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INDICES DE GOVERNANCA CORPORATIVA E A UTILIZAQAO DAS BIG
FOURS: Um estudo das companhias listada no 1BrX-100

Aline Rayane Sousa de Macédo*

RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar qual a relacdo dos indices de Governanca Corporativa e a
utilizacdo das Big Fours das companhias listadas no IBrX-100 dos diversos mercados de
atuacdo. A presente pesquisa tem caracteristica descritiva, de natureza quantitativa e analise
documental. Foram analisados o IBrX- 100 listadas pela B3 a amostra final foi composta 79
empresas, sendo 57 do novo mercado enquanto o demais segmentos € composto por 22
empresas. Foram analisadas as empresas auditadas por Big Fours e ndo Big Fours e qual delas
fazem parte dos ITAG, IGC e do IGCT. Os resultados encontrados na estatistica descritiva
observam-se que a maioria das companhias sdo do Novo Mercado e auditadas por Big Fours e
com meédias superiores 0,8 possuindo boas praticas de GC. A Correlacdo de Spearman
verifica-se que as companhias Novo Mercado tém relacdo positiva com 95% de nivel de
confianga entre os grupos e os indices de GC, a variavel Big Fours ndo obteve relacdo
significativa com as outras varidveis. O teste Wilcoxon-Mann-Whitney foi verificado com
significancia superior a 5% que as médias da Big Fours, IGC e IGCT das companhias do novo
mercado sdo iguais as médias companhias dos demais segmentos. Em relacdo a variavel ITAG
as médias das companhias do Novo Mercado e demais segmentos, rejeitou a hipétese nula.
Dessa forma conclui-se que as empresas auditadas por Big Fours ndo tém relagdo com os
indices de GC das companhias listadas no IBrX- 100 e ndo influéncia na classificagio mercado
de atuacdo.

Palavras-Chaves: indices de Governanca Corporativa. Big Fours. IBrX-100

CORPORATE GOVERNANCE INDICES AND THE USE OF BIG FOURS:
A study of the companies listed on the 1BrX-100

ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the list of Corporate Governance indices and the use of
Big Fours from companies listed on the IBrX-100 in the various markets in which they operate.
The present research has a descriptive characteristic, of quantitative nature and documentary
analysis. The IBrX-100 listed by B3 was forwarded. The final sample consisted of 79
companies, 57 of which are from the new market while the other segments are composed of 22
companies. They were analyzed as companies audited by Big Fours and not Big Fours and
which of them are part of the ITAG, IGC and IGCT. The results found in the descriptive
statistics show that the majority of companies are from the Novo Mercado and audited by Big
Fours and with averages above 0.8 having good KM practices. The Spearman Correlation
shows that the Novo Mercado companies have a positive relationship with 95% confidence
level between the groups and the GC indices, the Big Fours variable was not related to other
variables. The Wilcoxon-Mann-Whitney test was verified with a significance greater than 5%
that the averages of the Big Fours, IGC and IGCT of the companies in the new market are equal



to the average companies of the other segments. Regarding the variable ITAG as averages of
the companies of the Novo Mercado and other segments, it rejected the null hypothesis. Thus,
it is concluded that the companies audited by Big Fours are not related to the GC Indices of the
companies listed on the IBrX-100 and are not associated in the classification of the market in
which they operate.

Keywords: Corporate Governance Indexes. Big Fours. IBrX-100.
1 INTRODUCAO

O desenvolvimento das organizagdes contribuiu para mudancas estruturais, a exemplo
da separacdo de propriedade e gestao, nesse ambiente funde-se o conflito de interesse que surge
quando a propriedade deixa de ser controlada pelo mesmo individuo e passa a ser gerenciada
por um agente externo. Esses agentes “administradores” possuem mais informagdes do que o
proprietario “principais”, em decorréncia da forca cargo, os agentes detém informagdes
privadas ao utilizarem destas para beneficio prdprio, geram-se os conflitos de interesses
(LAVARDA; ALMEIDA, 2013).

O conflito de interesse acontece quando proprietario contrata um gestor para administrar
sua empresa que embora o agente tenha a responsabilidade de tomar as decisdes em beneficio
do principal que seria maximizacdo da empresa, este agente, utiliza-se para maximizagdo seu
préprio interesse afirma Silva e Andrade, (2008). Isto posto, o conflito de agéncia decorre
quando o Principal “detentor do recurso” ndo consegui observar as agdes do Agente
“administrador”, ou seja, o resultado do principal depende das decisfes do agente, embora o
agente tenha que tomar decisdes que favorecam o principal, todavia, em situacdes oportunistas
preocupar-se com sua riqueza pessoal, estabilidade financeira, estilo de vida e esquece que o
objetivo das suas decisdes é a maximizacdo da riqueza da empresa (BORGES, SERRAO,
2005).

As relacdes de agéncia, foram estudadas por meio da Teoria da Agéncia definida por
Jensen e Meckling (1976), no qual analisa as relacdes dos participantes de uma empresa, onde
a propriedade e o controle séo pessoas distintas e que pode resultar nos conflitos de interesse
afirma Arruda, Madruga e Freitas Junior (2008). A Teoria da Agéncia trata da transferéncia de
riqueza entre principal e agente, ocorrida quando o primeiro delega poderes e autoridade para
0 segundo tomar decisdes, momento em que surge a possibilidade de transferéncia de riqueza.
O cerne da Teoria consiste em o principal saber que podera perder parte de sua riqueza e, em
compensacao, procurar conseguir do agente os melhores desempenho (ARRUDA, MADRUGA
e FREITAS JUNIOR, 2008).

Assim, a Governanca Corporativa de acordo Gramling, Rittenberg e Johnstone (p.34,
2012) “€ um processo pelo qual os proprietarios e credores de uma organizacdo exercem o
controle e exigem uma prestagdo de contas do uso dos recursos confiados a organizag¢do”. E
como forma de proteger os interesses dos acionistas e garantindo que o comportamento dos
gestores esteja alinhado com as necessidades dos acionistas, a ado¢do de boas préaticas de
governanga tem como objetivo solucionar os conflitos de interesses entre principal e agente
(CARIOCA, DE LUCA, PONTE, 2010).

Neste sentido, a Brasil, Bolsa, Balcdo — B2 (2021) bolsa de valores brasileira,
categorizam as companhias com base em suas estruturas de governanga, assim o mercado
acionério é dividido em trés niveis: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. A entrada de uma
empresa no novo mercado segundo Domingos (2009) é um conjunto de regras societarias e
quanto maior o nivel maior sdo as exigéncias que devem adotam de boas praticas de
governanca. Acrescenta-se que as empresas listadas no Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel
segundo a BMF&Bovespa (2015) tem indice de desempenho médio das cota¢des dos ativos 0s



indices de indicadores como indice de Governanga Corporativa -IGC; o indice de Ages com
Tang Along Diferenciado — ITAG; e Indice de Governanca Corporativa Trade -IGCT, s&o
indicadores que procuram refletir ndo apenas as variagdes nos precos dos ativos integrantes do
indice no tempo, mas também o impacto que a distribuicio de proventos por partes das
companhias emissoras de ativos teria no retorno do indice (B3, 2018).

Além das classificagdes de governanca corporativa realizadas pela B3, a auditoria das
independentes tem o papel de assegurar posi¢do patrimonial do resultado das companhias,
contribuindo confiabilidade os resultados das companhias auditadas (ATTIE, 2011). Desta
maneira, as empresas auditadas por Big Four (As quatro maiores empresas de auditoria do
mundo) conseguem expressar para os stakeholders uma maior confiabilidade das informacoes
contébil por ela auditadas. Soma-se conforme Ramalho (2018) que a qualidade da auditoria esta
associada a empresa de maior dimenséo as Big Four (Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG, Price
Water House Coopers e Ernst & Young) constituindo as quatros maiores empresas de servicgos
de auditoria, sendo consideradas modelos de exceléncia no servico de auditoria independente

Assim, a presente pesquisa tem como problematica: Qual a relagdo dos indices de
Governanca Corporativa com a utilizacdo de Big Fours na auditoria independente das
companhias listadas no IBrX 100? O objetivo geral é analisar a relacdo dos indices de
Governanca Corporativa com a utilizacdo de Big Fours na auditoria independente das
companhias listadas no 1BrX 100.

Para atingir o objetivo proposto, foram tracados os objetivos especificos: (1) Verificar
na literatura corrente, os indices de governanga corporativa com base na conformidade da B?3;
(2) Classificar as companhias do 1BrX-100 que sdo auditoria Big Fours; (3) Observar o papel
da Big Fours na auditoria independente das companhias, segmentadas no Novo Mercado e
Demais segmento de mercado do IBrX-100.

A pesquisa justifica- se pela necessidade de identificar qual o papel desempenho pelas
Big Fours sobre os indices de governanca corporativa, ou seja, pelo desempenho nas boas
praticas de governanca das empresas listadas na IBRX- 100 tém as a¢fes com 0s ativos mais
negociados, além de contribuir para fomento do conhecimento sobre indices de governanca
corporativa aplicada nas companhias estudadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Agéncia/ Conflito de interesse

A propriedade e o controle de uma empresa por tempos foram centralizados no mesmo
individuo, o proprietario, que exercia a funcdo de controlar e administrar o negdcio, mas com
desenvolvimento da propriedade surgi a necessidade de delegar do controle do proprietario aos
administradores remunerados para tal funcdo. (MOREIRA; NASCIMENTO; REGINATO,
2008).

Neste sentido, o trabalho The modern Corporation and private property, exposto em
1932, de autoria de Adolfo Berle e Gardner C. Means abordou aspectos decisivos para o
desenvolvimento do mundo corporativo como o afastamento entre a propriedade e o controle
das grandes corporacdes (ANDRADE, ROSSETT]I, 2009). Almeida e Santos (2019) relatam
que a separacdo entre a propriedade e o controle, estdo relacionadas aos beneficios e
contribuicdes da Governanga Corporativa para a gestdo das empresas, que passaram de ser
controladas apenas por um individuo. Por consequéncia da separacdo da propriedade e do
controle, Bianchi e Moreira Nascimento (2005) abordam as mudancas no formato de gerencia-
las, visto que o interesse nas tomadas de decisdes nao € apenas do proprietario (Principal), mas
também, dos administradores (Agente) que, na qual cada individuo atua visando seus proprios
interesses.



A teoria da agencia define o aumento da compreensédo e do entendimento das
propriedades como a separacdo entre as propriedades, o aperfeicoamento dos mecanismos de
controle foi necessario para amenizar os conflitos de agencia (ASSUNCAO, DE LUCA,
VASCONCELOQOS, 2017). Assim, Jensen e Meckling (2008) definem relagédo da agéncia quando
0 principal, contrata outra pessoa 0 agente para realizar servigcos em seu nome e gque encarregue
ao agente algum poder de decisdo. Godoy e Marcon (2006) acreditam que a distancia entre o
objetivo do principal e 0 que é concretizado pelo agente é efetivamente interesse préprio e
pessoal do agente que visa a maximizacao dos seus préprios beneficios. A tomada de decisdes
quando envolva mais de um individuo é explicada na teoria da agéncia, visto que analisa as
relacGes externas e internas da empresa, sendo a auséncia de concordancia entre o principal e o
agente fator que gera o conflito de interesse.

O conflito de interesse ocorre quando o resultado do principal depende das decisdes do
agente, embora o agente tenha que tomar decisfes que favoregcam o principal, em situacoes
oportunistas preocupar-se com sua riqueza pessoal, estabilidade financeira, estilo de vida e
esquece que o objetivo das suas decisdes € a maximizacdo da riqueza da empresa (BORGES,
SERRAO, 2005). Existem dois tipos de conflito de interesse o risco moral e a selecdo adversa,
o0 risco moral ocorre quando os agentes tém informagdes importantes e tém objetivos diferentes
do principal, o agente pode ndo proporcionar todas as informac@es que o principal necessita
para a tomada de decisdo. Na selecdo adversa o agente possui mais informacGes sobre variaveis
relevantes, e decidi ndo as divulgar ou falsifica-las, ou informar parcialmente para o principal
onde ocorre a assimetria informacional (COSENZA; ALEGRIA; LAURENCEL, 2011).

Dessa maneira, quando determinados agentes possuem mais informac@es privilegiadas
e privadas, surgi a assimetria informacional (RODRIGUES, GALDI, 2017). Corroborando com
essa afirmacao, Lavarda e Almeida (2013), a assimetria informacional dar-se quando os agentes
econdmicos possuirem mais informac&o do que o principal, ou seja, quando pela forca cargo os
agentes detém informagdes privadas, contudo se as informacgdes forem aproveitadas para
beneficio proprio, geram-se os conflitos de interesse.

Segundo Zorzal e Rodrigues Medleg (2015), os agentes trocaram 0s interesses da
Empresa para agir na maximizacdo dos beneficios proprio, seja por meio de maiores salarios,
estabilidade e maior poder de decisdo. Como forma de reduzir, a ndo simetria informacional o
Principal, adota medidas para alinhar os interesses dos envolvidos, estabelecendo um conjunto
de préaticas de monitoramento, controle e de ampla publicacdo das informagdes. Ao conjunto
de préticas adotadas deu-se o titulo de Governanca Corporativa (GC).

2.2 Governanca Corporativa / Indices de Governanca

A Governanca Corporativa surgiu com o objetivo de controlar os negdcios, tantos pelos
acionistas como por partes dos investidores a fim de solucionar os conflitos de agéncia entre as
partes envolvidas (MAGALHAES; PINHEIRO; LAMOUNIER, 2011). O IBGC (2018) define
Governanca como sistema pelo qual as empresas e demais organizacOes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 0rgaos de fiscalizagéo e controle de demais partes interessadas.

Neste sentido, os mecanismos de governanga corporativa foram desenvolvidos para
assegurar o retorno dos investimentos para oS seus investidores, Wegner (2012) define
mecanismos de governanga como uma forma de normas constituidas sejam exercidas pelo
principal e os agentes, a fim de garantir os interesses na tomada de deciséo.

A governanga corporativa € um conjunto de mecanismos, praticas e instrumentos
adotado pelas empresas, com a finalidade de diminuir a desconfianca dos seus investidores no
compromisso da empresa com seus interesses. A prestacdo de contas, a transparéncia e a
equidade sdo principios de uma boa governanca. As empresas que adotam esses principios
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conseguem passar mais segurancga aos seus investidores garantindo que tenham retorno sobre o
valor investido e que ndo serdo lesados por aqueles que estdo investindo seus recursos
(CICOGNA, JUNIOR, DO VALLE, 2007).

De acordo com a BM&FBovespa (2016), o cadigo brasileiro de governanca corporativa
das companhias abertas tem como principios basicos transparéncia, prestacdo de contas,
responsabilidade corporativa e equidade. As praticas de boa governanca foram divididas em
cinco capitulos no cédigo, onde os quatros primeiros compreendem em fundamentos e praticas
para 0s 0rgdos que compdem o sistema de governanca, sdo eles:

1. Acionistas: Responsavel por decisdes que podem decidir o futuro da empresa com o
voto, os acionistas também escolhe seus representantes no conselho de administracéo e
na direcdo da empresa, participando de aprovacdo, admissdo e demissdo (MOREIRA
NASCIMENTO, REGINATO, 2008).

2. Conselho de Administragdo: Representantes dos acionistas fiscalizam e administram a
gestdo, constitui estratégias, elegem a diretoria e escolhem a auditoria independente.
Garantido a acdo das préaticas de boa governanca e que as acOes de todos os gestores
sejam do interesse dos acionistas e da empresa, atuando como um elo entre acionistas e
a empresa (CARIOCA, DE LUCA, PONTE, 2010).

3. Diretoria: Responsavel em executar estratégias formadas pelo conselho, e executar
todos os processos operacionais e financeiros, administrar os ativos da empresa e
conduzir seus negocios (IBGC, 2018).

4. Orgdos de Fiscalizacio e Controle: Orgdo que assessora o conselho de administracéo,
buscando confiabilidade e transparéncia nas informac6es com a finalidade de proteger
todas as partes interessadas, auxilia no controle das demonstracoes e do controle interno
(IBGC, 2018).

5. Etica e Conflitos de Interesses: Codigo de conduta que direciona e orienta como agir na
tomada de decisfes, buscando reduzir, riscos, constrangimentos e conflitos nas
organizacbes. O comportamento ético tem um grande valor para a sociedade, que
necessita postura ética no ambiente de trabalho e na sociedade (BONAN, BENCKE, S.
JUNIOR, BREITENBACH, 2018).

Assim, para reduzir os problemas de agéncia numa circunstancia de separacédo entre a
propriedade e gestdo foi desenvolvido um conjunto de mecanismos e controle que visam
harmonizar o consenso de acionistas e gestores, 0s mecanismos internos - conselho de
administracdo, sistema de remuneracdo e a estrutura de propriedade e 0s mecanismos externos
- mercado de aquisi¢do hostil, competividade no mercado de trabalho e os relatorios fiscalizados
externamente pela auditoria e pelo mercado financeiro (SILVEIRA, BARROS, FAMA, 2003).

Neste sentido as empresas que adotam a pratica de boa governanca segundo Carioca et
al. (2010) permitem uma gestdo profissional e transparente, como forma de evitar riscos e
fraudes que possa abalar a confiabilidade e a credibilidade da empresa, s&o utilizadas as
medidas de controles internos.

Quando uma empresa adota boas praticas de governanga e melhora a qualidade de
informagdes divulgadas pela companhia, ela progride para outro estdgio de governanca e
estabelece um novo grau de seguranca para os acionistas. Os niveis diferenciados e 0 novo
mercado estabelecem critérios e aumentar o valor das a¢fes (SIQUEIRA, MACEDO, 2006). O
novo mercado sdo empresas que se comprometem voluntariamente, com as praticas de boa
governanca e com transparéncias nas suas informacfes e das acdes negociadas. Os novos
mercados sdo divididos em trés niveis: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, quanto maior o nivel
maior deve ser o comprometimento das empresas com as praticas de governanca (R. DE
ANDRADE, 2008).

O Brasil, Bolsa, Balcdo - B3 (2018) define indice como um indicador que procura
refletir ndo apenas as variagdes nos precos dos ativos integrantes do indice no tempo, mas
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também o impacto que a distribuicdo de proventos por partes das companhias emissoras de
ativos teria no retorno do indice, assim a B3 (2015) cita quatros tipos de Indices, sendo trés
deles:

1. Indice de Governanca Corporativa (IGC): tem como indicador de desempenho
médio das cotacOes dos ativos, apenas empresas listadas no Novo Mercado, Nivel 1,
Nivel 2. O IGC é o resultado de uma carteira de ativos, considerado um indice de retorno
total. (B3, 2015)

A criacdo do IGC dos segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado proporcionou a
criacdo do IGC, o IGC é composto por acBes de companhias que tem o comprometimento de
praticar a boas praticas de Governanca Corporativa, com o objetivo de medir o desempenho
numa carteira tedrica de ativos dessas companhias (SIRQUEIRA, KALATZIS, TOLEDO,
2007).

2. Indice de Agdes com Tang Along Diferenciado (ITAG): tem como indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos de emissdo de empresas que oferecam as
melhores condi¢des aos acionistas minoritarios, no caso de alienacdo de controle. (B3,
2015)

Segundo Beirdo e Lima (2017) o ITAG é também conhecido como um mecanismo que
protege e beneficia 0s acionistas minoritarios, mesmo a companhia disponibilizando tal
mecanismo o controle da mesma continua sendo dos acionistas minoritarios.

3. Indice de Governanca Corporativa Trade (IGCT) tem como indicador do
desempenho médio das cotacOes dos ativos de emissao de integrantes que atendam aos
critérios adicionais. Sdo compostas por empresas do IGC mas que tenha uma alta
liquidez das suas ag0es, e seus ativos precisam ter 99% negociados na B3 (B3, 2015).

2. 3 Auditoria Independente

Com o desenvolvimento econdbmico e 0 surgimento de empresas que possuem a
participacao acionaria no seu capital, despertou a necessidade dos investidores e proprietarios
guanto a realidade financeira e econémica das empresas investidas, que fundamentalmente
desenvolveu a auditoria com a precisdo da veracidade e qualidade da informacgé&o. Desse modo,
0 objetivo da auditoria é analisar as demonstragdes da empresa auditada, utilizando critérios e
procedimentos que lhe garanta seguranca dos valores divulgados (ATTIE, 2011).

Segundo Gramling, Rittenberg e Johnstone (2012) definem auditoria como a anélise das
demonstragcfes contabeis de uma empresa e como um processo que pode avaliar a eficiéncia e
eficacia de um setor, verificar se as normas de uma empresa estdo sendo adotadas e verificar 0s
relatérios financeiros. Também definida como o processo de avaliagdo a auditoria de
demonstracgdes financeiras tem o objetivo de relacionar as afirmacdes de eventos econdmicos e
critérios estabelecidos, deixando os usuérios interessados informados sobre o resultado.

Assim, auditoria divide-se em auditoria Interna e auditoria externa ou Independente.
(ANDRADE, ROSSETTI, 2009). Neste sentido, a auditoria interna é feita por um auditor
funcionario da empresa, responsavel pelos controles internos da companhia (MARION, 2015).
Com a responsabilidade de aperfeicoar os controles internos, normas e procedimentos que
foram estabelecidos pela administracdo da Companhia, o trabalho desenvolvido pelo auditor
deve ter 0 mesmo objetivo da estratégia da organizacéo e se basear nos riscos (IBGC, 2018).

A auditoria independente é um conjunto de normas e procedimentos especificos, 0
profissional tem quer ser qualificado e deve analisar as demonstragdes contébeis e controle
internos da empresa examinada, através das informagOes analisadas deve expor seu parecer,
com o objetivo de passar fidedignidade com seu relatorio sobre as demonstragdes nas qual
foram analisadas (FUSIGER, MEDEIROS DA SILVA, CARRARO, 2015). No campo
econdmico e social, a auditoria atua de forma significativa e a partir de suas analises e parecer
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das demonstracdes, tem o objetivo de evitar riscos de distor¢Oes, fraudes e surgindo com a
necessidade de amenizar eventuais conflitos de interesses entres os stakeholders (SANTANA,
et. al, 2014).

A Lei das Sociedades Andnimas, n° 6.404/1976, atualizada pela lei n° 11.1638/07
estabelece que as demonstragdes financeiras das companhias abertas observardo, ainda, as
normas expedidas pela Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM) e serdo obrigatoriamente
submetidas a auditoria por auditores independentes nela registrada. Desta forma, a auditoria
certifica através do conjunto de acdes, a credibilidade e a confiabilidade das demonstracdes
necessarias para tomada de decisdo dos seus usuérios proporcionando maior seguranca das
informacgdes (SOUZA, BORBA, ALBERTON, 2009).

A NBC TA 200 (2016) define o papel do auditor como elevar o grau de confianca dos
seus usuarios sobre as demonstracfes contabeis. Adquirido a confianga mediante a opiniao se
as demonstracOes estdo sendo apresentadas adequadamente em conformidade com a estrutura
do relatorio financeiro e relevantes em todos os aspectos. Assim, em conformidade com as
normas de auditoria e exigéncias éticas o auditor fica capacitado para expor sua opiniao.
Empresas auditadas aumentam a credibilidade das suas demonstracGes, segundo Ramalho
(2018) a qualidade da auditoria esta associada a empresa de maior dimensdo as Big Four
(Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG, Price Water House Coopers e Ernst & Young)
constituindo as quatros maiores empresas de auditorias, os servi¢os de auditoria das Big Four
sdo modelos de exceléncia e esses servicos melhoram a tomada de decisdes dos seus USUArios,
quanto maior o porte da empresa de auditoria, melhor € a qualidade dos servicos.

As empresas auditadas pelas Big Four buscam passar um maior grau de confianca para
seus investidores sobre suas demonstracdes, segundo Beatty (1989) as empresas que s&o
auditadas por Big Four internacionalmente conhecidas, visivelmente sdo favoritas. Além da
qualidade da informacdo contabil divulgada por empresas auditadas cumprindo as exigéncias
das normas contabeis, as empresas Big Four proporcionam maior qualidade e uma maior
transparéncia em notas explicativas, atendendo as expectativas dos investidores que exigem
informagdes transparentes e completas. (DE OLIVEIRA, NARDI, NAKAO, 2017). Firmino,
Damascena e Paulo (2010) afirmam que as exigéncias na qualidade dos servi¢os de auditoria
aumentaram, pela procura dos usuérios por informacBGes tempestivas e seguras que
comprometem as decisdes para o melhor funcionamento da empresa.

Acredita-se que as demonstragdes auditadas proporcionem melhores informacdes e
melhores beneficios econdmicos e que essas estdo menos sujeitas a haver distor¢cdes nos
resultados do que as demonstra¢des que ndo foram analisadas por auditores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Tipologia da Pesquisa

Esse estudo se caracteriza por uma pesquisa descritiva, de natureza quantitativa e
analise documental que segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva tem como principal objetivo
a descricdo das caracteristicas da populacdo ou dos fendmenos, e relacdo entre varidveis, alguns
tipos de pesquisas vdo além e almejam determinar a natureza dessa relacéo.

E tem como abordagem é quantitativo que segundo Marconi e Lakatos (2003) sao
uma analise das caracteristicas dos fatos, avaliacdo de programas, ou isolamento das variaveis
com o intuito de fornecer dados para a verificagdo de hipoteses, caracterizado pela precisao e
controles estatisticos. Beltrdo, Nogueira (2011) relatam que a analise documental que mesmo
em consultas a simples documentos e bibliografias é adotada como um complemento obtencao
de novos resultados.
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3.2 Universo e Amostra

A populacdo ou universo da pesquisa € um conjunto de elementos que possuem
determinadas caracteristicas para um determinado estudo, a amostra € uma parte da populacao
que foi selecionada através de regras, conforme Silva e Menezes (2001) e Gil (2008). Dessa
forma, este estudo tem como o universo da pesquisa o indice Brasil 100 (IBrX- 100) listadas
pela B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo que totaliza 100 empresas. A IBrX -100 é o indicador de
desempenho médio das cotacdes dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade
do mercado de acGes brasileiro.

Neste sentido, no universo compdem 100 companhias listadas no IBrX-100, a amostra
final foi composta 79 empresas dos diversos setores e mercado de atuagéo.

Quadro 02: Companhias participantes da pesquisa e listada 1BrX-100

Setor de Atuagio N° Companhias Mercado de Atuacéo
Ma_Lqumas € 1 WEG Novo Mercado
Equipamentos
Mat. Transporte 2. EMBRAER N?vo Mercado
3. RANDON PART Nivel 1
4, AZUL Nivel 2
5. CCR AS Novo Mercado
Transporte 6. ECORODOVIAS Novo Mercado
7. GOL Nivel 2
8. RUMO S.A. Novo Mercado
9. BRF S.A. Novo Mercado
. 10. JBS Novo Mercado
Alimentados 11, MINERVA Novo Mercado
Processados 12. M.DIAS BRANCO Novo Mercado
13. MARFRIG Novo Mercado
Bebidas 14, AMBEV S/A Tradicional
Comércio Distribuicio 15. CARREFOUR BR Novo Mercado
16. P.ACUCAR-CBD Novo Mercado
Produtos Pessoal 17. GRUPO NATURA Novo Mercado
Limpeza
18. B2W DIGITAL Novo Mercado
19. LOJAS AMERIC Nivel 1
Comércio 20. LOJAS RENNER Novo Mercado
21. MAGAZ LUIZA Novo Mercado
22. VIAVAREJO Novo Mercado
Tecido Vestuario 23. ALPARGATAS Nivel 1
Calcados 24, CIA HERING Novo Mercado
Autos e Motos 25. IOCHP-MAXION Novo Mercado
26. CYRELA REALT Novo Mercado
Constr. Civil 27. EZTEC Novo Mercado
28. MRV Novo Mercado
29. TECNISA Novo Mercado
Viagens e Lazer 30. CVC BRASIL Novo Mercado
31. COGNA ON Novo Mercado
32. LOCAMERICA Novo Mercado
. 33. MOVIDA Novo Mercado
Diversos
34. LOCALIZA Novo Mercado
35. SMILES Novo Mercado
36. YDUQS PART Novo Mercado
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37. ALIANSCSONAE Novo Mercado
Explor. Iméveis 38. BR MALLS PAR Novo Mercado
39. IGUATEMI Novo Mercado
40, MULTIPLAN Nivel 2
41, DURATEX Novo Mercado
Madeira e Papel 42, KLABIN S/A Nivel 2
43. SUZANO S.A. Novo Mercado
Mineracio 44, VALE N9vo Mercado
45, BRASKEM Nivel 1
Quimicos 46. SID NACIONAL Tradicional
47. GERDAU Nivel 1
Sid Metalurgica 48. USIMINAS Nivel 1
49, PETROBRAS BR Novo Mercado
50. COSAN Novo Mercado
) ) Sl PETRORIO Novo Mercado
Petréleo, Gas e
Biocombustiveis 52. ULTRAPAR Novo Mercado
53. HYPERA Novo Mercado
54, RAIADROGASIL Novo Mercado
] o 55. FLEURY Novo Mercado
Saldef Comércio Distr. 56. INTERMEDICA Novo Mercado
57. HAPVIDA Novo Mercado
Satide/ SM Hosp. 58. QUALICORP Novo Mercado
An.Diag 59. LINX Novo Mercado
60. TOTVS Novo Mercado
Tec. Informacéo/ 61. TIM PART S/A Novo Mercado
Programa Servs 62. TELEF BRASIL Tradicional
Telecomunicagdo 63. COPASA N9vo Mercado
64. SANEPAR Nivel 2
. . 65. SABESP Novo Mercado
Utlllgade Publ/tAgua 66. CESP Nivel 1
aneamento 67. CEMIG Nivel 1
68. CPFL ENERGIA Novo Mercado
69. COPEL Nivel 1
70. ENGIE BRASIL Tradicional
71. ELETROBRAS Nivel 1
72. ENERGIAS BR Novo Mercado
Utilidade Publ/ Energia 73. ENEVA Novo Mercado
Eletrica 74. ENERGISA Nivel 2
75. EQUATORIAL Novo Mercado
76. LIGHT S/A Novo Mercado
77. NEOENERGIA Novo Mercado
78. TAESA Nivel 2
79. TRAN PAULIST Nivel 1

Fonte: Elaboragéo propria, 2021

Ressalta-se que a amostra dara- se por acessibilidade, tendo em vista que, foram
excluidas 21 empresas da amostra sendo 17 composta pelas Instituicbes Financeiras haja vista
que essas possuem caracteristicas proprias e 4 empresas que foram analisados os consolidados

dos conglomerados.

O estudo da amostra compreende ao ano de 2019, extraindo informacfes para a
influéncia das empresas auditadas por Big Four em relacdo aos Indices de Governanca
Corporativa. Enquanto as companhias Tradicionais possuem menor comprometimentos com as
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boas praticas de governanca corporativa, desta maneira, 0 Quadro 02 apresenta os setores de
atuacdes, as companhias e mercado de atuacdo das empresas listada no I1BrX-100.

3.3 Coleta de Dados/ variaveis

A coleta de dados é um procedimento fundamental mediante diversas formas coletadas
que garante qualidade para os resultados obtidos (GIL, 2002). Para este estudo foi escolhido o
método documental, sendo analisado os relatorios de auditoria de cada companhia listada no
IBrX-100, sendo assim, empregado “0” para companhias que ndo sao auditadas por Big Four e
“1” para companhias que sdo auditadas por Big Four.

Quanto os indices de Governanca que foram coletadas por meio dos websites, da B3 e
serdo analisados no periodo 2019, os seguintes indices.

Quadro 01: indices de Governanca Corporativa na B3

Indices Pressuposto Coleta de dados

ITAG Indicador do desempenho médio das cotagBes dos ativos de | O (ndo participa do ITAG)
emissdo de empresas que oferegcam as melhores condicfes aos | 1 (participa do ITAG)
acionistas minoritarios, no caso de alienacdo de controle. (B3,
2015).

IGC Indicador de desempenho médio das cotagdes dos ativos, apenas | 0 (ndo participa do IGC)
empresas listadas no Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2. (B3,2015) | 1 (participa do IGC)

IGCT Indicador do desempenho médio das cotacbes dos ativos de | 0 (ndo participa do IGCT)
emissdo de integrantes que atendam aos critérios adicionais. S&o
compostas por empresas do IGC, mas que tenha uma alta | 1 (participa do IGCT)
liqguidez das suas acBes, e seus ativos precisam ter 99%
negociados na B3. (B3, 2015).

Fonte: Elaboragdo propria, 2020

O Quadro 01 apresenta os trés indices analisados e os Indicadores de cada indice que sao
calculados pela B3. E a coleta de dados sendo empregadas *“0” para as companhias que nao
participa do Indice e “1” para companhias que participam do Indice.

3.4 Analise de dados

Os dados foram analisados de forma descritiva utilizando-se de estatistica descritiva e
por meio de estatistica descritiva, Teste Wilcoxon-Mann-Whitney e a Correlagdo de Spearman
para comprovar a relacao entre as variaveis e testar a hipotese nula. De acordo com Guimardes
(2008), sdo técnicas aplicaveis que podem ser utilizadas em todas as areas de conhecimento e
que auxilia no processo da tomada de decisdo. Segundo Lopes (p. 217, 2006) a analise descritiva
é “estudo de uma determinada populacdo, descrevendo suas caracteristicas, estabelecendo
variaveis entre si, a partir de seus objetivos, servem também para proporcionar uma nova visao
do problema”.

Assim, os resultados sdo apresentados em dois blocos, no primeiro, séo observadas as
caracteristicas das Companhias 1BrX-100, como setor de atuacdo e mercado de atuacdo e o
segundo bloco, sdo analisadas as inferéncias estatisticas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
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4.1 Caracteristicas das Companhias I1BrX-100

As companhias que compdem o IBrX-100 detém maior negociabilidade e
representatividade do mercado de a¢6es brasileiro, assim o Quadro 02 apresenta-se 0 mercado
de atuacdo (Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), nos quais as companhias
classificadas no Novo Mercado negociam as acGes de empresas que tem um padrdo
diferenciado de Governanga Corporativa, além de adotar politicas de disclosure transparente.
Assim, o Novo Mercado é formado por empresas que voluntariamente decidem usar praticas
de governanca corporativa adicionais a legislacédo brasileira, conduzindo as empresas ao, mas
elevado padrdo de governanca (DE OLIVEIRA, FERREIRA, 2018).

Verifica-se que das 79 empresas analisadas 57 delas fazem parte do novo mercado um
percentual de 72,15%, enquanto o demais segmentos é composto por 22 empresas e representa
um percentual de 27,85%. Destaca-se, 0s setores de atuacdo que tiveram apenas empresas
classificadas no segmento de Novo Mercado sdo: Maquinas e Equipamentos; Alimentos
Processados; Comércio e Distribuicdo; Produtos Pessoal de Limpeza; Autos e Motos;
Construcdo Civil; Viagens e Lazer; Diversos; Petroleo, Gas e Biocombustiveis; Saude e
Comércio de distribui¢do; e Saude SM hospitalar.

Ressalta-se que quatro companhias estdo listadas no mercado Tradicional, mercado esse
com menor comprometimento de praticas de governanga corporativas, sendo essas empresas a
AMBEV S/A; SID NACIONAL; TELEF BRASIL; ENGIE BRASIL.

Tabela 01: Caracteristicas das Companhias do IBrX-100 participantes do estudo

oo Novo Mercado Demais segmento de mercado
Niveis de CG — —
Frequéncia Percentual Frequéncia Percentual
Empresas 57 72,15 22 27,85
Empresas auditadas pelas Big Fours
Big Fours 54 94,74 20 90,91
Né&o Big Fours 3 5,26 2 9,09
Totais 57 100 22 100
indices de Governanca Corporativa
ITAG 57 100 13 59,09
Nédo ITAG - - 9 40,91
Totais 57 100 22 100
IGC 57 100 19 86,36
N&o IGC - - 3 13,64
Totais 57 100 22 100
IGCT 57 100 19 86,36
Néao IGCT - - 3 13,64
Totais 57 100 22 100

Fonte: Elaboragdo propria, 2020

De acordo com a Tabela 01, das 57 companhias listada no Novo Mercado, que as
empresas auditadas por Big Fours e que compBem a carteira do Novo Mercado sdo 54
organizagOes auditadas por Big Fours apresentando um percentual de 94,74% e 3 companhias
0 que representa 5,26% nao sao auditadas pelas Big Fours. Observa-se que 54 entidades séo
auditadas por Big Fours sendo, 06 auditadas pela Deloitte, 12 auditadas Ernst & Young, 25
auditadas pela KPMG e 11 auditadas pela Price waterhouse Coopers- PWC. As 03 empresas
do Novo Mercado que sdo auditadas por ndo Big Fours sdo auditadas pela empresa Grant
Thornton Auditores Independentes. Assim, constata-se que das 54 empresas listadas no Novo
Mercado e que sdo auditadas por Big Fours, a KPMG € a instituicdo eleita para realizar a
auditoria independente com maior participacdo cerca de 45,4%, sequida 21,8% da Ernst &
Young, 20% da PWC e 10,9% da Deloitte.
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Analisa-se também, que das 22 empresas dos demais segmentos de mercado, 20 s&o
auditadas por empresas Big Fours sendo, 02 auditadas pela Deloitte, 08 auditadas Ernst &
Young, 04 auditadas pela KPMG e 06 auditadas pela PWC. As 02 empresas dos demais
segmentos de mercado que séo auditadas por ndo Big Fours uma é auditada pela empresa Grant
Thornton Auditores Independentes e a outra pela empresa BDO RCS Auditores Independentes
S.S.. As instituicBes que compdem os demais segmentos apresentam um percentual de 90,91%
e 2 auditadas por ndo Big Fours o que representa um percentual de 9,09%.

Em relacéo aos indices de GC as 57 empresas do Novo Mercado fazem parte do ITAG
que sdo indicadores que oferecem as melhores condi¢des aos acionistas minoritarios, IGC que
sdo indicadores apenas de empresas listadas no Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, e 0 IGCT
que séo indicadores compostas por empresas do IGC e com alta liquidez de ac¢des e 99% de
ativos negociados na B3 (B3, 2015) representando 100% da amostra.

Em relacdo aos demais segmentos de mercado, observa-se que 59,09% das empresas
qgue compbem o ITAG e 40,91% néo participam da composicao do ITAG. O IGC e 0 IGCT sédo
compostos por 86,36% da amostra 0 que representa 19 empresas dos demais segmentos de
mercado e 13,64% das empresas ndao compde a carteira do IGC e IGCT.

4.2 Analise Estatistica

A analise inferencial das companhias listadas no IBrX-100 deu-se como base nas
variaveis: Grupos Big Fours, ITAG, IGC, IGCT, no qual é atribuido na varidvel Grupos “0”
para empresas do mercado Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2 e “1” para empresas do novo mercado.
Assim, como na variavel Big Fours infere-se que “0” para empresa nao auditada por Big Fours
e “1” para em companhia auditada por Big Fours.

As variaveis referentes a governanga corporativa, foram atribuidos aos indice de
Governanca Corporativa (IGC), indice de Ac¢bes com Tang Along Diferenciado (ITAG) e
indice de Governanca Corporativa Trade (IGCT), “0” para empresa nio participante do indice
e “1” para empresa participante do indice. Assim, os resultados encontrados sdo apresentados

na Tabela 02.
Tabela 02: Estatistica descritiva

Grupos | BigFours ITAG IGC IGCT
Média ,7215 ,9367 ,8861 ,9620 ,9620
Desvio Padrdo 4511 ,2450 ,3197 ,3197 ,1923
Minimo ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
Maximo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboracédo propria, 2020

De acordo com a Tabela 02, observa que a variavel Grupo obteve média de 0,7215, ou
seja, mais proxima de 1, assim afirma-se que maior parte das companhias participantes do IBrX-
100, sdo do Novo Mercado. Em relacdo a Big Fours a média obtida foi 0,9367 no qual
reconhece que das empresas estudada em sua maioria sdo auditadas por Big Fours. Os indices
de governanca corporativa obtiveram média de 0,8861 e desvio padrdo de 0,3197 para ITAG;
0 de 0,9620 e desvio padrdo de 0,3197 para o IGC; e 0,9620 com desvio padréo 0,1923, por
meio de observacdo da media, pode-se inferir que entidades analisadas possuem boas préaticas
de governanca corporativa, visto que obtiveram média super a 0,8 de participa¢do nos indices
de governanga.

Na Tabela 03, verifica-se a normalidade dos dados, por meio do teste de Kolmogorov-
Sminorv?, visto que é o mais adequado para amostras com elementos superiores a 50
(cinquenta), que no presente trabalho se trata de 79 elementos. Firmino (2015) destaca que o
teste de Kolmogorov-Sminorv? avalia o grau de concordéncia entre a distribuicdo tedrica e a
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distribuicdo de um conjunto de amostras. E se conjunto da amostra podem se considerar como
provenientes de uma distribuicao tedrica através de uma populacao.

Tabela 03: Teste de normalidade

Kolmogorov-Smirnov?
Estatistica df Sig.
Grupos ,453 79 ,000
Big Fours ,539 79 ,000
ITAG ,525 79 ,000
IGC ,540 79 ,000
IGCT ,540 79 ,000

Fonte: Elaboracéo propria, 2020

Os resultados encontrados por meio do teste de normalidade Kolmogorov-Sminorv2,
foram que os dados ndo tém distribuicdo normal, visto que a significancia foi inferior a 5%
conforme Tabela 03. Desta forma, ndo se indica a utilizacdo de teste paramétrico, sendo
empregado a Correlacdo de Spearman por trata-se de um teste ndo paramétricos que permite
analise das relagOes entre os dados da pesquisa.

Holander, Wolfe e Chicken (2013) definem a correlacdo de Spearman como um método
utilizado que faz observacgdes e avalia duas ou mais varidveis, desta forma explicando se entre
as variaveis ha uma relacdo positiva, negativa ou uma auséncia de associacao entre elas, quanto
mais préximo de 1,00 for o resultado indica uma forte relacdo positiva entre as variaveis, 0
indica auséncia de relacdo e -1 indica uma forte associacdo negativa entre as variaveis.

Tabela 04 Correlacdo de Spearman

Variaveis Grupos Big fours ITAG IGC IGCT
Grupos Coeficiente de Correlacdo 1,000 ,070 ST 3207 ,320™
Sig. (2 extremidades) . ,537 ,000 ,004 ,004
N 79 79 79 79 79
Big fours | Coeficiente de Correlacéo ,070 1,000 ,070 ,220 ,220
Sig. (2 extremidades) ,537 . 537 ,051 ,051
N 79 79 79 79 79
ITAG Coeficiente de Correlagdo 577" ,070 1,000 ,554™| 554"
Sig. (2 extremidades) ,000 537 . ,000 ,000
N 79 79 79 79 79
IGC Coeficiente de Correlagdo ,320™ ,220 ,554™ 1,000| 1,000™
Sig. (2 extremidades) ,004 ,051 ,000 . .
N 79 79 79 79 79
IGCT Coeficiente de Correlagdo ,320™ ,220 ,554™ 1,000™ 1,000
Sig. (2 extremidades) ,004 ,051 ,000 . .
N 79 79 79 79 79
N 79 79 79 79 79

*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)
**_A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades
Fonte: Elaboracéo prépria, 2020

A correlagdo de Spearman é uma técnica utilizada para verificar a relagdo entre as
variaveis assim, na Tabela 04 os coeficientes de Correlacdo de Spearman, observados nas
variaveis Grupos e ITAG, apresenta um coeficiente de correlacdo significativa positiva de
0,577 e nas variaveis Grupos e IGC e IGCT os resultados demonstram uma correlacdo positiva
de 0,320. Dessa forma o coeficiente entre as variaveis foi significativo, pois deteve nivel de
significancia de 5%, podendo afirmar com 95% de certeza que ha relacdo entre as variaveis.

Ressalta-se que a variavel Big Fours ndo obteve relacdo significativa com as outras
variaveis. Neste sentido, para comparar as médias das Big Fours e dos indices de governanca
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com o Novo Mercado, Mercado Tradicional e o Nivel 1 e 2, realizou-se o teste de média
Wilcoxon-Mann-Whitney com o objetivo de testar a hipdtese Nula.

Quadro 03: Teste Wilcoxon-Mann-Whitney

Estatistica Big fours ITAG IGC IGCT
U de Mann-Whitney 603,000 370,500 541,500 541,500
Wilcoxon W 856,000 623,500 794,500 794,500
Z -,622 -5,097 -2,824 -2,824
Significancia Sig. (bilateral) ,534 ,000 ,005 ,005
Hipdtese Nula Sig. Decisdo
As médias da Big Fours das companhias do novo mercado sdo iguais 534 N&o Rejeita HO
as médias companhias do mercado tradicional, Nivel 1 e Nivel 2.
Hipdtese Nula Sig. Decisdo
As médias da ITAG das companhias do novo mercado sdo iguais as ,000 Rejeita HO
médias companhias do mercado tradicional, Nivel 1 e Nivel 2.
Hipdtese Nula Sig. Decisdo
As médias da IGC das companhias do novo mercado sdo iguais as ,005 N&o Rejeita HO
médias companhias do mercado tradicional, Nivel 1 e Nivel 2.
Hipdtese Nula Sig. Decisdo
As médias da IGCT das companhias do hovo mercado sdo iguais as ,005 N&o Rejeita HO

médias companhias do mercado tradicional, Nivel 1 e Nivel 2.
Fonte: Elaboragdo propria, 2020

De acordo com o quadro 03, verifica-se as médias das Big Fours, das companhias do
Novo Mercado e do Mercado Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2, tiveram médias estaticamente
iguais, no qual obteve significancia superior a 5%, assim sendo, ndo rejeita a hipdtese nula.

Quanto a variavel ITAG, observa-se que as médias das companhias do novo mercado,
mercado tradicional, nivel 1 e nivel 2, verifica que as médias ndo sdo estaticamente iguais, uma
vez que a significancia foi inferior a 5%, rejeitando a hipotese nula. As médias da IGC e IGCT
das companhias do Novo Mercado sdo iguais as médias da companhia do mercado tradicional,
Nivel 1 e Nivel 2, desta forma ndo rejeita a hipotese nula e a significancia foi superior a 5%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral da presente pesquisa é analisar a relagdo dos indices de Governanca
Corporativa com a utilizacdo de Big Fours na auditoria independente das companhias listadas
no IBrX 100. Os procedimentos metodoldgicos, caracteriza-se como um estudo o descritivo
com abordagem de estatistica descritiva e por meio de estatistica descritiva, Teste Wilcoxon-
Mann-Whitney e a Correlacdo de Spearman os dados da amostra compdem 100 companhias
listadas no 1BrX-100 e amostra final foi composta por 79 empresas dos diversos setores e
mercado de atuacdo.

Os resultados demostram que das 79 companhias presentem na pesquisa, 57 entidades
fazem parte do novo mercado um percentual de 76,63%, enquanto 0 demais segmentos &
composto por 22 empresas e representa um percentual de 26,58%. Ainda sobre as companhias
listada no Novo Mercado, que sdo auditadas pela Big Fours, os achados evidenciam que, 54
organizacOes sdo auditadas por Big Fours apresentando um percentual de 94,74% e 3
companhias o que representa 5,26% néo sdo auditadas pelas Big Fours, sendo que 25 entidades
sdo auditadas pela KPMG, o que representa participacéo 45,4%. Enquanto isso, as 3 empresas
do Novo Mercado que nédo sdo auditadas por Big Fours, tendo sua auditoria feita pela Grant
Thornton Auditores Independentes.

Verifica-se também, que das 22 empresas dos demais segmentos de mercado, 20 sdo
auditadas por empresas Big Fours sendo, 02 auditadas pela Deloitte, 08 auditadas Ernst &
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Young, 04 auditadas pela KPMG e 06 auditadas pela PWC. As 02 empresas dos demais
segmentos de mercado que séo auditadas por ndo Big Fours uma é auditada pela empresa Grant
Thornton Auditores Independentes e a outra pela empresa BDO RCS Auditores Independentes
S.S. As instituicBes que compdem os demais segmentos apresentam um percentual de 90,91%
e 2 auditadas por ndo Big Fours o que representa um percentual de 9,09%.

Os resultados encontrados por meio da estatistica descritiva demonstram que as
entidades analisadas possuem boas préticas de governanca corporativa e os resultados obtidos
na correlacdo de Spearman foi positivo com significancia de 95% de nivel de confianca,
afirmando desta forma, que ha uma relagdo entre os indices de Governanca Corporativa, em
relacdo as Big Fours ndo obtiveram relacdo significativa com as outras varidveis. Para testar a
hipotese nula foi realizado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney onde foi verificado com
significancia superior a 5% que as medias da Big Fours, IGC e IGCT das companhias do novo
mercado s&o iguais as médias companhias do mercado tradicional, Nivel 1 e Nivel 2, sendo
assim, ndo rejeitou a hipdtese nula. Em relacdo a variavel ITAG as médias das companhias do
Novo Mercado, Mercado Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2, rejeita se a hip6tese nula no qual obteve
a significancia inferior a 5%.

Assim, as empresas auditadas por Big Fours passam maior confiabilidade para seus
investidores e as companhias que compdem o IBrX-100 detém maior negociabilidade e
representatividade do mercado de acdes brasileiro. Dessa forma constatou-se que a utilizacéo
das empresas auditadas por Big Fours ndo tem relacdo com os Indices de Governanca
Corporativa (IGC, IGCT e ITAG) das companhias listadas no IBrX- 100 e n&o influencia na
classificacdo mercado de atuacao (Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

O estudo limita-se no periodo analisado 2019 e sendo compreendido por empresas do
IBrX-100, ndo sendo possivel a generalizacdo para todas as empresas do mercado acionario
brasileiro. Dessa forma, sugere-se para estudo posteriores a relagcdo dos indices de Governanga
Corporativa e a utilizacdo das Big Fours das companhias listadas B3, com uma analise temporal
maior ao periodo analisado.
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