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RESUMO

Diante da importincia da Auditoria Contabil e da Governanga
Corporativa, para o cenario econdmico nacional, como objetivo geral o estudo
buscou estudar os relatérios de auditoria, apds a adogdo das inovagdes legais e
observar se a adogdo de algum nivel de Governanca Corporativa influencia no
desempenho e no valor de mercado das empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa para os periodos de 2010, 2011 e 2012. A analise qualitativa da
pesquisa ocorreu por meio de uma investigacdo bibliografica e pela analise de
conteido. Contou-se com uma amostra de 314 empresas/ano. A analise
quantitativa contemplou analises descritivas dos dados, analise de correlagdo de
Pearson e Spearman, bem como analise multivariada de regressdo com dados
em Painel. Contou-se com uma amostra de 134 empresas/ano. Os resultados
apontaram que mais de 69% das empresas foram auditadas por Big Four, em
relagdo aos paragrafos de énfase, os principais temas percebidos foram:
Pressuposto de Continuidade de Negodcios; Reconhecimento de Tributos;
Processo Judicial; Créditos Partes Relacionadas; Revisdo Tarifaria Aneel. Ja o
Valor de Mercado foi influenciado pela Estrutura de Propriedade, quantidade de
conselheiros no Conselho de Administragdo, pelo prémio Anefac, pelo Tamanho
da empresa, pelo perfil de seu Relatorio de Auditoria e pela Rentabilidade. Por
fim, o Desempenho mostrou-se influenciado pelo prémio Anefac, pelo Tamanho
da empresa, pelo nimero de conselheiros no Conselho de Administracdo, pelo
perfil dos Relatorios de Auditoria e pela Rentabilidade.

Palavras-chave: Auditoria Contabil. Relatérios de Auditoria Independente.
Governanga Corporativa. Valor de Mercado. Desempenho.



ABSTRACT

Given the importance of Accounting Auditing and of Corporate
Governance for the national economic scenery, this work presented the general
objective of studying the auditing reports after the adoption of legal innovations,
as well as observe if the adoption of any level of Corporative Governance
influences the performance and market value of open capital companies listed
with BM&FBovespa for the periods of 2010, 2011, and 2012. The qualitative
analysis was conducted through a literature research and content analysis. We
used a sample of 314 companies / year. The quantitative analysis included a
descriptive data analysis, Pearson and Spearman correlation analysis, as well as
multivariate regression analysis with panel data. We used a sample of 134
companies / year. The results showed that over 69% of the companies were
audited by Big Four, regarding the emphasis paragraphs, the main themes
perceived were: Business Continuity Assumption; Tax Recognition; Judicial
Process; Credit Related Parties; Aneel Tariff Review. In turn, the market value
was influenced by Ownership Structure, number of directors on the
Administration Board, Anefac award, Company Size, Audit Report profile and
profitability. Finally, the performance was found to be influenced by the Anefac
award, Company Size, the number of directors on the Administration Board,
Audit Reports profile and profitability.

Keywords: Accounting Auditing. Independent Auditing Reports. Corporate
Governance. Market Value. Performance.
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1 INTRODUCAO

O processo de globalizacdo fez com que as empresas passassem a se
preocupar mais para com a demanda por informacdes contdbeis confidveis e
comparaveis a fim de que seja possivel suportar a variedade de transacdes e
operagdes dos distintos mercados, haja vista que tanto os usuarios internos da
contabilidade como os usuarios externos dependem da informagdo contabil e
financeira para a tomada de decisdo e com isso necessitam de uma linguagem de
entendimento comum.

Nos ultimos anos a sociedade acompanhou escandalos corporativos
decorrentes de falha nos sistemas de controle das empresas e mais
especificamente problemas com as empresas responsaveis por executar a
Auditoria Externa das empresas em questdo. Como a Auditoria Externa é uma
das variaveis que define as boas praticas de Governanga Corporativa ¢ ao
observar a importancia dela para as finangas corporativas, torna-se relevante
investigar como falhas nesse sentido acabam influenciando o Desempenho ¢ o
Valor de Mercado das empresas, visto que esses Ultimos sdo os objetivos das
empresas com fins lucrativos.

Com a evolugdo do cendrio economico, e a globaliza¢do, as empresas
tornaram-se muito complexas e com isso se depararam com situagdes que
envolvem transparéncia da informa¢do contabil, assimetria informacional e
conflito entre agentes. Visando minimizar esses problemas, adotam-se boas
praticas de Governanga Corporativa. Uma das exigéncias para se obter boas
praticas de Governanca Corporativa ¢ a utilizacdo da Auditoria Externa nas
empresas.

A auditoria contabil externa mostra-se uma técnica relevante no sentido

de trazer aos stakeholders (pessoas, empresas, organizacdes, instituigdes,



14

sociedades e até mesmo vizinhos e o ambiente natural) mais confianca em
relagdo as informacgdes divulgadas pelas empresas. Aquelas companhias que tém
as suas demonstra¢des contabeis auditadas transmitem aos diversos usuarios,
informac¢des mais fidedignas, trazendo mais confiabilidade ao Mercado,
influenciando, portanto, o Valor de Mercado e o Desempenho das Companhias.

A auditoria externa esta presente no manual de Governanga Corporativa,
divulgadas pelo Instituto dos Auditores Independentes do Brasil -IBRACON,
como sendo uma das variaveis que define as boas praticas de Governanca
Corporativa. A Governanga Corporativa mostra-se importante, pois reduz a
assimetria informacional, os conflitos entre agentes, a ocorréncia de erros e
fraudes tornando o ambiente empresarial mais seguro para todos os agentes
econdmicos que interagem com ele. Os relatdrios de auditoria externa sdo a
forma de comunicagdo entre os auditores e stakeholders, por isso a necessidade
em tragar o perfil deles, apds as inovagdes legais, que de forma ampla, visaram
tornar a divulgagdo de informag¢des mais confidveis e completas.

Considerando a importancia da informagdo contabil e sua influéncia no
mercado, ¢ de se esperar que a informag¢do divulgada seja de qualidade e
compreensivel, haja vista que se trata de um canal de comunicagdo entre as
companhias e os usudrios dessas informacdes. No entanto, existem diretrizes
para divulgacdo das informagdes contdbeis. No Brasil, diversos 6rgdos como:
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) e Banco Central do Brasil (BCB) s3o responsaveis pela
definicdo das normas de registro dos eventos econdmicos e divulgacdo das
informacgdes que serdo publicadas por meio das demonstragdes contabeis.

Por meio das diretrizes e normatizagdes, expedidas tanto por orgios
nacionais como internacionais, o Brasil tem se adequado a harmonizacdo e
internacionalizagdo dos padrdes contabeis. Em nosso pais, a utilizagdo dos

preceitos dessas inovagdes legais tornou-se obrigatoria a partir de 2010, por isso



15

a escolha do periodo de analise dessa dissertacdo que se inicia em 2010 e
termina em 2012. Segundo Niyama (2006), a harmonizagdo dos padrdes
contabeis facilita a comunicagdo e contribui para minimizar as diferengas
contabeis entre os diversos paises, possibilitando a comparabilidade das
informa¢des. O autor enfatiza, ainda, a diferenca entre harmonizacdo e
padronizacdo; a primeira procura preservar as particularidades de cada pais
enquanto a segunda trata de um processo de uniformizagido. Segundo Carvalho,
Lemes e Costa (2006), a internacionalizagdo da contabilidade visa reduzir as
incertezas do investidor estrangeiro, que deveria interpretar as demonstragdes
contabeis de cada Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos - GAAP
local, com o intuito de torna-las compativeis ¢ comparaveis.

Em 2011, o International Financial Reporting Standards (IFRS) havia
sido adotado por mais de 100 (cem) paises. No Brasil, 0 movimento de adogdo
das Normas Contabeis Internacionais iniciou-se com o Comunicado do Banco
Central 14.259/06 ¢ Instrugdo 457/2007 da Comissdo de Valores Mobiliarios -
CVM. Em 28 de dezembro de 2007, o Governo Brasileiro aprovou a Lei n°.
11.638 e, posteriormente, a Lei n°. 11.941/2009 (conversdo da Medida
Provisoria 449/2008), alterando varios dispositivos da Lei das Sociedades
Andnimas (Lei n°. 6404/1976), para possibilitar o processo de convergéncia das
praticas contabeis adotadas no Brasil com aquelas constantes das normas
internacionais de contabilidade - IFRS. As alteracdes decorrentes da Lei n°.
6404/1976, inclusive pela Lei n°. 11.638/2007 e Lei n°. 11.941/2009 visam
trazer a informag¢do contdbil mais proxima a realidade da entidade,
considerando, por exemplo, a contabiliza¢do pelo valor justo e ndo pelo valor
nominal, o cdlculo do impairment, a contabilizagdo de instrumentos financeiros
e do arrendamento mercantil, entre outros.

Essas alteracdes devem ser acatadas pelas companhias abertas, as quais,

de acordo com a CVM, sdo as empresas que possuem titulos negociados em
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bolsa de valores ou em mercado de balcdo (entende-se por titulos: agdes, direitos
de subscrigdo, debéntures e notas promissorias) e, também, por empresas de
grande porte: aquelas que possuem um ativo total superior a R$ 240.000.000,00
ou Receita Anual Bruta superior a R$ 300.000.000,00. As empresas de pequeno
e médio porte ndo estdo sujeitas as regras da CVM, no entanto, o Conselho
Federal de Contabilidade - CFC criou uma norma para estas por meio de um
Pronunciamento Contabil especifico visando a harmoniza¢do da informacao
contabil.

Dentre as firmas de auditoria independente, destacam-se as Big Four
(nomenclatura genérica dada as grandes firmas de auditoria: Deloitte
ToucheTohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers) e as Non
Big Four, representadas pelas demais firmas de auditoria independentes de
menor porte. Yu (2007), por meio de testes empiricos, concluiu que as maiores
firmas de auditoria (Big Four) provéem maior qualidade de verificagdo
informativa, haja vista que as mesmas tém adotado critérios de minimizagdo de
riscos, incrementando os controles internos ¢ investindo na capacidade técnica
dos seus profissionais.

Quando o Auditor emite uma opinido, expressa no Relatério do Auditor
Independente sobre as Demonstracdes Contabeis, anteriormente, denominado
Parecer de Auditoria. Esta pode ocorrer de quatro formas, quais sejam: (I) sem
ressalva, (II) com ressalva, (III) opinido adversa ou (IV) absten¢do de opinido.
No Brasil a norma que regulamenta tal relatorio ¢ a Resolugdo n°. 1.231/09 do
Conselho Federal de Contabilidade.

Attie (2006) afirma, ainda, que a forma de comunica¢do da auditoria,
independente com os usudrios internos ou externos, € por meio de seu Parecer
final, que pode ser classificado em: (I) Parecer sem Ressalva; (2) Parecer com
Ressalva; (3) Parecer Adverso e (4) Parecer com Abstengdo de Opinido.

Destaca-se, ainda, que o Parecer com ou sem ressalva pode conter um paragrafo
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de énfase em que, supostamente, as demonstracdes contabeis estdo de acordo
com as normas vigentes exceto por algum fator que, do ponto de vista do
auditor, ndo seja, suficientemente, relevante para ser classificado como Parecer
com Ressalva ou como Parecer Adverso.

Entende-se, assim, que o tipo de parecer do auditor independente pode
sinalizar alguma inconsisténcia contida na informagdo contabil ou, ainda,
informar alguma incerteza quanto a continuidade do negdcio, podendo, assim,
influenciar o Desempenho e o Valor de Mercado das Empresas. Vale ressaltar
que existem riscos inerentes ao trabalho da auditoria independente que, se nio
evitados, podem gerar questionamentos quanto a qualidade do trabalho do
auditor, por isso a necessidade em se investigar o perfil dos Relatérios dos

Auditores Independentes apos as inovacdes legais.

1.1 Questio de Pesquisa

Considerando o papel exercido pela Auditoria Externa e pela
Governanga Corporativa, quanto a divulgacdo de informagdes fidedignas,
transparentes ¢ a redu¢do de conflitos entre agentes e da assimetria
informacional, e que a nova realidade da contabilidade, no Brasil, estd muito
mais baseada no julgamento e ndo na aplicagdo de regras, e apreciando a
relevancia em constatar empiricamente se a Governanca Corporativa e,
consequentemente, a Auditoria Externa influenciam financeiramente as
empresas, elaborou-se a questdo de pesquisa: Os relatorios de auditoria
independente ap6s a adocdo das inovagdes legais e as boas praticas de
Governanga Corporativa influenciam o Desempenho e o Valor de Mercado das

empresas?
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1.2 Objetivo Geral

Neste estudo objetivou-se estudar os relatorios de auditoria
independente, apds a adogdo das inovagdes legais e verificar se a adogdo de
algum nivel de Governanga Corporativa influencia no desempenho e no valor de

mercado das empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa.

1.3 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sdo:

a) Identificar os tipos de Relatérios de Auditoria independente emitidos
das demonstracdes contabeis no periodo de 2010 a 2012 das
empresas, com excec¢do das financeiras, listadas na BM&Fbovespa;

b) Analisar o conteido dos Pareceres de Auditoria independente
emitidos das demonstra¢des contabeis no periodo de 2010 a 2012
das empresas, com excecdo das financeiras, listadas na
BM&Fbovespa;

¢) Verificar como a Governanga Corporativa influencia o Desempenho
e Valor de Mercado das empresas com exce¢do das financeiras,

listadas na BM&Fbovespa.

1.4 Justificativas

As demonstrag¢des contabeis sdo a forma expressa de comunicagdo entre
as empresas e os usuarios da informacdo contdbil, os quais tém a expectativa de
receber uma informacdo que seja completa, compreensivel, confidvel,

consistente e transparente, haja vista que varios usuarios tomardo decisdes
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importantes com base nas demonstragdes contabeis apresentadas. Assim como
na comunica¢do social, a comunicagdo da informacdo contabil pode ser
prejudicada se forem constatadas distor¢des no objeto da comunicagao.

Encontram-se diversos estudos que tratam sobre os temas Auditoria e
Finangas Corporativas como, Almeida (2006), Stahn (2005) que tratam do
primeiro tema e, Silveira (2002), Damascena (2011), Mello (2007) e Okimura
(2003) que discorrem sobre o segundo assunto. Este trabalho, no entanto, juntou
os temas Auditoria e Governanga Corporativa, que foram traduzidas em duas
analises metodoldgicas, uma qualitativa e a outra quantitativa.

A comunica¢@o da opinido dos auditores independentes é realizada por
meio dos relatdrios de auditoria emitidos. Assim, no presente estudo busca-se
verificar o perfil dos relatdrios apresentados pelas auditorias independentes, apds
as inovac¢des legais, juntamente com o estudo sobre a Governanga Corporativa e
o reflexo dela no Desempenho ¢ Valor de Mercado das empresas. Acredita-se
que este trabalho possa contribuir para preencher uma lacuna no conhecimento.

Nesta pesquisa trabalham-se os conceitos de Valor de Mercado e
Desempenho, comparados as proxies que definem boas praticas de Governanga
Corporativa, conceitos fundamentais para o desenvolvimento, a continuidade das
companhias ¢ o bom relacionamento com os stakeholders. Esses conceitos ainda
sdo primordiais de serem entendidos visto que estamos trabalhando com
empresas com fins lucrativos o que nos leva a crer que estudos direcionados a
compreensdo da relagdo de fatores corporativos com financeiros sdo relevantes
para o cenario econdmico.

Pretende-se, com o presente estudo, contribuir com o amadurecimento
da pesquisa sobre auditoria das demonstragdes contdbeis ao trazer mais
informacdes a respeito destes pareceres. Entende-se que a pesquisa contribui,
também, para as finangas corporativas, no momento em que ela se preocupa com

a tomada de decisdo dos analistas, investidores, gestores da propria companhia e
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usuarios das demonstra¢des contabeis ao analisar os relatérios de auditoria
independente. Este estudo justifica-se, ainda, pelo fato de que as firmas de
auditoria, também, foram co-responsaveis pelos escandalos financeiros das
ultimas décadas em razdo da falta de transparéncia em seus relatorios emitidos.
Entende-se, ainda, que este estudo possa contribuir para o ambiente
corporativo, finangas corporativas ¢ para o académico em virtude de que este
destaca a importancia da aderéncia dos auditores as normas vigentes ¢ quanto a
interagdo da Governanga Corporativa com o Desempenho ¢ o Valor de Mercado
da empresas, que influenciam o cenario econdémico e os diversos interessados

nas informagdes financeiras.

1.5 Estrutura do trabalho

Este estudo encontra-se dividido em cinco capitulos. O primeiro trata da
introduc¢do, fazendo aluséo aos objetivos, justificativas e estrutura do trabalho.

O segundo capitulo trata dos fundamentos teodricos que servem de
embasamento para a pesquisa. Os topicos abordados foram: Estrutura Conceitual
da Contabilidade, Caracteristicas Qualitativas da Informagdo Contabil,
Convergéncia Contabil no Mundo, Convergéncia Contabil no Brasil, Auditoria,
Atualizagdo das Normas de Auditoria, Parecer dos Auditores Independentes,
Teoria da Sinalizagdo, Estrutura de Propriedade, Teoria da Agéncia, Assimetria
de Informagao, Governanca Corporativa e Evidéncias Empiricas.

O terceiro capitulo trata da metodologia a qual contempla tanto a parte
qualitativa quanto a quantitativa do trabalho explicitando, assim, questdes
relativas a amostra e as fontes de dados, as variaveis do estudo e ao tratamento e

analise de dados.
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O capitulo quatro trata da analise e discuss@o dos resultados da pesquisa
empirica. O quinto capitulo, por sua vez, ocupa-se das conclusdes acerca do
estudo.

Sdo apresentadas, ainda, ao final, as referéncias bibliograficas.
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2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Este capitulo discorrera acerca do embasamento tedrico da pesquisa.

2.1 Estrutura Conceitual da Contabilidade

Iudicibus (2004, p. 25) descreve que “o objetivo basico da Contabilidade
[...] pode ser resumido no fornecimento de informagdes econdmicas para os
varios usuarios, de forma que propicie decisdes racionais”. Portanto, a qualidade
da informac¢@o contabil ¢ essencial para o usuario externo, pois esse podera ser
influenciado na tomada de decisdo de acordo com a qualidade da informagao.

Nota-se que, ao lado da preocupagdo com a acurdcia da informago
contabil, por parte dos usudrios da contabilidade caminha a necessidade de se
manter essa informagdo inteligivel e significativa em ambito internacional. Por
exemplo, quando as empresas necessitam captar recursos, em um mercado
externo especifico, precisam fornecer informagdes capazes de retratar sua
situacdo econdmico-financeira em um determinado periodo para que sejam
feitas, por parte dos mais diversos usuarios desse mercado, analises ¢ avaliacdes
de seu desempenho empresarial no presente, passado e futuro (PENA, 2008).

Com o fim de prover maior transparéncia e comparabilidade as
informa¢des contadbeis, e com a necessidade de adog¢do dos padroes
internacionais de contabilidade, iniciou-se, em 2005, o processo de convergéncia
contabil no Brasil com a publicagdo da Deliberacdo 488/05 da Comissdo de
Valores Mobiliarios - CVM, determinando como obrigatéria a convergéncia
contabil internacional para as companhias abertas.

Uma das caracteristicas da informag¢o contabil ¢, exatamente, o fato de
que ela deve representar, adequadamente, os eventos econdmicos ocorridos. As

normas contabeis internacionais adotam a filosofia de que elas devem ser
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centradas em principios, ndo em regras, o que aumenta as responsabilidades dos
profissionais da area contabil, dos gestores das empresas e dos auditores que
passardo a utilizar mais, usualmente, o julgamento (IUDICIBUS, et al., 2010).

A estrutura conceitual do CPC traz para a contabilidade brasileira o
tratamento detalhado dos Elementos das Demonstra¢cdes Contabeis,
apresentando consideragdes sobre a posi¢do patrimonial e financeira, ativos,
passivos, patrimonio liquido, desempenho, receitas, despesas e ajustes para a
manutengdo de capital. O Reconhecimento desses elementos é proposto pela
analise da probabilidade de realizagdo de beneficio econdémico futuro,
confiabilidade na mensuragdo, reconhecimento de ativos, passivos, despesas e
receitas. Ele trata, ainda, da mensuracdo dos elementos das demonstragdes
contabeis ja mencionados.

O CPC 00, que disserta sobre a estrutura conceitual basica da
contabilidade, considera a definicio do objetivo da contabilidade bastante
importante para o bom desempenho do ensino da contabilidade e atribui a
ciéncia contabil o papel de portadora de importantes informacdes para a tomada
de decisdes, estabelecendo parametros para provisdes futuras a respeito da vida

econOmica e financeira da entidade.

2.2 Caracteristicas Qualitativas da Informacido Contabil

O CPC 00 que aponta a estrutura conceitual basica da contabilidade
apresenta um novo enfoque das Caracteristicas Qualitativas das Demonstragdes
Contabeis, denominando-as qualitativas e definindo-as de uma forma mais
abrangente como Compreensibilidade, Relevancia, Confiabilidade e
Comparabilidade. Ao lado das mencionadas caracteristicas, o CPC que trata
sobre a estrutura conceitual basica, também, considera os aspectos de

Tempestividade, Equilibrio do Custo e beneficio entre as caracteristicas
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qualitativas e aborda, também, o aspecto da visdo justa e verdadeira, ou seja,
uma aplicagdo do true and fair view.

De inicio, a compreensibilidade relaciona-se com a inteligibilidade da
informacdo, ou seja, informag@o util é aquela compreensivel para o usuario
(PADOVEZE; BENEDICTO; LEITE, 2011).

No que diz respeito a Relevancia, ¢ considerada a influéncia que a
informacdo contabil pode ter na tomada de uma decisdo, tornando a sua
utilizagdo indispensavel para o usudrio. A medida que uma informagao apresenta
influéncia econdmica para o usuario, ela ganha relevancia, permitindo que este
avalie eventos presentes, passados e futuros.

A Relevancia ¢ consubstanciada, ainda, pela materialidade, a qual ¢
abordada pelo CPC 00 (estrutura conceitual basica da contabilidade) como fator
primordial para a observancia da caracteristica qualitativa da Relevancia.

Considera-se que uma informac¢do ¢ material se a sua omissdo ou
distor¢do influenciar as decisdes econOmicas dos usuarios da informagido
contabil, dependendo do tamanho do item ou do erro em questdo. A
Materialidade representa, portanto, um ponto de corte, ndo sendo considerada
em si uma caracteristica qualitativa primaria da qual a informag¢@o necessita para
ser util.

Quanto a Confiabilidade para que sejam confidveis, as informagdes

devem ser apresentadas livres de erro e viés. O Financial Accounting Standard

Board (2011) define a confiabilidade em fung¢éo de:

a) Fidelidade de Representagdo: as informagdes representam fielmente
os fendmenos que se almejam representar;

b) Verificabilidade: pressupde a auséncia de viés pessoal ou
subjetividade, permitindo a individuos qualificados independentes

chegarem a medidas ou conclusdes essencialmente iguais
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considerando o exame da mesma evidéncia. A verificabilidade é um
conceito relativo e, por isso mesmo, ndo determina, por si sd, a
confiabilidade;

c¢) Neutralidade: a informagdo deve seguir com fidelidade sua
proposi¢@o, com numero de viés nulo, ou seja, evitando-se elementos

que modifiquem o percurso da informacao.

Por sua vez o Equilibrio entre o Custo e o Beneficio ¢ considerado pela
estrutura do CPC 00 (estrutura conceitual basica da contabilidade) como uma
limitagdo de ordem pratica as caracteristicas da Relevancia e da Confiabilidade
das informagdes ao estabelecer que o beneficio trazido por uma informacdo deva
superar o custo que essa teve ao ser produzida. No entanto, a avaliacdo da
relag@o custo-beneficio é classificada como exercicio de julgamento.

Por outro lado, os custos ndo recaem, necessariamente, sobre aqueles
usudrios que usufruem dos beneficios. Estes podem ser aproveitados por outros
usudrios além daqueles para os quais as informagdes foram preparadas. E dificil,
portanto, aplicar o teste de custo - beneficio em qualquer caso especifico. Todos
os envolvidos na elaboragdo, divulgagdo e utilizagdo da informacdo contabil
devem estar conscios dessa limitagao.

O conceito de Comparabilidade, trazido pelo CPC 00 (estrutura
conceitual basica da contabilidade), estabelece que deve haver a possibilidade de
os usuarios da informac¢ao contabil fazerem uma comparagdo das demonstragdes
contabeis de uma mesma entidade ou entre entidades, ao longo do tempo, a fim
de identificar tendéncias na posi¢do patrimonial e financeira das mesmas, bem
como o seu desempenho.

Ainda, segundo o CPC 00 (estrutura conceitual basica da contabilidade),
os usuarios devem ser informados das praticas seguidas na elaboragdo das

informagdes contabeis, bem como de qualquer mudanga nessas praticas e dos
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efeitos dessas mudangas. A Comparabilidade ndo deve ser confundida, também,
com mera uniformidade e ndo deve ser um empecilho a introdu¢do de normas
contabeis mais aperfeicoadas, por ser inapropriado manter certas praticas
contabeis quando ha alternativas mais relevantes e confiaveis.

Portanto, a devida aplicagdo das caracteristicas qualitativas ¢ das normas
e praticas contabeis apropriadas, possivelmente, resultem em demonstracdes
contabeis que reflitam aquilo que se entende como visdo verdadeira e apropriada
das informac¢des. A estrutura conceitual do CPC 00 aplica o termo true and fair
view a demonstragdes contabeis a serem eclaboradas no Brasil. Esse termo
demonstra a proximidade entre essa estrutura conceitual e as diretrizes do
International Accounting Standards Board -IASB (PENA, 2008).

A aplicagdo do true and fair view pressupde que o contador ndo deva ser
um mero cumpridor de regras, o que envolve subjetividade por parte de quem
prepara as demonstra¢des contabeis ¢ por parte de quem as audita. Significa,
também, que o profissional contabil devera ser verdadeiro. No entanto,
dependendo das referéncias utilizadas, a percepcdo da verdade pode ser diferente
de uma pessoa para outra, podendo comprometer a credibilidade das

demonstragdes contabeis, bem como a sua comparabilidade.

2.3 Convergéncia Contabil no Mundo

O padrao americano, a principio, predominou em fun¢do da importancia
da sua economia, a qualidade do seu padrdo contabil por meio dos Principios de
Contabilidade Geralmente Aceitos nos E.U.A (US GAAP) e ao fato de muitas
empresas quererem participar da Bolsa de Nova lorque. No entanto, os europeus
preocupavam-se com a supremacia americana, de modo que o International

Accounting Standards Board - 1ASB criou um conjunto de normas proprias,



27

diferenciadas em relagdo as dos EUA, mas mantendo o mesmo padrdo basico
conceitual (IUDICIBUS, 2007).

A preocupagdo com a promogdo da convergéncia de padrdes
internacionais de contabilidade deve ser notada e existe a propdsito da evolugio
dos mercados econdomicos, o que levou a uma evolugdo da contabilidade no
decorrer do tempo, especialmente, nos Estados Unidos.

Segundo Calixto (2010), sdo grandes as expectativas quanto a adog¢do do
padrio IFRS, tendo em vista provaveis mudangas significativas que podem
ocorrer no ambiente dos negocios, especialmente, com a possibilidade de se
acabar com a variedade de normas contabeis que as empresas precisam
acompanhar em cada pais em que operam.

Espera-se, como resultados advindos da convergéncia as normas IFRS,
uma série de vantagens, tais como: maior transparéncia e comparabilidade das
demonstragdes contabeis, integragdo dos mercados financeiros internacionais,
consolidagdo dos blocos econdmicos, atuacdo de institui¢cdes ¢ drgdos em varios
paises de maneira conjunta e internacional e estabilidade financeira.

Nao ¢ mais possivel trabalhar com uma contabilidade, somente, de
acordo com a economia nacional; ¢ pode ser invidvel continuar a trabalhar,
somente, com um método contabil europeu, americano ou chinés, por exemplo.
A internacionalizacdo da economia torna imperativa a mudanga na metodologia
contabil no mundo inteiro (LEITE, 2004).

Com o processo de globalizacdo e sendo cada vez mais rapidas as trocas
econdmicas entre nacdes, os usuarios das informagdes contdbeis precisam de
uma normatiza¢do que vise permitir informagdes confidveis e comparaveis para
todo o mundo (PADOVEZE; BENEDICTO; LEITE, 2011).

Desse modo, o processo de harmonizacdo busca reconhecer as
particularidades de cada pais, tenta concilid-las, maximizando a utilidade da

informacao contabil para os seus usudrios e para o mercado de capitais.
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2.3.1 Convergéncia Contabil no Brasil

O avango do Brasil, no sentido da harmoniza¢do contabil, é marcado
pela elaboracdo da Lei n°. 6404/1976, para atender as exigéncias do mercado
acionario brasileiro, a qual recebeu o nome de Lei das S.A. e que, no ano
seguinte, foi estendida as demais sociedades por meio do Decreto - Lei
1598/1977.

Assim, a Lei das S.A. sofreu, no decorrer de 30 anos, algumas altera¢des
em seus artigos que tratam de assuntos juridicos, por meio das Leis n°
9.457/1997 e n°.10.303/2001; e sofreu uma grande alteracdo nos artigos que
tratam de assuntos contabeis por meio da Lei n°.11.638/2007 (GERON, 2008).

As mudangas ocorridas no Brasil refletem o cenario contabil mundial,
especialmente o fortalecimento dos padrdes internacionais de contabilidade a
partir de 2005 e a adogdo desses padrdes pela Comunidade Europeia. Destaca-
se, entdo, a publicagdo da Deliberacdo CVM n. 488/2005, que determinou como
obrigatoria a harmonizagio contabil para as companhias abertas no Brasil. Nela
sdo destacadas a importancia ¢ a necessidade de as praticas contabeis brasileiras
serem convergentes com as praticas internacionais. A Deliberagdo, também,
dispde sobre considera¢des gerais para a apresentacdo de demonstracdes
contdbeis com maior transparéncia, diretrizes para sua estrutura e requisitos
minimos para seu conteudo, incluindo a descri¢do de praticas contabeis.

Nao menos importante € a criagdo do CPC, (Comité de Pronunciamentos
Contabeis), em 2005, com o objetivo de emitir pronunciamentos contabeis em
harmonia com a IFRS, e, como mais um passo na dire¢do da harmonizagdo
contabil, conforme os Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos no Brasil
(BR GAAP). Portanto, o CPC visa centralizar e uniformizar a produgdo de
procedimentos contdbeis a fim de estabelecer, em médio prazo, um tnico
conjunto de normas para aplicagdo no Brasil, adequando-se aos padroes

internacionais.
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O CPC ja emitiu diversos pronunciamentos na busca da harmonizagao,

0s quais apresentamos alguns no Quadro 1 que inclui a respectiva norma do IAS

quando aplicavel.

CPC PRONUNCIAMENTO 1AS STATUS
Estrutura Conceitual para a Elaboragio ¢ Apresentacio das Demonstracoes Contabeis N/A emitido
1 Redugdo ao Valor Recuperavel de Ativos IAS 36 emitido
2 Efeitos das Mudangas nas Taxas de Cambio e Conversdo de Demonstragoes IAS 21 emitido
3 Demonstragio dos Fluxos de Caixa 1AS 7 emitido
4 Ativo Intangivel IAS 38 emitido
5 Divulgagio sobre Partes Relacionadas IAS 24 emitido
6 Operacoes de Arrendamento Mercantil IAS 17 emitido
7 l ¢80 e Assisténcia G i I1AS 20 emitido
8 Custos de Transacido ¢ Prémios na Emissdo de Tirulos e Valores Mobilidrios IAS 39 emitido
9 D do Valor Adicionado -DVA N/A emitido
10 Pagamento Baseado em Ag¢des IFRS 2 emitido
11 Contratos de Seguro IFRS 4 emitido
12 Ajuste a Valor Presente N/A emutido
13 Adocdo Inicial da Lei no. 11.638/07 e da Medida Provisoria no. 449/08 N/A emitido
14  Instrumentos Financeiros: Reconhecimento. Mensuracio e Evidenciacio - Fase [ N/A discussio
15  Combinacdo de Negocios IFRS 3 emitido
16  Estoques IAS 2 emitido
17 Contratos de Construcio IAS 11 emitido
18  Investimento em Coligada e em Controlada IAS 28 emitido
19 I imento em Emp dimento Controlado em C: IAS 31 emitido
20  Custos de Empréstimos 1AS 23 emitido
21  Demonstracio Intermediaria IAS 34 emitido
22  Informagdes por Segmento IFRS 8 emitido
23 Politicas Contabeis. Mudanga de Estimativa e Retificacdo de Erro IAS 8 einitido
24  Evento Subsequente IAS 10 emitido
25 Provisdes. Passivos Contingentes & Ativos C 2 1AS 37 emitido
26  Apresentagdo das Demonstragdes Contabeis IAS 1 emitido
27 Ativo Imobilizado IAS 16 emitido
28  Propriedade para Investimento IAS 40 emitido
29 Ativo Bioldgico e Produto Agricola IAS 41 emitido
30  Receitas IAS 18 emitido
31 Ativo Nao Circulante Mantido para Venda e Operagaio Descontinuada IFRS § emutido
32 Trbutos sobre o Lucro IAS 12 emitido
33 Beneficios a Empregados IAS 19 emitido
34 Exploragio e Avaliagio de Recursos Minerais IFRS 6 discussdo
35 Demonstragdes Separadas IAS 27 emitido
36  Demonstracdes Consolidadas IAS 27 emitido
37 Adogéo Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade IFRS 1 emitido
38 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento ¢ Mensuragao IAS 39 emitido
39 Instr Fi iros: Ap ¢ 1AS 32 emitido
40  Instrumentos Financeiros: Evidenciacio IFRS 7 emitido
41 Resultado por Acio IAS 33 emitido
42 Contabilidade e Evidenciagio em Economias Altamente Inflacionarias N/A discussio
43 Adogdo Inicial dos Pronunciamentos Téenicos CPC 15a 41 N/A emitido
44 Demonstracdes combinadas N/A discussio
PME Contabilidade para Peq ¢ Meédias Empresas N/A emitido

Quadro 1 Status dos pronunciamentos emitidos pelo CPC

Fonte: COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS (2013)
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A Lei n° 11.638 ao ser promulgada, em 28 de dezembro de 2007,
alterou os dispositivos contabeis da Lei das Sociedades por Ag¢des e trouxe
consigo uma nova filosofia contabil: a primazia da Esséncia Econdmica sobre a
Forma Juridica, a primazia da Analise de Riscos e Beneficios sobre a
Propriedade Juridica e a adog¢do de normas orientadas em principios de
julgamento (GERON, 2008).

Em 2007, a CVM publicou a Instrug¢do 457, de 13 de julho, que tornou
obrigatoria as companhias abertas a apresentagdo de demonstragdes contabeis
consolidadas de acordo com o padrdo contabil internacional a partir de 2010.

Grecco, Geron e Formigoni (2009) analisaram o impacto das mudancas
na Legislagdo Societaria Brasileira, em 2008, no indice de conservadorismo das
companhias abertas, estudando os efeitos dos ajustes em decorréncia da adogdo
das novas praticas contabeis, principalmente, no Patriménio Liquido e no
Resultado do Exercicio. Esses mesmos autores (Grecco, Geron ¢ Formigoni
(2009) concluiram que a adogdo das novas praticas contabeis no ano de 2008
trouxe um maior nivel de conservadorismo as demonstragdes contabeis das

companhias abertas brasileiras.

2.4 Auditoria

O objetivo da auditoria é certificar a veracidade das informacdes nas
demonstragdes contabeis divulgadas pelas companhias e assegurar que elas
representem, adequadamente, a situagdo financeira e patrimonial do auditado.
Para tanto € necessario que o auditor tenha capacidade técnica, competéncia e
ética profissional (ATTIE, 2006).

Segundo Boynton, Johnson e Kell (2002, p. 68-69), a necessidade de

auditoria das demonstragdes contabeis advém de quatro condigdes:
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1. Conflitos de interesse: em fun¢do dos conflitos de
agéncia, tendo em vista que os usuarios das demonstragdes
contabeis se preocupam com os conflitos entre os seus
interesses ¢ os da administragdo da empresa, ou entre as
diferentes classes de usudrios (credores e acionistas, por
exemplo).

2. Consequéncia: como sdo utilizadas para a tomada de
importantes decisdes de investimento e concessdes de
empréstimos, por exemplo, ¢ crucial que as demonstragdes
contabeis sejam tdo corretas quanto possivel e apresentem o
maximo de informagdes relevantes para a tomada de
decisao.

3. Complexidade: a complexidade na preparagio das
demonstracdes contabeis faz com que estejam sujeitas a
erros e sejam de dificil avaliagdo por parte de usudrios ndo-
especialistas, dai a necessidade de revisdo por peritos (os
auditores independentes).

4. Distancia: distancia, tempo ¢ custo tornam impraticavel,
mesmo para o usuario com conhecimento técnico para tanto,
checar se os registros contabeis sdo corretos e constituem a
verdadeira fonte de informacdo das demonstragdes
contabeis, por isso a necessidade de recorrer ao trabalho do
auditor independente.

Entende-se, portanto, que a figura do auditor independente ¢&
indispensavel para o pleno funcionamento do mercado financeiro, pois gera
confianga para os investidores em relacdo as empresas auditadas.

O auditor independente ¢ um especialista que conhece os negocios da
entidade e as exigéncias que se aplicam a preparagdo das demonstracdes
contabeis assim como a sua validacdo (BOYNTON; JOHNSON; KELL, 2002).
Entende-se, assim, que a auditoria aumente a confianca dos usudrios das
demonstragdes contabeis. A auditoria independente deve verificar, por meio da
comprovacdo de dados e testes substantivos, de acordo com as normas de

auditoria, se as demonstracdes contabeis expressam, adequadamente, a situagio
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patrimonial da companhia e o resultado de suas operagdes, emitindo um Parecer
sobre a avaliagdo realizada (ATTIE, 2006).

Houve ocasido em que a auditoria criou uma forte reputagio de nio
somente avaliar o desempenho dos administradores, mas, especialmente, de
descobrir as fraudes conduzidas pelos gestores. De acordo com Reis Junior
(2006, p. 44), as auditorias realizadas nos Estados Unidos no inicio do século
XX eram padronizadas segundo o modelo da Inglaterra, cujos exames eram
feitos “para serem reportados aos administradores e para detectar fraudes.” Ao
comentar sobre o volume de documentos auditados, o0 mesmo autor relata que
“em muitos casos, todas as transagdes de uma entidade eram auditadas”, e, no
entanto, “consideracdes de custo forcaram os auditores a modificarem suas
técnicas de exames detalhados para amostragens e testes.”

Certamente, os fatos historicos que abalaram a credibilidade do mercado
de capitais resultaram em respostas a crise que impactou fortemente a reputagdo
do auditor, considerando que as firmas de auditoria foram co-responsaveis pelos
escandalos corporativos ocorridos no mundo.

Nos Estados Unidos, esses escandalos tiveram como protagonistas a
Enron e a Arthur Andersen. Como resposta, foi aprovada a Lei Sarbanes-Oxley
em 2002, visando a protec¢ao dos investidores, por meio da melhoria do processo
de divulgacdo financeira, que, sem duvida, trouxe mais responsabilidade aos
administradores e auditores (TILLMAN; FARES, 2002). No Brasil, também,
houve duvida sobre a qualidade da auditoria e, como resposta, a CVM criou a
regulamentagdo que determina o rodizio de auditores independentes,
primeiramente, nas institui¢des financeiras e, depois, a mesma obrigatoriedade
foi estendida a todas as companhias abertas listadas em bolsas de valores.

A Tabela 1 apresenta os percentuais de participacdo das firmas de
auditoria que prestaram servicos as companhias envolvidas nos principais

escandalos financeiros divulgados pela midia na ultima década, ressaltando que
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as Big Four (Big Five, considerando a extinta Arthur Andersen) auditaram 93%

destas.

Tabela 1 Firmas de auditoria envolvidas em escandalos financeiros

Firmas de Auditoria Participagdo Escandalos
Financeiros
Arthur Andersen (Extinta) 26%
Deloitte Touche Tohmatsu 24%
Ernest & Young 15%
KPMG 14%
PricewaterhouseCoopers 14%
Non Big Four 7%

Fonte: Cilo (2010)

O auditor torna-se, assim, um profissional responsavel pela validagdo de
um amplo leque de informagdes requeridas pela CVM e outros orgdos, mas essa
validacdo precisa ser feita por um profissional qualificado e independente em
seu julgamento para que essas informagdes auditadas possam ser publicadas.

Destaca-se, ainda, que as demonstracdes contabeis das empresas de
grande porte devem ser auditadas por auditores independentes devidamente
registrados na CVM. Os Auditores possuem varias regras a serem seguidas,
como: Revisdo de Pares, qualificacdo técnica, a necessidade de se fazer uma
prova para se cadastrar como Auditor Independente; precisam possuir um
nimero minimo de horas de aperfeicoamento e, ainda, serem ativos
cientificamente, escrevendo artigos, publicando dissertacdes, teses.

Segundo Attie (2006), o objetivo da auditoria independente € garantir
que as demonstragcdes contdbeis representem, fidedignamente, a situagdo

patrimonial da empresa.
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A principal estratégia corporativa, para fazer frente ao aumento
substancial do volume das transa¢des econdmicas e buscar padrdes elevados de
governanca corporativa, foi a adogdo de sistemas informatizados, os quais
agilizam os processos de negdcios ¢ contribuem para aperfeicoar o controle
interno das empresas.

Segundo Barbosa (2008), os auditores sentiram-se mais confortaveis em
ter por clientes empresas melhores organizadas, inclusive as empresas bem
informatizadas, e reduziram a sua énfase na descoberta de fraudes; passaram,
assim, a ser vistos como provedores de confiabilidade para as demonstragdes
contabeis das empresas.

As falhas de auditoria com consequéncias econOmicas relevantes nao
sdo frequentes. Isso é um fato muito significativo para a reputacdo do trabalho

do auditor e ndo deixa de aduzir ao que se espera da profissdo e do profissional.

2.4.1 Atualizacio das Normas de Auditoria

O CFC aprovou a NBC P 1 — Normas Profissionais de Auditor
Independente, conforme Resolugdo CFC N.° 851/99, que trata da atualizagdo das
normas de auditoria contida na NBC TA 200 — Objetivos Gerais do Auditor
Independente e a Conducgdo de uma Auditoria em Conformidade com Normas de
Auditoria. Essa Resolu¢do trata dos requisitos aplicaveis a auditorias de
demonstragdes contabeis para os periodos iniciados em ou apds 1° de janeiro de
2010.

A NBC P1 versa sobre os principios éticos e profissionais que devem
reger a atividade do auditor (BRASIL, 1999; ARAUJO, 1998). O auditor ndo
deve aceitar o servico de auditoria se reconhecer ndo estar adequadamente
capacitado para realizd-lo (BRASIL, 1999). O principio da Integridade ¢
abordado na Norma NBC TA 200 como parte integrante do item Requisitos

Eticos Relacionados & Auditoria de Demonstragdes Contabeis.
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O Codigo de Etica Profissional do Contabilista, bem como a NBC PA
podem ilustrar como a estrutura conceitual deve ser aplicada em situagdes
especificas (BRASIL, 2009). Além dos requisitos Competéncia e zelo
profissional ¢ Conduta profissional previstos no Coédigo de Etica do
International Federation of Accountants - IFAC, a atualizacdo das normas de
auditoria, provida pela NBC TA 200, destaca o Ceticismo profissional. O
ceticismo profissional ¢, segundo o CFC, um atributo necessario ao trabalho de
auditoria critico, independente e imparcial.

Um segundo ponto destacado pela Norma NBC TA 200 é o do
Julgamento profissional. Esse requisito ¢ considerado essencial para a condugdo
apropriada de uma auditoria. A justificativa reside na necessidade de a
interpretagdo das exigéncias éticas e profissionais relevantes, das NBC TA e as
decisdes informadas requeridas ao longo de toda a auditoria ndo poderem ser
feitas sem a aplicacdo do conhecimento e experiéncia relevantes para os fatos e
circunstancias.

O julgamento profissional deve refletir uma aplicagdo competente dos
principios de auditoria e de contabilidade, levando em conta os fatos e
circunstancias conhecidos pelo auditor até a data do seu parecer ¢ em
compatibilidade com estes. O julgamento profissional precisa ser exercido ao
longo de toda a auditoria e, também, precisa ser adequadamente documentado.

A NBC TA 200, também, faz ampla men¢do ao Risco de auditoria,

3

considerando-o “uma fun¢do dos riscos de distor¢do relevante e do risco de
detec¢do.” De acordo com a norma, “a avaliacdo dos riscos baseia-se em
procedimentos de auditoria para a obtenc¢do de informagdes necessarias para essa
finalidade e evidéncias obtidas ao longo de toda a auditoria”. A Norma, também,
esclarece que o risco de auditoria ¢ um termo técnico relacionado ao processo de

auditoria e ndo se refere aos riscos de negocio do auditor, tais como perda
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decorrente de litigio, publicidade adversa ou outros eventos surgidos em
conexao com a auditoria das demonstra¢des contabeis (BRASIL, 2009).

Conforme a NBC TA 200, os riscos de distor¢@o relevante no nivel geral
da demonstracdo contabil referem-se aqueles que se relacionam, de forma
disseminada, as demonstracdes contabeis como um todo e que afetam
potencialmente muitas afirmacdes. Os riscos de distor¢do relevante no nivel da
afirmac¢@o sdo avaliados para que se determine a natureza, época ¢ extensdo dos
procedimentos adicionais de auditoria necessarios para a obtengdo de evidéncia
de auditoria adequada.

Os riscos de distor¢do relevante, no nivel da afirmag@o, consistem em
dois componentes: risco inerente e risco de controle. O risco inerente € o risco
de controle sio riscos da entidade; eles existem independentemente da auditoria
das demonstragdes contabeis (BRASIL, 2009).

Como as NBC TA, geralmente, ndo se referem ao risco inerente ¢ ao
risco de controle, separadamente, mas a uma avaliacdo combinada dos “riscos de
distor¢do relevante”, o auditor pode fazer avaliagdes separadas ou combinadas
do risco inerente ¢ do risco de controle, dependendo das técnicas de auditoria ou
metodologias e consideragdes praticas. A avaliagdo dos riscos de distor¢do
relevante pode ser expressa em termos quantitativos, como porcentagens, ou em
termos ndo quantitativos. De qualquer maneira, a necessidade de que o auditor
“faca avaliagdes adequadas € mais importante do que as diferentes abordagens
pelas quais elas sdo feitas” (BRASIL, 2009).

O risco de deteccdo se relaciona com a natureza, época e extensdo dos
procedimentos que s3o determinados pelo auditor para reduzir o risco de
auditoria a um nivel, aceitavelmente, baixo. Portanto, ¢ uma fun¢ao da eficacia

de um procedimento de auditoria e de sua aplicagdo pelo auditor.
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2.4.2 Parecer dos Auditores Independentes

O Parecer de Auditores independentes é definido como o resultado
Giltimo do trabalho do auditor. E o instrumento de comunicacio das informacdes
relevantes levantadas em analise (SANTOS; PEREIRA, 2004).

Exatamente por sua responsabilidade social, o Parecer deve ser um
documento claro para toda gama de usuarios das demonstragdes contabeis.
Quanto mais o mercado acionario se desenvolver no pais, mais o Parecer deve se
tornar acessivel sob o ponto de vista da informagao, respeitando, obviamente, os
elementos técnicos indispensaveis para a sua consisténcia ¢ entendimento. Em
harmonia com essa percep¢do, o IFAC estabelece que “o relatério do auditor
(parecer) deve conter uma expressdo clara da opinido do auditor sobre as
demonstragdes financeiras” (REZERA, 2007, p.45).

O documento, no qual o auditor emite a sua opinido sobre as
demonstragdes contabeis tomadas em conjunto, denomina-se “Relatério do
Auditor Independente”. Neste documento o auditor expressa, de forma clara e
objetiva, sua opinido acerca das demonstragdes contabeis tomadas em conjunto.
Essa opinido expressa a conformidade das demonstragdes contibeis com as
praticas contabeis adotadas no Brasil. Tais praticas correspondem a legislagdo
societaria brasileira; as Normas Brasileiras de Contabilidade, emitidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade; os pronunciamentos, as interpretagdes e as
orientagdes emitidas pelo CFC e homologadas pelos 6rgdos reguladores; e
praticas adotadas pelas entidades em assuntos ndo regulados.

No Relatério do Auditor Independente, esse profissional expressa a sua
opinido sobre a conformidade das demonstragdes financeiras as praticas
contabeis adotadas no Brasil. Tais praticas correspondem aos seguintes

normativos:

a) a legislacdo societaria brasileira;
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b) as Normas Brasileiras de Contabilidade, emitidas pelo Conselho
Federal de Contabilidade;

c) aos pronunciamentos, as interpretacdes e as orientagcdes emitidos
pelo CPC e homologados pelos orgios reguladores, e;

d) as praticas adotadas pelas entidades em assuntos ndo regulados.

O corpo normativo referente ao trabalho do auditor ¢:

a) NBC TA 700 - Formagdo da opinido e emissdo do relatdrio do
auditor independente sobre as demonstracdes contabeis;

b) NBC TA 705 - Modificagdes na opinido do auditor independente;

¢) NBC TA 706 - Paragrafos de énfase e paragrafos de outros assuntos
no relatdrio do auditor independente;

d) NBC TA 710 - Informagdes comparativas - Valores correspondentes
¢ demonstragdes contabeis comparativas;

e) NBC TA 720 - Responsabilidade do auditor em relagdo a outras
informac¢des  incluidas em  documentos que contenham

demonstragdes contabelis.

Segundo a NBC TA 700, devem constar no Parecer do Auditor

Independente os seguintes elementos:
1. Titulo — identificagdo que se refere ao relatorio do auditor
independente.
2. Destinatario.
3. Paragrafo introdutdrio com as seguintes informagdes:

a. identificar a entidade cujas demonstra¢des contabeis foram
auditadas;
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b.  afirmar que as demonstragdes contabeis foram auditadas;
c. identificar o titulo de cada demonstragdo que compde as
demonstragdes contabeis;
d.  fazer referéncia ao resumo das principais praticas contabeis e
demais notas explicativas;
e. especificar a data ou o periodo de cada demonstragdo que
compde as demonstragdes contabeis.
4. Responsabilidade da administracio sobre as demonstracdes
contabeis.
5. Responsabilidade do Auditor.

6.  Opinido do Auditor.

7. Outras responsabilidades relativas a emissdo do relatorio de
auditoria.

8. Assinatura do Auditor.
9. Data do Relatorio do Auditor Independente.

10. Enderego do Auditor Independente. (BRASIL, 2009a).

Quanto a Responsabilidade do Auditor, neste elemento o Auditor deve
declarar a responsabilidade assumida no trabalho, apresentar um resumo das
normas de auditoria ¢ declarar se o trabalho realizado foi suficiente para emitir a
opinido. Um ponto importante diz respeito a data do Relatorio do Auditor
Independente que deve corresponder ao dia do encerramento de todos os
procedimentos importantes de auditoria, ou seja, o término do trabalho de
campo. Em outras palavras, o dia de conclusdo dos trabalhos na entidade
auditada.

Em relagdo a opinido do auditor, segundo a NBC TA 705, o parecer

pode ser:

a) parecer sem ressalvas;
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b) parecer qualificado ou com a opinido modificada por: ressalva(s),

adverso e absten¢do de opinido.

A NBC TA 705 explicita as situagdes em que o auditor deve modificar a

sua opinido, a saber:

a) ele conclui, com base na evidéncia de auditoria obtida,
que as demonstragdes contabeis, como um todo, apresentam
distorg¢des relevantes; ou

b) o auditor ndo consegue obter evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente para concluir que as demonstragdes
contabeis como um todo ndo apresentam distor¢des
relevantes. (BRASIL, 2009a).

De acordo com a NBC TA 206, além dos elementos do Relatorio do
Auditor Independente supracitados, deve, ainda, constar neste o paragrafo de
énfase e o paragrafo de outros assuntos. (BRASIL, 2009a).

O Paragrafo de Enfase deve ser incluido, quando o auditor julgar que
existe um assunto apresentado ou divulgado nas demonstragdes contabeis,
fundamental para o entendimento pelos usuarios das demonstra¢des contébeis. E
importante ressaltar que o paragrafo de énfase ndo modifica a opinido do auditor
(BRASIL, 2009a).

Caso o auditor inclua o paradgrafo de énfase no relatdrio, esse

profissional deve:

a) inclui-lo imediatamente apds o paragrafo de opinido no relatorio do
auditor;

b) usar o titulo “Enfase” ou outro titulo apropriado;

¢) incluir, no paragrafo, uma referéncia clara ao assunto enfatizado e a
nota explicativa que descreva de forma completa o assunto nas

demonstragdes contabeis; e



41

d) indicar que a opinido do auditor ndo se modifica no que diz respeito

ao assunto enfatizado. (BRASIL, 2009b)

Nao obstante, o Relatdrio do Auditor Independente pode conter, ainda, o
paragrafo de outros assuntos. Tal paragrafo deve ser apresentado para se referir a
um assunto nfo apresentado ou nio divulgado nas demonstragdes contabeis e
que, de acordo com o julgamento do auditor, é relevante para os usuarios
entenderem a auditoria, a responsabilidade do auditor ou o relatério de auditoria
(BRASIL, 2009Db).

O CFC exemplifica os paragrafos que devem constar de um parecer sem
ressalvas e as informagdes adicionais que devem constar dos demais tipos de
pareceres (BRASIL, 2003).

De acordo com os comentarios presentes no item Introduc@o, a norma
NBC TA 700 “trata da responsabilidade do auditor independente para formar
uma opinido sobre as demonstra¢des contabeis” e, também, “trata da forma e do
conteido do relatério emitido como resultado da auditoria de demonstragdes
contabeis”. Essa Norma “propicia consisténcia no relatério do auditor
independente.” (BRASIL, 2009a)

Sendo isso atingido, por sua vez, quando a auditoria for conduzida de
acordo com as normas, “propicia credibilidade no mercado global, tornando
essas auditorias [...] mais prontamente identificdveis, ajudando a promover o
entendimento pelos usudrios e a identificar circunstancias ndo usuais quando
elas ocorrem” (BRASIL, 2009¢).

Destaca-se, ainda, que até o ano de 2009 a opinido dos auditores era
expressa em unico texto dificultando a andlise de um leitor leigo quanto a
relevancia de uma ressalva ou mesmo um pardgrafo de énfase que poderia ser
confundido com uma ressalva. Apds a adogdo das novas normas de auditoria

validas, considerando o exercicio encerrado no ano de 2010, os pareceres se
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tornaram mais detalhados de modo que € possivel identificar qualquer

observagdo que ndo esteja consistente com as normas contabeis, permitindo,

assim, maior clareza quando da analise dos pareceres.

Em resumo, o Parecer do auditor deve expressar se as demonstracdes

contabeis auditadas, na opinido dele, estdo adequadamente representadas ou ndo.

Para tanto a NBC TA 700, 705 e 706 determinam os seguintes tipos de Parecer:

a)

b)

d)

Parecer sem Ressalva: é emitido pelo auditor quando ele conclui que
as demonstracdes contabeis foram apresentadas segundo a estrutura
correta do relatorio financeiro (DAMASCENA, 2011).

Parecer com Ressalva: pode acontecer de duas maneiras, quando o
auditor obteve evidéncia de auditoria completa e suficiente, para
observar distor¢des relevantes nas demonstragdes contabeis, mas que
ndo prejudicam a demonstragdo como um todo, ou quando o auditor
ndo conseguiu fazer um exame suficiente de auditoria, para suportar
sua opinido, mas ele considera que se essa evidéncia existisse
alguma parte da demonstragdo contabil poderia ser prejudicada
(DAMASCENA, 2011).

Parecer Adverso: apds a evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente, conclui-se que os problemas encontrados afetam as
demonstragdes contabeis como um todo (DAMASCENA, 2011).
Parecer com abstencdo de opinido: acontece quando o auditor ndo
conseguiu fazer um exame suficiente de auditoria, para suportar sua
opinido, mas ele considera que, se essa evidéncia existisse, a
demonstragdo contabil de forma generalizada poderia ser

prejudicada (DAMASCENA, 2011).

Parecer com Parigrafo de Enfase: de acordo com a Resolugio CFC

1.233/2009, se o auditor entende como importante ressaltar assunto apresentado
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ou divulgado nas demonstragdes contabeis que, segundo seu julgamento, tem
relevante importancia para os usudrios, ele deve incluir um paragrafo de énfase

no relatdrio, ou, ainda, um Paragrafo de outros assuntos, definidos a seguir:

Paragrafo de énfase: é o paragrafo incluido no relatério de
auditoria referente a wum assunto apropriadamente
apresentado ou divulgado nas demonstragdes contabeis que,
de acordo com o julgamento do auditor, ¢ de tal
importancia, que ¢ fundamental para o entendimento pelos
usuarios das demonstragdes contabeis.

Paragrafos de outros assuntos: é o paragrafo incluido no
relatério de auditoria que se refere a um assunto ndo
apresentado ou ndo divulgado nas demonstragdes contabeis
e que, de acordo com o julgamento do auditor, é relevante
para os usuarios entenderem a auditoria, a responsabilidade
do auditor ou o relatdrio de auditoria (BRASIL, 2009b).

Diante do exposto, podemos considerar que o parecer de auditoria
sinaliza aos usuarios o grau de aderéncia das normas contabeis vigentes, assim,

como incertezas que possam gerar ajustes futuros nas demonstragdes contabeis.
2.5 Governanca Corporativa

Conforme Andrade e Rossetti (2004), ndo se tem observado um conceito
unico sobre Governanga Corporativa, mas, sim, palavras-chaves que ligam a
maioria dos conceitos, tais como: direito dos acionistas, direitos de outras partes
interessadas, conflitos de agéncia, sistema de valores, sistema de governo, entre
outras.

O primeiro exemplo registrado de uma companhia ndo financeira com
capital difuso foi a Companhia Holandesa das Indias Orientais (Vereenigde
Oostindische Compagnie), fundada em 1602, na qual mais de mil investidores

colocaram seu dinheiro e, rapidamente, viram-se diante de problemas de
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governanca corporativa. Segundo Frentrop (2002, p. 46) e Morck (2005, p. 21),
este foi o primeiro caso de conflito claro entre acionistas e gestores.

O mundo empresarial foi agitado por crises que abalaram o mercado
financeiro entre 2001 e 2003, especialmente com os escandalos corporativos que
vieram a tona na Europa e nos Estados Unidos, envolvendo grandes empresas
como Adelphia, Aol, Enron, Global Crossing, Merck, Parmalat, Royal Ahold,
Tyco, Vivendi, Warnaco, Waste Management ¢ WorldCom, entre outras.

Rossoni e Machado-da-Silva (2010) observam como a importancia da
Governanga Corporativa evoluiu apds os escandalos corporativos que
envolveram grandes empresas antes respeitadas. Esses escandalos fizeram
desaparecer organizacdes empresariais de grande importancia, destruindo
bilhdes de ddlares dos acionistas ¢ milhares de empregos, o que levou a adogdo
de medidas corretivas, dentre as quais a aprova¢do da Lei Sarbanes-Oxley pelo
Congresso Americano.

Esses e outros fatores colaboraram para o tema governanga corporativa
ganhar destaque no ambito académico e corporativo. A ideia de governanca
corporativa ¢ antiga, Berle ¢ Means em 1932 apresentaram as questdes centrais
(BERLE; MEANS, 2007) ¢ as tendéncias que estavam mudando a economia
naquela época, como a concentragdo do poder econdmico, a dispersdo da
propriedade de agdes e a separago entre propriedade e controle.

Frentrop (2002) menciona que o Centre for European Policy Studies
(CEPS) tentou explicar o termo, mas mesmo para pessoas que t€ém o inglés
como primeira lingua ndo ¢ facil o entendimento. Para o autor, o termo tem dois
componentes corporate que se referem a corporagdo ou grandes empresas e
governance que ¢ definido como o ato, fato ou maneira de governar. O segundo
componente, talvez, seja o principal aspecto que gera confusdo, em virtude da
correlagdo da palavra governance com governo, aludindo a elementos publicos

para algo que € totalmente da iniciativa privada.
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Dentro da academia, diferentes autores tém diferentes defini¢des sobre o
termo. Para Shleifer ¢ Vishny (1996, p. 737), governanga corporativa “diz
respeito a forma pela qual os fornecedores de recursos das empresas asseguram
que obterdo para si os retornos sobre seus investimentos”.

Monks e Minow (2004, p. 9) definem o estudo da governanga
corporativa como “a relagdo entre varios participantes (diretor-presidente, outros
membros da gestdo, funcionarios, acionistas, clientes, credores e fornecedores,
além de membros da comunidade ¢ o governo) na determinacdo da dire¢do e no
desempenho da corporagdo”.

Segundo La Porta et al. (2000), governanga corporativa ¢ um conjunto
de mecanismos por meio dos quais os investidores externos se protegem contra
expropriagdo pelos internos.

Jensen (2001) conceitua governanga corporativa como uma estrutura de
controle de alto nivel, consistindo dos direitos de decisio do conselho de
administra¢do e do diretor presidente, dos procedimentos para altera-los, do
tamanho e composi¢do do conselho de administracdo ¢ da remuneragdo e posse
de ag¢des dos gestores e conselheiros.

Para Machado Filho (2006, p.76):

Em qualquer situagdo em que o poder de decisdo ¢é
transferido ou compartilhado, surge, em maior ou menor
grau, uma assimetria informacional. Em uma empresa
privada ou publica, clube, associa¢des, cooperativas,
universidades, sempre existirio conflitos de interesses,
derivados da delegag¢do de algum tipo de poder. Isto é
“alguém” governa em nome de “alguém”, que delegou
direitos para o exercicio de poder. Na sua esséncia, a
governanca trata da minimizagdo de assimetrias e conflitos
de interesses inerentes a delegagdo de poder.

Organismos multilaterais como a Organizacdo para Cooperacdo e

Desenvolvimento Econémico (2004) tém como definigao:
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Governanga corporativa ¢ um componente fulcral na
melhoria da eficiéncia e do crescimento econdmico, bem
como no refor¢co da confianga do investidor. Envolve um
conjunto de relagdes entre a gestdo da empresa, o seu
conselho de administragdo, os seus acionistas e outras partes
com interesses relevantes. A governangca corporativa
estabelece também a estrutura através da qual sdo fixados os
objetivos da empresa ¢ sdo determinados e controlados os
meios para alcangar esses objetivos. Uma boa governanga
corporativa deve proporcionar incentivos adequados para
que o conselho de administragdo e os gestores definam
objetivos que sejam do interesse da empresa ¢ dos seus
acionistas, devendo facilitar uma fiscalizacdo eficaz. A
presenca de um sistema eficaz de Governanca Corporativa,
tanto em cada empresa como na economia considerada
como um todo contribui para alcancar o grau de confianga
necessario ao funcionamento adequado de uma economia de
mercado. Dai resultam custos inferiores na captagdo de
capitais, que incentivam as empresas a usarem OS recursos
de forma mais eficaz, viabilizando assim um crescimento
sustentavel.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, adotou o

seguinte conceito para governanga corporativa:

Sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de  Administragdo, Diretoria,  Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de
governanca corporativa t€m a finalidade de aumentar o valor
da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para
a sua perenidade (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2010, p. 67).

Para a Comissdo de Valores Mobilidrios (2002), “governanga
corporativa é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia, ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.

Ainda, de acordo com a CVM, “a andlise das praticas de governanga corporativa
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aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestagdo de contas”.

Muitas outras defini¢des podem ser encontradas. Nao obstante, adota-se,
nesta pesquisa, o entendimento da governanga corporativa como um conjunto de
praticas que visa minimizar os eventuais conflitos de interesses entre os
fornecedores de recursos e os tomadores de decisdo, buscando o alinhamento de
seus interesses, a reducdo do custo de capital ¢ a maximizacdo do valor da
empresa. O fato dos fornecedores de capital ndo participarem diretamente das
decisdes corporativas decorre da separacdo entre propriedade e controle, o que
gera a possibilidade dos recursos investidos ndo serem bem empregados.

Os sistemas de governanga corporativa podem ter caracteristicas
diferentes, de acordo com a economia, ambiente politico, regulatdrio ¢ legal de
um pais, sendo, também, considerado como um sistema dindmico com praticas
em processo de evolucdo, que vém sendo aperfeicoadas nas ultimas duas
décadas.

Em 2002, o congresso americano, respondendo a crise corporativa que
se abateu sobre a economia do pais, aprovou a Lei Sarbanes-Oxley, desenhada
entre outras coisas para dar um contragolpe nas deficiéncias de governanga ¢
restabelecer a confianca do mercado por meio da construgdo de uma forte
estrutura de controles internos. A onda de reformas regulatérias nos Estados
Unidos, que sucedeu ao colapso de empresas como a Enron e Arthur Andersen,
acabou afetando, também, empresas brasileiras que t€ém valores mobilidrios
registrados e negociados em bolsas americanas, as quais foram obrigadas a se
adequar a esta nova regulamentagdo, cujos padrdes de governanga sdo mais
elevados.

A obrigatoriedade imposta pela Lei Sarbanes-Oxley para que as
empresas tenham um comité de auditoria formado por conselheiros

independentes e a permissdo para que no Brasil tal comité seja substituido pelo
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conselho fiscal, suscitou uma discussdo sobre a efetividade dessa substituigao.
Esse fato gerou uma maior atengdo por parte dos atores da governanca
corporativa sobre desempenho e, também, sobre o real papel do conselho fiscal.

Aliados a estes acontecimentos, a criacdo do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa em 1995, o langamento do primeiro cddigo das
melhores praticas por esse Instituto em 1999, a criacdo dos segmentos especiais
de listagem da BM&FBovespa em 2000, o evento da primeira Mesa Redonda de
Governanga Corporativa da América Latina da OCDE e do Banco Mundial em
Sdo Paulo, em 2000, a revisdo da Lei das S.A em 2001, alteragdes na CVM,
conferindo-lhes maiores poderes e mais independéncia na sua funcionalidade e a
cartilha de governancga corporativa da CVM em 2002, entre outros, foram fatores
determinantes para despertar o interesse da academia e do mercado sobre o tema
governanga corporativa.

Esses acontecimentos, também, proporcionaram um ambiente de maior
protecdo aos investidores, permitindo o surgimento de empresas com capital
pulverizado.

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (2002, p. 1), em sua
Cartilha de Recomendag¢des sobre Governanga Corporativa, a Governanga pode
ser definida como “o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.

As boas praticas de Governanga Corporativa devem ser seguidas por
todas as companhias. Dentre as boas praticas de Governanca, estdo incluidos
conceitos de transparéncia, ao divulgar as informacgdes da empresa, equidade
entre as informagoes prestadas, evitando, assim, o conflito entre agentes.

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2010), governanga

corporativa:
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[...] é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administrag¢do, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas
de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o
valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital ¢
contribuir para a sua perenidade.

Segundo Silva (2006), a partir do momento em que foi criado o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em 1995, esse tema tornou-se
mais presente no Brasil, com isso passou a ser mais discutido.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2010) ressalta que os

principios basicos da governanga corporativa sdo:

e Transparéncia: além da obrigacdo de informar tem o
intuito de disponibilizar para as partes interessadas as
informagdes importantes e ndo apenas aquelas impostas por
leis ou regulamentos. A transparéncia resulta em um clima
de confianga, tanto internamente quanto nas relagdes da
empresa com terceiros. Nao diz respeito apenas ao
desempenho econdmico-financeiro, levando em conta,
também, os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a agdo gerencial e que conduzem a criagdo de
valor.

e Equidade: é o tratamento justo de todos os socios e
demais partes interessadas (stakeholders). Atitudes politicas
discriminatorias, sob qualquer pretexto, ndo sdo aceitaveis.

e Prestacdo de Contas (accountability): os agentes de
governancga (socios, administradores, conselheiros fiscais e
auditores) devem prestar contas de sua atuagdo, assumindo
responsabilidade total das consequéncias de seus atos e
omissdes.

e Responsabilidade Corporativa: os agentes de governanga
devem zelar pela sustentabilidade das organizagdes visando
a sua longevidade, incorporando considerag¢des de ordem
social e ambiental na defini¢do dos negdcios e operagdes.
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Conforme Silva e Saes (2007), para que se possa atingir uma estrutura
de governanga eficiente, devem-se expulsar as estruturas ineficientes. O tempo
que sera gasto e as dificuldades que serdo enfrentadas dependerdo das regras da
empresa formais ou informais, que acabam privilegiando determinadas
estruturas.

Conforme Saito e Silveira (2008), a Governanga Corporativa discute
temas ligados a alta gestdo das empresas, diretores, proprietarios, acionistas,
investidores, conselhos administrativos, como conflitos de interesses e estrutura
de poder. A governanca, portanto, possui o papel de minimizadora de problemas
entre agentes.

Para Punsuvo, Kayo e Barros (2007, p. 64), “de forma simplificada, a
governanga corporativa surge como uma forma de se mitigar os conflitos de
interesse gerados pela separacdo entre propriedade e gestdo de uma empresa”.

A governanga corporativa pode ser entendida como um conjunto de
mecanismos de controle interno e externo e de incentivos, que tem como
objetivo minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia (SHLEIFER;
VISHNY, 1996; SILVEIRA, 2006; SILVEIRA, PEROBELLI; BARROS,
2008).

Almeida et al. (2010) comentam que os niveis diferenciados de
Governanga Corporativa foram criados pela BM&FBovespa — Bolsa de Valores
de Sdo Paulo, em 2008, com o objetivo de reduzir a assimetria informacional e
aumentar a transparéncia das informagdes divulgadas e das operagdes das
firmas.

Os niveis diferenciados de Governanga Corporativa, conforme a

BM&Fbovespa (2013) sdo:
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Novo Mercado: o Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padrio
de Governanga Corporativa. As companhias listadas no Novo Mercado sé
podem emitir agdes com direito de voto, as chamadas a¢des ordinarias (ON). A
seguir descrevem-se algumas regras do Novo Mercado relacionadas a estrutura

de governanga e direitos dos acionistas:

» O capital deve ser composto, exclusivamente, por agdes
ordinarias com direito a voto.

» No caso de venda do controle, todos os acionistas tém
direito a vender suas ac¢des pelo mesmo preco (tag along de
100%).

» Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato
com a BM&FBOVESPA, a empresa devera fazer oferta
publica para recomprar as agdes de todos os acionistas no
minimo pelo valor econdmico.

» O Conselho de Administragdo deve ser composto por no
minimo cinco membros, sendo 20% dos conselheiros
independentes e o mandato maximo de dois anos.

» A companhia, também, compromete-se a manter no
minimo 25% das ac¢des em circulagdo (free float).

» Divulgacdo de dados financeiros mais completos,
incluindo relatdrios trimestrais com demonstragdo de fluxo
de caixa e relatérios consolidados revisados por um auditor
independente.

» A empresa devera disponibilizar relatérios financeiros
anuais em um padrio internacionalmente aceito.

» Necessidade de divulgar mensalmente as negociagdes
com valores mobiliarios da companhia pelos diretores,
executivos e acionistas controladores.

O Nivel 2 ¢ similar ao Novo Mercado, porém com algumas excegdes. As
empresas listadas t€m o direito de manter ac¢des preferenciais (PN). No caso de
venda de controle da empresa, é assegurado aos detentores de agdes
preferenciais o direito de fag along, no minimo, de 80% do prego pago pelas
acdes ordinarias do acionista controlador. As agdes preferenciais, ainda, ddo o
direito de voto aos acionistas em situagdes criticas, como a aprovacdo de fusio
e incorporagdes da empresa e contratos entre o acionista controlador e a
companhia, sempre que essas decisdes estiverem sujeitas a aprovacdo na

assembleia de acionistas.
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e Nivel 1: As companhias listadas no Nivel 1 devem adotar praticas que
favorecam a transparéncia e o acesso as informagdes pelos investidores. Para
isso, divulgam informagdes adicionais as exigidas em lei, como por exemplo,
um calendario anual de eventos corporativos. O free float minimo de 25% deve
ser mantido nesse segmento, ou seja, a companhia se compromete a manter no

minimo 25% das ag¢des em circulagdo.

e Bovespa Mais: com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento do
mercado de acdes brasileiro, a BM&FBOVESPA criou o BOVESPA MAIS.
Idealizado para empresas que desejam acessar o mercado de forma gradual,
esse segmento tem como objetivo fomentar o crescimento de pequenas e
médias companhias via mercado de capitais. A estratégia de acesso gradual

permite que a sua empresa se prepare de forma adequada e a0 mesmo tempo a

3

coloca na “vitrine” do mercado, aumentando sua visibilidade para os

investidores.

Correia, Amaral e Louvet (2011) afirmam que os acionistas desejam que
seus investimentos sejam protegidos pelas empresas, a governanga possui um
papel importante nesse sentido, pois aumenta a protecdo dos interesses dos
investidores contra o risco de espolia¢do por dirigentes oportunistas.

Barbedo, Silva e Leal (2009) enfatizam que a criagdo da classifica¢ao
criada pela BM&FBovespa quanto ao nivel de Governanga Corporativo ao qual
determinada empresa se enquadra (N1, N2 e Novo Mercado) possuem a fungdo
de passar confianga ao investidor.

Almeida e Almeida (2009) afirmam que, apds os grandes escandalos
corporativos que ocorreram ao longo dos ultimos anos, a ateng@o foi voltada
para empresas com informagdes transparentes e com qualidade, fidedignas e

confiaveis.
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Chhaochharia ¢ Laeven (2009) comentam que o processo de adogdo de
boas praticas de Governanga Corporativa acaba sendo um processo dispendioso
para a firma e essa é uma das razdes pelas quais muitas empresas preferem nao

aderi-las ou aderir apenas o montante de praticas previstas em lei.

2.6 Teoria da Sinalizacio

Em relacdo a Teoria da Sinalizac¢do, no Brasil, destaca-se o contundente
trabalho de Dalmacio (2009), o qual objetivou investigar a influéncia da adogao
de praticas diferenciadas de governanga corporativa sobre a acuracia das
previsdes individuais de analistas de investimento do mercado brasileiro, a luz
da Teoria da Sinalizagéo.

Visto que os auditores expressam sua opinido, por meio da emissdo do
parecer e, ao analisa-los, os analistas buscam sinais que possam mitigar riscos,
quando da tomada de decisdo, faz-se relevante abordar a teoria da sinalizagio,
haja vista que a mesma pode ser utilizada como ferramenta para interpretar o
conteudo dos pareceres.

Segundo Eng e Mak (2003), quanto maiores ¢ menos endividadas as
empresas maiores as chances delas divulgarem informagdes mais completas aos
investidores.

Como ¢ possivel saber se as informagdes divulgadas s@o fidedignas,
confiaveis e relevantes e se atendem aos interesses dos analistas e investidores?
A adocdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa pode ser, em
parte, a resposta para a questdo, pois agrega credibilidade as informagdes
divulgadas. Conforme Morris (1987, p. 52) “[...] a previsdo de escolhas
contabeis, pelo menos, pode ser melhorada pela adi¢do das previsdes de cada

teoria”.
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De acordo com Dalmacio (2009), as empresas buscam sinalizar para o
mercado caracteristicas como prote¢do aos investidores, maior valor de
mercado, menor volatilidade, menor custo de capital, melhor desempenho
operacional, menor incerteza acerca dos resultados futuros e facilidade de acesso
a mercados estrangeiros, dentre outras caracteristicas.

Segundo Watson, Shrives ¢ Marston (2002), a teoria da sinalizacdo
contribui com a reducdo da assimetria informacional, visto que as empresas, que
possuem mais informagdes que os investidores acabam emitindo sinais para eles.
O autor comenta que quanto maior a rentabilidade da empresa mais ela divulgara
informagdes sobre sua situago financeira aos acionistas.

Em contexto de incerteza, Dalmacio (2009, p. 30) infere que “na relagdo
de emissdo de sinais entre empresa ¢ investidores estes possam ter dificuldades
de interpretagdo de todos os sinais emitidos, fato que determina a presenga ¢ a
participacdo dos analistas de investimento do mercado”, de modo que se faz
necessaria a presenga de intermediarios no processo de sinaliza¢do das
empresas.

Conforme Spence (1973, p. 355):

a sinaliza¢@0 pode ser utilizada pelas partes contratuais de
uma transa¢do econOmica como instrumento de
comunica¢@o, em que a parte mais bem informada apresenta
suas caracteristicas particulares “ocultas”, evidenciando-as
publicamente por meio da emissdo de sinais de maneira
crivel (SPENCE, 1973, p. 355)

Mesmo quando se pode contar com a interpretacdo dos sinais feita pelos
analistas de mercado, € necessario um tempo de maturagdo, que permita a
analise e a verificacdo da eficacia dos sinais emitidos pelas empresas. Assim, os
investidores podem medir a eficacia de suas escolhas pela realizacdo ou nio dos
resultados estimados pelos analistas no decorrer do periodo (DALMACIO;

LOPES; REZENDE, 2009).
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Weston e Copeland (1992, p. 674) consideram que, para uma empresa

transmitir informagdes confidveis, ela deve atender as seguintes condigdes:

e A geréncia deve ter um incentivo para enviar sinais
verdadeiros.

e Os sinais de firmas com sucesso ndo podem ser
facilmente imitados por concorrentes sem sucesso.

e Os sinais devem estar correlacionados positivamente
com os eventos observaveis.

e A geréncia deve escolher o método mais barato e
efetivo para enviar sinais ao mercado.

Dalmacio, Lopes e Rezende (2009, p. 14) afirmam que acuracia
representa a “proximidade dos resultados oriundos das previsdes dos analistas
em relagdo aos valores reais obtidos pelas empresas, ou seja, a acuracia
relaciona-se com a exatiddo do resultado previsto pelos analistas”.

Portanto, a importancia da teoria da sinaliza¢do neste estudo ¢
determinada na analise do conteido dos pareceres de auditoria em que se
buscardo sinais de futuras incertezas constatadas nos paragrafos de énfase.

Em virtude de que o paragrafo de énfase ndo altera o tipo de parecer
emitido, apenas o complementa, entende-se que a utilizagdo do paragrafo de
énfase pode ser feita para sinalizar ao mercado que minuciosa auditoria foi
realizada, haja vista que diversos estudos, avaliando a transparéncia da
informacdo contdbil, consideram que quanto mais informagao divulgada, mais
transparente ¢ a entidade.

Dessa forma, o paragrafo de énfase poderia estar sendo utilizado para
divulgar mais informagdes e, assim, apresentar a empresa COmMO mMmais

transparente.
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2.7 Teoria da Agéncia e Estrutura de Propriedade

A teoria da agéncia tenta compreender o fenomeno representado pelo
conflito entre agentes. Em linhas gerais, entende-se o conflito entre agentes
como sendo a diferenga de interesses do administrador ¢ do proprietario, o
primeiro em determinadas situagdes podera agir em empenho proprio, enquanto
deveria estar agindo de acordo com o que seja melhor para a empresa.

A Teoria da Agéncia emergiu dos trabalhos de Alchian e Demsetz
(1972) e Jensen e Meckling (1976). Ambos retratavam a firma como um nexo de
contratos entre fatores individuais de producdo. Na teoria da agéncia os
contratos regem a rela¢do entre principal e agente, em que certos poderes de
decisdo sdo delegados ao agente quando da prestagdo de servigos ao principal.
Ao considerar que as partes buscam a maximizagdo de sua satisfagdo pessoal,
caso o agente ndo haja no interesse do principal, este se cerca de garantias para
evitar prejuizo a seus interesses.

Para Jensen ¢ Meckling (1976, p. 5), relacionamento de agéncia ¢ “um
contrato no qual uma ou mais pessoas — o principal - engajam outra pessoa — 0
agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegagdo
de autoridade para tomada de decisdo pelo agente”.

Ainda, segundo esses autores, “se ambas as partes na relacdo sdo
maximizadores de utilidade, existe uma boa razdo para se acreditar que o agente
nem sempre agira para o melhor interesse do principal” (JENSEN; MECKLING,
1976, p.5).

Detecta-se, nesse momento, o conflito de agéncia, como descrita por
Jensen e Meckling (1976), como sendo o administrador priorizando seus

interesses em detrimento dos interesses dos sOcCios.
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A teoria da agéncia analisa os conflitos existentes entre os principais
(proprietarios) e os agentes (administradores) considerando que o interesse dos
primeiros nem sempre estdo alinhados com o dos administradores.

Ainda, segundo Jensen e Meckling (1976), as divergéncias entre o
principal e o agente podem ser amenizadas, por meio de dois tipos de ac¢des
efetuadas pelo primeiro, ambas onerosas a este e que podem ser efetuadas
separadamente ou em conjunto: a) estabelecer incentivos para que o agente aja
em favor do principal e/ou b) o monitoramento das a¢des do agente. No entanto,
mesmo com essas agdes de incentivo ¢ monitoramento, ainda, poderdo ocorrer
divergéncias entre as decisdes tomadas pelo agente e aquelas que maximizam o
bem estar do principal, definidas como perda residual.

Conforme Fama e Jensen (1983), ndo ¢ possivel que ocorra
monitoramento e oferecimento de incentivos sem que se incorra em custos.

Para Eisenhardt (1989), a teoria da agéncia trouxe duas contribui¢des
especificas para o pensamento organizacional: a primeira ¢ o tratamento da
informacdo. Segundo a autora, a informacdo é tratada como commodity dentro
da teoria da agéncia, tendo um custo ¢ podendo ser comprada. As organizacdes
devem investir nos sistemas de informacgdo para controlar o oportunismo dos
agentes. A segunda contribui¢@o diz respeito aos riscos envolvidos com o futuro
da organizagdo. O futuro, controlado apenas parcialmente pelos membros da
organizagdo, pode envolver prosperidade, faléncia ou resultados intermediarios.

Outros efeitos relacionados com o ambiente da organizacdo como
mudancas nas leis, entrada de novos concorrentes no mercado e inovagdes
tecnologicas, também, podem afetar o futuro da organizacdo. Essas incertezas
sdo vistas dentro da teoria da agéncia como uma troca entre riscos e
recompensas. A implicagdo é que as incertezas dos resultados relacionadas a
disposicdo em aceitar riscos devem influenciar os contratos entre agente e

principal.
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Para Jensen (1986), os administradores sdo incentivados a levar suas
firmas a um crescimento além do tamanho o6timo, pois com o acréscimo de
recursos sob seu controle aumenta o seu poder e, também, aumenta sua
remuneragao.

La Porta et al. (1999) encontraram, em seu estudo sobre composi¢ao
acionaria, utilizando como base 27 (vinte e sete) paises, incluindo o Brasil, que o
modelo de estrutura de propriedade concentrada é o que ocorre com mais
freqiiéncia no mundo (observaram uma grande concentracdo em maos de grupos
familiares e do Estado), questionando a prevaléncia da pulverizagdo acionaria na
empresa moderna apregoada por Berle e Means (2007). Seus estudos concluiram
que sdo poucos os paises caracterizados pela presenca de empresas com capital
difuso, existindo esse modelo, principalmente, em grandes corporagdes dos
paises anglo-saxdes como Estados Unidos e Reino Unido. Paises como Franca,
Italia ¢ Alemanha caracterizam-se por uma forte concentragdo de propriedade e
controle.

Esses autores constataram, também, que o conflito de agéncia mais
comum, quando instalado, ocorre entre acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios. Nos Estados Unidos, onde grande parte das grandes corporagdes
tém sua propriedade pulverizada entre diversos acionistas, quando ocorrem
conflitos de agéncia, na maioria das vezes, o que se observa ¢ a expropriacdo de
riqueza dos acionistas por parte dos gestores.

Com a pulverizagdo do capital, o controle da organizacido passa a ser
exercido por executivos nao proprietarios (ou detentores de um niimero pequeno
de acdes), dando inicio ao problema de como garantir que o comportamento
destes gestores esteja afinado com a maximizag¢do do valor para o conjunto dos
acionistas.

Dentro desse prisma de conflitos de interesses, um sistema de

governanga corporativa emerge justamente para procurar resolver o problema de



59

agéncia, oriundo da separagdo da propriedade ¢ do controle das corporagdes.
Praticas como a adogdo de um conselho de administragio com pessoas
diferentes ocupando o cargo de presidente do conselho e de diretor presidente da
empresa, oferecem uma solugdo parcial economicamente eficiente para
minimizar este problema.

A auditoria externa ndo esta vinculada operacionalmente a empresa
auditada. Portanto, ela € responsavel por diminuir os custos de agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976). Segundo Boynton, Johnson, Kell (2002), é essa
independéncia da auditoria que confere confiabilidade, transparéncia e
imparcialidade aos relatorios contabeis.

Segundo Ross (1973), os conflitos entre agentes sdo antigos e comuns,
pois decorre da interagdo social entre duas partes, quando uma delas é contratada
(agente) para atuar representando os interesses da outra (principal).

Os custos de agéncia sdo as despesas incorridas com o intuito de evitar o
problema de agéncia. Segundo Jensen ¢ Meckling (1976), as empresas incorrem

em custos de agéncia, principalmente, pelos seguintes fatores:

a) Monitoramento das atividades e das decisdes do agente pelo
principal;

b) Gastos efetuados pelo agente para garantir ao principal que seus atos
ndo serdo prejudiciais a ele;

c) Perda de riqueza do principal gracas a decisdes que o agente podera
tomar e que ndo estardo alinhadas com o objetivo de maximizar a
riqueza dos proprietarios;

d) Criagdo de contratos entre o principal e o agente.

Nos dias de hoje, entende-se que a estrutura de propriedade das

empresas ¢ determinada pela concentracdo da propriedade e pela identidade do
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acionista majoritario. A concentracio refere-se a quantidade de agdes que se
encontra nas maos desse acionista majoritario. A identidade do majoritario pode
ser configurada por uma familia, banco ou outra institui¢do, o governo, o que
configura sua identidade (CAMPOS, 2006; LEAL; SILVA; VALADARES,
2002).

Certas relagdes entre propriedade e o controle da empresa podem
incorrer em problemas visto que o administrador, possuidor do controle, pode
usar artificios que o favorecam, ndo necessariamente priorizando os interesses
da companhia e daqueles que detém a propriedade (SHLEIFER; VISHNY,
1997).

2.8 Assimetria de informacao

As boas praticas de Governanga Corporativa visam evitar o conflito
entre agentes ¢ a assimetria informacional, para que os stakeholders possam ter
maior confianca nas informac¢des emitidas pelas empresas. Os modelos
tradicionais da economia sugerem que o0s agentes econdomicos possuem as
mesmas informagdes para a tomada de decisdo, porém ndo ¢ o que apontam as
teorias sobre assimetria informacional.

Milgrom e Roberts (1992) comentam que a informagdo ¢ distribuida
entre os agentes de forma assimétrica, ndo chegando, assim, a um equilibrio de
mercado, logo surgem entendimentos em relacdo ao aparecimento de certos
tipos de falhas de mercado.

A assimetria informacional pode acontecer antes do celebramento do
contrato, ex ante, tanto depois ex post, relacionado ao comportamento dos
individuos apds o fechamento do contrato (STIGLITZ, 1985)

Segundo Williamson (1985), tanto a assimetria informacional ex ante,

como a ex post sdo consideradas como oportunismo. Como uma maneira de
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reduzir a assimetria ¢ de acordo com as boas praticas de Governanga
Corporativa tem-se a sugestdo de que as empresas publiquem o seu Cddigo de

Conduta. Esse codigo possui a fungio de:

a) Definir e consolidar os principios e as normas de conduta que
orientam a atuacdo de seus administradores e profissionais,
reduzindo a subjetividade das interpretagdes individuais;

b) Disciplinar os relacionamentos internos e externos com os diversos
publicos envolvidos, evitando conflitos de interesses individuais
Versus empresariais;

c) Proteger o patrimonio fisico e intelectual dos acionistas;

d) Alavancar a imagem da empresa como soélida, confiavel, consciente
de sua responsabilidade social e empresarial, que persegue

resultados de maneira honesta, justa, legal e transparente.

Muitas dessas regras ja estavam disseminadas no ambito empresarial
antes da criacdo do Cddigo. Todas, no entanto, fazem parte do esforco de
integracdo de regras de atuacdo as praticas de gestdo empresarial sustentaveis,
visando promover a evolu¢do das mesmas de modo a permitir o pleno exercicio
da condi¢do de empresa cidada.

A Auditoria Contabil, ao certificar que as demonstra¢des contabeis da
empresa, estdo de acordo com as leis, principios e preceitos considerados no pais
e, consequentemente, livre de erros ou fraudes, assegura aos Stakeholders a
fidedignidade e transparéncia das informagdes divulgadas. Com isso reduz-se a

Assimetria Informacional.
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2.9 Evidéncias Empiricas

Diante dos objetivos ja expostos e da discussdo tedrica para a proposta
deste trabalho, mostra-se relevante ressaltar pesquisas que ja foram realizadas
que possuem similaridades com a proposta deste trabalho.

Almeida (2006) realizou uma andlise critica nos pareceres de auditoria
independente e constatou alguns desvios e falta de aderéncia as Normas
Brasileiras de Contabilidade, levando a equivocos na emissdo dos pareceres de
auditoria.

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, preocupada com os
pareceres de auditoria emitidos nas demonstra¢des contabeis de 2010, realizou
um estudo e constatou desvios recorrentes no nivel de informacao prestada pelas
companhias abertas brasileiras, além da omissdo de informacdes relevantes nas
notas explicativas com base nas demonstragdes contabeis intermediarias do ano
de 2010. Dessa forma, a CVM podera exigir a republicagdo dos balangos e,
também, abrir processos para avaliar a conduta dos administradores e auditores
(TORRES; FREGONI, 2011).

Stahn (2005) analisou os inquéritos administrativos instaurados pela
CVM, entre os anos de 2000 a 2004, a fim de apurar irregularidades no trabalho
de auditoria independente e concluiu que, para esses inquéritos, o planejamento
do trabalho do auditor foi realizado de forma inadequada e ndo houve aplicacdo
dos procedimentos obrigatdrios. Além disso, a amostragem de verificacdo dos
dados utilizada pelos auditores apresentou-se limitada, afetando o contetido do
parecer dos auditores independentes em todos os casos.

Conforme apresentado no artigo de Dalmacio et al. (2009), diversos
autores estudaram sobre o tema dos possiveis efeitos da ado¢do de normas
diferenciadas de governanga corporativa. Dentre esses autores pode-se

mencionar o estudo de Chiang e Chia (2005), os quais investigaram 225
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empresas de alta tecnologia taiwanesas, no periodo de 2000 a 2002, observando
se uma maior transparéncia leva a previsdes mais acuradas. Como resultado
encontrou-se que, quando a empresa divulga mais informacdo com
transparéncia, o viés da previsdo torna-se menor e, com isso, a acuracia ¢ maior.

Bhat et al. (2006) citado por Dalmacio et al. (2009) investigaram como
as diferencgas no nivel de transparéncia da governanga corporativa de 21 paises
afetam a acuracia da previsdo dos analistas para as firmas desses paises. Esses
autores examinaram se os analistas de mercado utilizam os disclosures
relacionados a governanga corporativa na formulagdo das previsdes de lucros, e
se a acuracia dessas previsdes aumenta com tais disclosures. De acordo com os
resultados, a dimensdo transparéncia da governanga corporativa esta,
positivamente e significativamente, correlacionada a acuracia da previsdo dos
analistas.

Considerando os resultados obtidos em um trabalho empirico, Dalmacio
(2009) concluiu que ha evidéncias, no Brasil, de que a acuracia da previsdo
individual dos analistas ¢é influenciada, positivamente, pelas praticas
diferenciadas de governanca corporativa adotadas pelas empresas e que os
analistas de investimento, individualmente, podem estar assimilando o sinal
(praticas diferenciadas de governanga corporativa), emitido pelas empresas
brasileiras, levando a uma previsdo de lucros mais acurada. As evidéncias
encontradas reafirmam a utilidade da governanga corporativa para os analistas
de investimento do mercado brasileiro.

Damascena (2011) encontrou os seguintes resultados em sua dissertagao:
As empresas de auditoria Non Big Four emitem mais ressalvas e paragrafos de
énfase do que as Big Four, responsaveis por 60% da fatia do mercado. A autora
encontrou, ainda, que quanto maior o valor de mercado da empresa, menor a
chance de ocorréncia de ressalvas ou paragrafos de énfase no relatorio

apresentado pelos auditores, j& em relagdo a financiamentos quanto maior o
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numero deles maior a chance de ocorrerem relatdrios com ressalvas ou
paragrafos de énfase.

Silveira (2002), em sua dissertagdo, realizou um estudo sobre
Governanga Corporativa no qual ele estudou o Desempenho e o Valor da
Empresa no Brasil. Nesse estudo o autor investigou se a estrutura de governanca
corporativa foi relevante para as companhias abertas brasileiras de 1998 a 2000 e
se as companhias adequadas as recomendagdes do IBGC e da CVM alcangaram
maior valor de mercado ou melhor desempenho. Para a realizagdo da regressao
multipla, trés variaveis de governanga foram consideradas: separacdo dos cargos
de diretor executivo e presidente do conselho (DE), tamanho do conselho (TOT)
e independéncia do conselho (INDEP). Utilizou-se uma regressdo multipla do
tipo sec@o transversal entre as varidveis dependentes de valor e desempenho e as
variaveis independentes de governanga corporativa. Segundo o autor, a variavel
diretor executivo como presidente do conselho (DE) apresentou os resultados
mais importantes, com forte evidéncia de que, em média, as empresas que tém
pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo ¢ presidente do
conselho sdo mais valorizadas pelo mercado. A varidvel tamanho do conselho
(TOT) apresentou uma relagdo certamente ndo linear, sugerindo que as empresas
com um numero intermedidrio de conselheiros alcancam melhor desempenho. A
variavel independéncia do conselho (INDEP) nd3o apresentou relacdo
significativa contra as variaveis de valor e desempenho.

Bortolon, Sarlo Neto e Santos (2013) realizaram uma pesquisa que
analisou a relag@o entre os custos dos servigos de auditoria independente e as
praticas de governanca corporativa. Foram analisadas 131 empresas e os
aspectos estudados foram os seguintes: desvio de direitos dos cinco maiores
acionistas, participagdo em segmentos diferenciados de governanca da
BM&FBovespa, existéncia de comité de auditoria e de departamento de

auditoria interna, além de observarem as empresas que contratam servigos de
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auditoria junto a uma das quatro grandes empresas de auditoria no pais (Big
Four). Como resultados a pesquisa encontrou uma relagdo negativa entre
governanca ¢ custos de auditoria. Os custos de auditoria t€ém relagdo positiva
com os desvios de direitos entre controle e propriedade dos cinco maiores
acionistas, e relagdo negativa com a participagdo em segmentos diferenciados de
governanca e a presenca de comité de auditoria. Estas relagdes sinalizam que
melhores praticas de governanga podem reduzir os custos de auditoria nas
empresas brasileiras.

Silveira, Barros ¢ Fama (2006) investigaram a influéncia da governanca
corporativa sobre o valor de mercado de 154 companhias abertas brasileiras em
2002. Como forma de avaliar a qualidade da governanca das empresas, eles
utilizaram um indice amplo de praticas de governanga. Os autores conduziram a
investigacdo empirica, por meio de diferentes abordagens econométricas, em
ordem crescente de complexidade, incluindo regressdes multiplas por minimos
quadrados ordinario, variaveis instrumentais e sistemas de equagdes simultaneas.
Os resultados obtidos, em todas as abordagens, mostraram uma influéncia
positiva e significante da qualidade da governanca corporativa sobre o valor de
mercado das empresas. Ja os resultados obtidos pelos autores com os sistemas de
equagdes simultaneas sugeriram uma relagdo de causalidade de mao-dupla entre
a qualidade da governanga corporativa e o valor das empresas.

Mello (2007) estudou, em sua dissertacdo, o Impacto da Governanca
Corporativa no Valor de Mercado das Companhias de Capital Aberto no Brasil.
A autora verificou que a estrutura de governanga corporativa influencia
financeiramente e de forma positiva no valor de mercado das empresas que
compdem a amostra, no periodo analisado (2003, 2004 e 2005). Os resultados
encontrados confirmaram a hipdtese de que a adog¢fo de boas praticas de
governanga corporativa impacta de maneira positiva e significativa o valor de

mercado das empresas brasileiras estudadas.
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Okimura (2003) investigou, em sua dissertacdo, a relacdo entre a
estrutura de propriedade e controle e o valor e desempenho das empresas nio -
financeiras privadas brasileiras, listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, entre
os anos de 1998 a 2002. A analise buscou investigar ¢ compreender os conflitos
de agéncia existentes nas empresas resultantes da separagdo entre propriedade e
controle sob o ponto de vista da governanga corporativa. As variaveis de
estrutura de propriedade analisadas foram a concentracio de votos, concentragao
de capital e o grau de excesso de votos, sempre em relagdo aos acionistas
controladores. O estudo parte da suposicdo de que a estrutura de propriedade ¢
um fator determinante do valor e desempenho das empresas, observando-se a
endogeneidade da mesma. Na investigagdo empirica foram utilizados os
métodos de Minimos Quadrados Ordinarios, Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos.

Os resultados encontrados pelo autor sugeriram uma influéncia
quadratica da concentracdo de votos no valor e uma influéncia negativa do
excesso de votos no valor, mas positiva no desempenho. A concentragdo de
capital ndo apresentou resultados significantes, e as evidéncias de
endogeneidade da estrutura de propriedade se mostraram fracas e inconsistentes
estatisticamente.

Siqueira (1998) estudou as mudangas de estrutura das propriedades,
objetivando o entendimento sobre as causas da concentragdo de propriedade nas
empresas brasileiras de capital aberto. Este artigo analisou, além das causas, as
consequéncias da concentra¢do da propriedade, tomando por base uma amostra
constituida por 278 companbhias.

No inicio dos anos 2000, comegam a despontar diversos estudos no pais
sobre o tema governanga corporativa. Hallqvist (2000) aborda o movimento de
governanca corporativa, direcionada ao Conselho de Administragdo das
empresas, analisando os principais tdpicos do Codigo Brasileiro das Melhores

Praticas de Governanga Corporativa do IBGC.
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Monaco (2000) estudou a composi¢do dos conselhos de 647 empresas
registradas na CVM, constatando que, em média, os conselhos possuiam entre
cinco e seis membros e que as empresas estatais possuiam em média 2,25
conselheiros a mais do que empresas privadas.

Leal e Oliveira (2007) analisaram as praticas do conselho de
administra¢do no Brasil, verificando que a maioria das companhias abertas nio
estabelecia regras para os procedimentos, que os comités eram inativos, nao
existia processo formal de avaliagdo, que os acionistas controladores interferiam
no trabalho dos conselheiros e que a maioria nio era independente. Neste estudo
estes autores afirmaram que boas praticas de governanga corporativa podem
reduzir o custo de capital das companhias brasileiras e aumentar sua
competitividade.

Dutra e Saito (2001), também, estudaram esta composicdo, utilizando
dados de 2002, verificando que os conselhos eram amplamente dominados por
representantes dos acionistas controladores (49%), com apenas 21% de
participacdo de independentes. Esta pesquisa demonstrou que os mecanismos
legais, que permitem a indicag¢do de representantes dos acionistas minoritarios,
ndo implicam numa composi¢do diferente do conselho. Para estes autores, este
fato sugere que, aparentemente, hd pouco interesse pelos minoritdrios em
participar das assembleias e indicar representantes para o conselho.

Silveira, Barros ¢ Fama (2003) estudaram o tamanho e composi¢do dos
conselhos e concluiram que empresas em que as posi¢cdes de diretor presidente e
de presidente do conselho sdo exercidas por pessoas distintas possuem maior
valor de mercado.

Leal (2007) fez uma revisdo da literatura sobre praticas de governanca e
valor corporativo, afirmando que uma das maneiras de representar boa
governancga corporativa ¢ avaliar as praticas do conselho de administragdo como

um mecanismo de governanga.
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Silva e Leal (2004) investigaram a relag@o entre o indice de governanca
corporativa ¢ o valor e desempenho das empresas, utilizando dados do periodo
de 1998 a 2002. Os resultados encontrados indicam que 4% das empresas
brasileiras possuem boas praticas de governanca corporativa e que as empresas
que possuem essas boas praticas possuem maior valor de mercado ¢ melhor
desempenho operacional.

Silveira et al. (2004) construiram um indice de governanca (IGOV), para
avaliar se os mecanismos de governanga eram exogenos e se exerciam influéncia
sobre o valor de mercado ¢ a rentabilidade das companhias abertas brasileiras.
Estudos realizados com este indice verificaram que a melhor governanga esta
relacionada com maior valor de mercado.

Outros pesquisadores aprofundaram-se no tema de estrutura, controle e
propriedade, verificando que o pais apresenta alta concentragdo de direitos de
controle, como Leal, Silva e Valadares (2007).

Silveira, Barros ¢ Fama (2003) verificaram que as empresas com maior
diferenca entre direito de voto e direito sobre o fluxo de caixa, em posse do
acionista controlador, apresentavam menor valor de mercado depois de isoladas
algumas diferengas observaveis.

Leal, Silva e Valadares (2007, p. 57) observaram que “os acionistas
controladores brasileiros investem em média muito mais do que o minimo
necessario para manter o controle das suas companhias”. Para esses autores
existe a possibilidade que os beneficios privados do controle incentivem esses
investimentos maiores do que o necessario.

Silva e Leal (2004), utilizando dados de 2002, examinaram as estruturas
diretas e indiretas de controle, considerando, também, os acordos de acionistas.

Os autores citados apontam a crescente evolucdo e a importincia de

estudos relacionados com os temas Auditoria e Finangas corporativas.
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3 METODOLOGIA

A metodologia desta dissertacdo foi dividida em analise qualitativa e
quantitativa. Primeiramente é apresentada a aprecia¢do qualitativa e em seguida

a quantitativa.

3.1 Analise Qualitativa

Nesta se¢do sdo apresentados o tipo e o método da pesquisa referente a
analise qualitativa, assim como as caracteristicas da Populagdo ¢ da Amostra do

estudo e, por ultimo, o procedimento de coleta e o tratamento dos dados.

3.1.1 Tipo e Método de Pesquisa

Esta parte do estudo pode ser considerada, quanto ao tipo, como
descritivo e documental. A pesquisa descritiva é aplicada quando se busca
identificar, relatar e comparar caracteristicas de determinada populacdo ou
fendmeno e o estabelecimento de relagdes entre variaveis (BEUREN, 2009).
Nesta analise, buscou-se estudar os Relatorios de Auditoria Independente apds
as inovagoes legais.

A pesquisa documental utiliza materiais que, ainda, ndo receberam
tratamento analitico, podendo ser adequados & pesquisa, de acordo com o
objetivo do pesquisador, além de poder utilizar dados primarios ou secundarios
(BEUREN, 2009). Neste estudo foram utilizados dados secundarios elaborados
pelas companhias abertas e divulgados no site da CVM e BM&FBovespa.

Quanto ao método, esta primeira parte do estudo trata-se de um estudo
qualitativo, haja vista que foram analisados os tipos de relatérios de auditoria
assim como o conteudo deles e foi utilizada a estatistica descritiva nos dados

apenas para quantificar e percentualizar os tipos de pareceres de auditoria.



70

3.1.2 Populacio e Amostra

A populagdo foi composta pelas companhias abertas com acdes
negociadas na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo (BM&FBovespa). A
amostra compreendeu as companhias que apresentaram os dados das variaveis
de interesse no periodo compreendido neste estudo. Da amostra foram excluidas
as instituigdes financeiras e as companhias de seguro.

Durante a obtengdo de dados, foram excluidas, também, as empresas que
ndo apresentaram as demonstracdes contabeis nos trés anos consecutivos (2010;
2011 e 2012). Esse periodo mostra-se relevante para observarmos o
comportamento das empresas no periodo pods-crise. Para tanto, a base de
companhias da amostra foi o exercicio encerrado em 2010 e, consequentemente,
replicado para os anos posteriores. Nos casos em que a companhia ndo dispunha
de demonstra¢des contabeis em algum dos exercicios estudados, a mesma foi
excluida da amostra. Dessa forma, a amostra final foi constituida por 314

empresas-ano, resultando em um total de 942 observagdes.

3.1.3 Procedimento de Coleta e Tratamento dos Dados

Os dados relativos aos relatorios dos auditores independentes foram
coletados, por meio das demonstragdes contabeis das companhias abertas ndo
financeiras, disponiveis no banco de dados da CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios e no sitio da BM&FBovespa, relativamente aos exercicios
encerrados em 2010, 2011 e 2012.

Inicialmente foram identificadas as companhias abertas ndo financeiras
auditadas pelas grandes firmas de auditoria independente (Big Four) e as que

foram auditadas pelas Non Big Four, para os anos 2010, 2011 e 2012.
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Em seguida, foram investigadas quantas empresas foram auditadas em
cada uma das quatro grandes firmas de auditoria (Big Four) para cada ano
(2010, 2011 ¢ 2012).

Na sequéncia, foram identificados os tipos de pareceres de auditoria
independente emitidos, foram observadas, também, quantas empresas receberam
“abstencdo de opinido” dos auditores independentes, assim como quantas
empresas foram ganhadoras do Troféu Transparéncia, realizado pela ANEFAC —
Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracdo e
Contabilidade. O Troféu Transparéncia premia as empresas com as melhores
praticas contabeis de transparéncia ¢ o conjunto de informag¢des mais objetivas
do mercado (ANEFAC, 2013) e foram analisadas quantas empresas divulgaram
0 “codigo de conduta” para os anos de 2010, 2011 ¢ 2012.

Posteriormente, foram identificados os principais tipos de paragrafos de
énfase descritos nos pareceres emitidos pelos auditores independentes. Os dados
coletados foram armazenados em um banco de dados do aplicativo Excel para a
devida analise de contetdo.

A analise de contetdo, segundo Beuren (2009), é uma técnica que tem
por objetivo estudar as comunicagdes, com énfase ao contetido da mensagem e,
que, neste estudo, foi aplicada ao Perfil dos Relatérios de Auditoria para fins de
identifica¢do dos temas contdbeis que mais geraram paragrafos de énfases apos

as inovagoes legais.

3.2 Analise Quantitativa

Nesta secdo s@o apresentados o tipo e o método da pesquisa referente a
analise quantitativa, assim como as caracteristicas da Populacdo e da Amostra do

estudo e, por ultimo, o procedimento de coleta e o tratamento dos dados.
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3.2.1 Tipo e Método de Pesquisa

Esta segunda parte do estudo ¢ do tipo empirico-analitica. Segundo
Martins (1994, p. 26), "esta abordagem apresenta em comum a utilizagdo de
técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas.
Tem forte preocupagdo com a relagdo causal entre as variaveis e a validacdo da
prova cientifica ¢ buscada, por meio de testes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematizagdo das defini¢des operacionais".

Quanto ao método, esta segunda parte do estudo é quantitativa,
desenvolvida por meio de procedimentos estatisticos, que visam responder qual
a relagdo entre as variaveis dependentes, Desempenho e Valor de Mercado, ¢ as
variaveis independentes que s3io proxies das boas praticas de Governanga

Corporativa.

3.2.2 Populacio e Amostra

A populagdo foi composta pelas companhias abertas com acgdes
negociadas na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo (BM&FBovespa). A
amostra compreendeu as companhias que apresentaram os dados das variaveis
de interesse no periodo compreendido entre 2010 e 2012. Esse periodo mostra-se
relevante para observarmos o comportamento das empresas no periodo pos-
crise. Da amostra foram excluidas as institui¢des financeiras e as companhias de
seguro. Durante a obtencdo de dados, foram excluidas, também, as empresas que
ndo apresentaram as demonstragdes contabeis nos trés anos consecutivos (2010,
2011 e 2012). Nao participaram da amostra aquelas empresas que nao
apresentaram todos os dados necessarios para a construgdo das variaveis. Ao

final da filtragem a amostra contou com 134 empresas.
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3.2.3 Modelo e Variaveis

Apresentam-se os modelos utilizados neste estudo:

Desemp = a + B, Total + ,Consel + BzIndep + fLANEFAC
+ fBs Aud + BgParecy,s + f;Parecg.s + fgCC
+ ByTamanho + BigRent + p

VM = a + p; Total + B,Consel + f3Indep + fLANEFAC + 5 Aud
+ B¢Parecy,s + B;Parecg,.s + BsCC + LoTamanho
+ ﬁloRent + U

As variaveis utilizadas no modelo sdo apresentadas a seguir.

3.2.4 Mensuracio das boas praticas de Governanca Corporativa

A fim de estabelecer quais seriam as proxies da governanga corporativa,
foi realizada uma consulta no Cddigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa (2010) emitido pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC). Considerando essa leitura, foi possivel identificar algumas categorias e

respectivas variaveis:

A variavel relativa a estrutura de propriedade é:

a. Total: Percentual total de agdes na mdo do maior acionista.

As Variaveis relativas ao Conselho de administrag¢ao sao:

b. Consel: Total de conselheiros no conselho de administragao.
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c. Indep: Percentual de conselheiros independentes no conselho de

administracio.

A variavel relativa a transparéncia - Gestao ¢:

d. ANEFAC: Empresas indicadas ao prémio troféu de transparéncia, da
Associacdo Nacional dos Executivos de Financas, Administracdo e
Contabilidade — ANEFAC. (Trata-se de uma variavel dummy, em
que empresas que foram indicadas ao prémio possuem valor 1 e

empresas que ndo foram indicadas recebem 0.)

As variaveis relativas a Auditoria sdo:
e. Aud: Empresas que sdo auditadas por Big Four. (Trata-se de uma
variavel dummy em que as empresas que sdo auditadas por Big Four

recebem valor 1 e empresas que nio sdo recebem 0.)

f. Parec Abs: Empresas que foram auditadas com parecer Positivo ou
seja ndo receberam “Abstengdo de Opinido” por parte dos Auditores
Independentes. (Trata-se de uma variavel dummy em que empresas
que receberam Parecer Positivo recebem valor 1 e as com absten¢do

de opinido recebem 0. )

g. Parec Res: Empresas que foram auditadas com parecer com
ressalva. (Trata-se de uma varidvel dummy, empresas que receberam

parecer com ressalva possuem valor 1 e as demais recebem 0.)
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A variavel relativa ao Conselho Fiscal ¢:
h. Fiscal: Empresas que possuem conselho fiscal. (Trata-se de uma
variavel dummy, empresas que possuem conselho fiscal recebem

valor 1 e empresas que ndo possuem recebem 0.)

A variavel relativa a conduta e conflito de interesses ¢:

i. CC: Empresas que publicaram o Cddigo de Conduta em suas
demonstragdes contabeis. (Trata-se de uma variavel dummy em que
empresas que apresentaram o codigo de conduta possuiram valor 1,

enquanto as demais possuiram 0. )

3.2.4.1 Variaveis de Controle

Visando reduzir problemas relativos a omissdo de variaveis no modelo,

foram utilizadas as seguintes variaveis de controle:

a) Tamanho: Calculado pelo logaritmo natural do ativo total;
b) Rent: Rentabilidade do ativo, calculada pela relagdo lucro

operacional dividido pelo ativo total.

3.2.4.2 Variaveis Dependentes

As varidveis dependentes foram Valor de Mercado (VM) e Desempenho

(Desemp).

a) VM: Valor de Mercado - Numero de agdes multiplicado pelo seu
prego cotado na bolsa de valores (no final dos exercicios financeiros
de 2010, 2011 e 2012);

b) Desemp: Q de Tobin ajustado.
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Conforme Chung e Pruitt (1994) e Shin e Stulz (2000) o q de Tobin
aproximado ¢ utilizado para minimizar o problema em se conseguir
determinados dados financeiros. Chung e Pruitt (1994) definem o q aproximado

como:

_VMA+D
9= 4t

em que,
VMA = Valor de Mercado das a¢des negociadas em bolsa;
D =VCPC - VCAC + VCE + VCDLP, em que:
VCPC = valor contabil dos passivos circulantes da firma
VCAC = valor contabil de seus ativos circulantes
VCE = Valor contabil dos estoques
VCDLP = Valor contabil das dividas de longo prazo.
AT = Ativo Total da Firma

3.2.5 Variaveis e impactos esperados

Para melhor entendimento do modelo e dos resultados esperados, sdo
apresentadas, no Quadro 2, as proxies da Governanga Corporativa e a influéncia
que se espera dessas variaveis independentes nas variaveis dependentes (Valor

de Mercado e Desempenho).



Variaveis do Modelo
Relagio com a
Tipo de variavel
Variavel Descricéio ./ Hipotese dependente
Variavel
Valor de
Mercado
Empresas com agdes
concentradas nas mdos de um
., unico acionista sio mais
Variavel Proxy das Lo .
. L passiveis a assimetria de
numérica. Boas Praticas informacio. conflitos entre
Total Percentual total de de §40, A NEGATIVA
~ ~ agentes, sendo contrarias as boas
acdes nas maos do | Governanga ;.
. . . praticas de Governanca
maior acionista Corporativa . .
Corporativa, por isso tendem a
ter menores Valor de Mercado e
Desempenho.
Quanto maior o nimero de
membros no conselho menor
Variavel Proxy das tendéncia a assimetria de
numérica. Total de | Boas Praticas informacao e conflito entre
Consel Membros no de agentes, sendo, entdo, favoraveis POSITIVA
Conselho de Governanga as boas praticas de Governanga
Administrago. Corporativa | Corporativa, por isso as empresas
tendem a ter maiores Valor de
Mercado e Desempenho.

Quadro 2 Variaveis do modelo

Fonte: Elaborada pela autora (2013).




“Quadro 2, continuagdo”

Variaveis do Modelo
Relagdo com a
Tipo de variavel
Variavel Descricio p. . Hipotese dependente
Variavel
Valor de
Mercado
Quanto maior a quantidade de
conselheiros independentes
Variavel Proxy das menor tendéncia a assimetria de
numérica. Boas Praticas informacao e conflito entre
Indep Percentual de de agentes, sendo, entdo, favoraveis POSITIVA
Conselheiros Governanga as boas praticas de Governanga
Independentes Corporativa | Corporativa, por isso as empresas
tendem a ter maiores Valor de
Mercado e Desempenho.
Empresas indicadas ao troféu
transparéncia tém informagdes
. divulgadas de forma mais clara,
Variavel dummy. . .
o Proxy das o que reduz a assimetria de
Atribui-se 1 se a p . ~ )
empresa foi Boas Praticas informacgdo e o conflito entre
ANEFAC . . de agentes, sendo assim sdo POSITIVA
indicada ao troféu AN "
A Governanga favoraveis as boas praticas de
transparéncia da . .
Corporativa Governanga Corporativa, por
ANEFAC .
isso as empresas tendem a ter
maiores Valor de Mercado e
Desempenho.




“Quadro 2, continuagdo”

Variaveis do Modelo

Relagio com a

Tipo de variavel
Variavel Descricio P . Hipotese dependente
Variavel
Valor de
Mercado
Empresas auditadas por Big Four
devem possuir maiores Valor de
Mercado e Desempenho, visto
Variavel dummy. Proxy das que as Big Four transmitem
Atribui-se 1 para | Boas Praticas maior confiabilidade ao
Aud empresas que de Mercado, pois sdo mais exigentes POSITIVA
foram auditadas Governanga ( educacdo continuada,
por Big Four Corporativa publicacdo de trabalhos
cientificos) com os auditores
independentes que trabalham
para elas.
Variavel dummy. Empresas que nio receberam
Atribui-se 1 para Abstengdo de Opinido dos
empresas com Auditores Independentes depois
Parecer Positivo, de Auditadas suas demonstra¢des
~ Proxy das o )
que sdo aquelas p contabeis, devem possuir
ue nao Boas Praticas maiores Valor de Mercado e
Parec_Abs d de . NEGATIVA
- receberam Desempenho, visto que suas
~ Governanga ~ o
Abstencgdo de . demonstra¢des contabeis
Corporativa

Opinido, apos

Auditadas suas

demonstracdes
contabeis

transmitem confiabilidade ao
Mercado.




“Quadro 2, continuagdo”

Variaveis do Modelo

Relagio com a

tendem a ter maiores Valor de
Mercado e Desempenho.

Tipo de variavel
Variavel Descricao po Hipétese dependente
Variavel
Valor de
Mercado
., Empresas que receberam Parecer
Variavel dummy. p qu .
o com Ressalva dos Auditores
Atribui-se 1 para -
Independentes depois de
empresas que Proxy das . ~
g Auditadas suas demonstra¢des
receberem Parecer | Boas Praticas contdbeis. devem possuir
Parec Res com Ressalva de ’ P NEGATIVA
- . . menores Valor de Mercado e
apos Auditadas Governanga .
. Desempenho, visto que suas
suas Corporativa ~ N
~ demonstragdes contabeis ndo
demonstragdes . .
. transmitem confiabilidade ao
contabeis
Mercado.
Empresas que possuem Conselho
Fiscal tendem a possuirem menor
Variavel dummy. Proxy das assimetria de informagio e
Atribui-se 1 para | Boas Praticas conflito entre agentes, sendo
Fiscal empresas que de assim sdo favoraveis as boas POSITIVA
possuem Conselho | Governanga praticas de Governanga
Fiscal Corporativa | Corporativa, por isso as empresas




“Quadro 2, conclusio”

Variaveis do Modelo

Relagio com a

Lucro Operacional
/ Ativo Total

Controle

Desempenho.

. . Tipo de . varidvel
Variavel Descricio g Hipotese dependente
Variavel
Valor de
Mercado
Empresas que possuem Codigo
de Conduta tendem a possuirem
Variavel dummy. Proxy das menor assimetria de informacao
Atribui-se 1 para | Boas Praticas e conflito entre agentes, sendo
CcC empresas que de assim sdo favoraveis as boas POSITIVA
possuem Cddigo Governanga praticas de Governanca
de Conduta Corporativa | Corporativa, por isso as empresas
tendem a ter maiores Valor de
Mercado e Desempenho.
Variavel Quanto maior o Tamanho da
Tamanho ngmérica. Variavel de empresa maior a tendéncia a POSITIVA
Logaritmo Natural Controle empresas com maiores Valor de
do Ativo Mercado e Desempenho.
Variavel Quanto maior a rentabilidade
nume.‘,r'ica. Variavel de maior a tendéncia a empresas
Rent Rentabilidade: com maiores Valor de Mercado e POSITIVA
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3.2.6 Procedimento de Coleta e Tratamento dos Dados

Os dados foram coletados, por meio do Banco de Dados Economatica
®, sitio da BM&FBovespa e da CVM. A analise dos dados ocorreu por meio do
Modelo de regressdo com dados em painel. A estimagdo desde modelo permite
que a mesma unidade de corte transversal seja acompanhada ao longo do tempo.
Ou seja, os dados em painel ddo uma dimensdo espacial e outra temporal.
(GUJARATI, 2006).

Tanto na Correlagdo como na Regressdo com dados em painel serdo
considerados como significativos, na analise de resultados, os dados que
apresentarem significancia estatistica a 1% e 5%. Os dados, que apresentarem
significancia a 10%, foram considerados ndo significativos, visando, assim,
reduzir o nivel de erro do trabalho e aumentar o nivel de significancia.

Foram coletados dados no Economatica ® para a construgdo de um
banco de dados que foi utilizado para inferéncia estatistica. O programa utilizado

foi o Gretl.

3.2.6.1 Analise de Correlacgio

A correlacdo entre duas varidveis representa a forca ou grau de
associagdo linear entre elas. A afericdo dessa for¢a ocorre por meio do
coeficiente de correlagdo. Esse coeficiente varia entre -1 ¢ 1 e quanto mais
proximo de |1] mais forte € a correlagdo entre as variaveis, j4 o coeficiente
proximo a 0 indica correlagdo fraca.

Conforme Gujarati (2006), quando o coeficiente encontrado indicar
correlag@o positiva, no caso de um coeficiente de correlagdo positiva, ambas as
variaveis variam no mesmo sentido; no caso de correlagdo negativa, variam em

sentidos opostos.
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A correlagdio momento-produto, r, costuma ser a estatistica mais
utilizada em pesquisas que possuem o interesse em apurar a intensidade da
associagdo entre duas variaveis métricas. Ela resume a intensidade de associagdo
entre duas varidveis métricas, por exemplo, X ¢ Y. E um indice que serve para
determinar se existe uma relagdo linear X e Y, indicando o grau em que a
varia¢do de uma variavel X esta relacionada com a varia¢do de outra variavel Y
(MALHOTRA, 2006).

Os métodos de correlagdo estdo ligados a escala dos dados em que se
trabalha. A correlacdo de Pearson ¢ adequada para dados paramétricos, ou seja,
de escalas métricas. Dados ndo paramétricos, escalas ndo métricas, ao serem
submetidas a analise de correlacdo, devem-se utilizar do coeficiente de Kendall e
Spearman (MARTINEZ; FERREIRA, 2007). Para uma amostra de n

observagdes, X ¢ Y, calculam-se:

S XYy ) o (x, - X)Y,-7)
. e i o = n_l :COVXY
s o P s (X, -Xf &y -f Sy
Semgeory podshes

em que:
r: Coeficiente de Correlagio;
>': Somatorio;
X;: I-ésima observacdo da amostra X;
X: Média das observagdes da amostra X;
Y;: I-ésima observacdo da amostra;

Y: Média das observagdes da amostra Y.

Ja Malhotra (2006) define que a correlagdo momento-produto ou

correlagdo de Pearson (r) exige que os dados sejam escalonados em forma de
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intervalo ou de razdo. Entretanto, o pesquisador pode ter que calcular o
coeficiente de correlagdo entre duas variaveis ndo-métricas, ou seja, que nao
dispdem de propriedades de escalonamento intervalar ou razio e ndo apresentam
uma distribuigdo normal. Se as variaveis forem ordinais e numéricas, o 7o de
Spearman, ps, ¢ o tau de Kendall, t, sdo duas medidas de correlacdo ndo-
métricas que podem servir para determinar a correlacdo entre as variaveis.

Essas duas medidas utilizam classificagdes em vez dos valores absolutos
das varidveis, e os conceitos basicos que as fundamentam s3o bastante
semelhantes. Ambas variam de -1,0 a +1,0. Assim, observa-se que as escalas
adequadas para a correlagdo de Spearman e Kendall sdo ordinais e numéricas.

Segundo Mattar (1999), o coeficiente de correlagdo de postos de
Spearman ¢ o mais conhecido e utilizado coeficiente de associagdo de dois
conjuntos de dados ordenados. Os dois conjuntos de dados a comparar sio
ordenados, independentemente, do maior para o menor valor das medicdes,
atribuindo-se aos maiores valores a posigdo 1 e aos menores, a posi¢do n.
Comparando-se essas duas ordenagdes, podemos deduzir que, quanto mais
homogénea ¢ coincidente forem, menores serdo as diferencas algébricas
observadas entre uma e outra e vice-versa. Se o relacionamento entre os dois
conjuntos de classificagdes ordenadas for perfeito, todas as diferengas nos pares
de classificacdo serdo iguais a zero, analogamente, caso o relacionamento seja
exatamente o inverso, todas as diferengas serdo maximas.

Para medir a magnitude da similaridade ou discrepancia entre as
classificacdes, utilizamos a raiz quadrada da soma dos quadrados das diferencas
observadas. O calculo do coeficiente de correlacdo € obtido pela subtragdo da
divisdo desse valor pelo seu maximo valor possivel (quando a discrepancia for
maxima). Esse coeficiente varia de 0 (n3o ha correlagdo) até 1 (correlagcdo

maxima).
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Ainda, segundo Mattar (1999), o coeficiente de concordancia de Kendall
determina qual é o grau de associagdo entre mais de dois conjuntos ordenados e
uma das formas de solugdo do problema consiste em calcular todos os indices de
correlagdo de Spearman de todos os possiveis pares de classificagdes e, em
seguida, calcular a média para determinar o coeficiente de correlacdo de todo o
conjunto.

Outra forma, menos trabalhosa, ¢ imaginar o que ocorre quando ndo ha
nenhuma concordancia entre todos os conjuntos e quando ha total concordancia.

O coeficiente de concordancia serda um indice de divergéncia entre a
concordancia verdadeira verificada nos dados € o maximo de concordancia

possivel.”

3.2.6.2 Analise de dados em painel

Segundo Gujarati (2006), ha duas formas de painéis que sdo o
balanceado ¢ ndo balanceado. No painel balanceado observam-se os mesmos 7T
periodos para as mesmas unidades de corte transversal N. Ja o painel ndo
balanceado, algumas unidades de corte transversal ndo apresentam determinados
periodos de analise.

Conforme Wooldridge (2006), para tratamento de painéis, destacam-se
os efeitos fixos e os efeitos aleatérios. O primeiro € aplicado diretamente a
painéis ndo balanceados. Esse modelo permite que o intercepto varie, para cada
unidade de corte transversal, respeitando as caracteristicas especificas de cada
uma, mas assume-se que os coeficientes angulares sdo constantes entre elas. O
estimador dos efeitos fixos considera uma correlagdo arbitraria, caracteristicas
ndo observadas de cada unidade de corte transversal e as varidveis

independentes em qualquer periodo de tempo. A equagdo genérica ¢&

demonstrada a seguir.
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Yie = Boi + BiX1ie + BoXoie + B3Xzie + Uy

Ao se tratar dos efeitos aleatorios, ao contrario dos efeitos fixos, este
assume que as caracteristicas ndo observadas sdo correlacionadas com as
variaveis explicativas. A equagdo genérica pode ser representada da seguinte

forma:

Yit = Bo + P1X1ie + BoXoiw + B3 Xz + Wi

A diferenga entre os dois modelos é que no caso de efeitos fixos, cada
unidade de corte transversal tem seu proprio valor de intercepto, em todos N
valores para N unidades de corte transversal. Ja nos efeitos aleatdrios o
intercepto B representa o valor médio de todos os interceptos de corte
transversal ¢ o elemento erro representa o desvio aleatdrio do intercepto
individual de seu valor médio (GUJATARI, 2006).

Para decidir qual modelo usar, utiliza-se o teste de Hausman. Esse teste
assume, como hipotese nula, que as diferengas entre os efeitos fixos ¢ aleatdrios
ndo ¢ sistematica. Caso ocorram diferengas entre os dois modelos, essas sdo
interpretadas como uma evidéncia a favor dos efeitos fixos, rejeitando, assim, a

hipotese nula. Para tratamento dos dados foi utilizado o software Gretl.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Como no capitulo 3, Procedimentos Metodologicos, este capitulo sera
dividido em Analise e Discussdo dos Resultados - qualitativo no item 4.1e no

item 4.2 a analise quantitativa 4.2.

4.1 Resultados e Discussdo — Analise Qualitativa

Foram analisados 942 Relatorios de Auditoria durante os exercicios de
2010, 2011 e 2012. Observou-se que as Companhias Abertas tém preferéncia de
contratagdo pelas firmas de auditoria Big Four, pois, em média, 72,71% das
empresas contrataram seus servigos de auditoria, podendo-se observar sua

evolugdo no periodo de 2010 a 2012 (grafico 1).

Empresas Auditadas por Big Four

245
240
235
230
225
220
215 A
210 -

2010 2011 2012

Grafico 1 Empresas Auditadas por Big Four

Fonte: Elaborada pela autora
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Ao avaliar o grafico 1, nota-se que no ano de 2010, duzentas e vinte ¢
quatro empresas foram auditadas por Big Four, o que representa,
aproximadamente, 71% das companhias auditadas nesse ano. Ja, em 2011,
duzentas e quarenta e uma empresas foram auditadas por Big Four,
representando, assim, aproximadamente, 76% das companhias de 2011. Em
2012 duzentas e vinte € uma empresas, totalizando, aproximadamente, 70%.

Almeida e Almeida (2009) realizaram um estudo sobre FEarnings
Management com empresas auditadas pelas Big Four e Non Big Four e
concluiram que as empresas auditadas pelas Big Four possuem menor grau de
accruals discricionarios em relagdo as Non Big Four, sugerindo que elas tém
maior capacidade para mitigar praticas de Earnings Management. Esse fato pode
ser uma das razdes pela preferéncia das Big Four — reducdo de riscos para a
gestdo da empresa.

Em seguida, apresenta-se o numero de empresas auditadas em cada uma
das Big Four nos anos de 2010, 2011 e 2012.

O grafico 2 apresenta quantas empresas foram auditadas pela Big Four

Pricewaterhouse Coopers nos anos de 2010, 2011 ¢ 2012.
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Total de empresas auditadas pela
PricewaterhouseCoopers

62
60
58
56
54

50 -
48 -
46 -

2010 2011 2012

Grafico 2 Empresas que foram auditadas pela Big Four
PricewaterhouseCoopers

Fonte: Elaborada pela autora

Ao avaliar o grafico 2, nota-se que no ano de 2010, cinquenta e¢ duas
empresas foram auditadas pela Big Four PricewaterhouseCoopers, o que
representa, aproximadamente, 17% das companhias auditadas nesse ano. Ja, em
2011, tivemos cinquenta e uma empresas, representando, assim,
aproximadamente, 16% das companhias de 2011. Em 2012 sessenta empresas,
totalizando, aproximadamente, 19%.

O grafico 3 apresenta quantas empresas foram auditadas pela Big Four

KPMG nos anos de 2010, 2011 ¢ 2012.
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Empresas auditadas pela KPMG

80
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50 -
40 -
30 -
20 -
10 -

2010 2011 2012

Grafico 3 Empresas que foram auditadas pela Big Four KPMG

Fonte: Elaborada pela autora

Ao avaliar o grafico 3, nota-se que no ano de 2010, cinquenta e duas
empresas foram auditadas pela Big Four KPMG, o que representa,
aproximadamente, 17% das companhias auditadas nesse ano. Ja, em 2011,
tivemos sessenta e nove empresas, representando, assim, aproximadamente, 22%
das companhias de 2011. Em 2012 quarenta e uma empresas, totalizando,
aproximadamente, 13%.

O grafico 4 apresenta quantas empresas foram auditadas pela Big Four

Deloitte Touche Tohmatsu nos anos de 2010, 2011 ¢ 2012.
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Empresas auditadas pela Deloitte
Touche Tohmatsu

53
52
51
50 -
49 -
48 -
47 -
46 -

2010 2011 2012

Grafico 4 Empresas que foram auditadas pela Big Four Deloitte Touche
Tohmatsu

Fonte: Elaborada pela autora

Ao avaliar o grafico 4, nota-se que no ano de 2010, cinquenta empresas
foram auditadas pela Big Four Deloitte Touche Tohmatsu, o que representa,
aproximadamente, 16% das companhias auditadas nesse ano. Ja, em 2011,
tivemos quarenta e oito empresas, representando, assim, aproximadamente, 15%
das companhias de 2011. Em 2012 cinquenta e duas empresas, totalizando,
aproximadamente, 17%.

O grafico 5 apresenta quantas empresas foram auditadas pela Big Four

Ernst & Young nos anos de 2010, 2011 ¢ 2012.
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Empresas Auditadas pela Ernst &
Young

74
73
72
71
70 -
69 -
68 -
67 -
66 -
65 -

2010 2011 2012

Grafico 5 Empresas auditadas pela Ernest & Young

Fonte: Elaborada pela autora

Ao avaliar o grafico 5, nota-se que no ano de 2010, setenta empresas
foram auditadas pela Big Four FErnst & Young, o que representa,
aproximadamente, 22% das companhias auditadas nesse ano. Ja, em 2011,
tivemos setenta e trés empresas, representando, assim, aproximadamente, 23%
das companhias de 2011. Em 2012 sessenta e oito empresas, totalizando,
aproximadamente, 21%.

O gréafico 6 apresenta quantas empresas apresentaram Parecer com

Ressalva no periodo de 2010, 2011 e 2012.



93

Empresas que receberam Parecer
com Ressalva
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2010 2011 2012

Grafico 6 Empresas que receberam Parecer com Ressalva

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota-se que em 2010 vinte e nove empresas receberam Parecer com
ressalva, em 2011 foram vinte e cinco empresas ¢ em 2012 vinte ¢ nove. Em
média, 92% dos pareceres das firmas de auditoria foram emitidos sem ressalvas
e para os pareceres com ressalva, a média atingiu apenas 8%.

O grafico 7 apresenta os Pareceres que foram emitidos com abstengdo de

opinido.
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Empresas que receberam Abstenc¢do de Opinido de suas
demonstrac¢des contabeis

12

10

2010 2011 2012

Grafico 7 Pareceres que foram emitidos com abstenc¢éo de opinido

Fonte: Elaborado pela autora

Em 2010 seis empresas tiveram Abstengdo de opinido dos auditores nos
relatorios de Auditoria, ja em 2011 foram onze abstengdes e em 2012, também,
foram 11. Aproximadamente 3% do total de Pareceres emitidos nos anos de
2010, 2011 e 2012 foram emitidos com Abstencdo de Opinido.

O grafico 8 apresenta quantas empresas divulgaram o Codigo de

Conduta nos anos de 2010, 2011 ¢ 2012.
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Empresas que divulgaram Codigo
de Conduta
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25
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Grafico 8 Empresas que divulgaram Codigo de Conduta

Fonte: Elaborado pela autora

Em 2010 nenhuma empresa divulgou o Cdédigo de Conduta, ja em 2011
oito empresas divulgaram e em 2012 foram quarenta e cinco.

O grafico 9 apresenta Empresas indicadas ao prémio troféu de
transparéncia, da Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas,

Administracdo e Contabilidade — ANEFAC.
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Empresas indicadas ao troféu de
transparéncia ANEFAC

132

13
12,8
12,6
12,4
12,2

12 -
11,8 -
11,6 -
11,4 -

2010 2011 2012

Grafico 9 Empresas indicadas ao troféu de transparéncia ANEFAC

Fonte: Elaborado pela autora

Em 2010 doze empresas receberam indicacdo ao troféu de transparéncia
ANEFAC, ja em 2011 foram treze e em 2012, também, treze.

A tabela 4 apresenta as Empresas indicadas ao prémio troféu de
transparéncia, da Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas,

Administracdo ¢ Contabilidade — ANEFAC nos anos de 2010, 2011 ¢ 2012.



Tabela 2 Empresas indicadas ao prémio Anefac
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2010
Gerdau
AmBev

Braskem
Cemig

CSN

Embraer

BR Petrobras
Souza Cruz
Usiminas

Vale

Sabesp
BM&Fbovespa
Copasa

Natura
Tractebel energia

2011
Embraer
CSN

CPFL

Cemig

Gerdau

Oi

BR Petrobras
Souza Cruz
Usiminas

Vale

Tractebel energia
Apargatas
BM&Fbovespa
Localiza
Marfrig Group

2012
Braskem

Sabesp
Governo do Estado de sdo
Paulo

Cemig
CSN
Embraer
Gerdau
Natura
Petrobras
Usiminas
Vale
Copasa
BM&Fbovespa
Cosan
JSL
Localiza

Fonte: ASSOCIACAO NACIONAL DE EXECUTIVOS EM FINANCAS,

ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE (2013)

Quanto aos paragrafos de énfase, esta pesquisa lista os temas mais

frequentes dos paragrafos de énfase:

a) Pressuposto de Continuidade de Negdcios;

b) Reconhecimento de Tributos;

¢) Processo Judicial;

d) Créditos Partes Relacionadas;

e) Revisdo Tarifaria Aneel.
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Abaixo apresentam-se exemplos dos temas mais frequentes presentes
nos paragrafos de énfase:

1 - Pressuposto de Continuidade dos Negocios:

As demonstragdes contabeis, mencionadas no paragrafo 1,
foram preparadas, de acordo com as praticas contdbeis
adotadas no Brasil, aplicaveis a uma Empresa em
continuidade normal dos negocios, que pressupdem a
realizag@o de ativos, bem como a liquidag¢@o das obrigacdes
no curso normal dos negoécios. A Companhia tem
apresentado constantes prejuizos operacionais, indices de
liquidez negativos e fluxos de caixa operacionais
insuficientes. Como consequéncia, ao longo dos ultimos
anos, ela ndo tem conseguido honrar diversas obrigacdes de
sua responsabilidade. A continuidade normal das operagdes
da Companhia esta relacionada a obten¢do de um nivel de
rentabilidade, que produza o suficiente ¢ necessario capital
de giro ou novos recursos por parte de acionistas e/ou de
terceiros. As demonstragdes contabeis ndo incluem ajustes
relativos a realizagdo e a classificagdo dos ativos ou quanto
aos valores de classificagdo dos passivos poderiam ser
necessarios em fungdo dessa incerteza.

Embora a davida quanto a continuidade da companhia seja um aspecto
muito relevante, as normas de auditoria determinam que tal situagdo seja
incluida em paragrafo de énfase.

2 — Reconhecimento de Tributos:

Conforme comentado na nota explicativa n° 15, a
Companhia apresenta nas demonstragdes contabeis, em 31
de dezembro de 2011, saldos de ativos fiscais diferidos
calculados sobre os prejuizos fiscais e base negativa de
contribui¢do social, no montante de R$ 4.491 mil. De
acordo com a Instru¢do CVM n° 371, de 27 de junho de
2002, a Companhia nio atendeu as condi¢des para o registro
contabil do ativo fiscal diferido e, por consequéncia, o ativo
e o patriménio liquido encontram-se superavaliados e o
prejuizo do exercicio encontra-se subavaliado naquele valor.
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Em alguns casos, as companhias podem optar pelo reconhecimento
diferenciado de tributos. No entanto, ¢ necessario atender alguma legislagio,
caso exista divergéncia da contabilizacdo e a legislacdo, e o auditor opte por
incluir um paragrafo de énfase informando que o ativo e patriménio liquido
estdo subavaliados.

3 — Processo Judicial:

Conforme mencionado na nota explicativa 25 b.i, em 31 de
dezembro de 2011, encontra-se registrado no passivo ndo
circulante o valor de R$9.748 mil referente a financiamento
concedido pela Siemens S.A. (“Siemens”) a controlada em
conjunto Companhia de Concessido Rodoviaria Juiz de Fora
- Rio S.A. (“Concer”) para a instalacdo e colocagdo em
funcionamento, por parte da Siemens, dos sistemas de
controle rodoviario. A  Administragdo da Concer,
entendendo que houve a ocorréncia de descumprimento de
clausulas contratuais pela credora, rescindiu o contrato na
esfera judicial e, dessa forma, suspendeu o registro contabil
da atualizacdo monetaria da divida desde 1° de janeiro de
2000, tendo em vista que, na opinido de seus consultores
juridicos, a probabilidade de perda dessa demanda pela
Concer ¢é remota. Em 31 de dezembro de 2011, o saldo do
ativo imobilizado registrado relacionado a essa obrigagdo
soma R$10.770 mil. Caso os acréscimos monetarios fossem
considerados, o valor da divida seria de R$35.647 mil nesta
data.

Conforme descrito na Nota 14 (d), a investida Engepack
Embalagens S.A. e sua controlada Engepack Embalagens
Sao Paulo S.A., ingressaram com medidas judiciais visando
ao reconhecimento do direito a créditos de IPI sobre
aquisicdes de matérias-primas isentas oriundas da Zona
Franca de Manaus. O valor acumulado dos créditos
reconhecidos contabilmente e integralmente compensados
com tributos federais monta em R$194.750 mil em 31 de
dezembro de 2009 (R$165.357 mil em 2005). A Engepack
Embalagens S.A. e sua controlada Engepack Embalagens
Sdo Paulo S.A. obtiveram decisdes favoraveis junto ao
Tribunal Regional Federal da 1* e da 3* Regido. As referidas
decisdes foram objeto de Recursos Extraordinérios
interpostos pela Fazenda Nacional, ndo admitidos pelos
tribunais recorridos, sendo, contra tais decisdes, interpostos
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Agravos de Instrumento, pendentes de apreciagdo pelo
Supremo Tribunal Federal. Segundo os assessores juridicos
da Engepack Embalagens S.A. e de sua controlada, a
avaliagdo juridico-processual desses Agravos da Fazenda
Nacional indica a total impossibilidade de modifica¢do do
Acoérdao favoravel as Companhias proferido no ambito do
Tribunal Regional Federal. A administragdo da Engepack
Embalagens S.A., com base na opinido de seus assessores
juridicos, ndo constituiu provisdo para fazer em face de
eventuais perdas resultantes de um desfecho desfavoravel
desse processo.

Os processos judiciais se referem, normalmente, a disputa judicial entre
fornecedores ou, ainda, relacionam-se a tributos que estdo sendo discutidos na
esfera judicial como nos exemplos acima. O impacto desses processos nas
demonstragdes contabeis estd diretamente relacionado com o ndo
reconhecimento da obrigacdo em caso de insucesso da acdo judicial ou mesmo a
contabilizagdo inconsistente de provisdes para contingéncias, afetando,
diretamente, o resultado e o patrimonio liquido da companhia.

4 — Créditos Partes Relacionadas:

Conforme descrito na Nota Explicativa 3, a controlada
Moinhos Cruzeiro do Sul S.A. considerou sua controlada no
exterior, Carinthia Sociedad Andnima como extensdo das
atividades operacionais. As praticas contabeis adotadas no
Brasil requerem que as demonstragcdes financeiras
consideradas, como extensdo das atividades, devam ser
reconhecidas nos livros oficiais. A Administragdo da
Companhia optou em efetuar a consolidagdo dos ntimeros
contabeis, somente para fins de apresentacdo das
demonstra¢des consolidadas de 31 de dezembro de 2011,
mas ndo registrou esses valores nos livros locais. Esse
procedimento esta em desacordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil.

Conforme mencionado na nota explicativa 9, a Sociedade
mantém transacdes relevantes com empresas relacionadas,
representadas, basicamente, por compra e venda de aco para
fabricagdo de embalagens metdlicas e prestacdo de servigos
de litografia. Referidas transa¢des foram efetuadas com base
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em condig¢des negociadas entre a Sociedade ¢ as respectivas
empresas relacionadas, que poderiam ser diferentes, caso
fossem praticadas com terceiros.

As transagdes com partes relacionadas podem afetar, ou ndo, a situagio
patrimonial da companhia. No primeiro exemplo acima, o reconhecimento das
operagdes da coligada no exterior estavam em desacordo com as praticas
contabelis e, nesse caso, poderia valer uma ressalva.

No segundo exemplo, notou-se que a companhia tem relagdes
comerciais com a coligada a pregos competitivos € o impacto para a
controladora sera a redu¢do do faturamento, considerando que os precos
praticados para a coligada s@o reduzidos e as mesmas condigdes ndo sdo
aplicadas quando a venda de produtos ¢ realizada a terceiros.

5 - Revisdo Tarifaria ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica:

Conforme mencionado na Nota Explicativa 3 - item (b.2) as
demonstragdes financeiras, em decorréncia da segunda
revisdo tarifaria periddica e do reajuste tarifario anual,
previstos no contrato de concessdo, a ANEEL homologou,
em carater provisorio, o reposicionamento tarifario da
Companhia em (-)10,11% e (+)16,54% a serem aplicados
para os periodos a partir de 23 de outubro de 2010 e 23 de
outubro de 2011, respectivamente. Os possiveis efeitos,
decorrentes da revisdo e do reajuste definitivos, se houver,
serdo refletidos na posi¢do patrimonial e financeira da
Companhia em periodos subsequentes.

O setor de energia elétrica apresentou o paragrafo de énfase relativo as
alteragdes tarifarias, realizadas pela ANEEL, em quase todas as companhias do
setor, durante os quatro exercicios analisados, o que terd impacto na posi¢ao

patrimonial e financeira das mesmas nos exercicios seguintes.
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4.2 Resultados e Discussio - Analise Quantitativa

Nesta se¢do, inicialmente, os dados passaram por uma analise de
estatistica descritiva, posteriormente, foram analisadas as correlagdes e, por

ultimo, foi realizada a analise do modelo de regressdo com dados em painel.

4.2.1 Andlise exploratdria de dados

Em seguida sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis

métricas, com intuito de se ter uma visdo geral dos dados.



Tabela 3 Estatisticas Descritivas

Variaveis Total VM Tamanho Rent Q_tobin Indej
N de 402 402 402 402 402 402
Observacdes

Média 31,388333  4796677,40  14,386222  4853,094776 3,363682 37,2261
Mediana 29,000000  1865155,00  14,480730 7,400000 1,708182 14,2857
Desvio Padrio 23,1315996 8714481,154 1,9936021 13175,5086333 10,1680476 39,9516
Minimo ,0000 1045 6,2146 -661,4000 ,3186 ,000(
Maximo 94,0000 73957224 19,7464 40891,0000 115,1984 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa (2013).
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De forma que se possam conhecer melhor as caracteristicas das variaveis
relacionadas, a analise quantitativa, observou-se, na tabela 5, a média, mediana,
desvio padrio e minimo e maximo das variaveis dependentes Valor de Mercado
e Desempenho e das variaveis independentes Total, Tamanho, Rent, Indep e

Consel.

4.2.2 Analise de Correlacao

Com o objetivo de verificar se existe algum tipo de associag¢do entre as
variaveis, foram realizadas analises de correlacdo antes da aplicagdo do modelo
de regressdo com dados em painel. Como a variavel fiscal foi retirada da
Regressdo com dados em Painel, por apresentar problema de multicolinearidade,
optou-se por retira-la, também, desta se¢do, buscando, assim, uma maior

uniformiza¢@o dos resultados da pesquisa.

4.2.2.1 Valor de Mercado

Abaixo ¢é apresentada a analise de correlacdo das variaveis de estudo
com a varidvel VM. A primeira tabela apresenta a correlagdo de Pearson,
utilizada para variaveis métricas, enquanto a segunda tabela conta com a analise

de correlacdo de Spearmean utilizada para varidveis ndo métricas.
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Tabela 4 Correlagdo de Pearson das variaveis métricas com a variavel

dependente Valor de Mercado

VM Total Tamanho Rent Indep Consel
VM Clorr.elagAao . 1
Significancia
Total C.orrfalagﬂao . ,260 1
Significancia ,000
Correlacio 501" 1417 1
T ho_. . . ’ ’
AmaMoG; o hificancia 000 005
Correlacdo -,019 ,064 ,049 1
Rent A
Significancia J711 ,200 ,324
Inde Correlacio ,006 -,030 ,000 ,104" 1
P Significancia 897 548 996 036
Correlagdo 357 ,035 S0 021 ,080 1
Consel . .. .
Significancia ,000 ,479 ,000 ,677 ,109

Fonte: Dados da Pesquisa (2013).
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Tabela 5 Correlagdo de Spearman das varidveis dummies com a variavel

dependente Valor de Mercado

VM Parec. Parec. Aud CC ANEFA

Res Abs C
Correlagdo 1
VM C e
Significancia
p R Correlagdo -,299" 1
r
AC_=S Significancia 000
Correlacdo ,034  ,059 1
Parec Abs . .. .
- Significancia ,498 ,237
Aud Correlagdo ,5537 23167 2057 1
" Significancia 000,000 000
cc Correlagdo 1397 2,055,050 1247 1
Significancia ,005 271 , 317,013
ANEFAC CF)rrleagiao. ,280 -,066 ,037 ,079 ,144 1
Significancia ,000 ,188 ,457 115,004

Fonte: Dados da Pesquisa (2013).

Observando os dados das tabelas anteriores, nota-se, na tabela 4, que das
variaveis métricas, envolvidas no estudo, apresentaram correlacdo significativa
com a variavel VM as variaveis Total, Tamanho e Consel ¢ todas apresentaram
uma correlag@o positiva a 1%.

Dessa forma, foi encontrado como resultado deste trabalho que empresas
que possuem uma propriedade mais concentrada na mio do maior acionista
tendem a ter maior valor de mercado, o que contrariou os resultados esperados
deste estudo, visto que Empresas com agdes concentradas nas maos de um unico
acionista sdo mais passiveis a assimetria de informagéo, conflitos entre agentes,

sendo contrarias as boas praticas de Governanca Corporativa, por isso tendem a
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ter menor Valor de Mercado. Uma possivel explicacdo para esse resultado
inesperado pode se basear na hipotese de que, embora a concentracdo acionaria
prejudique as boas praticas de governanga corporativa, ela nessa amostra nio
prejudicou o Valor de Mercado das empresas em questdo, talvez as praticas
gerenciais (gestdo familiar) das empresas estejam sendo tdo satisfatdrias que
superem a concentrag@o acionaria, por exemplo.

Encontrou-se, ainda, que empresas maiores € com mais conselheiros no
conselho de administragdo tendem a ter um Valor de Mercado maior que
empresas menores € com menor quantidade de conselheiros, corroborando com
os resultados esperadas desta pesquisa.

Ao verificar a segunda tabela apresentada nesta secdo, que trata da
correlacdo ndo paramétrica de Spearman, utilizada para variaveis ndo métricas,
nota-se que apenas a variavel Parec  Abs ndo apresentou correlagio significativa
com a variavel VM. As demais variaveis foram significativas a 1%.

Diferentemente das demais varidveis, a Parec Res, que aponta as
empresas que tiveram Parecer com Ressalva no periodo estudado, apresentou
coeficiente negativo, indicando que essas empresas tendem a ter menor valor de
mercado, corroborando, assim, com os resultados esperados.

J& as demais varidveis significativas, Aud, CC e ANEFAC,
apresentaram coeficiente positivo. Tal resultado indica que empresas que sdo
auditadas por Big Four, que apresentaram cddigo de conduta no periodo de
analise e as que foram indicadas ao troféu transparéncia da ANEFAC, tendem a
ter maior valor de mercado, novamente concordando com os resultados
esperados.

Nao foram encontrados outros estudos que correlacionassem essas
mesmas variaveis, nem a existéncia de evidéncias empiricas e ou tedricas soélidas

para que ocorresse a comparacao dos resultados.
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4.2.2.2 Desempenho

Tabela 6 Correlagdio de Pearson das variaveis métrica com a variavel

dependente Desempenho

Q tobin Tamanho Rent Indep Consel Total

. laca 1
Q tobin C.orrfa agﬂao.
Significancia
Correlagdo -,460™ 1
T hos. . . ’
amanho Significancia ,000
Rent Correlacdo -,049 ,049 1
Significancia ,324 ,324
Correlacio 011 ,000 ,104" 1
Indep AN
Significancia ,830 ,996 ,036
Correlagdo 0527 5117 -021,080 1
Consel A
Significancia ,002 ,000 ,677 ,109
Total Correlagdo -,054 1417 064 030,035 1
Significancia ,283 ,005 ,200 ,548 ,479

Fonte: Dados da Pesquisa (2013).

As tabelas abaixo apresentam a correlagdo de Pearson e a correlagdo de
Spearman, para as varidveis em estudo, com a varidvel Q_tobin, que estd sendo

utilizada como proxie do desempenho.
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Tabela 7 Correlagdo de Spearman das varidveis dummies com a variavel
dependente Desempenho

Q tobin Parec  Parec.  Aud CC  ANEF

Res Abs AC
. laca 1
Q tobin C.orrfa agao.
Significancia
Correlacio 127 1
Parec_ ResSigniﬁcéncia ,011
Parec Correlagdo 100" ,059 1
Abs Significancia ,045 ,237
Correlagdo 066 -3167 205" 1
Aud A
Significancia ,185 ,000 ,000
cc Correlacio ,041 -,055 ,050 124" 1
Significancia ,410 271 317 ,013
Correlagdo ,055 -,066 ,037 079 1447 1
ANEFAC Significancia ,270 ,188 457 115 ,004

Fonte: Dados da Pesquisa (2013).

Ao observar a primeira tabela desta secdo, nota-se que a correlacdo de
Pearson, para as variaveis métricas, apontou que as varidveis Consel ¢ Tamanho
apresentaram correlacdo significativa com a varidvel proxie do Desempenho. A
correlagdo da variavel Consel foi significativa a 1% e positiva, indicando que
empresas com maior nmimero de conselheiros tendem a ter Desempenho
superior. Esse resultado corroborou com os resultados esperados.

Hermalin e Michael (2003) apud Andrade et. al. (2009) observaram que
um maior nimero de conselheiros externos, no mercado norte-americano, nao
representa um desempenho superior da empresa, mas as melhores decisdes
corporativas. Esses autores encontraram que o tamanho do conselho &,
negativamente, relacionado com o desempenho das empresas e,

consequentemente, com a qualidade das decisdes tomadas.
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O trabalho de Yermack (1996) apud Andrade et al. (2009), também,
encontrou uma relagdo inversa entre o tamanho do conselho ¢ o valor da
empresa. No Brasil, no trabalho de Andrade et al. (2009), assim como neste,
percebeu-se uma relagéo positiva entre tamanho do Conselho e Desempenho das
empresas, 0 que leva a crer que esse, ainda, ¢ um tema bastante controverso, ndo
contando com uma evidéncia empirica e ou linha tedrica solidas. Ja a variavel
tamanho apresentou correlagdo negativa, indicando que quanto maior a empresa
menor o Desempenho, contrariando, assim, os resultados esperados neste estudo.
Tal ocorréncia pode ser explicada ao se perceber que quanto maior uma empresa
maior a quantidade de agentes envolvidos nela, assim como maior o numero de
transagdes que ocorrem nessa, sendo assim maiores as chances da empresa
incorrer em problemas relacionados com conflito entre agentes, assimetria
informacional e custos de transagdo, fatores que podem ocasionar em uma queda
do Desempenho.

Ao se analisar a correlagdo ndo paramétrica de Spearman, utilizada para
as variaveis ndo métricas, percebe-se que as variaveis Parec Res ¢ Parec Abs
apresentaram correlagdo significativa com a variavel proxie do desempenho
Q tobin. As duas apresentaram coeficiente negativo, indicando que empresas
que apresentaram no periodo parecer com ressalva ou sem abstencdo de opinido
tendem a ter menor desempenho. O primeiro resultado corroborou com o
esperado, o segundo contraria os resultados esperados. Podem-se apresentar
como possiveis explicacdes que a opinido dos auditores independentes ndo tem
sido suficiente relevante a ponto de afetar o Desempenho da companhia ou que
os ativos da empresa estejam influenciando com muita intensidade o
Desempenho (Vide calculo do Desempenho por meio do Q de Tobin ajustado).

Nao foram encontrados outros estudos que correlacionassem essas
mesmas variaveis entre si, nem a existéncia de evidéncias empiricas e ou

teoricas sdlidas para que ocorresse a comparacao dos resultados.
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4.2.3 Analise dos modelos de regressio com dados em Painel

Com o intuito de atender ao objetivo de verificar se as boas praticas de
governanga corporativa interferem no desempenho ¢ no valor de mercado das
empresas brasileiras de capital aberto, sdo apresentados os resultados dos
modelos de regressio com dados em painel. Utilizou-se, nesta se¢fo, a
comparagdo dos resultados da correlagdio com os resultados do painel. Essa
comparagio foi realizada com o fim de trazer uniformidade aos resultados do
trabalho e ndo como forma de diminuir a importancia e utilidade da Regressao
com dados em painel, tampouco com o objetivo de justificar a Regressdo por
meio da Correlagao.

Quanto ao modelo que tem como variavel dependente o valor de
mercado, o teste de Hausman apontou que o melhor modelo a ser utilizado ¢ o
modelo de efeitos fixos.

O teste de Wald ¢ utilizado para detectar problemas de
heterocedasticidade em painéis de efeitos fixos, e assume como hipotese nula
que os dados sdo homocedasticos. O resultado do teste ofereceu subsidios para
rejeitar a hipdtese nula, apontando problemas de heterocedasticidade.

Ja o teste de Wooldridge ¢ utilizado para detectar problemas de
autocorrelagdo. O teste assume como hipotese nula a auséncia de autocorrelagao.
O resultado do teste rejeitou a hipdtese nula, indicando problemas de
autocorrelagao.

Como forma de corrigir esses problemas, a fim de validar as inferéncias
estatisticas, foi utilizado o método de correcdo de Newey e West (1987).

Baseando-se no teste VIF, identificou-se que a variavel fiscal, que havia
sido incluida no estudo por representar o conselho fiscal, parte importante das
boas praticas de governanga corporativa, apresentou problema de

multicolinearidade, sendo, assim, retirada do modelo.
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Nao foi encontrada a normalidade dos residuos, que, apesar de
enfraquecer a analise estatistica, ndo a desqualifica, ja que a amostra possui uma
grande quantidade de observacdes para cada ano, e as variaveis independentes
possuem uma relagdo entre si, ja que foram retiradas do manual de boas praticas
de Governanga Corporativa (proxies da Governanca Corporativa). Os autores
Jonhson e Wichern (1998) chamam a ateng@o para a dificuldade de se obter
dados que se comportem exatamente seguindo uma distribuicdo normal.
Refor¢ando a argumentacdo de que a viola¢do a premissa da normalidade nao
inviabiliza a analise multivariada, muito embora possa enfraquecé-la,
constituindo uma limitagdo da pesquisa, optou-se, assim como Sant’ Anna,

(2002) por utilizar, neste estudo, os dados originais.

4.2.3.1 Valor de Mercado

A seguir ¢ apresentada a saida dos resultados do modelo, tendo como

variavel dependente o valor de mercado.



113

Tabela 8 Resultado do modelo com a variavel dependente Valor de Mercado

Newey-West
VM Coef. Std. Err. t P>|t]|
Total 70030.48 21148.23 3.31 0.001
Consel 474720.4 202010.6 2.35 0.019
Indep 1270.312 8875.967 0.14 0.886
ANEFAC 1.16e+07 2665949 4.34 0.000
Aud -1094299 1329624 -0.82 0.411
Parec Res 249373.3 829174.5 0.30 0.764
Parec Abs 2340202 1327902 1.76 0.079
cC -330686.6 1246381 -0.27 0.791
Tamanho 1634968 351518.4 4.65 0.000
Rent -41.68312 17.94733 -2.32 0.021
_Cons -2.56e-07 5149630 -4.97 0.000

Fonte: dados da pesquisa.

F(10, 391) = 12.58
Prob>F = 0.0000

Ao verificar os resultados apresentados, é possivel observar que a
estatistica F rejeitou a hipotese nula, de que o efeito conjunto das varidveis
explicativas na variavel dependente é nulo, em um nivel de significancia de 1%.

Ao analisar os coeficientes das variaveis explicativas, nota-se que as
variaveis assumidas como proxies da governanga corporativa Indep, Aud,
Parec_Res, e CC ndo foram significativas. As varidveis Total, Consel, Anefac e
Tamanho foram significativas a 1% e as varidveis Parec_ Abs e Rent foram
significativas a 5%.

Ao interpretar as varidveis, nota-se que a variavel Total, que indica a
porcentagem de acdes totais na mdo do maior acionista, apresentou coeficiente
positivo, indicando que empresas que tém estrutura de propriedade concentrada
apresentam maior valor de mercado. Tal resultado corrobora com o que foi
encontrado na analise de correlacdo realizada anteriormente.

Em relagdo a variavel Consel, que indica quantos conselheiros a

empresa tem no conselho de administragdo, e que foi atribuida como proxie da
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governanca corporativa por estar diretamente ligada ao conselho de
administrag¢do, apresentou coeficiente positivo, indicando que empresas com
maior quantidade de conselheiros no conselho de administragdo apresentam
maior valor de mercado. Tal resultado, também, foi 0 mesmo encontrado na
analise de correlagdo realizada no topico anterior.

A variavel binaria ANEFAC, que foi assumida como proxie da
governancga corporativa, por se tratar de um prémio que valoriza a transparéncia,
apresentou coeficiente positivo, indicando que empresas ganhadoras do prémio
tém um valor de mercado maior, resultado, também, encontrado na analise de
correlacgdo.

Outra variavel assumida como proxie da governanga corporativa no
modelo foi a variavel Parec Abs, que foi incluida para que se possa perceber
quantas empresas receberam o Parecer da auditoria, independente sem abstengdo
de opinido, apresentou sinal positivo, indicando que empresas com parecer sem
abstencdo tém valor de mercado maior, corroborando, assim, com os resultados
esperados da pesquisa.

Em relagdo as variaveis de controle, as duas variaveis incluidas foram
Tamanho e Rent. A wvariavel Tamanho apresentou coeficiente positivo,
indicando que empresas maiores tendem a ter maior valor de mercado. Tal
resultado, também, foi encontrado na analise de correlagdo realizada. Ja a
variavel Rent apresentou coeficiente negativo, esse resultado contraria o
esperado, como possiveis explicagdes apresenta-se que a amostra representa um
periodo pos-crise econdmica, o fato da variavel Valor de Mercado ser muito
volatil, ou fatores externos que tenham sido mais relevantes que fatores internos.

Nao foi encontrado um trabalho que utilizasse as mesmas variaveis que
compuseram o modelo neste trabalho, entretanto, os estudos de Silveira (2002),

Silveira et. al (2004), Silveira, Barros e Fama (2006), Mello (2007), Silva e Leal
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(2004), Lameira et al. (2006) e Andrade et al. (2009), confrontam o tema

Governanga Corporativa com Valor de Mercado.

4.2.3.2 Desempenho

Ao se tratar do modelo que utilizou o desempenho representado pelo Q
de Tobin como variavel dependente, também, foi aplicado o modelo de efeitos
fixos, de acordo com o que sinalizou o teste de Hausman.

O teste de Wald e de Wooldridge apontaram, assim como no modelo
anterior, problemas relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo e por

isso foi utilizado o método de corregdo de Newey ¢ West (1987).

Tabela 9 Resultado do modelo com a variavel dependente Desempenho

Newey-West

Q_tobin Coef. Std. Err. t P>|t]|
Total .0094022 .0266603 0.35 0.725
Consel 3652144 .1690011 2.16 0.031
Indep -.0019164 .0103804 -0.18 0.854
ANEFAC 5.118873 1.324246 3.87 0.000
Aud .3130339 948386 0.33 0.742
Parec Res -4.532202 2.332036 -1.94 0.053
Parec_Abs -.8850804 1.39425 -0.63 0.526
CcC 9173572 .8650332 1.06 0.290
Tamanho -2.962965 .8500634 -3.490 0.001
Rent -.0000241 .0000134 -1.79 0.074
_Cons 44.37402 11.59277 3.83 0.000

Fonte: dados da pesquisa.

F(10, 391) = 3.05
Prob>F = 0.0010

Em relacio ao modelo que trata como variavel dependente o
desempenho da empresa, ndo foram significativas as varidveis proxies da

assimetria de informagdo Total, Indep, Aud,Parec Abs, CC e Rent. O teste de
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significancia global do modelo, teste F, foi significativo a 1%. As variaveis
Anefac e Tamanho foram significativas a 1%. Ja as varidveis Consel ¢
Parec_Res foram significativas a 5%.

A variavel Consel apresentou coeficiente positivo, indicando que
empresas com maior nimero de conselheiros tém desempenho maior, da mesma
forma como foi apontado na analise de correlagéo.

A variavel ANEFAC apresentou coeficiente positivo, indicando que
empresas mais transparentes, ganhadoras do prémio apresentam melhor
desempenho.

Ja a variavel Parec Res apresentou coeficiente negativo, indicando que
empresas que emitem parecer com ressalva tendem a ter menor desempenho,
como ja era de se esperar, visto que tal resultado, também, foi encontrado na
analise de correlacdo.

Em relagéo a variavel de controle Tamanho, essa apresentou coeficiente
negativo, esse resultado, também, foi encontrado na analise de correlacdo.

Nao foi encontrado um trabalho que utilizasse as mesmas variaveis que
compuseram o modelo neste estudo, entretanto as pesquisas de Silveira (2002),
Silveira et al. (2004), Silva ¢ Silva (2004) e Andrade et al. (2009) confrontam o

tema Governanga Corporativa com Desempenho.
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5 CONCLUSAO

Neste trabalho objetivou-se estudar os relatérios de auditoria
independente, apds a adogdo das inovagdes legais e observar se a adogdo de
algum nivel de Governanga Corporativa influencia no desempenho e no valor de
mercado das empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa.

Foi possivel notar que grande parte das empresas analisadas neste
trabalho foram auditadas por empresas Big Four. Isso pode sinalizar que as Big
Four transmitem maior credibilidade ao mercado, fazendo, assim, com que elas
sejam preferidas pelas companhias contratantes. Isso pode representar, também,
uma vontade por parte das contratantes em divulgarem no mercado informagdes
mais fidedignas e transparentes, melhorando, assim, o relacionamento com 0s
stakeholders, o que, possivelmente, melhora o valor de mercado e o desempenho
da contratante da firma de auditoria big four.

Quanto aos Pareceres com Ressalva em 2010, vinte ¢ nove empresas
receberam Parecer com Ressalva, enquanto em 2010 foram vinte ¢ cinco e em
2012 vinte e nove.

Em relagdo as Abstengdes de Opinido emitidas pelos auditores
independentes, temos que em 2010 seis empresas receberam abstengio,
enquanto em 2011 foram onze e em 2012, também, foram onze.

Ao analisar os paragrafos de énfase encontrados nos relatorios de
auditoria das empresas que compuseram a amostra da pesquisa, para os anos
2010, 2011 e 2012 foi possivel perceber e listar os temas mais frequentes:
Pressuposto de Continuidade de Negodcios; Reconhecimento de Tributos;
Processo Judicial; Créditos Partes Relacionadas; Revisdo Tarifaria Aneel.

Observou-se, neste estudo, uma vasta utilizagdo do paragrafo de énfase,
tanto em pareceres com ressalva como em pareceres sem ressalva. Notou-se,

ainda, que um dos paragrafos de énfase mais utilizados, nos periodos analisados,



118

refere-se as incertezas quanto a continuidade das companhias auditadas, cujas
demonstragdes contabeis foram elaboradas no pressuposto de continuidade
normal dos negdcios e, embora o auditor tenha seguido as normas de auditoria,
entende-se que seria mais prudente se o parecer fosse emitido com ressalva ou
com absten¢@o de opinido.

Com relacdo ao Valor de Mercado, na analise de correla¢do de Pearson,
quanto as proxies definidoras de boas praticas de Governanga Corporativa, foi
encontrado que o percentual de a¢des na mio do maior acionista, variavel
relacionada com a estrutura de propriedade das empresas; o Tamanho, variavel
de controle; e o total de conselheiros independentes existentes no Conselho de
Administracdo apresentaram uma correlacdo positiva com o Valor de Mercado.
Significa que empresas que tém uma propriedade mais concentrada na mao do
maior acionista tendem a ter melhor valor de mercado, esse resultado contrariou
o manual de boas praticas de Governanga Corporativa do IBGC, ja que esse
sinaliza a concentragdo de propriedade como algo negativo para as empresas.
Empresas maiores ¢ com mais conselheiros no conselho de administragdo
tendem a ter um valor mais alto que empresas menores € com menor quantidade
de conselheiros.

Ao observar a correlagdo ndo paramétrica de Spearman, temos como
variaveis significativas Aud, CC e Anefac com coeficiente positivo e Parec_res
com coeficiente negativo. O que representa que empresas auditadas por big four,
assim como aquelas que divulgaram codigo de conduta e foram indicadas ao
troféu de transparéncia da Anefac, possuem um valor de mercado maior que as
demais. Ja aquelas que receberam dos auditores independentes Parecer com
Ressalva possuem um Valor de Mercado maior. Esse ultimo resultado indica o
quanto a Auditoria Independente esta associada com informagdes fidedignas e
transparentes, portanto de acordo com as boas praticas de Governanca

Corporativa e, consequentemente, com um maior valor de mercado.
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Em relagdo ao Painel, temos que as variaveis Total, Consel, Anefac ¢
Tamanho, Parec Abs ¢ Rent foram significativas. Ao interpretar as variaveis,
nota-se que a varidvel Total apresentou coeficiente positivo, indicando que
empresas que tém estrutura de propriedade concentrada apresentam maior valor
de mercado. Tal resultado corrobora com o que foi encontrado na analise de
correlagdo.

Quanto a variavel Consel, nota-se que ela apresentou coeficiente
positivo, indicando que empresas com uma maior quantidade de conselheiros no
conselho de administra¢io apresentam maior valor de mercado. Tal resultado,
também, foi o mesmo encontrado na analise de correlagdo realizada no topico
anterior.

A variavel binaria ANEFAC, que foi assumida como proxie da
governanga corporativa por se tratar de um prémio que valoriza a transparéncia,
apresentou coeficiente positivo, indicando que empresas ganhadoras do prémio
possuem um valor de mercado maior, resultado, também, encontrado na analise
de correlagdo.

Outra variavel assumida como proxie da governanga corporativa no
modelo foi a varidvel Parec Abs, que foi incluida para que se possa perceber
quantas empresas receberam o Parecer da auditoria independente sem abstengao
de opinido, apresentou sinal positivo, indicando que empresas com parecer
Positivo tém valor de mercado maior, o que sinaliza novamente o alinhamento
da auditoria com a Governanca Corporativa e, consequentemente, com o valor
de mercado

Em relagdo as variaveis de controle, notou-se que a variavel Tamanho
apresentou coeficiente positivo, indicando que empresas maiores tendem a ter
maior valor de mercado. Tal resultado, também, foi encontrado na analise de
correlacdo realizada. Ja4 a varidvel Rent apresentou coeficiente negativo,

contrariando o resultado esperado.
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Quanto ao Desempenho tem-se que a correlacdo de Pearson para as
variaveis métricas, apontou que as variaveis Consel ¢ Tamanho apresentaram
correlagdo significativa com a variavel proxie do Desempenho. A correlacdo da
variavel Consel foi positiva, indicando que empresas com maior nimero de
conselheiros tendem a ter desempenho maior e a correlagio da variavel
Tamanho foi negativa.

Ao observar a correlagdo ndo paramétrica de Spearman, utilizada para as
variaveis ndo métricas, nota-se que as varidveis Parec  Res e Parec Abs
apresentaram correlagdo significativa com a variavel proxie do desempenho
Q tobin. As duas apresentaram coeficiente negativo, indicando que empresas
que apresentaram no periodo parecer com ressalva ou sem abstencdo tendem a
ter menor desempenho.

Em relagdo ao painel, as varidveis Anefac, Tamanho, Consel e
Parec Res foram significativas. A variavel Consel apresentou coeficiente
positivo, indicando que empresas com maior nimero de conselheiros possuem
desempenho superior, da mesma forma como foi apontado na analise de
correlagdo. A variavel ANEFAC apresentou coeficiente positivo, indicando que
empresas mais transparentes ¢ melhor geridas apresentam maior desempenho.

Ja a variavel Parec_Res apresentou coeficiente negativo, indicando que
empresas que emitem parecer com ressalva tendem a ter menor desempenho, tal
resultado corrobora com o encontrado na analise de correlacdo. Quanto a
variavel de controle Tamanho, apresentou coeficiente negativo, esse mesmo
resultado foi encontrado na analise de correlacgéo.

Nao foram encontrados trabalhos que representassem as boas praticas de
Governanga Corporativa com as proxies que foram estabelecidas neste estudo.
Observa-se que muito ainda tenha que ser estudado para que se possa chegar a
um entendimento mais efetivo tanto tedrico quanto empirico em relagdo a quais,

quanto e como as boas praticas de governanga corporativa influenciam o
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Desempenho e o Valor de Mercado das empresas. Entende-se que trabalhos que
visem atingir temas qualitativos e quantitativos ¢ a jun¢do deles sejam validos
no estudo dessa problematica, ja que sdo muitos os fatores qualitativos que
influenciam o desempenho e o valor de Mercado das companhias. Outra
sugestdo para proximas pesquisas um estudo em que sejam reunidos os trabalhos
que relacionam governancga Corporativa com valor de Mercado e Desempenho
para que se possa construir um arcabougo tedrico e empirico mais efetivo acerca

do tema.
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