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RESUMO

Os fatores ASG (ambiental, social e de governanca) tem ganhado cada vez mais
relevancia no mercado de capitais e tem sido considerado nas analises das Companhias
pelos stakeholders. Nesse contexto, dada a relevancia do assunto, este estudo buscou
verificar se existe alguma relacéo entre a qualidade da auditoria e 0 ESG score (termo
que define a “pontuagdo” das empresas no contexto ambiental, social e de governanca)
de empresas brasileiras, a partir da andlise de informacdes contabeis e de dados
relacionados aos indices de ESG de 75 companhias brasileiras de diversos setores e
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Para tanto, foram elaboradas estatisticas descritivas
das seguintes variaveis: (1) Qualidade de Auditoria; (1) Mecanismos de Controle e (1)
variaveis de dimensdo ESG. Elaborou-se também as anélises de Teste de Médias e
Regressdo Logistica Multinominal. Os resultados evidenciaram que Companhias que se
enguadram no score “C” possuem, em geral, auditores com menos tempo na funcéo, ao
contrério de empresas que possuem 0 score “A”. Além disso, Companhias que se
enguadram no score “D” estdo mais propensas a pagar mais aos auditores externos do
que as Companhias que possuem o score “A”. Outro resultado interessante é que
empresas que pertencem aos scores “C” ¢ “D”, dificilmente sao Companhias dos setores
de Finangas e Seguros.

Palavras-chave: Qualidade de Auditoria; ESG Score; Relatorio de Auditoria; Governanca
Corporativa; Auditores Externos.
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Anélise da associacéo entre qualidade da auditoria e escore ASG de empresas

brasileiras

1. INTRODUCAO

A preocupacdo com temas relacionados a sustentabilidade tem sido crescente nas
Gltimas décadas, sobretudo, nos ultimos anos. E nesse contexto, com o objetivo de
aumentar o desenvolvimento financeiro, acompanhar as exigéncias regulatorias e as
expectativas dos investidores e demais stakeholders, as Companhias em todo o mundo
tém focado os seus esfor¢os em aprimorar a sua performance sob a teméatica Ambiental,

Social e Governamental (resumida pela sigla ASG em portugués ou ESG em inglés).

O termo ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu em 2004, quando
foi mencionado na publica¢do nomeada “Who Cares Wins”, publicado pelo Pacto Global
da ONU, em parceria com o Banco Mundial. A inten¢do da publicagéo era incentivar as
instituicdes financeiras a incorporarem a analise dos fatores ESG das empresas nas
decisbes de investimentos. Desde entdo, o termo passou a ter grande relevancia no
mercado de capitais, e 0 ESG score passou a ser considerado nas analises realizadas pelos
stakeholders. Amel-Zadeh e Serafeim (2018) destacam que enquanto no inicio da década
de 1990 menos de 20 empresas divulgavam dados relacionados a ASG, em 2016 o numero

aumentou para cerca de 9.000 divulgacdes relacionadas a sustentabilidade.

As agéncias independentes especializadas no rating ASG sao as responsaveis por
elaborar e divulgar a pontuacdo, que mensura o nivel de sustentabilidade de uma
companhia, avaliando uma empresa ou investimento e determinando se ela é sustentavel
para investidores, funciondrios, acionistas e para 0 meio ambiente. De forma resumida,
no ambito ambiental, as Companhias sdo avaliadas, principalmente, pela adocédo de
medidas que resultam na reducéo de polui¢do, consumo de agua, uso de recursos naturais,
poluicéo, entre outros. No ambito social, as relagdes com colaboradores, fornecedores,
clientes, politicas de inclusédo e diversidade, direitos humanos, sdo as principais questes
consideradas na mensuracdo do ESG score. Por fim, no ambito da governanca, ressalta-
se, sobretudo, a preocupacdo relacionada a ética, transparéncia, independéncia do
conselho, lideranca, diversidade na composicdo do conselho de administracao,

remuneracao ao conselho de administracdo.



Um dos principais aspectos controversos relacionados ao ESG score € a
preocupacdo com relacdo as informagdes divulgadas e a sua acurécia, confiabilidade e
transparéncia dos dados utilizados para a composicdo do ESG score, uma vez que a
principal fonte de referéncia das Agéncias de Rating ESG séo as proprias informagdes
divulgadas pelas Companhias, tais como demonstracBes financeiras e relatorios de
sustentabilidade. Dessa forma, as informacGes divulgadas pelas Companhias podem

afetar diretamente os scores ESG.

Para Kraemer e Tinoco (2004, p.256) evidenciar é: “divulgar informagdes do
desempenho econdmico, financeiro, social e ambiental das entidades aos parceiros
sociais, os stakeholders, considerando que o0s demonstrativos financeiros e outras
informag0es de disclosure nao devem ser enganosos”. Nesse sentido, a Auditoria Externa
é primordial na reducdo da assimetria informacional, uma vez que as demonstracdes
financeiras das companhias de capital aberto devem ser auditadas, resultando em
relatérios publicados ou conclusdes que podem ser usadas para verificar se as
informag@es foram preparadas de acordo com as normas de relatérios. Também pode ser
usado para reduzir o risco em dados qualidade e aumentar a confianca nas informacdes
relatadas. 1sso, por sua vez, ajuda os usuarios de informacao e a organizacao a confiar

sobre as informacdes relatadas para sua tomada de deciséo.

Com relacdo ao Relato Integrado, ele também é uma importante fonte de
informacgOes as agéncias de elaboragdo do escore ASG, e consequentemente, para 0S
stakeholders. Conforme definido pela Orientacdo CPC 09, o Relato Integrado é um relato
conciso sobre como a estratégia, a governanga, o desempenho e as perspectivas da
organizacgdo, no contexto de seu ambiente externo, levam a geracdo de valor a curto,
médio e longo prazos. Além disso, conforme pontuado por Zaro (2021), o principal
conceito da proposta de relato integrado é o pensamento integrado, ou seja, que a tomada
de deciséo de toda a organizacdo, nos mais diversos niveis, considere todos o0s aspectos e
impactos relevantes da decisdo, tais como 0s aspectos sociais, ambientais e

governamentais.

No Brasil, ndo hd nenhuma lei que obriga as empresas a divulgarem o relato
integrado. Entretanto, para as empresas que divulgam, a Orientacdo CPC 09 — Relato
Integrado, emitida pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, dispde que o relato
devera ser objeto de asseguracdo limitada por auditor independente registrado na CVM,

a partir de janeiro de 2021. Os objetivos do Comunicado Técnico sdo, principalmente,
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promover uma melhoria da qualidade da informac&o disponivel aos investidores e demais
stakeholders; promocdo de uma abordagem mais coesa e eficiente do relato corporativo;
o aperfeicoamento da prestacdo de contas e da responsabilizacdo pela gestdo da base
abrangente de capitais — financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, de

relacionamento e natural.

Destaca-se também o papel da Governanga Corporativa na redugdo da assimetria
informacional. Conforme mencionado por Watts & Zimmerman (1990), a Governanca
Corporativa € uma ferramenta essencial na garantia da transparéncia e aumento da
confiabilidade nas Companhias, alinhando os interesses dos administradores com relagéo
as partes interessadas, de forma a diminuir a assimetria informacional entre os agentes
(gestores) e os principais (acionistas). A B3 desenvolveu segmentos especiais de listagem
para Companhias Abertas comprometidas com praticas de Governanca Corporativas,

sendo eles:

Segmentos de Listagem

Bovespa Mais
Bovespa Mais Nivel 2
Novo Mercado
Nivel 2
Nivel 1

Basico

Os segmentos de listagem foram elaborados no sentido de auxiliar no
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, considerando os diferentes perfis de
empresas, atraindo investidores e contribuindo também para a reducdo da assimetria
informacional. Black et al (2006), em seu estudo corrobora com essa percepc¢ao,
enfatizando que as empresas que adotaram praticas de governanga, melhoraram seu
desempenho. Nessa conjuntura, infere-se que quanto mais alto for o segmento de listagem
que a Companhia adota, maior é o nivel de Governanga Corporativa, sendo que a mais
alta classificacéo, conforme informacdes disponiveis no site da B3, é o “Novo Mercado”,
que requer a instalacdo de area de Auditoria Interna, funcdo de Compliance e Comité de
Auditoria (estatutario ou ndo estatutario), contribuindo para uma maior transparéncia nas

informag0es divulgadas aos stakeholders.
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No que tange aos stakeholders, ressalta-se a influéncia do engajamento deles nas
entidades. De acordo a norma GRI 101, publicada pelo Global Sustainability Standards
Board, o processo de engajamento de stakeholders pode servir como uma ferramenta para
compreender suas expectativas e seus interesses razoaveis, bem como suas necessidades
de informagdes. Uma organizacdo geralmente inicia diferentes mecanismos de
engajamento de stakeholders como parte de suas atividades normais e estes podem gerar

subsidios Uteis para decisdes relacionadas ao relato integrado.

Dessa forma, infere-se que a qualidade da auditoria € um aspecto primordial na
elaboracdo de relatdrios de sustentabilidade, uma vez que ela reduz a assimetria de
informac0es entre a administracéo e os stakeholders e, portanto, o objetivo deste artigo é
entender se existe alguma relagdo positiva entre os fatores determinantes da qualidade da
auditoria e os ESG scores, elaborados por agéncias independentes, que utilizam

informacdes divulgadas pelas proprias Companbhias.
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2. FUNDAMENTACAO DA PESQUISA

2.1. MENSURACAO DA QUALIDADE DA AUDITORIA

DeAngelo (1981) definiu qualidade da auditoria como a probabilidade conjunta,
avaliada pelo mercado, de que um dado auditor ird detectar distorcdes materiais nas
demonstragGes contdbeis e relatar essas distorgdes em seus relatorios de auditoria. Dessa
maneira, conforme a definicdo do autor, a qualidade da auditoria € uma fungdo da
capacidade do auditor em identificar distor¢cGes materiais e reporta-las. Portanto, medir a
qualidade da auditoria passaria por avaliar tanto a capacidade técnica quanto a

independéncia de quem audita as demonstragdes contabeis.

Palmrose (1988) definiu qualidade da auditoria em termos de niveis de
asseguracdo. Assim, conforme preconiza o autor, dado que o proposito da auditoria €
fornecer asseguracdo para as demonstracfes contabeis, a qualidade da auditoria € dada
pela probabilidade de que a demonstracdo contédbil contenha erros materiais. Logo, a
definicdo de Palmrose (1988) parte do resultado da auditoria: a confiabilidade das

demonstracOes contabeis auditadas ajudaria a mensurar a qualidade da auditoria.

A partir da definicdo de Palmrose (1988) depreende-se que, como a qualidade da
auditoria ndo pode ser medida antes ou durante o processo de asseguracgdo, seria
necessario estabelecer uma proxy valida ao realizar pesquisas sobre a relagdo entre

qualidade da auditoria e outros fatores.

Para Francis (2004), a qualidade da auditoria pode ser conceituada como um
continuum tedrico que varia de muito baixo & muito alta qualidade de auditoria. Portanto,
para o autor a qualidade da auditoria esta inversamente relacionada as falhas de auditoria,

isto é, quanto maior a taxa de falha, menor seria a qualidade da auditoria.

A partir das diferentes perspectivas da literatura sobre o tema, Aghaei Chadegani
(2011), em sua revisdo de literatura sobre qualidade da auditoria, dividiu as pesquisas em
dois grupos: (i) o grupo de pesquisas que propdem mensurar a qualidade da auditoria
diretamente — direct measures e (ii) o grupo que mensura qualidade da auditoria

indiretamente — indirect measures.
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No grupo de pesquisas que mensuram a qualidade de auditoria de forma direta, 0s
autores utilizaram como proxies de qualidade a conformidade das demonstragOes
contabeis com os padrbes contabeis geralmente aceitos (USGAAP, IFRS, etc), a
qualidade da revisdo de auditoria, a existéncia de processos de faléncia, desk review e
analise da atuacdo da entidade reguladora a qual a empresa auditada deve observar (no
Brasil, CVM, BACEN, SUSEP, PREVIC, ANS, ANELL, ANAC, etc).

J& as pesquisas que utilizam a mensuracdo indireta como forma de criar proxies
para mensurar a qualidade da auditoria utilizam como principais variaveis o tamanho da
firma de auditoria, tempo no cargo de auditor (auditor tenure) em uma empresa, expertise
da firma ou do auditor em auditar o setor que a empresa pertence, remuneracdo de

auditoria, dependéncia econdémica do cliente, reputacdo e custo do capital.

Aghaei Chadegani (2011) esclareceu que geralmente as pesquisas baseadas em
observacao direta da qualidade da auditoria esbarram nos desafios metodologicos que
impossibilitam a generalizacdo de resultados e no fato de que os dados disponiveis muitas
vezes possuem natureza privada ou confidencial. Em relagdo as pesquisas que utilizam
variaveis de observacéo indireta, o autor verificou que a proxy mais utilizada é o tamanho

da firma de auditoria.

Em sua revisdo de literatura, Francis (2004) e Aghaei Chadegani (2011)
apresentaram as principais justificativas apresentadas nas pesquisas para aplicagdo das

proxies de qualidade da auditoria.

Assim, segundo Aghaei Chadegani (2011), “tamanho da firma de auditoria” é um
proxy justificavel porque empresas de grande porte possuem mais estrutura, o que
significa maior quantidade de equipes especializadas em temas e setores especificos bem
como profissionais capacitados, por exemplo. Assim, quanto maior a empresa de

auditoria, maior a qualidade dos servicos prestados (relacéo positiva).

Vinculado ao tamanho da firma, ha a varidvel “dependéncia econémica do
cliente”. Segundo DeAngelo (1981), o tamanho é um proxy importante porque relaciona-
se a independéncia do auditor em relagdo aos honorérios de auditoria, isto é, nenhum
cliente isolado é essencial para uma firma de grande porte porque além dela possuir varios
clientes, o risco reputacional de a firma perder todos ele € sempre ponderado por seus

gestores.
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O tempo no cargo de auditor (auditor tenure) é uma varidvel bastante utilizada
nas pesquisas porque ha um entendimento de que auditores que auditam os mesmos
clientes hd muito tempo podem perder sua independéncia para manter um relacionamento
amistoso com seus clientes. Assim, quanto maior o tempo no cargo, menor seria a
qualidade da auditoria (relacdo negativa) e, por isso, se justificaria a necessidade de
rodizio de auditoria.

No entanto, Francis (2004) apresenta alguns argumentos contrarios a essa relagéo
negativa. Segundo o autor, as firmas de auditoria tém fortes incentivos econémicos para
manter sua independéncia e controles internos e que a rotacdo das pessoas responsaveis
por uma conta especifica ja seria um controle eficiente para a manutencdo da
independéncia e do ceticismo saudavel. Outro argumento é que ha possibilidade de a
qualidade da auditoria ser menor nos primeiros anos de rodizio, uma vez que a nova firma

ainda esta “conhecendo” o seu cliente.

Em relagdo a variavel “expertise da firma ou do auditor no setor de atuacdo do
cliente”, a literatura tem justificado e demonstrado que firmas de auditoria que possuem
muitos clientes do mesmo setor tendem a ter uma visao e compreensdo mais aprofundada
dos riscos de auditoria inerentes aquela industria, e por isso, a qualidade da auditoria seria

maior (relagdo positiva).

No que concerne a remuneragdo de auditoria (audit fee), Francis (2004) explicou
que as pesquisas demonstram que uma maior remuneracdo da firma de auditoria esta
relacionada com uma maior qualidade de auditoria (relacdo positiva). Assim, 0s
resultados evidenciam que setores com maiores necessidades de monitoramento (setores
regulados, por exemplo) por possuirem maiores custos de agéncia, tendem a pagar mais
as firmas de auditoria e, como consequéncia, contratar as empresas classificadas como
BIG 4 (Deloitte, EY, KPMG e PWC).

Ainda, Francis (2004) argumenta que empresas sobre as quais ha maior
incerteza/assimetria (tais como aquelas que estdo em processo de IPO, por exemplo)
tendem a pagar mais por servicos de auditoria de forma a demonstrar ao mercado que as

informacdes divulgadas sdo confiaveis e de alta qualidade.

2.2. CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS & INFORMACOES ESG -
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ENVIROMENTAL, SOCIAL & GOVERNANCE

a) Determinantes para reporte de informaces de sustentabilidade

Diferentes estudos tém expressado preocupacfes com a qualidade dos relatérios
de sustentabilidade publicados e com a sua asseguracdo externa (ver, por exemplo,
Deegan et al, 2006; O’Dwyer & Owen, 2005).

No entanto, Souto et al (2012) afirmam que muitos desses estudos se debrugcam
sobre as caracteristicas do relato, mas ndo desenvolvem uma forma de mensurar a
qualidade dos relatorios de sustentabilidade publicados bem como das asseguracfes

(certificaces) externas e as caracteristicas das empresas.

Em que pese o foco dos autores ter sido a andlise da qualidade do relatério de
sustentabilidade e de asseguracdo baseado nas normas GRI, eles verificaram na sua
revisdo de literatura que algumas caracteristicas das empresas estdo associadas a
qualidade do relatorio de sustentabilidade, quais sejam: tamanho, lucratividade,

endividamento, tipo de certificador externo, estrutura de capital e setor.

Baseados em Watts e Zimmermam (1986), Moneva et al, (2007), DeAngelo
(1981), Eng & Mak (2003) e outros, Souto et, al (2012) adotaram as seguintes premissas:

Quadro 1: Premissas baseadas em revisdo de literatura estabelecidas por Souto et, al (2012)

O tamanho da empresa esta correlacionado com a qualidade do Relatério de Sustentabilidade (RS) e do
Relatério de Asseguracdo do Relatdrio de Sustentabilidade (AR),

A lucratividade néo esta associada/relacionada com a qualidade do relatério de sustentabilidade,

Empresas com maior endividamento tendem a apresentar relatdrios de sustentabilidade com mais qualidade,

O tipo de assegurador (Big 4 ou ndo) é determinante para qualidade do relatério de sustentabilidade (RS) e

para a qualidade do relatério de asseguracao do relatério de sustentabilidade (AR),

Empresas listadas divulgam relatérios de sustentabilidade e de asseguracéo do relatdrio de sustentabilidade

(RS e AR) com melhor qualidade do que empresas néo listadas,

O setor influencia na qualidade tanto do relatério de sustentabilidade (RS) quando do relatério de asseguragéo
do relatorio de sustentabilidade (AR),

b) ESG SCORE
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A Refinitiv (anteriormente, Thomson Reuters) disponibiliza o Refinitiv IX Global
ESG Equal Wheight Index!. Conforme afirma a Refinitiv, este indicador oferece uma
referéncia para investidores que desejam investir em empresas que promovem valores e

principios ambientais, sociais e de governanc¢a (ESG) na gestdo dos seus negocios.

Baseado na composi¢do de outro indice também divulgado pela Refinitiv -
Refinitiv Global Developed Index, Refinitiv IX Global ESG Equal Wheight Index divide
as empresas presentes na amostra em rankings de A-D, em que A representa 0s maiores

escores ESG e D, 0os menores.

Os escores ESG sdo construidos por meio da ponderacdo de 10 categorias de
informacfes divulgadas pelas empresas: (i) estratégia de responsabilidade social
corporativa, (ii) comunidade, (iii) emissdes, (iv) direitos humanos, (v) inovacgao
ambiental, (vi) gerenciamento, (vii) responsabilidade de producéo, (viii) uso de recursos,

(iv) partes interessadas (shareholders) e (v) for¢a de trabalho.

Por meio de solicitacdo especifica, € possivel ter acesso a metodologia de célculo
utilizada pela Refinitiv. Segundo informacg6es disponibilizadas, a metodologia do
Refinitiv IX Global ESG Equal Wheight Index é revisada uma vez por ano ou sempre que

exigido pelos eventos de mercado.

L'Ver em: https://www,refinitiv,com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/global-esg-
equal-weighted-index-methodology,pdf (Consultado em 12 de agosto de 2022)
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3. PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

O objetivo da pesquisa € verificar a relagdo/associacao entre a maturidade ESG
Score e a qualidade da auditoria das demonstracdes contabeis de empresas brasileiras

listadas na B3.

Para isso, foi construido um banco de dados a partir de diversas fontes de dados
de empresas brasileiras de diversos segmentos e listadas na B3, quais sejam: dados ESG
da Thomson-Eikon (Refinitiv), Formularios de Referéncia, Dados B3, Economatica e

Demonstragfes Contabeis. A coleta de dados foi realizada entre 10 de junho e 02 de

agosto de 2022.

O quadro 2 evidencia as variaveis utilizadas e a fonte onde foram coletados:

Quadro 2: Construgéo do banco de dados

3 . Tipode |
Dados/Variavel Descrigéo . Dimenséo Fonte
Variavel
Nota que varia entre A e D (em que A )
. o . . o Thomson-Eikon
ESG Combined Score significa maior maturidade ESG e D, menor | Qualitativa ESG (Refinitiv)
efinitiv
maturidade)
o . Existéncia de incentivos & executivos com .
Sustainability Compensation . B o Thomson-Eikon
. base em metas de sustentabilidade (0 —ndo | Qualitativa ESG .
Incentivos i - . (Refinitiv)
h& | 1- ha incentivos)
Executive Members Gender Percentual de Diversidade de género na o Thomson-Eikon
o . . . Quantitativa ESG .
Diversity (%) Diretoria Executiva (Refinitiv)
. Thomson-Eikon
Qualidade L
. o o (Refinitiv) &
Auditor tenure Tempo de auditoria na empresa (em anos) | Quantitativa da .
o Formularios de
auditoria L.
Referéncia
o . Existéncia de comité de sustentabilidade, o Thomson-Eikon
CSR Sustainability Committee o L ) » Qualitativa ESG o
ESG ou similar (0 — ndo ha | 1- ha Comité) (Refinitiv)
Existéncia de agdes para Engajamento de .
o ) o Thomson-Eikon
Stakeholder Engagement Stakeholders (0 — ndo ha | 1- ha Qualitativa ESG o
) (Refinitiv)
engajamento)
o Existéncia de certificagdo externa para o .
CSR Sustainability External . . L o Thomson-Eikon
) relatorio de sustentabilidade (0 —ndo hd | 1- | Qualitativa ESG o
Audit ) L (Refinitiv)
hé certificagdo externa)
CSR Sustainability External Nome da firma que realizou a certificacéo o Thomson-Eikon
. » . Qualitativa ESG o
Auditor Name externa do relatério de sustentabilidade (Refinitiv)
. . ) . o Qualidade »
Auditor das Demonstragdes Nome da firma que realizou a auditoria das Qualitat q Formulario de
ualitativa a
Contabeis em 2020 e em 2021 demonstracdes contabeis ditori Referéncia
auditoria




B . . Qualidade .
. Remuneracéo dos servigos de auditoria no o Formulério de
Audit Fee Quantitativa da .
ano o Referéncia
auditoria
Ativo total em 2019 e em . o .
2020 Valor do ativo total em R$ Quantitativa | Controle Economatica
. Nivel de governanca corporativa que a
Nivel de Governanca . . o
. empresa foi classificada (N1, N2, NM, sem | Qualitativa Controle B3
Corporativa o
classificagao)
Tipo de opinido sobre as demonstracdes Qualidade
Opinido contébeis (sem ressalva, com ressalva, oo da Relatério de Auditoria
Qualitativa
abstencdo de opinido ou opinido adversa) Auditoria

Para a composicdo da amostra, foram realizados alguns filtros devido a limitagédo
de dados completos e acurados divulgados ao mercado, no qual foram identificadas as
Companhias que possuiam dados ASG entre 2019 e 2020, assim como informacdes
relacionadas aos dados dos auditores, a partir de dados divulgados pela CVM. Além disso,
a partir da plataforma “Economatica”, obteve-se o Ativo Total das empresas em 2019 e
2020. A partir de informagdes disponibilizadas pela B3, foi identificado o Nivel de
Governanca de cada empresa. Por fim, obteve-se as Demonstragdes Financeiras auditadas

das companhias, a fim de identificar se houve ou ndo modificagdo na opiniéo do auditor.

Assim, considerando um universo de 348 empresas listadas na B3 2, a amostra da

pesquisa contou com as informagdes elencadas no quadro 2 de 76 empresas.

Apos a coleta de dados, foram criadas outras varidveis a partir das variaveis
obtidas de forma a reduzir os possiveis problemas de efeito escala bem como a quantidade

de categorias por variavel quando necessario.
Dessa maneira, foram criadas as seguintes variaveis adicionais:
e logaritmo natural do ativo total;
e |ogaritmo natural da audit fee;

e Big 4, em que foi atribuida a marcacdo 0 para empresas nao auditadas pelas quatro

maiores firmas Big 4 e 1 para empresas auditadas por Big 4 (Deloitte, EY, KPMG

2Ver em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-
listadas.htm (Consultado em 15 de setembro de 2022)
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e PWC);

Apos a construcdo do banco de dados, foram realizadas (i) estatisticas descritivas
(tabelas de frequéncia das varidveis qualitativas e resumo das variaveis quantitativas —
média, mediana, desvio-padrdo, minimo e maximo), (ii) andlise multivariada: teste de
médias para grupo considerando varidveis quantitativas e regressdo logistica
multinominal em que o ESG Combined Score foi a variavel dependente. Os resultados

encontrados serdo apresentados na proxima secéo.
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4. RESULTADOS

4.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Nesta secdo, serdo apresentadas as estatisticas descritivas das principais variaveis
utilizadas na pesquisa. A apresentacdo das estatisticas descritivas sera feita por dimensao

de variaveis, quais sejam: (a) Qualidade da Auditoria, (b) Controle e (c) ESG.
a) Qualidade da Auditoria

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis de dimensdo Qualidade de Auditoria

2019 2020
Big 4
Freq, % Freq, %
Sim 68 89,47 69 90,79
Néo 8 10,53 7 9,21
2019 2020
Opinido
Freq, % Freq, %
Modificada 3 3,95 1 1,32
Né&o modificada 73 96,05 75 98,68
. 2019 2020
Audit Fee - -
Média DP Média DP
Logaritmo natural da remuneragdo 14,62 1,33 14,75 1,27
Coeficiente de Variacdo (CV) 9,10% 8,61%
. 2019 2020
Audit Tenure — —
Meédia DP Meédia DP
Anos 3,13 1,77 3,53 1,54
Coeficiente de Variacdo (CV) 56,55% 43,63%

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para as variaveis utilizadas na
avaliacdo dos fatores determinantes da qualidade de auditoria. Foram considerados como
principais fatores de determinacédo da qualidade de auditoria se as empresas sdo auditadas
por “Big 4” ou ndo, se o relatdrio de auditoria apresentou uma opinido modificada ou néo,
a remuneracéo do auditor (audit fee) e o tempo de auditoria (audit tenure). A partir dos
dados, foi calculada a frequéncia e o percentual de representatividade das Companhias

auditadas por Big Four e das Companhias que apresentaram modifica¢do de opinido.

Das 76 empresas utilizadas nos testes, nota-se que 89,5% das Companhias em
2019 e 90,8% das Companhias em 2020, séo auditadas por firmas denominadas “Big
Four”, representando uma parcela significativa da amostra, e comprovando que existe
uma predominancia das maiores firmas de auditoria do mundo no mercado de capitais

brasileiro. Ademais, foi possivel verificar que apenas 3,95% (em 2019) e 1,3% (em 2020)



dos relatdrios emitidos pelas firmas de auditoria possuiam alguma modificacdo de
opinido.

Além disso, uma das variaveis que determinam a qualidade de auditoria, conforme
mencionado por varios autores é tempo no cargo de auditor (auditor tenure). Nesse

sentido, foi possivel verificar que a média em anos aumentou de 3,13 anos para 3,53 anos
entre 2019 e 2020.

Por fim, a Gltima varidvel utilizada para a mensuracdo da qualidade da auditoria
seria a remuneracao paga aos auditores (audit fee). Para isso, obteve-se o valor pago a
cada um dos auditores das empresas utilizadas para compor a amostra, compondo a

variavel “Audit Fee”, a qual obteve-se o0 logaritmo natural da remuneracdo dos auditores.

b) Variaveis de Controle

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis de controle
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. 2019 2020
Nivel de Governanca
Freq. % Freq. %
Outros - - 6 7.89
N1 - - 11 14.47
N2 - - 11 14.47
NM - - 48 63.16
) 2019 2020
Ativo Total - -
Média DP Média DP
Logaritmo Natural 23,73 1,51 23,87 1,51
Coeficiente de Variacdo (CV) 6,36% 6,33%

Os resultados obtidos a partir das “Variaveis de Controle” demonstram que ha
uma maior concentracdo de Companhias no segmento de listagem denominado “Novo
Mercado” (63,16%), que possui 0 mais alto padrdo de Governanca Corporativa.
Conforme Martinez e Moraes (2014), as praticas de Governanca Corporativa estdo
diretamente relacionadas com o aumento de desempenho das Companhias, uma vez que
promove uma gestdo mais transparente, e consequentemente, sendo um mecanismo de

controle na reducao da assimetria de informagdes.

Além disso, com relacdo ao Ativo Total, a partir do Logaritmo Natural, percebe-
se que as Companhias apresentaram uma média semelhante entre 0s anos de 2019 e 2020.
Silveira (2004) aponta em seu estudo que as Companhias de maior porte (determinadas

pelo Ativo Total) apresentam em geral uma melhor estrutura de Governancga Corporativa.



Portanto, pode-se inferir que quanto maior o ativo total da Companhia maior seria o nivel

de Governanca Corporativa.

c) ESG
Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis de dimensdo ESG
. 2019 2020
ESG Combined Score
Freq, % Freq, %
A 4 5,26 7 9,21
B 34 44,74 36 47,37
C 27 35,53 21 27,63
D 11 14,47 12 15,79
2019 2020
Stakeholder Engagement
Freq, % Freq, %
Néo 30 39,47 25 32,89
Sim 46 60,53 51 67,11
N . 2019 2020
Sustainability Committee
Freq, % Freq, %
Néo 29 38,16 25 32,89
Sim 47 61,84 51 67,11
N . 2019 2020
Sustainability Incentives
Freq, % Freq, %
Néo 72 94,74 73 96,05
Sim 4 5,26 3 3,95
- . 2019 2020
Sustainability External Audit
Freq, % Freq, %
Néo informado 33 43,42 25 32,89
Néo 15 19,74 16 21,05
Sim 28 36,84 35 46,05
. L 2019 2020
Executive Members Gender Diversity — —
Média DP Média DP
% - - 8,16 1,13
Coeficiente de Variacdo (CV) 13,85%

A analise dos resultados relacionados ao ESG demonstra que existe uma maior

concentragdo de empresas nos rankings “B” e “C”.

Também, foi constatado que a maior parte das Companhias possuem engajamento
de Stakeholders e aproximadamente na mesma proporcao, também possuem um comité
de sustentabilidade. Isso demonstra que as Companhias estdo preocupadas em atender as
necessidades dos stakeholders, e consequentemente com a qualidade das informagoes

divulgadas ao mercado.

Além disso, pode-se observar que a maior parte das Companhias ndo possuem

incentivos de Sustentabilidade, o que reduz o risco de fraudes nas informacOes



divulgadas, uma vez que os executivos ndo precisam alcancar metas de sustentabilidade

para receberem incentivos.

Verifica-se também que cerca de 36,84% das Companhias nao possuiam auditoria
externa do relatorio de sustentabilidade em 2019, mas que em 2020 o percentual
aumentou para 46,05%, constatando-se que a preocupagdo com a asseguracdo das
informac0es relacionadas a sustentabilidade estdo sendo cada vez mais requeridas pelos

stakeholders.

Por fim, verifica-se que o percentual de diversidade de género dos membros
executivos aumentou de 0% em 2019 para 8,16% em 2020, reafirmando mais uma vez o

comprometimento das Companhias em se engajar no tema “ASG”.

4.2. ANALISE MULTIVARIADA

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados das analises multivariadas, quais

sejam: (a) Teste de Médias e (b) Regressao Logistica Multinominal.

a) Teste de Médias

A tabela 4 evidencia os resultados significantes nos testes t de médias realizados

na pesquisa.

Por meio dos testes efetuados, foi possivel verificar que, a 90% de confianca, ha
diferencas estatisticas entre a remuneracdo média da auditoria independente das
demonstracGes contabeis em 2020 em relagdo a remuneracao média das mesmas empresas
em 2019. Dessa maneira, os resultados revelam que em média a remuneracao de auditoria

foi maior em 2020 do que em 2019.

Esse resultado pode ser justificado, principalmente, pelo fato de que entre 2019 e
2020 houve um aumento de Companhias que possuem o seu relatdrio de sustentabilidade
auditados, representando um aumento de 36,84% para 46,05% entre 2019 e 2020,

respectivamente.

Tabela 4: Resultado do Teste t de Médias

. Grupo: 2019 | 2020
Audit Fee

Estatistica t p-valor
H1: m2020 > m2019 2,22 0,015
. Grupo: 2019 | 2020
Ativo Total -
Estatistica t p-valor
H1: m2020 > m2019 8,52 0,000

Audit Fee Grupo: Certificacdo Externa Sim | Nao
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Estatistica t p-valor
2019: H1: CESim < CEN&o -1,52 0,067
2020: H1: CESim < CEN&o -1,39 0,086
. Grupo: Engajamento Sim | Nao
Audit Fee -
Estatistica t p-valor
2019: H1: ESim < ENéo -1,36 0,074
2020: H1: ESim < ENéo -1,39 0,008

Em relagdo a presenca de um processo formalizado de engajamento de
stakeholders, foi possivel verificar que, a 90% de confianca, ha diferencas estatisticas
entre a remuneracdo média da auditoria independente das demonstracGes contabeis em
empresas que engajam seus stakeholders e empresas que ndo possuem esse pProcesso

formalizado ou ndo declaram essa informacao.

Adicionalmente, foi possivel verificar que empresas que possuem um processo de
engajamento de stakeholders apresentaram remuneracdo de auditoria independente das
demonstracBes contabeis menor do que aquelas que ndo possuem ou ndo declararam ter

engajamento de stakeholders.

Esses resultados s@o interessantes porque esperava-se que empresas que realizam
0 processo de engajamento, possuem maior maturidade em relacdo a governanca e, nesse
sentido, tratariam 0s gastos com auditoria como um investimento, ou seja, como uma

forma de demonstrar ao investidor a qualidade da informagéo contébil divulgada por ela.

Por outro lado, a partir desses resultados é possivel levantar uma outra hipétese,
qual seja: de que empresas as quais possuem processos formais de engajamento de seus
stakeholders a assimetria informacional € menor e por isso ndo haveria necessidade de
gastos superiores com mecanismos de controle e monitoramento como a auditoria
independente. Entende-se que esta hipdtese precisa ser amadurecida e testada em

pesquisas futuras.

b) Regressao Logistica Multinominal

Em virtude da complexidade do modelo e da restricdo da amostra ndo foi possivel
realizar um Unico modelo logistico multinominal multipla, isto €, em que a varavel ESG
Combined Score fosse dependente e as varaveis de qualidade de auditoria e de controle

fossem independentes.
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Dessa maneira, foram performados varios modelos logisticos multinominal
simples, ou seja, com ESG Combined Score como varidvel dependente e cada uma das

variaveis de qualidade de auditoria e de controle, isoladamente.

E importante salientar que em todos os modelos logisticos multinominais
performados, a categoria base para referéncia da analise escolhida foi a categoria A. A

tabela 5 resume os resultados significantes encontrados nesses modelos individuais.

De uma maneira geral, os resultados dos modelos demonstraram que as empresas
com ESG Escore Combined D remuneram menos seus auditores independentes das
demonstracBes contabeis quando comparadas com aquelas empresas que possuem ESG
Escore Combined A, que sdo as empresas consideradas mais maduras em relagdo a

teméatica ambiental, social e de governanga.

Tabela 5: Regressdo Logistica Multinominal

EscoreESG2020 — Infee2020
Estatistica t p-valor
Categoria D -2.57 0.010
Infee2019
Estatistica t p-valor
Categoria D -2.57 0.010
auudittenure2020
Estatistica t p-valor
Categoria C -1.70 0.089
Categoria D -1.66 0.097
auudittenure2019
Estatistica t p-valor
Categoria B -1.70 0.089
Categoria C -1.66 0.097
Setor: Financas e Seguros
Estatistica t p-valor
Categoria B -2.57 0.010
Categoria D -1.63 0.103
EscoreESG2019 — Infee2019
Estatistica t p-valor
Categoria C -1.66 0.097
Categoria D -2.45 0.014

Adicionalmente, os resultados dos testes também revelaram que em relacdo ao
tempo de auditoria (audit tenure), empresas com rating ESG C possuem em média
auditores com menos tempo na funcéo do que empresas classificadas com ESG Combined
Score A.

Os resultados encontrados podem ser justificados com os argumentos levantados
por Francis (2004). Para esse autor, o rodizio de auditoria pode ter impactos negativos
porque a qualidade da auditoria tende a ser menor nos primeiros anos de rodizio, uma vez

que a nova firma ainda esta “conhecendo” o seu cliente.
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Assim, empresas mais maduras em termos de governanca, um dos pilares do
Escore ESG, tenderiam a preferir manter os auditores independentes, pelo maior prazo
possivel dentro do limite permitido pelas normas, porque ganhariam com a bagagem
adquirida por esses auditores em relacdo aos riscos aos quais as empresas auditadas

estariam submetidas.

Por fim, os modelos revelaram que empresas com ESG Score Combined C e D
possuem uma probabilidade menor de pertencer ao setor financeiro e de seguros quando

comparadas com empresas que possuem ESG Score Combined A.

Esse resultado € interessante porque revela a maior propensao do setor financeiro

e de seguros em relagdo a temas ESG quando comparados com os demais setores.

De fato, em virtude dos riscos inerentes e da alta regulacdo, o setor financeiro e
de seguros tendem a possuir mecanismos e processos de governanca, por exemplo, mais

maduros e robustos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo identificar se existe alguma associagéo entre
qualidade da auditoria e escore ESG de empresas brasileiras. Para tanto, foram analisadas
76 Companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), nos anos de 2019 e 2020,
utilizando técnicas de coleta e analise de dados.

Foram analisadas as principais determinantes da qualidade da auditoria, que apds
a revisao da literatura, foram consideradas as seguintes: (i) Se a Companhia é auditada
por “Big 4” ou ndo; (ii) Se houve alguma modificacdo de opinido no relatorio do auditor;
(iii) remuneracdo do auditor (audit fee) e (iv) o tempo no cargo do auditor (auditor
tenure). Também, foram realizados Testes de Médias e Regressdo Logistica

Multinominal e as principais constatagdes foram que:

- Companhias que se enquadram no score “C” possuem, em geral, auditores com

menos tempo na fungado, ao contrario de empresas que possuem o score “A”;

- Companhias que se enquadram no score “D” estdo mais propensas a pagar mais

aos auditores externos do que as Companhias que possuem o score “A”;

- Empresas que pertencem aos scores “C” e “D”, dificilmente sio Companhias dos

setores de Financas e Seguros;

- Empresas que possuem um processo de engajamento de stakeholders
apresentaram em geral uma remuneragdo de auditoria independente das demonstragdes
contabeis menor do que aquelas que ndo possuem ou ndo declararam ter engajamento de

stakeholders.

Dessa forma, com base nos dados analisados, € possivel afirmar que existe uma

relagdo positiva entre os fatores determinantes da qualidade de auditoria e 0 escore ASG.

Entretanto, é importante ressaltar que o estudo se limita pelo periodo da amostra
de 2019 e 2020, muito embora, as variaveis tenham apresentado uma boa significancia
estatistica, portanto, os resultados devem ser interpretados com cautela. Outra limitacao
se deve a auséncia de varios dados relacionados a ASG na base de dados da Thomson—

Eikon (Refinitiv), promovendo uma significativa redugdo da amostra.

Propde-se em pesquisas futuras, a utilizacdo de série temporal mais longa e com
um maior nimero de empresas, de modo que possibilite analises de diferencas individuais

das empresas e entre setores econémicos.
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