagdes na sua continuidade.

O estudo de Srour (2005) ressalta sobre a importancia da aplicacdo de diferentes
praticas de governanga para uma organizacdo, provendo a protecdo aos acionistas
minoritarios, em especial para os investidores externo e afirmando que a utilizacdo das
melhores préticas de governanga corporativa tende a diminuir a volatilidade do retorno das
organizacoes.

A Comissdo de Valores Mobilidrios, CVM (2002) pde em relevo que, na visdo dos
investidores, as praticas de governanga permitem o auxilio durante a decisao de investimento,
pois a governanga determina o nivel e as formas de atuagdo que estes podem ter na
organizacdo, ampliando o grau de influéncia que o acionista tenha no desempenho da mesma
e visualize o retorno dos investimentos a0 mesmo tempo em que reduz risco de apropriacdo
indevida, por parte de acionistas controladores ou de administradores da organizagdo, de
parcela do lucro do seu investimento.
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Desta forma, a governanga corporativa funciona como um conjunto de praticas que
buscam o desenvolvimento da organizacdo por meio das relacdes entre os acionistas € 0s
gestores de forma a comandar e a monitorar as acdes e decisdes da organizagao, objetivando
atender os interesses de todos os envolvidos e garantir o seu desenvolvimento a curto e longo
prazo.

2.2 Os Impactos do Comité de Auditoria nas Empresas

No entanto, ao fim do século XX e inicio do século XXI, foi presenciada nos Estados
Unidos uma série de fraudes em larga escala proporcionadas pelas manipulagdes da Enron,
que acabou afetando a empresa de auditoria Arthur Andersen, da WORLDCOM, da Tyco
dentre outros inimeros escandalos contdbeis daquele periodo, que colocaram em divida a
confianca dos investidores na negociacdo das ac¢des dentro do mercado de -capitais.
(BORGERTH. 2005)

Segundo Silva e Junior (2008), esse fato expds a gravidade de varios problemas
coorporativos por causa do conflito de interesses entre os acionistas € 0S executivos, 0s
principios de governanga corporativa, € com praticas das escrituracdes contdbeis e da
transparéncia da divulgacao dessas informacdes contdbeis pelas empresas.

Em resposta a esses escandalos empresariais, em 30 de julho de 2002, sendo aprovada
pelo congresso americano, foi editada a The U.S. Public Company Accounting Reform and
Investor Protection Act of 2002, uma lei proposta pelo senador Paul Sarbanes e pelo
deputado Michael Oxley que buscou a formalizacdo de uma nova legislacio que pudesse
restabelecer a credibilidade do mercado de capitais com a ado¢@o de vdrias novas praticas e
controles e a supervisdo mais rigorosa do mercado de capitais estadunidense, surge neste
momento a Lei Sarbanes-Oxley. (BORGERTH. 2005)

Borgeth (2005) relata que o objetivo final da lei foi restaurar o nivel de confianca dos
investidores nas informagdes geradas pelas empresas através de niveis mais rigidos de
governanca corporativa e, assim, consolidar a teoria dos mercados eficientes, que norteia o
funcionamento do mercado de titulos e valores mobilidrios.

De acordo com a U.S. Securities and Exchange Commission — SEC, a SOX
estabeleceu rigidos padrdes nas empresas de auditoria e determinou a aplicagdo de controles
internos mais consistentes e acurados, tendo com o objetivo de alcancar a todas as
organizacdes e instituicdes que tenham acdes negociadas na bolsa de valores americanas,
possuindo registros na SEC, abrangendo até mesmo empresas estrangeiras que negociam
American Deposity Recepts — ADRs. (BORGERTH. 2005)

Entre as inimeras reformas propostas por esta lei destaca-se em especial a obrigacao
da implementagdo de mecanismos confidveis de auditoria, definindo regras para a
constituicdo obrigatéria do comité de auditoria pelo conselho de administracdo de Comités de
Auditoria nestas empresas, ato que afetou at€ mesmo as empresas estrangeiras.

A SOX também define o Comité de Auditoria dentro de uma organizagdo como um
orgdo equivalente ao Conselho de Administracio (equivalente nacional do Board of
Directors), cujo objetivo o propdsito de supervisionar os processos de emissao de relatdrios
financeiros e de auditoria e da prépria auditoria das demonstracdes financeiras.

Para a SEC, a institui¢do do Comité de Auditoria propde dar uma maior transparéncia
as informagdes das organizacdes com titulos negociados no mercado de capitais norte-
americano e uma independéncia as empresas de auditoria. Esta questdo se estendeu até as
empresas ndo americanas, alcangando outros paises que buscaram adotar as recomendagdes
da SOX, dentre os mesmo o Brasil, de forma suplementar as suas legislacdes nestes quesitos
relativos a governanga coorporativa.
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Conforme Peleias (2009) a secao 302 da SOX enfatiza a questdo da responsabilidade
corporativa, exigindo, para cada empresa que sejam assinados relatdrios por seus diretores, ou
pessoas que desempenham funcdes similares, certificando em que as demonstragdes contabeis
e financeiras contenham informacdes fidedignas e ndo possuam informacgdes falsas ou que
nenhum fato tenha sido omitido.

O comité de auditoria tem uma importante funcdo de assegurar em frente ao conselho
de administragdo a seguranca do controle relativo a qualidade das informagdes fornecidas
dentro dos demonstrativos financeiros e para com os controles internos da entidade que
garantem a sua fidedignidade das informacdes financeiro-econdmicas prestadas, além de
possibilitar uma identificacdo e gestdo de riscos da organizacio mais precisa. (IBGC, 2009)

Segundo Oliveira e Costa (2004), buscando adotar os procedimentos da SOX de forma
a seguir a tendéncia internacional de reformas do mercado financeiro, em maio de 2003, o
Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN) estabeleceram a
Resolucio CMN n. 3.081/03, que veio requer a obrigatoriedade para as instituicoes
financeiras na adocdo da constituicio do Comité de Auditoria naquelas com patrimonio
liquido de referéncia superior a R$ 200 milhoes.

Esta Obrigatoriedade foi novamente alterada, em 2004, pelas Resolu¢cdes CMN n.
3.170/04 e 3.198/04, que restringiu a empresas com patrimonio liquido de referéncia superior
a R$ 1 bilhdo, além de separar claramente o Comité de Auditoria do Conselho Fiscal, ndo
permitindo sua substitui¢do. (BAIOCO, 2015)

Dadas as discrepancias entre as legislacdes internacionais a SEC estabeleceu que as
empresas estrangeiras pudessem optar pela utilizacdo de outro 6rgao para substituir o Comité
de Auditoria. No caso do Brasil, caso ndo se possua o Comité de Auditoria, torna-se possivel
que o Conselho Fiscal possa ser adaptado ao mercado brasileiro, permitindo que o mesmo
assuma as fun¢des de um Comité de Auditoria (PELEIAS, 2009).

Na pesquisa de Furuta e Santos (2010), as func¢des do Comité de Auditoria e o
Conselho Fiscal adaptado ao mesmo tempo encontram semelhancas, estando em posicoes
diferentes dentro de uma organiza¢do. O Conselho Fiscal € um 6rgdo criado pelos sécios, ou
acionistas, tendo instincia societdria, com previsdo legal e autonomia, sem vinculagdo com
qualquer 6rgao dentro da empresa. A diferenca fundamental entre estes dois 6rgdos estd em
que, onde o Comité de Auditoria pode ter pessoas com capacitacdo técnica melhor que o
Conselho Fiscal, o mesmo ndo possui a independéncia e autonomia do Conselho Fiscal.

No quesito relacionado as institui¢cdes financeiras brasileiras, o funcionamento do
Comité de auditoria é atualmente regido pela Resolugao 3.198 CMN de 2004, que altera e
consolida a regulamentacdo relativa a prestacao de servi¢os de auditoria independente para as
institui¢des financeiras, demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil e para as cdmaras prestadores de servigos de compensacdo e de liquidagdo.

Em relacdo a da constitui¢io do comité de auditoria nas institui¢des financeiras, o
artigo 10 da Resolugdo 3.198 CMN/04 comenta a obrigatoriedade em se constituir o comité
de auditoria as instituicdes que tenham apresentado no encerramento dos dois ultimos
exercicios sociais: um patrimonio de referéncia (PR) igual ou superior a R$1.000.000.000,00
(um bilhdo de reais); ou a administragcdo de recursos de terceiros em montante igual ou
superior a R$1.000.000.000,00 (um bilhdo de reais); ou que o somatério das captacdes de
depdsitos e de administracdo de recursos de terceiros em montante igual ou superior a
R$5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de reais). Esta obrigatoriedade visa o cumprimento das
atribui¢des e responsabilidades das Institui¢des financeiras, buscando trazer maior suporte
para os controles internos, de forma a garantir a transparéncia e fidedignidade em seus
relatdrios contabeis. (BACEN,2004)

De acordo com o IBGC (2009), os membros do comité de auditoria devem ser
formados por pessoas preferencialmente independentes dos membros do Conselho de
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Administracdo, dada a sua natureza e atribuicdes. A composi¢do dos membros do Comité de
Auditoria também poderd ser complementada pela contratacdo de profissionais qualificados
que atuardo como especialistas do comité.

Conforme a Secdo 301 da SOX, o Comité de Auditoria se torna o principal
responsavel pela contratacdo, compensacao e supervisdo da empresa independentemente de
que ird preparar os relatdrios de auditoria e trabalhos relacionados. Nesse mesmo texto €
conferida ao comité de auditoria a responsabilidade pela resolu¢do de quaisquer conflitos que
possam existir sobre relatérios contdbeis entre a administracdo e os auditores independentes.
Nesta mesma sec¢do também € dito que o Comité também possui, igualmente, a autoridade de
contratar consultores independentes, caso seja necessario.

Este ponto se refere a necessidade de que os membros do comité de auditoria tém em
relacdo aos seus deveres de cumprir e estar em conformidade ndo s6 para com a lei mais
também com os regulamentos internos e independentes impostos as atividades da
organizagdo, de forma a contribuir com a boa atuacdo das atividades do Comité de Auditoria.
(IBGC, 2009)

3 METODOLOGIA
3.1 Enquadramento Metodologico

O estudo € caracterizado por ser do tipo descritivo. Conforme Gil (2008), esse
tipo de pesquisa objetiva descrever a caracteristica de determinada populacio ou
fendmeno ou o estabelecimento da relagdo entre varidveis. Assim, objetiva-se analisar os
efeitos que a governanga corporativa € o comité de auditoria promovem conjuntamente
no desempenho empresarial de institui¢des financeiras brasileiras.

Cabe acrescentar, que se utilizou uma abordagem quantitativa como método de
pesquisa, uma vez que serd utilizado instrumental estatistico na andlise dos dados. Dessa
forma, a pesquisa quantitativa, que tem suas raizes no pensamento positivista légico,
tende a enfatizar o raciocinio dedutivo, as regras da légica e os atributos mensuraveis da
experiéncia humana, conforme destacam Silveira e Coérdova (2009).

3.2 Modelo teodrico

Para se encontrar os resultados da pesquisa foi utilizada a sistemadtica de regressao
linear multipla com a adocdo de dados em corte. Sartoris (2003) destaca que andlise de
regressao linear multipla € uma modelagem econométrica que promove uma relacdo entre
uma varidvel dependente Y com vdrias varidveis X, objetivando identificar a melhor fungdo
que descreve a relagdo entre estas varidveis.

Matematicamente, a regressao linear multipla é descrito pela Equacao (1):

Yi:ﬁ0+ﬁ1X1i+ﬁ2X2i+ﬁ3X3i+“‘+ﬁpoi+€i (1)

Em que Y define a varidvel dependente, X,=(X,,X,,....X,)€ o conjunto de
varidveis independentes que serdo testadas no modelo, tal que £ é um vetor de pardmetros do
modelo e& sdo as perturbacOes aleatérias ndo correlacionadas entre si contemporianea ou
temporalmente, sendo que as perturbacdes sdo &, ~ i.i.d.(0,02).

Além disso, objetivando aprofundar as andlises e buscar evidéncias estatisticas do
direcionamento das relagdes entre as varidveis estudadas, procedeu-se ao teste de
Heteroscedasticidade de White. Para Gujarati (2006), este teste pode ser considerado um teste
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geral, j4 que mede a adequacdo do modelo a trés pressupostos de um método de regressao
linear: a Homocedasticidade dos termos de erro, a especificacdo linear correta do modelo e a
independéncia dos residuos em relacao aos regressores.

Ratificando o exposto, Greene (2002) afirma que no teste de Heteroscedasticidade de
White, foi feita uma regressao auxiliar onde a varidvel dependente € o residuo ao quadrado e
0s regressores sao os proprios regressores da regressdo original, seus quadrados e os produtos
cruzados, conforme equagao (2):

E2 =71+ y2Xo1 + y3Xsi + y4 Xoi 24 5 X312 + 76Xo1 X3i + pi - (2)

Além disso, foram realizados os testes de Normalidade dos residuos e
Multicolinearidade, destinados a confirmar se determinada série estd conforme a distribui¢ao
esperada e se as varidveis ndo estdo fornecendo informagdes semelhantes para explicar e
prever determinado fendmeno, respectivamente.

Conforme entendimento de Gujarati (2006), o termo multicolinearidade significa a
existéncia de uma relagdo linear perfeita ou exata entre algumas ou todas as varidveis
explanatdrias do modelo de regressao linear maltipla.

3.3 Modelo analitico

Apo6s apresentados os estdgios referentes a modelagem econométrica e os testes que
serdo utilizados na pesquisa, definiu-se o modelo analitico, o qual nos vai permitir verificar os
impactos que os tamanhos da governanca corporativa e do comité de auditoria promovem nos
resultados empresariais de instituicdes financeiras brasileiras, de forma a analizar os efeitos de
tais relagdes.

A primeira hipétese sugestionada é que pode haver ao mesmo tempo uma relagao
direta entre os tamanhos da governanca corporativa e do comité de auditoria com a
maximizac¢do do desempenho de institui¢des financeiras.

A segunda hipétese que se pretende afirmar é que, quando aplicadas conjuntamente,
somente uma varidvel independente (governanca corporativa ou comité de auditoria) poderd
impactar nos resultados de institui¢cdes financeiras.

Dessa forma, partindo do modelo apresentado na Equacdo (1), o modelo empirico
apresenta a seguinte especificacao, conforme Equacao (3):

Yi::B0+:B1X1i+:82X2i+:B3X3i+---+:8poi+€i (3)
Em que Y, assume a varidvel dependente indice de liquidez corrente, retorno sobre o

ativo e retorno sobre o patrimonio liquido, X as varidveis independentes tamanhos da
governanga e¢ do comité de auditoria e & corresponde ao termo de erro aleatério, o qual

assume média zero e variancia constante.
3.4 Coleta dos Dados e Construcao da Base de Dados

Para o desenvolvimento do modelo proposto para este artigo, fora utilizado uma base
de dados secunddria, proveniente dos resultados encontrados nas demonstragdes contibeis de
19 instituicdes financeiras brasileiras ou com filiais sediadas no Brasil, extraidos do site
Econoinfo.

Foram utilizadas como varidveis independentes o tamanho do comité de auditoria,
obtido através do nimero de membros integrantes desse comité de cada instituicao financeira,
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e o tamanho da governanga corporativa, formado pelo nimero de membros integrantes do
Conselho de Administracdo de cada institui¢ao.

Como varidveis dependentes foram utilizadas o indice de Liquidez Corrente e dois
indices de rentabilidade: o Retorno sobre o Ativo (RAT) e o Retorno sobre o Patrimodnio
Liquido (RPL).

Segundo Marion (2010), o Indice de Liquidez Corrente é entendido como a razio entre
o ativo circulante e o passivo circulante do balango patrimonial. O Retorno sobre o ativo
corresponde como a razdo entre o lucro liquido do exercicio e o ativo total. E por Retorno
sobre o Patrimonio Liquido, compreende-se a razdo entre o lucro liquido do exercicio e o
patrimonio liquido.

As varidveis analisadas bem como as defini¢des e as unidades de medida utilizadas
estdo expostas no Quadro 0O1.

Quadro 01: Varidveis, defini¢des e unidades de medidas

DEFINICOES UTILIZADAS
VARIAVEIS UNIDADE DE MEDIDA NO MODELO EMPIRICO
Tamanho d.O Cpnute de Nuimero de Componentes Comité
Auditoria
Tamanho da quernanga Numero de Componentes Governanca
Corporativa
Liquidez Corrente % ILC
Retorno Sobre Ativo %0 RAT
Retorno sob/re 9 Patrimo6nio % RPL
Liquido

Fonte: Elaborada pelos autores. (2017)
4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Impactos do Comité de Auditoria e da Governanca Corporativa no Desempenho
Empresarial de Instituicoes Financeiras Brasileiras

Este estudo pretendeu identificar os efeitos gerados conjuntamente pelo tamanho do
comité de auditoria e da governanga corporativa nas varidveis de desempenho empresarial:
indice liquidez corrente (ILC), retorno sobre o ativo (RAT) e retorno sobre o patrimodnio
liquido (RPL). Para isso, foram realizadas trés regressdes multiplas, acompanhadas dos
respectivos testes de Heteroscedasticidade, Normalidade dos residuos e Colinearidade.

Primeiramente, foram expostos, dentro da tabela 01, os resultados encontrados na
andlise da regressdo entre o tamanho do comité de auditoria e da governanga corporativa
sobre o indice de liquidez corrente das instituicdes financeiras brasileiras.

O primeiro passo nesta pesquisa foi a verificacdo no teste F de significancia global,
objetivando verificar se a modelagem que estamos utilizando € 1til para explicar a influéncia
das varidveis do comité de auditoria e da governanga corporativa sobre a varidvel dependente
liquidez corrente.

Conforme se observa, o p valor do teste F do modelo estd apresentando um valor de
0,055188, significando, estatisticamente, que a varidvel estd relacionada com o tamanho do
comité de auditoria e o tamanho da governanca corporativa e que a modelagem pode ser
utilizada na pesquisa.

Logo em seguida, verificou-se o teste de significincia individual, objetivando
constatar o grau de influéncia de cada varidvel independente sobre o indice liquidez corrente.
Sendo assim, para que uma varidvel independente explique a varidvel dependente o seu p
valor tem que ser menor que 5%.
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Assim, na tabela 01, constata-se que somente a varidvel independente Comité de
auditoria € estatisticamente significante, j4 que o Valor p estd pr6ximo ao nivel de
significancia de 0,05. Dessa forma, rejeita-se a hipdtese nula e conclui-se que esta variavel é
estatisticamente significante e que ela estd influenciando o indice de liquidez corrente das
institui¢des financeiras brasileiras, sendo que a mesma estd apresentando um P valor de
0,0390. Quanto a varidvel tamanho da governanga corporativa, constatou-se que ela ndo
promove influéncia significativa na varidvel ILC das instituicdes financeiras, ja que
apresentou no modelo um p valor de 0,2820.

Cabe acrescentar que a varidvel Comité apresentou um sinal B positivo, significando
que héd uma relacao direta entre o tamanho do Comité de auditoria das instituicdes financeiras
e o indice de liquidez corrente dessas empresas.

Continuando a anélise, o proximo passo foi verificar os valores de R? e R? ajustado,
objetivando identificar quanto a varidvel Comité explica o indice de liquidez corrente. Neste
primeiro teste, o0 R? e o R? ajustado, encontrados no modelo foram os valores de 0,256781 e
0,163879, respectivamente, indicando que o grau de explicacgdo do modelo para o
comportamento da variavel dependente indice de liquidez corrente € relativamente relevante.

Tabela 01: Resultados do Modelo de Regressdo entre o comité de auditoria e a governanca corporativa com o
indice de liquidez corrente com erros-padrdo Robustos

Variaveis B t Valor P Nudmero de Observagdes 19
CA 0,150862 2,248 0,0390 F(2, 16) 3,254305
GC 0,0242829 1,113 0,2820 P — valor (F) 0,055188
Constante 0,347639 1,184 0,2539 R2 0,256781
R?2 Ajustado 0,163879

Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores. (2017)

Além disso, conforme tabela 02, foi aplicado ao modelo estatistico o teste de
Heteroscedasticidade de White, buscando-se analisar a presenca da constancia da varidncia
dos residuos. Também foram aplicados ao modelo os testes de normalidade de residuos e de
multicolineariedade, de forma a verificar se as varidveis apresentam resultados homogéneos.

Assim, no teste de Heteroscedasticidade, foi constatado que o modelo estd sendo
apresentando de maneira uniforme, ndo indicando problemas de Heteroscedasticidade, ja que
o teste de White estd apresentando um p valor aproximado de 73%, encontrando-se acima de
5% do nivel de significancia aceitavel.

Por sua vez, no teste de normalidade dos residuos foi encontrado um p valor
aproximado de 91%, significando que na modelagem apresentada ndo existe rejeicdo da
hipétese nula de que se trata de uma distribuicdo normal, cumprindo-se o limite do nivel de
significancia se encontra acima de 5%.

Quanto ao teste de Multicolineariedade, encontrou-se uma média entre as duas
variaveis independentes de 1,006 do VIF (fatores de inflagdo da variancia), concluindo que os
resultados encontrados neste teste da regressdo ndo apresentam problemas de
multicolineariedade. Conforme Gujarati (2006), quanto maior o valor do VIF de uma varidvel
independente, maior a Colinearidade dessa varidvel.

Tabela 02: Testes dos Pressupostos entre o comité de auditoria e a governanca corporativa com o indice de
liquidez corrente

Pressupostos Nivel de
P Ho Valor P Significancia
Heteroscedasticidade de White Variancia dos residuos é constante 0,735743 0,05
Normalidade dos residuos Normalidade dos residuos 0,90884 0,05
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FIV < 10 ndo h4 problema de
Multicolinearidade Multicolinearidade 1,006 N/A
Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores. (2017)

Por conseguinte, na tabela 03 estdo expostos os resultados encontrados na regressao
entre as varidveis do comité de auditoria e da governanga corporativa com varidvel
dependente Retorno sobre o Ativo Total (RAT) de instituicdes financeiras brasileiras.

Novamente verificou-se o comportamento da estatistica F, objetivando constatar se o
modelo utilizado se mostra vidvel para identificar a relacdo entre tamanho do comité e da
governanca sobre o RAT conjuntamente.

O modelo novamente se mostrou estatisticamente confiavel, sendo, neste teste,
apresentado um p valor de 0,020666. Este valor comprova que o modelo utilizado é aceitavel
para verificacdo da relagdo entre o comité e governanca com a varidvel dependente RAT, uma
vez que o nivel de significancia € de até 5%.

Quanto a significancia individual das varidveis, conforme tabela 03, foi constatado que
novamente somente o tamanho do comité de auditoria de institui¢Oes financeiras influencia no
RAT, ja que o nivel aceitavel de significancia estatistica € de até 5% e no resultado do modelo
apresentado foi encontrado um p valor de 0,0066. J4 a varidvel independente tamanho da
governanca corporativa de institui¢des financeiras nao demonstrou influéncia individual
quando apresentada conjuntamente com o tamanho do comité de auditoria, pois apresentou p
valor de 0,7949.

ApOs a regressao, conforme apresentado na tabela 03, constatou-se sinal do coeficiente
B negativo da varidvel tamanho do comité de auditoria, evidenciando uma rela¢do inversa
entre o tamanho do comité e o RAT. Logo, pode-se estatisticamente afirmar que quando
houver um aumento no nimero de integrantes no comité de auditoria da empresa, podera
ocorrer uma piora no retorno sobre o ativo total das institui¢des financeiras.

Referente ao R? e o R? ajustado, apds a regressao linear multipla, neste modelo foram
encontrados os valores de 0,384248 e 0,307278, respectivamente, que indica um grau de
explicacdo satisfatorio para explicar a relacao entre comité de auditoria e RAT.

Tabela 03: Resultados do Modelo de Regressdo entre o comité de auditoria e a governanga corporativa com o
indice de Retorno sobre o Ativo Total com erros-padrao Robustos

Variaveis B t Valor P Nidmero de Observacdes 19
CA -0,0147256 -3,117 0,0066 F(2, 16) 4,992234
GC 0,000267845 0,2644 0,7949 P — valor (F) 0,020666
Constante 0,0587066 3,058 0,0075 R? 0,384248
R? Ajustado 0,307278

Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores. (2017)

Além disso, conforme tabela 04 e mantendo o padrao de andlise utilizado nas varidveis
precedentes, foi realizada a verificacdo dos pressupostos de Heteroscedasticidade,
Normalidade dos residuos e o teste de Multicolinearidade da modelagem.

No primeiro quesito, no teste de Heteroscedasticidade de White, foi encontrado um p
valor de 0,2788512, indicando uma constancia na variancia dos residuos e, consequentemente,
uma auséncia de problemas de Heteroscedasticidade no modelo.

No segundo, para a Normalidade dos residuos, foi achado um p valor de 0,21875,
detectando que os erros estdo normalmente distribuidos e levando a uma maior seguranga nos
resultados encontrados na influéncia do tamanho do comité de auditoria e da governanga
corporativa sobre o ativo total das instituicdes financeiras brasileiras.
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Finalmente, no teste de Multicolinearidade, o resultado encontrado foi de uma média
entre as duas varidveis independentes de 1,013, constatando que os resultados encontrados
neste teste da regressao nao apresentam problemas de Multicolinearidade.

Tabela 04: Testes dos Pressupostos entre o comité de auditoria e a governanga corporativa com o indice de
Retorno sobre o Ativo Total (RAT)

Pressupostos Nivel de
P Ho Valor P Significancia
Heteroscedasticidade de White Variancia dos residuos € constante 0,28 0,05
Normalidade dos residuos Normalidade dos residuos 0,22 0,05
FIV < 10 ndo h4 problema de
Multicolinearidade Multicolinearidade 1,013 N/A

Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores. (2017)

Por fim, conforme a tabela 05, estao expostos os resultados encontrados na regressao
multipla entre o tamanho do comité de auditoria e do tamanho da governanga corporativa com
o retorno sobre o Patrimdnio Liquido (RPL), objetivando-se verificar se hd alguma relagao,
conjuntamente, entre essas duas varidveis independentes com a rentabilidade das institui¢des
financeiras brasileiras.

De forma andloga ao método utilizado com as outras varidveis dependentes,
primeiramente foi verificado a significancia global do teste F, validando se o modelo
econométrico que estamos utilizando € efetivo para explicar a influéncia do tamanho do
comité e da governanca sobre a varidvel dependente RPL.

Assim como nas andalises anteriores, 0 modelo mostrou-se estatisticamente confiavel,
apresentado um p valor de 0,058365, tornando-o aceitdavel para verificacdo da relacdo entre o
comité e a governanga sobre a varidvel dependente RPL.

O préximo passo foi a verificac@o do teste de significancia individual de cada varidvel,
objetivando constatar o grau de influéncia que o tamanho do comité e da governanca
promovem conjuntamente sobre o indice de retorno sobre o patrimdnio liquido das
institui¢des financeiras brasileiras.

Foi observado novamente que somente a varidvel tamanho do Comité de Auditoria é
estatisticamente significante, uma vez que apresentou um valor de 0,0267 e estd exercendo
influéncia sobre o RPL das instituicoes financeiras nacionais. Contudo, a varidvel
independente tamanho da governanga corporativa ndo demonstrou influéncia estatistica sobre
a varidvel dependente RPL conjuntamente com a varidvel comité, ja que apresentou p valor de
0,6581.

Além disso, constatou-se, na tabela 05, que a varidvel tamanho do comité apresentou
sinal positivo de f, indicando que ha uma relacdo direta entre essa varidvel e o tamanho do
comité de auditoria por parte das instituicdes financeiras brasileiras.

Por sua vez, analisando o R? e o R? ajustado, encontraram-se os valores de 0,284921 e
0,195536, respectivamente, apds a regressao linear multipla. Diante desses valores, constatou-
se um grau de explicacdo intermedidrio na relac@o entre o tamanho do comité de auditoria e o
retorno sobre o patrimonio liquido.

Tabela 05: Resultados do Modelo de Regressdo entre o comité de auditoria e a governanga corporativa com o
indice de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (RPL) com erros-padrdo Robustos

Variaveis B t Valor P Nidmero de Observacdes 19
CA 0,0872046 2,440 0,0267 F(2, 16) 3,187579
GC 0,00345617 0,4509 0,6581 P — valor (F) 0,058365
Constante 0,378336 2,605 0,0191 R? 0,284921
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R? Ajustado 0,195536
Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores. (2017)

Por dltimo, conforme tabela 06, a regressdo multipla ndo indica problemas de
Heteroscedasticidade, apresentando-se de maneira uniforme na varidncia dos residuos, uma
vez que o teste de White estd apresentando um p valor de 0,076781, aproximadamente 8%,
mantendo-se acima do nivel de significancia aceitdvel que é de 5%.

Comportamento similar pdde ser observado na normalidade dos residuos, onde o
limite do nivel de significancia aceito se encontra acima de 5% e foi encontrado uma p valor
de 0,47776, aproximadamente 48%.

Por fim, no teste de Multicolinearidade, encontrou-se uma média entre as duas
varidveis independentes de 1,013, corroborando de forma semelhante as duas regressoes
analisadas anteriormente, que os resultados encontrados neste teste da regressdo nao
apresentam quaisquer problemas de Multicolinearidade, o tornando aceitavel para analise.

Tabela 06: Testes dos Pressupostos entre o comité de auditoria e a governanca corporativa com o indice de
Retorno sobre o Patrimonio Liquido

Pressupostos Nivel de
P Ho Valor P Significancia
Heteroscedasticidade de White Variancia dos residuos € constante 0,076781 0,05
Normalidade dos residuos Normalidade dos residuos 0,47776 0,05
FIV < 10 nédo h4 problema de
Multicolinearidade Multicolinearidade 1,013 N/A

Fonte: Resultados da pesquisa com base no software Gretl. Elaborada pelos autores. (2017)

Sendo assim, ap0s a aplicacao das trés regressoes multiplas, constatou-se que, quando
aplicadas conjuntamente, somente a varidvel independente tamanho do comité de auditoria
promove algum tipo de impacto nas varidveis dependentes, indice de liquidez corrente,
retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio liquido, ndo sendo observada nenhuma
relacdo com a varidvel independente tamanho da governanca corporativa das institui¢oes
financeiras brasileiras.

5 CONSIDERA COES FINAIS

A governanga corporativa atua como um instrumento de controle que direciona e
equaliza a interacdo dos interesses individuais dentro de uma organizacdo de forma a garantir
o desenvolvimento da organizacdo como um todo. Por sua vez, o comité de auditoria propde
assegurar o controle relativo as atividades da organizacdo em questdo, supervisionando a
qualidade das informag¢des fornecidas dentro dos demonstrativos financeiros ou do controle
interno da mesma, de forma a garantir a transparéncia e fidedignidade das informacdes
prestadas.

Nesse contexto, o presente trabalho objetivou verificar os impactos que os tamanhos
da governanca corporativa e do comité de auditoria promovem nos resultados empresariais de
institui¢des financeiras brasileiras. Para isso, utilizou-se uma modelagem econométrica
denominada de Regressdo Linear Multipla, onde o tamanho da governanga corporativa e do
comité de auditoria sdo as varidveis independentes e o Indice de Liquidez Corrente, o Retorno
sobre o Ativo e o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido sdo as varidveis dependentes do
modelo estudado.

Nos resultados obtidos da regressdo linear multipla, foi observado que somente o
tamanho do comité de auditoria das institui¢des financeiras brasileiras exerce influéncia sobre
o indice de liquidez corrente, retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido, ja
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que todas as varidveis apresentaram nivel de significancia individual menor que 5%. Quanto a
varidvel independente tamanho do comité de auditoria, constatou-se que nenhuma das
varidveis dependentes utilizadas na pesquisa foram influenciadas por esta varidvel, quando
relacionada conjuntamente com o tamanho do comité de auditoria.

Além disso, no ambito do modelo analisado, observou-se que, na maioria das
regressoes, a varidvel independentes tamanho do comité de auditoria apresentou o coeficiente
B com sinal positivo, quando confrontada com as varidveis dependentes, o que permite
confirmar a hipétese levantada pela pesquisa, afirmando que, quando houver qualquer
mutacdo no tamanho do comité de auditoria das institui¢des financeiras nacionais, os
resultados e desempenho das mesmas tenderdo a sofrer também muta¢des na mesma razao,
exceto na varidvel dependente retorno sobre o ativo, a qual apresentou sinal negativo no
coeficiente (3 da varidvel comité de auditoria.

Ademais, foram realizados os testes de Heteroscedasticidade, de Normalidade dos
residuos e o de Multicolinearidade sobre os resultados das regressdes e se constatou a
uniformidade da normalidade dos residuos sendo os mesmos livres de problemas de
Heteroscedasticidade e Multicolinearidade.

Para novos estudos, sugere-se a utilizagdo de outras varidveis dependentes, ainda nao
abordadas em estudos, e aumento no nimero de observagdes (institui¢des financeiras), ja que
foram as limita¢des identificadas na presente pesquisa.
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