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RESUMO

O presente estudo teve como principal objetivo verificar se o desempenho econémico de um
grupo de empresas com agdes negociadas na bolsa de valores brasileira sofre influéncia da
existéncia de comité de auditoria em suas estruturas de controles internos. A hipétese testada
foi de que o grupo de empresas com comité de auditoria teria desempenho econdmico
superior ao grupo sem o referido comité. Para o alcance do objetivo tragcado, utilizou-se de
pesquisa bibliografica aplicada a controladoria e a analise financeira por meio de indicadores.
Para mensuracdo do desempenho econémico das companhias empregou-se 0s indices de
rentabilidade sobre os ativos e sobre o patriménio liquido (ROA e ROE, respectivamente).
Para realizarmos a comparacdo entre os resultados das andlises financeiras das empresas
estudadas, foram estabelecidos dois grupos de empresas: um que declara a existéncia de
comité de auditoria e outro que ndo o faz. Foram examinadas as dez companhias brasileiras
mais liquidas, pertencentes ao IBrX 100, no periodo de 2012 a 2016. Para obtengdo dos
resultados foram aplicadas duas metodologias: a quantitativa para os calculos dos indicadores
de desempenho e a qualitativa para analise dos comités de auditoria. Por fim, foi possivel
concluir que a existéncia dos comités de auditoria nao influenciou o desempenho econémico
das empresas estudas, sendo refutada a hipotese da pesquisa.

Palavras-chaves: Controladoria; Comité de Auditoria; Analise Financeira; Desempenho
Econémico.



ABSTRACT

This study aims to check if economic performance of a group of companies with shares in the
Brazilian stock exchange is influenced by the existence of an audit comittee in their internal
control structure. It is hypothesized that companies with audit comittees would be more
economically effective than those without the aforementioned board. In order to fulfill this
goal, bibliographical research applied to controllership and indexed financial analyses have
been used. Return on Assets and Return on Equity (ROA and ROE, respectively) indexes
have been employed as a means to measure economic performance. Two groups of companies
were established in order to compare the outcome of financial analyses in this study: one that
affirms the existence of an audit comittee and other that does not. Ten companies of which
stock is the most traded, as ranked on IBrX 100, have been analyzed between 2012 to 2016.
Two methodologies have been used for results: quantitative for calculating performance
indicators and qualitative for audit comittee analysis. Lastly, it is concluded that the existence
of audit comittees did not influence economic performance, thus negating the hypothesis of
this research.

Keywords: Controller; Audit comittees; Financial Analysis; Economic Performance.



RESUMEN

El presente estudio tuvo como principal objetivo verificar si el desempefio econémico de un
grupo de empresas con acciones negociadas en la bolsa de valores brasilefia sufre influencia
de la existencia de comité de auditoria en sus estructuras de controles internos. La hipdtesis
probada ha sido que el grupo de empresas con comité de auditoria tendria desempefio
economico superior al grupo sin el referido comité. Para el alcance del objetivo trazado, se
utilizé pesquisa bibliografica aplicada a la contraloria y el andlisis financiero por medio de
indicadores. Para mensuracion del desempefio economico de las compafias se utilizé los
indices de rentabilidad sobre los activos y sobre el patrimonio liquido (ROA e ROE
respectivamente). Para realizar la comparacion entre los resultados de los analisis financieros
de las empresas estudiadas, fueron establecidos dos grupos de empresas: uno que declara la
existencia de comité de auditoria y otro que no lo hace. Fueron examinadas las diez
compafiias brasilefias mas liquidas, pertenecientes al 1BrX 100, en el periodo de 2012 a 2016.
Para la obtencion de los resultados se aplicaron dos metodologias: la cuantitativa para los
calculos de los indicadores de desempefio y cualitativa para el analisis de los comités de
auditoria. Por fin, fue posible concluir que la existencia de los comités de auditoria no
influencio el desempefio econdmico de las empresas estudiadas, siendo refutada la hipotesis
de la investigacion.

Palabras-claves: Contraloria; Comité de Auditoria; Analisis financeiro; Desempefio
Econdmico.
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1 INTRODUCAO

De acordo a literatura disponivel, a controladoria pode ser abordada sob dois aspectos:
como um ramo de estudo das Ciéncias Contabeis e como uma unidade administrativa que tem
como finalidade atuar no ambito do gerenciamento dos recursos organizacionais. Higa e Altoé
(2015) citam como sendo atividades inerentes ao 6rgdo administrativo de controladoria:
desenvolvimento de condicGes para a realizacdo da gestdo econdmica; subsidio ao processo
de gestdo com informacgdes em todas as suas fases; gestdo dos sistemas de informacdes
econbmicas de apoio as decisdes e; apoio a consolidacdo, avaliacdo e harmonizacdo dos
planos das &reas.

A maioria dos estudos aborda a controladoria por meio de multiplos casos, como, por
exemplo, analisando a existéncia de praticas como Balanced Scorecard (BSC), or¢camento
empresarial, sistemas de custeio, dentre outras, com predominio de envio de questionarios as
empresas. No entanto, h4 uma caréncia de estudos que visem observar tais praticas em
companhias abertas por meio de exames de seus relatorios.

Segundo Silva, Da Cunha e Teixeira (2018), a legislacdo norte-americana, por meio da
Lei Sarbanes-Oxley (SOX), exige que as empresas divulguem informacdes sobre o controle
interno por meio de relatérios. Contudo, como ndo ha exigéncia de atendimento & SOX ou
similar para empresas listadas apenas no mercado brasileiro, as informacdes a respeito do
controle interno acabam por serem restritas, reduzindo a realizacdo de estudos empiricos nesta
temaética.

As praticas evidenciadas como positivas e que podem ser consultadas nos relatorios
divulgados pelas empresas no que tange aos controles internos, sdo: a presenca de comité de
auditoria (CORREIA, SILVA e MARTINS, 2016) e a auditoria por grandes companhias
chamadas Big Four (LOPES, COSTA e RODRIGUES, 2017). Como o presente estudo esta
focado em empresas com alta liquidez que, consequentemente, serdo as maiores e que, em
grande parte, sdo auditadas pelas Big Four, optou-se por seguir a linha da anélise da atuacdo
do comité de auditoria.

A criagdo de comité de auditoria vem sendo considerada como elemento fundamental
para a execucdo de controle das organizagdes apds a promulgagdo da Lei Sarbanes-Oxley,
influenciando de modo direto a Governanga Corporativa, 0 que corrobora com a afirmacéo de
que ¢é fundamental para uma empresa a instituicdo de um comité de auditoria, tendo em vista a
necessidade de fiscalizagcdo (BEUREN et al., 2013).
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Assim, o presente estudo objetiva verificar se h& diferenca entre o desempenho
econémico de empresas de capital aberto que possuem comité de auditoria em suas estruturas
de controles internos e as que ndo possuem. Portanto, formula-se o seguinte problema de
pesquisa: O desempenho econdmico do grupo de empresas de capital aberto com comité
de auditoria é superior ao desempenho econémico do grupo sem o referido comité?

Para o alcance do objetivo proposto, utilizou-se de duas metodologias: a qualitativa
para analise dos comités de auditoria e a quantitativa para o calculo dos indicadores. Quanto a
amostra, foram escolhidas as dez empresas mais liquidas, pertencentes ao Indice Brasil 100
(IBrX 100) da bolsa de valores brasileira, pela sua importancia no mercado de capitais
brasileiro. Destaca-se que essas dez empresas movimentam cerca de 50% do volume

financeiro transacionado no referido mercado (B3, 2017).

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo geral

Verificar se o desempenho econdmico de um grupo de empresas com acdes
negociadas na bolsa de valores brasileira sofre influéncia da existéncia de comité de auditoria

em suas estruturas de controles internos.

1.1.2 Objetivos especificos

e Caracterizar as dez empresas brasileiras mais liquidas quanto ao seguimento de
mercado e participacéo no IBrX-100.

e Verificar se as dez empresas brasileiras mais liquidas possuem comité de auditoria
permanente no ano de 2016 em suas estruturas de controle interno.

e Analisar as caracteristicas dos comités de auditoria presentes nas empresas estudadas.

e Analisar se os comités de auditorias atendem a alguns requisitos minimos apontados
pela literatura e pela prética.

e Avaliar o desempenho econémico das empresas abordadas na pesquisa por meio dos
indices de retorno sobre os ativos e sobre o patriménio liquido (ROA e ROE,

respectivamente).
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Este capitulo destina-se a apresentacdo do embasamento tedrico da presente pesquisa.
A revisdo da literatura centrou-se na abordagem da controladoria como importante ferramenta
de controle e planejamento, bem como na conceituagédo e no papel de destaque do comité de
auditoria no mercado de capitais. Também neste capitulo, abordamos sobre a andlise
financeira como instrumento que proporciona a extracdo de informacbes relevantes das
demonstracdes contabeis para tomada de decisao gerencial e de investimento, culminado com
a construcdo das seguintes secOes e suas respectivas subsecdes: (1) controladoria, (2)
demonstracfes contabeis e (3) a analise financeira.

2.1 Controladoria

De acordo com Martin (2002), o surgimento da controladoria ocorre a partir do
entendimento de que todos 0s recursos que sdo mobilizados e utilizados em uma organizacgéo
tém um objetivo maior: o de produzir valor. No processo de gestdo, segundo Pereira et al.
(2011), a controladoria tem a funcdo de coordenar os esforcos dos gestores no sentido de
garantir o cumprimento da missdo da empresa e assegurar sua continuidade, gerando
informacdes relevantes, fidedignas e tempestivas para a tomada de deciséo.

Para Santos, Wickboldt e Holanda (2018, p. 126), “a controladoria pode ser entendida
como varios procedimentos, métodos e principios advindos de diversas areas, em especial da
contabilidade, que abrange todo o comando econémico da organizagdo, para garantir a
eficacia em sua gestao”.

Oliveira (2005) afirma que a Controladoria deve possuir uma estrutura solida de modo
a suprir as necessidades de controles sobre as atividades rotineiras durante o processo de
gestdo da empresa.

Segundo Borinelli (2006), o campo de estudo da controladoria ndo tem funcdes e
atividades, esses sdo elementos que pertencem a setores de uma organizacdo que possuem a
esséncia, mas ndo necessariamente recebem a denominacéo de controladoria.

Conforme Peleias (2002), a controladoria € uma &rea da organizacéo a qual é delegada
autoridade para tomar decisdes sobre eventos, transacfes e atividades que possibilitem o
adequado suporte ao processo de gestao.

Lunkes, Gaspareto e Shnorrenberger (2010) afirmam que algumas fungdes de

controladoria s&o consideradas imprescindiveis a pratica das organizagdes, tais como: funcdes



16

de elaboracdo de relatérios e interpretacdo. De acordo com os autores, fungdes como
planejamento e controle sdo apontadas por grande maioria dos trabalhos como sendo
fundamentais, o que evidencia que os esforcos da controladoria devem estar voltados para o
futuro da organizacéo.

Manvailer (2013), através de pesquisas em obras nacionais e internacionais,
estabeleceu as praticas de controladoria validadas por especialistas conforme o quadro 1.

Quadro 1. Praticas de controladoria em ordem alfabética.

1. Anélise da cadeia de valor 15. Custeio Varidvel

2. Analise Custo-Volume-Lucro (CVL) 16. Gestdo Baseada em Valor (VBM)

3. Andlise da Externalizacdo (Outsourcing) 17. Gestdo Interorganizacional de Custos

4. Andlise do Retorno do Investimento 18. Indicadores Chave de Desempenho (KPI)
5. Andlise do Valor Presente Liquido 19. Open Book Accounting (OBA)

6. Avaliacdo de Desempenho 20. Orcamento de Capital

7. Balanced Scorecard (BSC) 21. Orgamento Operacional

8. Controle Interno na Protecéo de Ativos 22. Planejamento Tributario

9. Custeio ABC 23. Prego de Transferéncia

10. Custeio Direto 24. Processo Orcamentario

11. Custeio Kaizen 25. Sistema de Gestdo Econémica (GECON)
12. Custeio Meta 26. Teoria das Restri¢Oes

13. Custeio Padréo 27. Valor Econémico (EVA)

14. Custeio por Absorcéo
Fonte: elaborado pelo autor baseado em Manvailer (2013).

Como uma das préticas de controladoria destacadas em Mainvailer (2013) € o controle
interno na protec¢do de ativos, logo é mister que o comité de auditoria ao cumprir suas funcdes
de averiguar a adequacdo dos registros, cumprimento de normas e elaboracdo de

demonstracdes seja o responsavel por essa funcéo.

2.1.1 Controle interno

Botelho (2008, p. 27) afirma que “o controle interno é realizado pelo proprio 6rgdo
executor, exercido de forma adequada, capaz de proporcionar razoavel margem de garantia de
que os objetivos e metas serdo atingidos de maneira eficaz, eficiente e com a necessaria
economicidade”.

Para Reis e Lemes (2005), controle interno é uma importante ferramenta para evitar
que acontecam fraudes e desperdicios, elaborando métodos adequados para o uso diario no

desempenho das atividades. Com isso, consegue-se ter melhor posicionamento sobre as
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decisbes do cotidiano e aumentar as chances de as organizacOes terem os resultados que
almejam, a partir de técnicas e métodos fundamentais para o bom desempenho da empresa.

No mesmo sentido, Almeida (2012, p. 57) afirma que o controle interno representa em
uma organizacdo o0 conjunto de procedimento, métodos ou rotinas com os objetivos de
proteger os ativos, produzir dados contabeis confidveis e ajudar e administracdo na condugéo
ordenada dos negdcios da empresa.

Segundo Corbari e Macedo (2012, p. 73), “controles internos funcionam como uma
estrutura orientadora de politicas de controles internos implementadas, e para isso, €
responsavel pela avaliagdo da eficacia dos controles internos estabelecidos pela organizacao”.

Segundo Pereira (2009), os controles internos sdo todas as politicas internas adotadas
pelas organizagdes, com o objetivo de diminuir os riscos e melhorar os processos. Assim, iSO
acontece devido a necessidade de informacGes confidveis para as varias fases do processo
decisorio e do fluxo de informagdes.

Segundo Silva, Da Cunha e Teixeira (2018), infere-se que as caracteristicas do comité
de auditoria estdo relacionadas com a qualidade dos controles internos das empresas.
Conforme os autores, o efeito do comité se da em maior supervisao destes, na revisdo dos
procedimentos contabeis e na discussdo com os auditores para corrigir as deficiéncias.

Percebe-se que a funcdo de controle interno é determinante para o funcionamento
adequado para as organizagdes. Sendo o comité de auditoria um 6rgdo de destaque dentro da
estrutura de controle das companhias de capital aberto, abordaremos a seguir o conceito e as

principais caracteristicas de atuacéo desse 6rgao.

2.1.2 Comité de auditoria

Segundo Furuta (2010, p. 45), “o Comité de Auditoria ¢ um o6rgao eleito e com
membros do Conselho de Administracdo da companhia”. Conforme Peleias, Segrete e Costa
(2009), o comité de auditoria é responsavel pela supervisdo dos processos organizacionais e
divulgacéo de informacgdes financeiras ao mercado de capitais.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), os comités
de auditoria independentes constituem um componente critico para assegurar ao conselho de
administracdo o controle sobre a qualidade dos demonstrativos financeiros e controles
internos que asseguram a sua confiabilidade, bem como para a identificacéo e gestdo de riscos
da organizacéo (IBGC, 2009).
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Pouco se falava do comité de auditoria até a publicacdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX),
momento em qué o comité ganhou destaque e é considerado um importante mecanismo por
atuar na gestdo de riscos da empresa, monitorar 0S processos organizacionais e intermediar o
contato de empresa, auditores independentes e demais usuarios da informacdo contabil
(SILVA et al, 2009).

Furuta (2010) afirma que o conceito de comité de auditoria ndo é novo, apesar disso,
Correia, Silva e Martins (2016), no que tange sobre a qualidade da Governanca Corporativa
das empresas brasileiras de capitais, afirmam que durante os anos de 2010 a 2013, apenas
33,7% das empresas com ag0es negociadas na B3 (antiga BM&FBovespa) que participaram
da pesquisa demonstraram possuir comité de auditoria.

Para a empresa de auditoria e consultoria PricewatershouseCoopers (2007), as
exigéncias legais ou regulatdrias para um comité de auditoria sofrem diferencas entre paises,
sendo obrigatério para companhias de capital aberto em algumas nagdes, enquanto que para
outras é apenas recomendavel. De forma adicional, as responsabilidades de cada comité de
auditoria diferem entre si, dependendo da cultura local e, em especial, das necessidades das
companbhias.

No Brasil houve a criacdo de regulamentacdes especificas que obrigam a instituicdo de
comités de auditoria para instituicdes financeiras e companhias de seguros, ou seja, as demais
sociedades com acBes negociadas na bolsa de valores brasileira podem optar pela criacdo ou
ndo do referido comité. A Resolucdo 3.198 do Conselho Monetario Nacional destina-se ao
cumprimento pelas instituicbes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil e as camaras e prestadores de servicos de compensacdo e de
liquidacdo, enquanto que a Resolucdo 118 do Conselho Nacional de Seguros Privados €
direcionada as sociedades seguradoras, sociedades de capitalizacdo e entidades abertas de
previdéncia complementar (IBGC, 2009).

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) ndo requer a constituicdo de comité de
auditoria, mas recomenda fortemente essa pratica (FURUTA, 2010). Dessa forma, as
companhias que ndo se enquadram nessas normas tem a constituicdo do comité de auditoria
recomendado e orientado pela CVM e pelo IBGC.

De acordo com Sorrentino, Teixeira e Vicente (2016), as recomendacdes da CVM que
se dirigem ao comité de auditoria se resumem em aspectos relacionados a composi¢do dos
membros: devem ter pelo menos um representante dos minoritarios e pelo menos dois

membros devem possuir experiéncia em financas.
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O tamanho minimo recomendado ao comité de auditoria varia com o porte da
organizacao ou complexidade dos negdcios. Entretanto, a recomendacao geral é de no minimo
trés membros. Para 0 caso de se ter mais membros, deve-se adotar um numero impar de
membros (IBGC, 2017).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009) salienta que para as empresas
com ac0es listadas no mercado norte-americano (ADRs - American Depositary Receipts), a
Lei Sarbanes-Oxley (SOX) e sua regulamentacdo pela SEC - Securities and Exchange
Commission e por outras organizacdes dos Estados Unidos, exigem a instituicdo de comités
de auditoria. O IBCG complementa que para empresas de algumas jurisdicdes estrangeiras,
tais como as do Brasil, a SEC reconheceu a existéncia de 6rgdos que, de acordo com a
legislacdo nacional, suprem as funcbes do comité de auditoria para fins de atendimento as
normas norte-americanas. No caso das companhias brasileiras, admitiu-se que o Conselho
Fiscal pode exercer esse papel.

Ante ao exposto observa-se a valorizagdo do comité de auditoria em mercados
desenvolvidos como o Norte Americano, bem como em empresas com riscos elevados
(Bancos e Seguradoras), tendo o papel preponderante para melhoria dos controles internos,
além de ser o “brago” técnico do conselho de administragio.

Baseado nisso, o presente estudo pressupfe que comités de auditoria existentes e
atuantes, dentro das conformidades, indiquem melhor controle interno e, consequentemente,

melhor desempenho econdmico.

2.2 Demonstracgdes Contébeis

As demonstracdes contdbeis sdo o produto final do trabalho de recebimento,
organizacdo e compilacdo dos dados, realizado pelo contador, provenientes de fatos
econdmico-financeiros expressos monetariamente (MATARAZZO, 2010). Corroborando com
essa definigdo, ludicibus (2012, p. 26) discorre que demonstragdo contabil “é a exposicdo
resumida e ordenada dos principais fatos registrados pela contabilidade, em determinado
periodo”.

Silva (2012) acrescenta que as demonstragdes contabeis se caracterizam como sendo
um canal de comunicacdo da empresa para com os diferentes usuarios internos e externos.
Segundo o autor, as empresas conscientes de suas fungGes para com seus investidores,
credores, acionistas, fornecedores, clientes, governos e empregados, tém se esforcado para

cada vez mais fornecerem informacdes que facilitem a tomada de decisdes.
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Assaf Neto (2012) afirma que as demonstracGes contabeis se classificam em
obrigatorias e facultativas. Quanto as demonstra¢fes obrigatdrias elencam-se o Balango
Patrimonial (BP), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), a Demonstracdo dos
Lucros e Prejuizos Acumulados (DLPA) ou Demonstracdo das Mutaces do Patrimonio
Liquido (DMPL) e a Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), acompanhadas de notas
explicativas. Segundo as Leis n° 6.404/76 e n° 11.638/07, acrescenta-se para sociedades
andnimas de capital aberto a Demonstracao do Valor Adicionado (DVA).

Segundo Damodaran (2012), existem trés demonstracdes contabeis que resumem as
informagdes sobre uma empresa, séo elas o BP, a DRE e a DFC. Marion (2010) enfatiza que
todas essas demonstracdes devem ser submetidas a analise. No entanto, esse trabalho atentara
para 0 BP e para a DRE por serem a base da analise das empresas nessa pesquisa.

Apresentamos adiante a estrutura e os elementos que compdes ambas as demonstracdes.

2.2.1 Balanco patrimonial (BP)

O balango patrimonial (BP) é uma demonstracdo contabil que reflete a posicdo
patrimonial e financeira de uma empresa em determinado momento (ASSAF NETO, 2012).
Segundo Gitman (2010, p. 43) o BP “equilibra os ativos da empresa (aquilo que ela possui)
contra o seu financiamento, que pode ser capital de terceiros (dividas) ou capital proprio
(fornecido pelos proprietarios e também conhecido como patriménio liquido)”.

Conforme Hoji (2010), no BP, as contas que representam 0 ativo, 0 passivo € 0
patriménio liquido devem ser agrupadas de forma que facilite o conhecimento e a analise da
situacdo financeira da companhia, sendo representadas em ordem decrescente em grau de
liquidez para o ativo, e de exigibilidade para o passivo e patriménio liquido.

ludicibus (2012) conceitua os ativos como sendo todos os bens e direitos de
propriedade e controle da entidade, avaliaveis monetariamente e que representam beneficios
presentes ou futuros para a entidade. No ativo estdo relacionados todos os recursos aplicados
pela empresa, podendo estar classificados em ativos circulantes, que possuem alta rotacédo, e
ativos néo circulantes (ASSAF NETO, 2012).

Compreendem-se como ativos circulantes todos os bens e diretos que podem ser
conversiveis em dinheiro até o final do exercicio social seguinte. Ja o ativo ndo circulante €
dividido em ativo realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel (HOJI,
2010).
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O passivo, por sua vez, evidencia todas as obrigaches que a empresa assumiu com
terceiros (IUDICIBUS, 2012). Podem ser classificados como passivos de curto e longo prazo,
assumindo a denominacdo de passivo circulante, quando as exigibilidades possuem
vencimento no curto prazo, tais como fornecedores, funcionarios etc., e ndo circulante, para
0S compromissos com vencimentos no longo prazo (ASSAF NETO, 2012).

Completando a estrutura do BP, temos o patriménio liquido. Segundo Braga (2009, p.
75-76) “integram o patrimonio liquido as contas representativas dos capitais proprios, que
registram 0s recursos provenientes de sOcios ou acionistas, bem como suas variacdes em
decorréncia dos resultados da gestdo econdmico-financeira da empresa”. Conforme o autor,
constitui o patriménio liquido os seguintes subgrupos de contas: capital realizado; reservas de
capital; ajustes de avaliacdo patrimonial; e reservas de lucros.

A seguir, no quadro 2, apresenta-se a estrutura do BP.

Quadro 2: estrutura do balanco patrimonial.

ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

1. Ativo Circulante 3. Passivo Circulante
2. Ativo Nao Circulante 4. Passivo N&o Circulante

2.1 Realizavel a Longo Prazo 5. Patriménio Liquido

2.2 Investimentos 5.1 Capital Realizado

2.3 Imobilizado 5.2 Reservas de Capital

2.4 Intangivel 5.3 Ajustes de Avaliacdo Patrimonial

5.4 Reservas de Lucros

Fonte: elaborado pelo autor, adaptado de Braga (2009, p.70).

2.2.2 Demonstracdo do resultado do exercicio (DRE)

De acordo com Hoji (2010), a demonstracdo do resultado do exercicio (DRE) “é um a
demonstracdo contébil que apresenta o fluxo de receitas e despesas, que resulta em aumento
ou reducdo do patriménio liquido entre duas datas”. Conforme o autor, a DRE deve ser
exposta de forma dedutiva, ou seja, iniciando com a receita bruta operacional e dela ir
deduzindo os custos e despesas até a apuracao do lucro liquido.

Vale ressaltar que o BP é uma demonstracdo estatica, ela demonstra a posigédo
financeira da empresa em determinado momento, como se fosse uma fotografia, enquanto a
DRE acumula as receitas, 0s custos e as despesas pertencentes a um periodo de tempo,
expondo o resultado e possibilitando o conhecimento dos seus principais componentes
(SILVA, 2012).
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O objetivo basico da DRE é retratar como ocorreu a geracdo do resultado no exercicio,
por intermédio da especificagdo das receitas, custos e despesas por natureza dos elementos
componentes, até o resultado liquido final — lucro ou prejuizo (BRAGA, 2009).

No quadro 3 € ilustrada a estrutura da demonstracéo do resultado do exercicio.

Quadro 3: estrutura da demonstragdo do resultado do exercicio.

RECEITA BRUTA

(-) Dedugdes e impostos

= RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos produtos e dos servicos vendidos
= RESULTADO BRUTO

(-) Despesas operacionais

= RESULTADO OPERACIONAL

(-) Despesas ndo operacionais

= RESULTADO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
(-) Imposto de renda

= LUCRO/PREJUIZO LIQUIDO

Fonte: elaborado pelo autor, adaptado de Marion (2010, p. 53).

2.3 Andlise Financeira

A analise financeira tem como objetivo extrair das demonstra¢fes contabeis dados que
permitam, apds seu processamento, a producdo de informacbes para a tomada de decisdes.
Dessa forma, é importante entender a diferenca entre dados e informacgdo. Os dados sdo
nameros ou descricdes que, isoladamente, ndo provocam reacbes no seu leitor. J& a
informacdo exprime uma comunicagdo sobre determinada situacdo que pode produzir reacdo
ou decisdo de quem a recebe (MATARAZZO, 2010).

Para Assaf Neto (2012b, p. 112), “a técnica mais comumente empregada de analise
baseia-se na apuracdo de indices econdmico-financeiros, que sdo extraidos basicamente das
demonstragdes financeiras levantadas pelas empresas”.

Os indicadores econdmico-financeiros sdo relages entre contas ou grupos de contas
das demonstragdes contébeis e tém como objetivo evidenciar um panorama amplo a respeito
do desempenho econdmico e financeiro das organizagdes em determinado periodo de tempo
(MATARAZZO, 2010; WESTON; BRIGHAM, 2000).

No tocante a quantidade de indices necessarios para uma analise financeira adequada,

convém ressaltar que existe numerosa variedade de indices financeiros e econdmicos,
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entretanto, a escolha deve abordar um conjunto de indices que satisfagam os objetivos e 0
grau de profundidade desejada da analise (MATARAZZO, 2010).

2.3.1 Indices de rentabilidade

De acordo com Padoveze e Benedicto (2011, p. 115), “a analise da rentabilidade ¢ o
critério natural de avaliacdo do retorno do investimento, qualificando-se, portanto, como o
indicador mais importante da analise financeira”. Hoji (2010) contribui afirmando que os
indices de rentabilidade medem o quanto estdo rendendo os capitais investidos, sendo
indicadores muito importantes por evidenciarem o sucesso ou insucesso empresarial.

Nessa perspectiva, foram escolhidos dois indicadores que analisam a rentabilidade

sobre diferentes aspectos, como pode ser observado a seguir.
2.3.1.1 Retorno sobre o ativo (ROA)

O ROA — em inglés Return On Assets — é um indice que representa o poder de ganho
da empresa em relacdo ao capital investido. De acordo com Matarazzo (2010), “este indice
mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido em relacdo ao ativo. Para Gitman (2010),
guando maior for o ROA, melhor sera para empresa, visto que o indice mede a eficicia da

administracdo na aplicacdo dos ativos. Pode ser calculado da seguinte maneira:

_ Lucro Liquido

ROA
Ativo Total

2.3.1.2 Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

O ROE é o indice mais comum de avaliacdo do retorno sobre o investimento dos
acionistas (HELFERT, 2000). Tendo em vista que o preco de mercado da acéo é fortemente
influenciado pelo indice de retorno sobre o patriménio liquido, quanto maior for o resultado
desse quociente ao longo do tempo, maior sera a recompensa do capital investido pelos
acionistas gerada pela administracio financeira da empresa (IUDICIBUS, 2012).

O ROE - sigla em inglés que significa Return On Equity — € a uma razdo que

possibilita medir essa eficiéncia da empresa em remunerar adequadamente o capital investido
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pelos proprietarios. O ROE pode ser calculado através da seguinte expressdao (MARION,
2010):

Lucro Liquido
ROE = —
Patrimoénio Liquido
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3 METODOLOGIA

A natureza da pesquisa do presente trabalho caracteriza-se como aplicada. Segundo
Prodanov (2013) a pesquisa aplicada tem como intencdo gerar solugbes para problemas e
objetivos anteriormente definidos, aplicando o conhecimento existente a uma situacdo pratica.

Quanto aos objetivos da pesquisa, podemos tipificar o trabalho como exploratorio,
uma vez que o intuito da pesquisa é proporcionar maior familiaridade com o problema a ser
pesquisado (MARKONI E LAKATOS, 2010). Creswell (2010) afirma que é uma maneira de
tornar o problema mais evidente, possibilitando até a construcdo de hipdteses. Isso permite
inferir que € a pesquisa do tipo exploratdria constitui-se no aprimoramento de ideias ou
descobertas sobre o tema proposto e problema elaborado.

No que tange a abordagem do problema de pesquisa, foi empregado o método
quantitativo para o célculo e avaliacdo do desempenho econémico das empresas estudadas,
medido através dos indices de retorno sobre os ativos (ROA) e retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), e 0 método qualitativo para analise dos comités de auditoria.

Para a apuracdo dos indices foram coletados dados secundarios provenientes das
demonstracdes contabeis produzidas e divulgadas no site de relacionamento com investidor de
cada empresa e no banco de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios, utilizando-se da
técnica de pesquisa documental.

Quanto ao comité de auditoria, realizou-se inicialmente pesquisa com intuito de
determinar quais empresas afirmaram, em seus relatorios, possuir o comité instituido em sua
estrutura organizacional no ano de 2016. Para efeito deste estudo, foi desconsiderado se nos
anos anteriores as companhias possuiam ou ndo comité de auditoria, assim, replicou-se a
situacdo constatada em 2016 para 0s demais anos.

Em seguida, baseado no levantamento da literatura que destaca as caracteristicas
importantes da composicdo e atuacdo do comité de auditoria, foi realizado pesquisa nos
relatorios divulgados pelas empresas e nos sites de relacionamento com investidor sobre 0s
seguintes pontos:

(1) existéncia de estatuto ou regimento disponibilizado para o publico;

(2) se a companhia afirma atender as exigéncias da SEC para composi¢do e atuagdo do
comité de auditoria;

(3) existéncia de relatério/parecer do comité publicado;

(4) existéncia de agenda de reunides ordinarias;

(5) existéncia de membros independentes;
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(6) quantidade de membros em exercicio.

A populacdo da pesquisa € composta de empresas que possuem acgdes negociadas na
bolsa de valores brasileira, a B3 (antiga BM&FBovespa). Todas as empresas sao sociedades
andnimas (SA) de capital aberto e possuem suas demonstracfes contabeis divulgadas no site
da CVM.

Por sua vez, a amostra foi formada pelas dez empresas mais liquidas pertencentes ao
indice Brasil 100 (IBrX 100), que é um importante indicador do desempenho médio das
cotagdes dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agOes
brasileiro. Por ser uma carteira tedrica dindmica que muda a posicao dos ativos de acordo com
0 volume de negociacbes na bolsa, a data de corte para definicdo das empresas objeto do
presente estudo foi 0 més de dezembro de 2016.

Por fim, para a anélise e interpretacdo dos dados, foi utilizado o software Microsoft
Excel 2010 para tabulacéo dos dados e apuragdo os indicadores, visando facilitar os célculos e

procedimentos necessarios.
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4.1. Caracteristicas da Amostra
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A seguir serdo abordadas, em linhas gerais, as caracteristicas das empresas escolhidas

para realizacdo da presente pesquisa, 0 que proporcionard a contextualizacdo necessaria para

interpretagdo dos resultados obtidos.

No quadro 4 estdo descritas as empresas, 0 setor de atuacdo e a participagéo no IBrX

100 de cada uma das dez companhias estudadas.

Quadro 4. Relagdo e caracteristicas das empresas pertencentes a amostra da pesquisa.

Empresa Setor Participacao no IBrX 100
Itad Unibanco Financeiro e outros 10,09%
Bradesco Financeiro e outros 7,45%
Ambev Consumo néo ciclico — bebidas 6,85%
Petrobras Petréleo, gas e biocombustiveis 5,13%
Vale Materiais basicos — mineragao 3,88%
Banco do Brasil Financeiro e outros 3,38%
BmfBovespa Financeiro e outros 3,29%
Ultrapar Petréleo, gas e biocombustiveis 3,25%
Itausa Financeiro e outros 3,16%
BRE :):r%r::selgrsr;c()jgjo ciclico - alimentos 2.71%
Total 49,19%

Fonte: elaborado pelo autor (2018).

Analisando o quadro acima, € possivel perceber que juntas elas possuem uma

participacdo de quase 50% no indice Brasil 100, que é um importante indicador do

desempenho médio das cotacBes dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade

do mercado de agOes brasileiro. Isso evidencia a importancia desse grupo de empresas na

bolsa de valores brasileira.

Composta por empresas de diversos segmentos,

0 setor que possui

maior

representatividade dentro da amostra é o financeiro, com quatro representantes entre as dez

empresas estudadas. N&o consideramos nesse grupo a companhia ltausa, por se tratar de uma

holding que controla diversas empresas dos mais variados segmentos.
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No que concerne a existéncia e configuracdo de Comité de Auditoria nas empresas

pertencentes a amostra, examinou-se, a luz da teoria explanada anteriormente, os relatérios e

sites das empresas, elaborando-se o quadro a seguir.

Quadro 5. Informagdes sobre os comités de auditoria das empresas pesquisadas.

88 | ¢ £ |E8%¢g °S | T8 | 2, | B8

w 5 o © O nE o 3 o5 Qg o =

< s o 220 SSREGT| 8886 c c E ¢ R
e S @ 2D @2 cx S°5 x © Q2 &2 €T =

S O o ENT S388s | WE3 © O o 5 £ E

S == 2 D=5 2Ly 93T ~.2 4 2 o0 =3 g2

w 29 2g2a | ESsg3 | 25| £ <8 | &¢

g5 b s °cgag = E g w e =~ 5

T2 |3 2 |2E9s 28| S8 | & | €%

S IZo =

ItauUnibanco SIM SIM SIM NAO SIM SIM 5
Bradesco SIM SIM SIM NAO SIM SIM 3
Ambev NAO?! NAO SIM NAO NAO SIM 3
Petrobras SIM SIM SIM SIM SIM SIM 3
Vale NAO?! NAO SIM NAO NAO SIM 54
Banco do Brasil SIM SIM NAO NAO SIM SIM 4
BmfBovespa SIM SIM NAO SIM SIM SIM 6
Ultrapar NAO? NAO SIM NAO NAO SIM 3!
Itausa NAO?! NAO NAO NAO NAO NAO 54
BRF SIM SIm® SIM NAO NAO SIM 5
Total 6 6 7 2 5 9 -

Média® 4,33

Fonte: elaborado pelo autor (2018). * Possui conselho fiscal adaptado para efeito de atendimento das normas
norte-americanas. % Informa alternar entre comité de auditoria e conselho fiscal. * N&o foi encontrado disponivel
no site para livre consulta. * NGmero de membros do conselho fiscal. ° Para o calculo da média, néo se levou em
consideracgao o nimero de membros do conselho fiscal, apenas dos comités de auditoria.

O quadro 5 revela que quatro das dez companhias ndo possuem comité de auditoria
permanente, 0 que surpreende tendo em conta que sd@o as maiores companhias brasileiras.
Essa constatagdo é coerente com o que se encontra em Correia, Silva e Martins (2016), sobre
a baixa adocdo da pratica por companhias brasileiras, o que pode ser atribuido ao fato do
comité ndo ser obrigatorio na legislacao brasileira, apesar de importante.

Com relagdo a existéncia de estatuto regimental de normas de funcionamento e
atribuicBes dos comités de auditoria, todas possuem estatuto, apesar de que nem todas

evidenciam ou disponibilizam para livre consulta em seus sites.
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Apesar de que nem todas as companhias analisadas terem instituido o comité de
auditoria, conforme exigido para as empresas com ag0es listadas no mercado norte-americano
(ADRs - American Depositary Receipts), todas afirmam atender as exigéncias da SEC. Isto &,
valem-se da isencdo concedida as empresas brasileiras que possuem o conselho fiscal
adaptado para tal funcéo.

Apenas duas empresas divulgaram em seus relatorios os pareceres do comité e a
grande maioria informa possuir agenda com numero minimo de reunides a serem realizadas
durante o ano.

Quanto & independéncia dos seus membros, a grande maioria declararam essa
condicdo e a média de membros do comité de auditoria em exercicio e de 4,33.

Segundo Silva, Da Cunha e Teixeira (2018), a formacdo do comité de auditoria de no
minimo trés membros estd associada com a diminuicdo das deficiéncias de controle interno,
evidenciando que essa caracteristica € um fator positivo de diminuicdo de risco para as

empresas estudadas.

4.3 Desempenho Econémico

O desempenho econdmico das companhias foi calculado através do indice de retorno
sobre o ativo (ROA) e do indice de retorno sobre o patriménio liquido (ROE).

Para analise dos resultados as empresas foram divididas em dois grupos, o primeiro
formado por seis empresas que declararam em seus relatorios possuirem comité de auditoria
permanente em funcionamento e o segundo composto por quatro companhias que nao
afirmaram possuirem o referido comité.

Nas tabelas 1 e 2 serdo apresentados os desempenhos obtidos pelas companhias

estudas por meio do ROA.

Tabela 1. Retorno sobre os ativos das empresas com comité de auditoria.

EMPRESAS ROA(12) ROA(13) ROA(14) ROA(15) ROA(16) ROA(12-16)
ItauUnibanco 1,34% 1,42% 1,67% 1,72% 1,52% 7,67%
Bradesco 1,29% 1,32% 1,46% 1,69% 1,28% 7,05%
Petrobras 3,13% 3,13% -2,72% -3,87% -1,84% -2,18%
Banco do Brasil 1,06% 1,21% 0,78% 1,03% 0,57% 4,65%
BmfBovespa 4,45% 4,18% 3,83% 8,37% 4,64% 25,46%
BRF 2,64% 3,28% 6,16% 7,70% -0,87% 18,92%
Médias 2,32% 2,42% 1,86% 2,77% 0,88% 10,26%

Fonte: elaborado pelo autor (2018).
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Podemos observar, na tabela 1, que a média de retorno sobre o ativo das empresas que
possuem o comité de auditoria em suas estruturas organizacionais em 2016, manteve seu
desempenho quase que inalterado entre os anos de 2012 e 2013, tendo quedas expressivas em
2014 (23,14%) e 2016 (68,23%).

Destaca-se negativamente o desempenho da Petrobras que obteve resultados negativos
para o indicador entre os anos de 2014 a 2016, periodo em que a companhia enfrentou

diversas evidéncias de corrupcao.
Tabela 2. Retorno sobre os ativos das empresas sem comité de auditoria.

EMPRESAS  ROA(12) ROA(13) ROA(14) ROA(15) ROA(16) ROA(12-16)

Ambev 19,40% 13,88% 16,72% 13,78% 14,96% 78,75%
Vale 3,65% 0,04% 0,31% -12,79% 4,13% -4,68%
Ultrapar 6,61% 7,48% 6,37% 7,17% 6,46% 34,10%
Itausa 1,25% 13,59% 16,28% 16,17% 13,91% 61,20%
Médias 7,73% 8,75% 9,92% 6,08% 9,87% 42,34%

Fonte: elaborado pelo autor (2018).

J& as empresas que ndo possuem o comité de auditoria, conforme pode ser observado
na tabela 2, obtiveram um retorno médio do grupo crescente entre os anos de 2012 a 2014.
Contudo, apresentaram uma retracdo significativa no percentual de desempenho em 2015,
guando comparado com o0s anos anteriores, influenciado principalmente pelo resultado
negativo da Vale para este ano, contudo, retornando o grupo ao patamar de retorno sobre o
ativo proximo aos 10% a.a. em 2016.

O grafico 1 mostra o desempenho médio de ambos os grupos de empresas (com e sem
comité de auditoria) durante o periodo de 2012 a 2016, através do indice de retorno sobre o
ativo (ROA).

Graéfico 1: comparagdo do desempenho econdmico médio das empresas (ROA).

12,00%
9,92% 9,87%
10,00%
. == ROA das empresas
8,00% com comité de
auditoria
6,00%
4,00% 23904 2 42% 2,77% ——ROA das empresas
, ' 1,86% ité d
o 0.88% sem comité de
2,00% ' auditoria
0,00%
2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: elaborado pelo autor (2018).
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Quando comparado o ROA médio das empresas com comité de auditoria com o
retorno medio das empresas sem 0 comité, observa-se que o segundo grupo obteve
desempenho aparentemente superior em toda série temporal estudada.

Nas tabelas 3 e 4, a seguir, estdo apresentados os resultados apurados para o

desempenho das companhias obtidos por meio do indice de retorno sobre o patrimonio

liquido (ROE).
Tabela 3. Retorno sobre o patriménio liquido das empresas com comité de auditoria.
EMPRESAS ROE(12) ROE(13) ROE(14) ROE(15) ROE(16) ROE(12-16)
ItauUnibanco 17,89% 18,64% 20,12% 20,48% 16,05% 93,18%
Bradesco 15,95% 16,66% 18,34% 18,91% 14,30% 84,15%
Petrobras 6,13% 6,75% -6,95% -13,51% -5,87% -13,44%
Banco do Brasil 18,72% 20,63% 13,16% 16,70% 8,92% 78,13%
BmfBovespa 5,53% 5,60% 5,15% 12,00% 7,58% 35,86%
BRF 5,58% 7,23% 14,18% 22,49% -3,05% 46,43%
Médias 11,63% 12,59% 10,67% 12,84% 6,32% 54,05%

Fonte: elaborado pelo autor (2018).

Tabela 4. Retorno sobre o patriménio liquido das empresas sem comité de auditoria.

EMPRESAS  ROE(12) ROE(13) ROE(14) ROE(15) ROE(16) ROE(12-16)

Ambev 35,12% 21,67% 27,64% 24,68% 26,89% 136,01%
Vale 6,25% 0,08% 0,64% -31,71% 9,96% -14,79%
Ultrapar 16,81% 18,71% 16,07% 18,85% 18,25% 88,69%
Itausa 13,88% 15,84% 18,73% 18,53% 16,20% 83,17%
Médias 18,01% 14,07% 15,77% 7,59% 17,82% 73,27%

Fonte: elaborado pelo autor (2018).

Seguindo o mesmo comportamento do retorno sobre os ativos (ROA), o ROE médio
das empresas que ndo possuem em suas estruturas de controle o comité de auditoria foi
superior em praticamente todos 0s anos pesquisados, tendo como Unica exce¢do 0 ano de
2015. Quando considerado o ROE médio acumulado, o grupo de empresas sem comité de

auditoria obteve um desempenho 35,56% superior ao grupo com comité.
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desempenho econdmico médio acumulado entre os anos de 2012 a 2016 (ROE).
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Fonte: elaborado pelo autor (2018).

Apesar das companhias que ndo possuem comité de auditoria terem apresentado

desempenho econdmico aparentemente superior no periodo estudado, as empresas que

possuem parecem ser mais resistentes em tempos de crise, uma vez gque apresentaram menor

variabilidade do retorno e uma menor retracdo em 2015. Assim, infere-se, que o comité de

auditoria pode estar contribuindo para uma maior resisténcia aos periodos de adversidade,

pois contribui para o controle das despesas e decisdes complexas que tais periodos exigem.

O gréfico 3 mostra o desempenho médio de ambos o0s grupos de empresas (com e sem

comité de auditoria) durante o periodo de 2012 a 2016, por meio do indice de retorno sobre o

patriménio liquido (ROE).

Gréfico 3: comparacdo do desempenho econdmico médio das empresas (ROE).
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Borges (2016) estudou se as caracteristicas do comité de auditoria (tamanho do
comité; independéncia do comité; frequéncia de reunibes e; expertise do comité) afetam o
desempenho econémico-financeiro de empresas de capital aberto no periodo de 2009 a 2014.
Para o periodo investigado, o autor afirma que os resultados ndo evidenciaram nenhuma
relacdo entre as caracteristicas do comité e o desempenho econémico-financeiro das empresas
pesquisadas.

Este resultado ajuda a entender os achados da presente pesquisa, tendo em vista que o
resultado econdmico do grupo de empresas com comité de auditoria foi aparentemente
inferior ao das empresas que ndo possuem o comité, permitindo inferir que a presenca do
comité ndo exerceu influéncia positiva no desempenho econdmico. Contudo, a variabilidade
dos retornos foi menor no grupo de empresas com comité, o que sinaliza para uma reducéo do
risco, que € um dos papeis deste 6rgdo de controle interno.

Ja pressupondo que a presenca do comité de auditoria melhora a qualidade da
auditoria, os resultados encontrados contrariam em parte a pesquisa de Silva et al. (2016), que
verificaram que as variaveis qualidade da auditoria, concentracdo de propriedade em acGes
preferenciais e tamanho do conselho sdo capazes de explicar positivamente o desempenho
(ROA), cuja amostra foi composta predominantemente por companhias do setor elétrico
listadas na B3 (antiga BM&FBovespa).



34

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar se 0 desempenho econdmico de um
grupo de empresas com agdes negociadas na bolsa de valores brasileira sofre influéncia da
existéncia de comité de auditoria em suas estruturas de controles internos.

Para alcancar esse objetivo, foi realizado levantamento nos sites de relacionamento
com investidor e nos relatérios divulgados pelas empresas estudadas com intuito de se
identificar a existéncia ou ndo de comité de auditoria na estrutura organizacional dessas
companbhias.

Constatou-se que, apesar da amostra ser composta pelas maiores empresas brasileiras,
apenas 60% afirmam possuir comités de auditoria permanentes em suas estruturas de
controles internos.

Para determinacdo do desempenho econdémico, foram utilizados os indices de
rentabilidade sobre os ativos (ROA) e sobre o patriménio liquido (ROE).

Na anéalise do desempenho por meio do ROA, as companhias que afirmaram possuir o
comité de auditoria obtiveram média de retorno, aparentemente, menores em todos 0s anos
estudados do que as empresas que ndo afirmaram possuir o comité.

Na andlise em que se utilizou 0 ROE como medida de desempenho, os resultados
foram semelhantes aos do ROA, sendo a média do retorno do patriménio liquido das
empresas que ndo possuem comité de auditoria superada apenas no ano de 2015.

Portanto, com base nos resultados obtidos, apesar de ndo ser possivel afirmar, pela
auséncia de teste estatistico para tal (diferenca de médias), podemos inferir que a presenca do
comité de auditoria ndo exerceu influéncia no desempenho econémico das empresas
estudadas, ndo confirmando a hipdtese da pesquisa. Contudo, a variabilidade dos retornos
parece Sser menor nas empresas com a presenca do comité, o que confirma seu papel
preponderante de mitigacdo de riscos operacionais.

Estes achados se assemelham a outros estudos disponiveis na literatura sobre o tema, o
que contribui para o debate sobre a atuacdo do comité de auditoria por empresas brasileiras de
capital aberto.

Como limitagdes do presente trabalho podemos citar a ndo aplicacdo do teste de
diferenca de médias de forma a permitir a validacdo dos achados da pesquisa. Como sugestdo
para pesquisas futuras, podemos indicar a ampliagdo do nimero de companhias estudadas e a

aplicacdo de testes estatisticos visando aumentar a robustez das informag6es encontradas.
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