CARACTERISTICAS DO COMITE DE AUDITORIA E A CLASSIFICACAO ESG:
EVIDENCIAS NAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO DO MERCOSUL

1. INTRODUCAO

A divulgacao de informacdes relacionadas a praticas ambientais, sociais e de
governanga (ESG) tornou-se fundamental para investidores, reguladores e sociedade, como
forma de promover transparéncia e responsabilidade corporativa. Apesar de sua relevancia,
gestores podem utiliza-la de maneira estratégica para desviar a atencao de resultados negativos,
reforcando a importancia das agéncias de classificagdo, como MSCI, KLD, LSEG/Refinitiv e
Sustainalytics, responsaveis por mensurar o desempenho ESG. Tais agéncias, contudo, utilizam
metodologias distintas (Martiny et al., 2024), o que dificulta comparagdes entre empresas, ainda
que os indicadores sejam reconhecidos como parametros essenciais para avaliar a
responsabilidade social corporativa.

Revisdes anteriores da literatura (Silva, Mota & Moura, 2025) indicam uma
concentracdo, em grande parte, na relagdo entre ESG e desempenho financeiro, havendo,
portanto, espago para explorar aspectos ndo financeiros, como estrutura organizacional, cultura
e governanca (Martiny et al., 2024). Nesse contexto, o Comité de Auditoria como representa
uma instancia de governanca capaz de fortalecer praticas de monitoramento, transparéncia e
controle interno. Diante disso, questiona-se quais os efeitos das caracteristicas do comité de
auditoria sobre os indicadores ESG em companhias abertas do Mercosul?

Diante disso, este estudo investiga os efeitos das caracteristicas do Comité de Auditoria
sobre indicadores ESG em companhias abertas do Mercosul. A andlise considera fatores
sugeridos pela literatura (Hassan et al., 2017) como independéncia e experiéncia financeira dos
membros, em um recorte geografico que abrange os paises fundadores do bloco econdmico,
dada sua relevancia para o desenvolvimento regional e para a integragdo de mercados.

2. REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
2.1. PRESENCA DO COMITE DE AUDITORIA E DESEMPENHO ESG

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ¢ entendida como a obrigagdo da empresa em
atender aos interesses da sociedade nos trés eixos do ESG (Yuan et al., 2022). Nesse processo,
a contabilidade e os relatorios sociais sdo instrumentos de reducdo de assimetrias
informacionais. O Pacto Global da ONU (ONU, 2004) organiza os temas centrais de cada
dimensdo. O movimento ESG refor¢a que maior qualidade nas praticas gera valor e reputacao
as empresas. Estudos (Martiny et al., 2024) mostram que, além dos fatores financeiros,
elementos internos como estrutura, recursos, cultura e lideranga influenciam o desempenho
ESG. Assim, espera-se que:

H1: A presenca do Comité de Auditoria apresenta uma relagao positiva com os indicadores
ESG.
2.2. CARACTERISTICAS DO COMITE DE AUDITORIA E DESEMPENHO ESG

O Relatorio Cadbury (1992) definiu recomendagdes para o funcionamento do comité de
auditoria, incluindo formaliza¢do, niimero minimo de reunides, composi¢ao por membros
independentes e interagdo com auditores externos. A independéncia do comité aumenta a


https://drive.google.com/file/d/1hWwg6SiHyDETXYYO29BS_LI6G7uthXZs/view

transparéncia, fortalece a auditoria e reduz praticas de manipulacdo de resultados (Hassan et
al., 2017). Além disso, a experiéncia financeira dos membros reforca a capacidade de
monitoramento e resolu¢cdo de conflitos, elevando a qualidade da gestdo (Hassan et al., 2017).
Assim, prevé-se que:

H2: A independéncia do comité de auditoria estd associada a um melhor desempenho ESG.
H3: A experiéncia no setor financeiro do Comité de Auditoria apresenta um impacto positivo
nos indicadores ESG.

3. DESENHO DA PESQUISA

3.1. ESPECIFICACAO DO MODELO EMPIRICO E APRESENTACAO DAS VARIAVEIS
Para testar a hipotese 1, que relaciona a presenca do Comité de Auditoria com os

Indicadores ESG, foi proposta Equagao 3.1.1:

ESGmbicapor ¢,y = Bi + P2 AUDIT; ; + B3 SETOR; ; + B4 Ln(TOTAL_ASSET):; (3.1.1)
+ Bs Ln(REVENUE_MEAN), ; + Bs Ln(EBITDA_MEAN), ; + B7 PAIS + ¢

Para testar as hipoteses 2 e 3, que relacionam a independéncia e a expertise financeira
do comité com os Indicadores ESG, foi proposta a Equagdo 3.1.2:

ESGmbicapor G,j) = B1 + B2 EXP; j + B3 IND; j + B4 AUDIT; j + Bs SETOR; ; + (3 1 2)
Bs Ln(TOTAL _ASSET); ; + B7 Ln(REVENUE_MEAN); ; + Bs Ln(EBITDA_MEAN); ; +
+ By PAIS +e

Nesse caso, as varidveis independentes sdo a experiéncia e a independéncia do comité
de auditoria. Nesse modelo, espera-se que a disponibilidade de mao de obra influencie
positivamente nos indicadores de desempenho ESG da organizagdo, pois constitui uma
variedade de conhecimentos e aumenta o poder de monitoramento. No caso da independéncia,
espera-se que influencie positivamente, pois permitiria decidir de acordo com as necessidades
de monitoramento com impacto no gerenciamento de resultados. No caso da experiéncia,
espera-se que ela melhore o relacionamento entre o comité, os auditores e a gestdo e reduza a
possibilidade de conflitos. Essas sdo as indicacdes extraidas dos trabalhos de Hassan et al.
(2017) e Cadbury (1992) e, caso positivo, reforcaria a validade dessas premissas. O Quadro 1
resume as variaveis utilizadas no trabalho.

3.2. AMOSTRA E DADOS UTILIZADOS
No quadro 2 estdo sumariadas as variaveis utilizadas no artigo, contando a sigla de cada
uma, suas descrigdes, o efeito esperado e a fonte.
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Quadro 2 - Lista de variaveis utilizadas no trabalho

Variavel Sigla Descricio Efeito Fonte
Esperado

Variaveis Dependentes

Classificagio ESG_GERAL | Média dos indicadores ESG de governanga, social Refinitiv
Geral ESG e ambiental

Classificagéo de | ESG_GOV Indicador de qualidade da estrutura de governanga Refinitiv
Governanga corporativa

Classificagio ESG_SOC Indicador de qualidade das agdes sociais internas e Refinitiv
Social externas realizadas

Classificagio ESG_AMB Indicador de qualidade das agdes ambientais Refinitiv
Ambiental realizadas pela organizagio

Variaveis Independentes

Presenca do AUDIT Representa a existéncia de um Comité de Auditoria | + Refinitiv
Comité (Dummy)

Independéncia IND Representa o percentual de independéncia da + Refinitiv
do Comité composi¢do do comité

Experiéncia do EXP Representa a existéncia de a0 menos um membro + Refinitiv
Comité com experiéncia financeira no comité (Dummy)

Variaveis de Controle

Setor de Atuagdo | SETOR Representa o setor das empresas que compdem a NA Refinitiv
da Empresa amostra (Dummy)

Pais PAIS Representa o pais que a empresa esta localizada NA Refinitiv
Tamanho da Ln(TOTAL_ | Togaritmo de tamanho das empresas que compdem | NA Refinitiv
Empresa ASSET) a amostra

Receita Média Ln(REVENU | T ogaritmo da receita média das empresas que NA Refinitiv
da Empresa E_MEAN) compdem a amostra

EBITDA médio | Ln(EBITDA_ | T ogaritmo do EBITDA médio das empresas que NA Refinitiv
da Empresa MEAN) compdem a amostra

Fonte: dados da pesquisa (2025)

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1. ANALISE DESCRITIVA

Os dados descritivos da amostra que sera avaliada foram sintetizados na Tabela 1. Os
valores foram calculados considerando o conjunto de informag¢des disponibilizadas, variando
de 8.031 observacgdes (ativo total) até 1.167 (% de independéncia). Foram observados os dados
de trés paises, 48 setores e 30 anos (1995-2024).

As diferencas na quantidade de observagdes podem ser explicadas pelas caracteristicas
das informagdes observadas. Enquanto as informacdes contdbeis sdo produzidas
obrigatoriamente pelas empresas, as informagdes sobre sustentabilidade sdo produgdes
voluntarias. Ainda assim, decidiu-se pela manutencdo do desbalanceamento, pois foram



identificados outros estudos que apresentam a mesma situagao (Briano-Turrent & Rodriguez-
Ariza, 2016; Almarayeh, 2024; Treepongkaruna, Kyaw & Jiraporn, 2024).

De acordo com a Tabela 1, a média de AUDIT ¢ de 0,82, o que pode ser traduzido em
um total de 82% de empresas que declaram possuir um comité de auditoria. Desse numero, 78%
dos comités podem ser considerados independentes e apenas 33% possuem integrantes com
experiéncia financeira. O percentual da varidvel EXP indica, com base na literatura, que a
amostra ¢ constituida por empresas com alto risco de conflitos e baixa qualidade de
monitoramento. A variavel IND (%) indica que, dos comités que possuiam a informacao, 67%
dos membros podem ser considerados independentes da gestao.

Silva, Souza e Hein (2018) investigou os determinantes da ado¢do de um comité de
auditoria na bolsa de valores brasileira (B3). Na comparacdo entre as pesquisas, 0s autores
utilizam um periodo menor que o analisado nesse trabalho (2010 até 2015) e obtém um total de
534 observagoes. Dessas observagoes, 267 indicam a existéncia de comité de auditoria. Além
disso, eles identificam que o tamanho da empresa e o retorno por agdo contribuem na sua
adogdo. A explicacdo ¢ de que o resultado pode estar relacionado com a necessidade de
constituir um organismo auxiliar para o cumprimento das politicas e controles internos e o
reporte fidedigno de informagdes sobre a organizagdo devido a existéncia de pressdes externas
dos investidores.

Ali e Meah (2021) investiga os fatores que afetam a independéncia dos comités em
empresas nao financeiras e identificam uma relagdo positiva e significativa com o tamanho e o
grau de independéncia do conselho de administragdo. Porém negativa e significativa com o
tamanho do comité, pois a medida que o comité aumenta o numero de conselheiros
independentes permanece inalterado, e com o nivel de propriedade de seus membros sobre a
organizagao.

4.2. ANALISE DE CORRELACAO

A Tabela 2 apresenta a correlacdo entre as variaveis estudadas. Considerando esse
resultado, observa-se que as varidveis de controle apresentaram correlagdes maiores e
significativas com os indicadores ESG (Geral, Social, Governanga ¢ Ambiental). Internamente,
os indicadores Social e Ambiental apresentaram as maiores correlagdes com o indicador Geral
e entre si.

Na comparagdo entre as varidveis dependentes e independentes, as variaveis
apresentaram correlagdes fracas. As relagdes entre a Dummy de Independéncia (IND) com o
indicador de Governanca ESG (ESG_GOV) apresentaram relagdes insignificantes.

Com base nesses elementos, compreende-se que as correlagdes indicam, com
significancia estatistica, que a formac¢ao de um modelo estatistico ndo apresentara problemas
de multicolinearidade.

4.3. ANALISE DE REGRESSAO

Como teste suplementar para andlise da existéncia de multicolinearidade, as Tabela 5 e
8, incluidas no apéndice, resumem os resultados do Teste VIF (Fatores de Inflagdo da
Variancia). Esses resultados sinalizam a inexisténcia de multicolinearidade nos dados
analisados, pois nenhum dos valores ¢ superior a 10. Dessa forma, entende-se que as variaveis
dos modelos de regressdo para testar as hipoteses podem ser avaliadas em conjunto.



A partir dos testes sumarizados na Tabela 3 e 4 foi realizada uma analise para decidir o
melhor estimador para os modelos de regressdo. No primeiro caso, a analise do Teste F indicou
a necessidade de aplicar o Teste de Hausmann. Com base nesse segundo teste foi definido que
0 Modelo de Efeitos Fixos (Tabela 6) ¢ o mais adequado, pois o p-valor foi inferior a 0.05.

No segundo caso, a andlise do Teste F indicou a necessidade de aplicar o Teste de
Hausmann. Com base nesse segundo teste foi definido que o Modelo de Efeitos Fixos (Tabela
9) ¢ o mais adequado para medir o indicador Social (ESG_SOC). Entretanto, os testes nao
indicam a adequacgao para os indicadores Geral (ESG_GERAL), de Governanga (ESG_GOV)
e Ambiental (ESG_AMB), que apresentaram adequacdo para o Modelo de Efeitos Aleatorios
(Tabela 10).

Na avaliacdo da Tabela 6, observa-se que a varidvel independente AUDIT apresenta
relacdo positiva e significativa com as dimensdes Geral, de Governancga, Social e Ambiental.
Dessa forma, ndo ¢ possivel rejeitar H1. Esse resultado pode ser explicado pela necessidade
indicada por Silva, Souza e Hein (2018) para mitigar as pressdes externas sobre a organizagao.

Na avaliagdo da Tabela 9, observa-se que apenas o indicador social apresenta relagao
positiva e significativa para a Independéncia do Comité (IND). J4 na avaliagcdo da Tabela 10,
os resultados indicam uma relacdo positiva e significativa dos indicadores Geral, de
Governanca ¢ Ambiental com a Independéncia do Comité e com a Experiéncia Financeira dos
Membros (EXP). Portanto, ndo ¢ possivel rejeitar as hipoteses H2 e H3. Esse resultado, ao
menos no que se refere a variavel IND, pode ser explicado através do estudo de Ali e Meah
(2021). Nesse caso, por serem empresas listadas em bolsa, elas possuem grandes conselhos
administrativos que podem indicar uma quantidade maior de membros independentes — se
houver — para compor esses comités.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo investigou a relacdo entre as caracteristicas do Comité de Auditoria
e o desempenho ESG de companhias abertas situadas nos paises fundadores do Mercosul,
utilizando dados de 406 empresas listadas nas Bolsas de Valores do Brasil, Argentina e Uruguai
no periodo de 1995 a 2024. Por meio de modelos de regressao com controle para setor, tamanho
e desempenho financeiro, analisaram-se quatro indicadores ESG — geral, ambiental, social e
de governanga — obtidos na base Refinitiv, tendo como variaveis explicativas a presenca, a
independéncia e a experiéncia financeira do comiteé.

Os resultados evidenciaram que a presenca do Comité de Auditoria apresentou
associacdo positiva e estatisticamente significativa com determinados indicadores ESG,
sugerindo que esse 0rgao pode contribuir para elevar a qualidade das praticas e divulgagdes em
sustentabilidade corporativa. Por outro lado, as varidveis independéncia e experiéncia
financeira do comité nao apresentaram efeitos consistentes sobre os indicadores analisados,
indicando que, no contexto das empresas do Mercosul, a existéncia do comité pode ser mais
relevante do que suas caracteristicas internas para explicar o desempenho ESG.

Do ponto de vista tedrico, o estudo avanga na literatura ao explorar a influéncia de um
mecanismo interno de governanga corporativa em um bloco econdmico de paises em
desenvolvimento, onde a estrutura regulatoria e a pressao institucional diferem das realidades
mais investigadas em pesquisas internacionais. Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem
que a estrutura da empresa pode influenciar nas caracteristicas do comité e consequentemente



na sua efetividade. Dessa forma, comités independentes e experientes podem melhorar a
qualidade das politicas ESG em desenvolvimento pelas empresas
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