ISSN 1808-057X
DOI: 10.1590/1808-057x201703250

Efeitos do comité de auditoria e do conselho fiscal na qualidade da
informacao contabil no Brasil*

E ects of the audit committee and the scal council on earnings quality in
Brazil

Vitor Gomes Baioco
Universidade Federal do Espirito Santo, Centro de Ciéncias Juridicas e Econdmicas, Departamento de Ciéncias Contabeis, Vitoria, ES, Brasil

José Elias Feres de Almeida
Universidade Federal do Espirito Santo, Centro de Ciéncias Juridicas e Econdmicas, Departamento de Ciéncias Contabeis, Vitoria, ES, Brasil

Recebido em 23.02.2016 — Desk aceite em 26.03.2016 — 3* versdo aprovada em 21.11.2016

RESUMO

Este estudo avalia os efeitos do comité de auditoria e do conselho fiscal com suas diferentes caracteristicas na qualidade
da informagéo contabil no Brasil. As proxies da qualidade da informacgao contébil utilizadas sdo: relevancia da informagao
contabil, tempestividade e conservadorismo condicional. A amostra é composta por companhias abertas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) com liquidez anual superior a 0,001
no periodo de 2010 a 2013. Os dados foram coletados na base de dados Comdinheiro e nos Formularios de Referéncia das
empresas disponiveis no sitio eletronico da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) ou da BM&FBOVESPA. As amostras
utilizadas no estudo totalizam 718, 688 e 722 observagdes para os modelos de relevancia, tempestividade e conservadorismo,
respectivamente. Os resultados indicam que diferentes arranjos do conselho fiscal e a existéncia do comité de auditoria
impactam diferentemente as propriedades da informagédo contabil. A presenca do conselho fiscal impactou positivamente
a relevancia do patriménio liquido, enquanto a presenca do comité de auditoria, a relevancia do lucro. O conservadorismo
condicional foi evidenciado no grupo de empresas com conselho fiscal permanente, demonstrando que este tem importancia
como mecanismo de governanga, ao invés da instalagdo para funcionamento temporario quando solicitado por acionistas
em assembleia geral ordinaria. A presenca de ambos apresentou lucros relevantes para o mercado, mas nao tempestivos, o
que expoe restri¢do a relevancia encontrada. Por fim, o conselho fiscal turbinado apresentou associagao positiva somente
na relevancia do patriménio liquido.

Palavras-chave: qualidade da informacao contabil, conselho fiscal, comité de auditoria, governanca corporativa, conselho
fiscal turbinado.

ABSTRACT

This study evaluates the effects of the audit committee and the fiscal council with their different characteristics on accounting
information quality in Brazil. The proxies of accounting information quality used are: relevance of accounting information,
timeliness, and conditional conservatism. The sample consists of Brazilian companies listed on the Brazilian Securities,
Commodities, and Futures Exchange (BM&FBOVESPA) with annual liquidity above 0.001 within the period from 2010 to
2013. Data were collected from the database Comdinheiro and the Reference Forms of companies available on the website of
the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM) or the BM&FBOVESPA. The samples used in the study totaled
718, 688, and 722 observations for the value relevance, timeliness, and conditional conservatism models, respectively. The
results indicate that different arrangements of the fiscal council and the existence of the audit committee differently impact
the accounting information properties. The presence of the fiscal council positively impacted the relevance of equity, while the
presence of the audit committee, the relevance of earnings. Conditional conservatism was evidenced in the group of companies
with a permanent fiscal council, demonstrating that it is significant as a governance mechanism, rather than the installation
for temporary operation when asked by shareholders in an ordinary general meeting. The presence of both showed significant
earnings for the market, but they were not timely, something which exposes restriction to the relevance found. Lastly, the powerful
fiscal council showed a positive association only concerning the relevance of equity.

Keywords: earnings quality, fiscal council, audit committee, corporate governance, powered fiscal councill.

*Trabalho apresentado no 1° Congresso UnB de Contabilidade e Governanca, Brasilia, DF, novembro de 2015.
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1. INTRODUCAO

A qualidade dos nimeros contébeis esta intrinsecamente
ligada a qualidade da governancga corporativa (Sloan,
2001). A contabilidade fornece informacdoes, dentre outras,
sobre o desempenho dos executivos que sdo necessarias
para a maioria dos mecanismos de governanga corporativa
operar com eficiéncia no combate aos problemas de
agéncia (Bushman & Smith, 2001; Sloan, 2001).

Estudos anteriores mostraram que o conselho de
administracdo e sua estrutura e composi¢do, e a dos
seus comités, afetam a qualidade dos nimeros contabeis,
indicando que boas praticas de governanca corporativa
beneficiam os acionistas (Trapp, 2009; Vafeas, 2000; Xie,
Davidson & Dadalt, 2003). Adicionalmente, também vem
crescendo a busca pela compreenséo da fun¢do do comité
de auditoria, drgao assessor do conselho de administragao
responsavel direto pela supervisao dos processos contébeis
(Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa [IBGC],
2009, 2010; U.S. Government, 2002).

O Brasil apresenta uma caracteristica diferente de
outros paises pela possivel presenca do conselho fiscal nas
empresas, conforme a Lei n. 6.404/1976, a chamada Lei das
Sociedades por A¢des (Brasil, 1976). E um 6rgao que pode
ser instalado e ter seus membros eleitos em assembleia
geral de acionistas como instrumento de fiscalizagao
dos atos dos administradores. Dentre as suas funcdes,
o conselho fiscal é responsavel por examinar e opinar
sobre as demonstragdes financeiras auditadas por auditor
externo (Brasil, 1976; IBGC, 2010).

No ambiente brasileiro, pode-se considerar que tanto o
conselho de administracéo e seus comités como o conselho
fiscal possuem fungdes que visam a reduzir a assimetria
informacional, o que pode proporcionar aumento na
qualidade da informacéo divulgada para o mercado, além
de propiciar monitoramento mais eficiente dos executivos.
Esses 6rgaos podem contribuir para reduzir os conflitos
de agéncia destacados por Jensen e Meckling (1976).

Estudos como Ahmed e Henry (2012), Baxter e
Cotter (2009) e Wild (1996) apresentaram evidéncias
de que o comité de auditoria aumenta a qualidade dos
naimeros contabeis. No Brasil, Trapp (2009) argumenta
que o conselho fiscal esta relacionado a menores niveis
de gerenciamento de resultados.

Desse modo, pesquisar e compreender a relacao
das fungdes do conselho fiscal e do comité de auditoria
com a qualidade da informagao contabil mostrou-se
uma oportunidade de pesquisa pouco explorada pela
literatura e conveniente ao ambiente brasileiro. Ademais,
a Securities and Exchange Commission (SEC), como

consequéncia da imposi¢ao da Lei Sarbanes-Oxley (SOX)
(U.S. Government, 2002) de implementacio obrigatéria do
comité de auditoria, autorizou as empresas brasileiras que
possuem American Depositary Receipts (ADR) listadas
na New York Stock Exchange (NYSE) a estruturar a
governanga corporativa, considerando o conselho fiscal
com sobreposi¢ao ao comité de auditoria, ou seja, cabe ao
conselho fiscal adaptar-se, assumindo também as funcoes
desse comité, tornando-se o denominado ‘conselho fiscal
turbinado.

O comité de auditoria e o conselho fiscal apresentam
fungdes comuns relacionadas a geragdo e ao reporte da
informacao contabil, porém, sdo diferentes em muitos
aspectos, gerando discussdes quanto a instalagdo de um
ou de outro. O mesmo ocorre com a implementagdo
do conselho fiscal turbinado (Furuta & Santos, 2010;
PricewaterhouseCoopers [PwC], 2007).

Os dois érgaos nao deveriam ser considerados
mutuamente excludentes, uma vez que suas fung¢oes,
responsabilidades, hierarquia e composicao sdo distintas.
Primeiramente, os dois estao em posi¢oes hierarquicas
diferentes na organiza¢do: o comité de auditoria é
subordinado ao conselho de administracdo, formado
preferencialmente por representantes independentes
deste, enquanto o conselho fiscal é autdbnomo e néo esta
vinculado a nenhum 6rgao da administragéo, sendo
composto por representantes dos acionistas. Dessa forma,
as regras de independéncia também sdo diferentes entre
eles; em relagao as fungdes e competéncias, ao comité
de auditoria sao delegadas atividades proprias da funcao
‘administracdo, e o conselho fiscal é uma ferramenta
institucional do direito de fiscalizacdo dos acionistas
sobre a gestao (Furuta & Santos, 2010; PwC, 2007). Nesse
sentido, a adogdo dos dois 6rgaos na mesma organizagao
poderia contribuir para maior transparéncia das acdes dos
gestores e melhores praticas de governanga corporativa
(Santos, 2009).

Assim, considerando o ambiente de governanga
corporativa do mercado de capitais brasileiro, este
estudo investiga o seguinte problema de pesquisa: quais
os efeitos do comité de auditoria e do conselho fiscal
sobre a qualidade das informac¢des contabeis das empresas
listadas na BM&FBOVESPA?

O objetivo deste estudo é avaliar os efeitos do comité
de auditoria e do conselho fiscal e de seus diferentes
arranjos — conselho fiscal geral (quando da sua existéncia,
seja como permanente ou temporario), conselho fiscal
permanente, temporario ou turbinado - sobre a qualidade
da informacao contabil no Brasil.
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Como proxies para mensurar a qualidade da informagéo
contdbil foram adotados os modelos de relevancia,
tempestividade e conservadorismo condicional, conforme
Almeida (2010), Barth, Landsman e Lang (2008) e Lopes
e Walker (2008).

A importancia desta pesquisa esta centrada no fato de
existir extensa literatura internacional sobre a qualidade
da informacdo contdbil e seu relacionamento com
mecanismos de governanga corporativa, diferentemente
da realidade brasileira. Além disso, a literatura nacional
¢ incipiente para consolidar o entendimento sobre o
relacionamento do comité de auditoria e do conselho
fiscal com a qualidade das demonstragoes contabeis.
Por fim, esta pesquisa traz como diferencial para a
literatura internacional a inclusdo do conselho fiscal como
mecanismo de governanga corporativa e suas interagdes
com a qualidade da informagéo contabil.

Os resultados indicam diferentes efeitos dos 6rgaos
analisados sobre as proxies de qualidade do lucro. O
conselho fiscal, de modo geral, seja de forma permanente
ou temporaria, impactou positivamente a relevancia do
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patrimonio liquido e o comité de auditoria, a relevancia
do lucro. Paralelamente, os resultados para as empresas
que possuem conselho fiscal instalado permanentemente
mostram que tanto a relevancia do patrimonio liquido
como a do lucro é aumentada, além do reconhecimento
oportuno de perdas econdmicas (conservadorismo
condicional), demonstrando a importancia da instalacao
permanente do conselho fiscal no controle da qualidade
das demonstragdes financeiras. As firmas com conselho
fiscal turbinado apresentaram relevincia somente do
patrimonio liquido dentre todas as métricas de qualidade
utilizadas, o que contribui com a discussao existente
entre académicos e profissionais sobre a perda de foco
nas atribui¢des desse drgao: por exemplo, PwC (2007).

Este estudo esta dividido, apos esta Introducao, da
seguinte maneira: 2. Referencial tedrico e desenvolvimento
das hipdteses; 3. Metodologia, na qual sdo apresentados
detalhes dos modelos, desenvolvimento da amostra e
estimadores; 4. Analise dos resultados por cada modelo e
suas variagdes; 5. Analise de robustez; e 6. Consideragdes
finais.

2. REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Bushman e Smith (2001) afirmam que os mecanismos
de governanga corporativa sio os meios pelos quais
agentes controladores sdo disciplinados para agir em
conformidade com os interesses dos investidores. A
contabilidade faz parte do conjunto de mecanismos de
governanga corporativa, pois promove maior transparéncia
em relagdo ao desempenho financeiro das firmas durante
um periodo e a divulgagdo dessas informagdes tem como
intuito reduzir a assimetria informacional e os problemas
de agéncia (Bushman, Chen, Engel & Smith, 2004).

Nio existe uma métrica precisa e totalmente confiavel
na literatura para mensurar a qualidade da informacao
contabil, conforme concluido por Dechow, Ge e Schrand
(2010), porém pesquisadores desenvolveram, ao longo dos
anos, diversos modelos que procuram capturar diferentes
propriedades dos niimeros contabeis.

Almeida (2010), Barth et al. (2008) e Lopes e Walker
(2008) utilizaram propriedades semelhantes para medir a
qualidade da informagéo contdbil, dentre elas a relevancia,
tempestividade e conservadorismo condicional, as
mesmas utilizadas neste estudo.

2.1 Comité de Auditoria

O comité de auditoria é um 6rgao consultivo do
conselho de administragdo formado, preferencialmente,
por membros independentes do conselho. Ele assegura ao
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conselho de administragdo o controle sobre a qualidade
das demonstracdes contabeis e dos controles internos,
sendo considerado elemento de controle essencial que
integra a governanga corporativa (IBGC, 2009).

O conceito de comité de auditoria nao é novo.
Desde 1939 e 1940, a NYSE e a SEC, respectivamente,
recomendam a instalacdo de comités de auditoria em
resposta ao caso McKesson e Robbins, no final da década
de 1930. Nos anos subsequentes, o nimero de empresas
com comités instalados aumentou significativamente e o
congresso norte-americano, a SEC, contadores e outros
manifestaram interesse e apoio a esse 6rgao (Birkett, 1986).

A NYSE e a National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) estabeleceram, em
1978 e 1989, respectivamente, como requisitos para
listagem em suas bolsas, a instalacdo do comité de auditoria
formado por membros inteiramente independentes.
Em 1999, desenvolveram, em conjunto, o Blue Ribbon
Committee on Improving the Effectiveness of Corporate
Audit Committees, com o objetivo de fazer recomendagdes
a composicao e funcionamento dos comités de auditoria,
posteriormente adotado pela SEC.

O comité de auditoria ganhou destaque mundial ap6s os
escandalos norte-americanos, envolvendo principalmente
a Enron e a WorldCom, que motivaram a promulgacao
da SOX pelo congresso norte-americano, em julho de
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2002. A SOX introduziu regras de governanca corporativa,
dentre outras, visando a assegurar maior transparéncia
aos resultados reportados pelas companbhias, instituindo
também a obrigatoriedade de instalagdo desse comité.

No Brasil, a Lei n. 6.404/1976 (Brasil, 1976) nao trata
do comité de auditoria, porém regulamenta o conselho de
administragdo em geral. No pais, a instalacao do comité
ndo é obrigatoria, exceto para instituigoes financeiras e
sociedades seguradoras, conforme regulamenta¢ao do
Conselho Monetario Nacional (CMN), do Banco Central
do Brasil (BACEN) e do Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP).

Dessa forma, o comité de auditoria possui a fungdo
de supervisdo do processo de geragdo das informagdes
contabeis (gestao dos processos internos e integridade
e efetividade dos controles internos), dos relatorios
financeiros e da auditoria interna e externa, incluindo
aresolucio de conflitos entre a administracio e auditor.

O comité assegura a integridade e a tempestividade
das informacées financeiras, bem como os interesses
de acionistas e outros stakeholders (IBGC, 2010; U.S.
Government, 2002). Por isso, suas atividades estao
intimamente relacionadas a qualidade das informagdes
contabeis reportadas para o mercado (Klein, 2002; He,
Labelle, Piot & Thornton, 2009).

No Brasil, pesquisas que tratam da influéncia do comité
de auditoria como mecanismo de governanga na qualidade
da informagéo contabil sdo incipientes, pode-se destacar
Cunha, Hillesheim, Faveri e Rodrigues (2014) e Filipin
(2012).

Cunha et al. (2014) investigaram se caracteristicas do
comité de auditoria (tamanho, expertise e independéncia)
refletem no gerenciamento de resultados das empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA e concluiram
que nenhuma das caracteristicas estudadas impactou no
gerenciamento de resultados.

Utilizando um portfélio de proxies para mensurar
a qualidade da informagdo contabil, assim como neste
estudo, Filipin (2012) buscou verificar se empresas
com comité de auditoria listadas na BM&FBOVESPA
apresentam melhor qualidade da informagado contabil;
os resultados para essas empresas sugeriram maior
relevancia da informagao contébil, porém, lucros menos
conservadores e persistentes.

A literatura internacional é extensa e os autores, no
geral, compartilham a mesma hipétese sobre a melhora
da qualidade das demonstrag¢des financeiras (Chtourou,
Bédard & Courteu, 2001; Felo, Krishnamurthy & Solieri,
2003; Xie et al., 2003).

Antes do comité de auditoria se tornar obrigatdrio
nos Estados Unidos da América (EUA), Dechow, Sloan e
Sweeney (1996) encontraram evidéncias de que empresas

que gerenciavam os resultados eram menos propensas
a ter esse comité instalado do que outras firmas. Wild
(1996) verificou a reacdo do mercado norte-americano
a liberagao dos relatérios financeiros antes e depois da
instalacao do comité de auditoria e constatou que a reagao
do mercado a divulgagao dos relatérios apds a instalagao
do comité é maior do que em periodos anteriores.

Ahmed e Henry (2012) e Baxter e Cotter (2009)
investigaram, em empresas australianas, se a instalaciao
voluntaria do comité de auditoria impactou a qualidade
dos lucros. Baxter e Cotter (2009) encontraram evidéncias
com a redugdo do gerenciamento de resultados,
enquanto Ahmed e Henry (2012) evidenciaram impacto
positivo no conservadorismo incondicional e negativo
no conservadorismo condicional. Nesse contexto,
apresenta-se a primeira hipdtese da pesquisa sobre a
presenca do comité de auditoria em empresas listadas
na BM&FBOVESPA:

H,: 0 comité de auditoria aumenta a qualidade das
informacdes contabeis divulgadas ao mercado.

2.2 Conselho Fiscal

No Brasil, o conselho fiscal ¢ um 6rgao previsto na Lei
n. 6.404/1976 (Brasil, 1976) e o estatuto da empresa dispora
sobre seu funcionamento, podendo ser permanente ou
instalado pela assembleia geral a pedido de acionistas.
Quando instalado, deve ser composto de no minimo
trés e no maximo cinco membros e suplentes em igual
numero, acionistas ou nao (Brasil, 1976).

O conselho fiscal é um 6rgao independente da diretoria
e da administracdo da empresa e suas competéncias estao
dispostas no art. 163 da Lei n° 6.404/1976 (Brasil, 1976),
ou seja, presta contas diretamente aos acionistas nas
assembleias. O referido 6rgao fiscaliza os atos da diretoria
e do conselho de administra¢ao da empresa, opina sobre
propostas dos 6rgaos da administragdo, além de examinar
e opinar sobre os demonstrativos financeiros auditados
pela auditoria externa, procurando preservar o direito
dos acionistas.

Tanto o IBGC, na perspectiva profissional, como os
académicos (Carvalhal-da-Silva & Leal, 2005; Tinoco,
Escuder & Yoshitake, 2011; Trapp, 2009), consideram o
conselho fiscal parte integrante do sistema de governanga
corporativa no Brasil. O fato de o conselho fiscal ser
representante direto dos acionistas na fiscalizagao
da gestdo dos executivos pode ter grande influéncia
na diminuigdo do conflito de agéncia e da assimetria
informacional, o que o torna importante mecanismo de
controle. Complementando, Tinoco et al. (2011) afirmam
que o conselho fiscal colabora com aqueles que estdo longe
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do controle e do poder (principalmente os acionistas
minoritarios).

Trapp (2009) buscou avaliar a interse¢do direta
do conselho fiscal como boa pratica de governanga
corporativa para redugdo do gerenciamento de resultados.
As evidéncias apontam que esses fatores, considerando
a existéncia e a qualificagdo dos membros do conselho
fiscal, estao relacionados a menores niveis de accruals
discriciondrios.

Por fim, Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) afirmam,
na construc¢do do Indice de Governanca Corporativa,
que a existéncia de um conselho fiscal permanente na
organizagao é mais eficaz em monitorar e disciplinar a
gestdo da empresa que o conselho instalado somente a
pedido dos acionistas. Pressupde-se que um conselho
fiscal instalado independente da vontade dos acionistas
e de forma continua agregue para a empresa maior for¢a
desse mecanismo no sistema de governanga corporativa,
aumentando, principalmente, a qualidade da informagéo
contabil.

Nesse contexto, apresenta-se a segunda hipotese de
pesquisa sobre a presenca do conselho fiscal em empresas
listadas na BM&FBOVESPA:

H,: o conselho fiscal aumenta a qualidade das
informagdes contabeis divulgadas ao mercado.

Adicionalmente, para analisar a segunda hipétese, sao
investigados metodologicamente os diferentes arranjos
do conselho fiscal (permanente e temporario).

2.3 Conselho Fiscal Turbinado

Uma das imposigoes da SOX foi a obrigatoriedade da
instalagao do comité de auditoria em empresas listadas
em todas as bolsas de valores dos EUA, o que afetou
também empresas estrangeiras que emitem ADR no
mercado norte-americano (Furuta & Santos, 2010).
No caso brasileiro, apds acordo entre a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e a SEC, em 2003, foi extinta
a obrigatoriedade da instalagdo do comité de auditoria
caso a empresa utilizasse o conselho fiscal, adaptando-o
as fun¢des do comité, tornando-se o conselho fiscal
turbinado com novas responsabilidades e atribuigoes.

Segundo o IBGC (2009), considerando as atribui¢des
legais do conselho fiscal previstas na Lei n. 6.404/1976
(Brasil, 1976), exclui-se a possibilidade desse 6rgao exercer
qualquer atividade prépria da administracdo. A criagdo do
conselho fiscal turbinado nio contraria esse entendimento,
uma vez que o conselho fiscal cuide para ndo atuar como
orientador ou assessor das decisdes da administracio.
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Dessa forma, algumas atividades indelegaveis do conselho
de administra¢ao ou da diretoria, como contrata¢ao de
servicos de auditoria e “ndo auditoria’, ndo deveriam ser
atribuidas ao conselho fiscal, jd que estao previstas nos
termos do art. 142 da Lei n. 6.404/1976 (Brasil, 1976)
como do conselho de administracao.

A PwC (2007) debate sobre pontos positivos e negativos
da adogao do conselho fiscal turbinado. Segundo esse
estudo, os opositores defendem que sendo o conselho
fiscal uma ferramenta institucional do exercicio de
fiscalizagao dos acionistas ndo atende a finalidade do
comité de auditoria em ser um instrumento de gestdo
do conselho de administracao. Além disso, o conselho
fiscal tem fungdes e deveres distintos do que os previstos
para o comité de auditoria, como opinar sobre propostas
de mudancas no capital social, emissdo de debéntures,
planos de investimentos ou orgamentos de capital, entre
outras, o que pode acarretar perda de foco nas atribui¢des
especificas do comité de auditoria.

Segundo Santos (2009), muitas empresas brasileiras
que emitem ADR ainda preferem cumprir com rigor
as exigéncias da SOX e ndo instalar o conselho fiscal
turbinado; isso se d4 muito provavelmente por uma
questao mercadoldgica e estratégica de colocagdo de seus
papéis no mercado norte-americano, tendo em vista que
o adquirente desses papéis esta mais familiarizado com
o comité de auditoria que com qualquer outro tipo de
6rgao de controle. Todavia, Calazans (2003) ressalta que
a constituicdo de um comité de auditoria nas empresas
brasileiras iria encarecer seu custo e esse custo adicional
pode muitas vezes ser superior ao beneficio gerado.

Furuta e Santos (2010) pesquisaram a perspectiva dos
executivos das empresas que operam no Brasil e emitem
ADR e dos analistas de mercados sobre a formagdo do
comité de auditoria ou do conselho fiscal turbinado.
Os resultados indicaram que ndo houve consenso de
opinides sobre o conselho fiscal ser mais adaptavel que o
comité de auditoria ao ambiente de negdcios brasileiros
se as fungdes dos dois 6rgaos sao distintas e se os custos
associados a formagdo do comité sio, ou nio, relevantes.

Pressupde-se, entdo, que o conselho fiscal turbinado
aumenta a qualidade da informacao contabil, uma vez
que absorve, além das fungdes legais do conselho fiscal, as
fungoes do comité de auditoria, ampliando seu escopo de
atuagdo. Além disso, as empresas que possuem conselho
fiscal turbinado estdo listadas nas bolsas de valores do
mercado norte-americano, o que indica maior rigor na
governanga corporativa. Assim, apresenta-se a terceira
hipdtese de pesquisa:

H.: o conselho fiscal turbinado aumenta a qualidade
das informagdes contabeis divulgadas ao mercado.
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2.4 Comité de Auditoria e Conselho Fiscal

O conselho fiscal e o comité de auditoria estao em
posi¢des hierarquicas diferentes na organizagao: o segundo
é subordinado ao conselho de administracdo formado,
preferencialmente, por conselheiros independentes,
enquanto o primeiro ¢ instalado pela assembleia geral,
sendo um 6rgao que representa os acionistas controladores
e minoritdrios. Ao contrdrio do comité, o conselho fiscal
¢ autdnomo e nao estd vinculado a nenhum 6rgao da
organizaqéo, devendo prestar contas aos acionistas
diretamente nas assembleias.

Os orgdos apresentam também diferencas nas suas
fungoes e competéncias. Aos comités de auditoria sao
delegadas atividades proprias da fungao “administra¢ao’,
ou seja, ¢ um instrumento de gestao colocado a disposi¢ao
do conselho de administracao no desempenho de suas
fungoes. Dentre as atribuigoes legais do conselho fiscal
exclui-se a possibilidade de exercer qualquer atividade
propria da administragdo. As atividades do conselho se
desenvolvem no papel de ampla e irrestrita fiscalizagao
dos deveres legais e estatutdrios dos administradores, por
mandato dos acionistas, em decisao da assembleia geral.
Dessa forma, é uma ferramenta institucional do exercicio
do direito de fiscalizagao dos acionistas sobre a gestao da
administra¢do (IBGC, 2009; PwC, 2007).

Entre as divergéncias existentes entre esses 6rgaos que

3. METODOLOGIA

podem interferir diretamente na informagao contabil,
destaca-se o fato de as fun¢des do comité de auditoria
serem mais especificas e focadas no processo contabil, ao
contrario do conselho fiscal, que além de recomendar a
aprovagao ou ndo das demonstragoes financeiras também
fiscaliza os atos dos administradores.

Cada 6rgao possui sua func¢ao na hipotese de melhoria
da qualidade da informagao, seja assessorando o conselho
de administragdo (comité de auditoria) ou fiscalizando e
reportando aos acionistas (conselho fiscal). Nesse sentido,
a aceitagao dos dois 6rgaos na mesma organizagao remete
ao raciocinio de que eles ndo sao mutuamente excludentes.
Essa tendéncia levaria a maior transparéncia das agdes dos
gestores e a adogao de melhores praticas de governanga
corporativa, ja que um nimero maior de visdes de controle
coexistindo no mesmo ambiente agregaria para garantir
a continuidade da organizagdo, independentemente de
interesses individuais ou de grupos (Santos, 2009).

Partindo do pressuposto de que melhores praticas
de governanga corporativa na organizagdo aumentam
a qualidade da informacédo reportada, espera-se que a
adocdo dos dois drgaos tenha impacto positivo nessa
relacao. Assim, a quarta hipdtese de pesquisa é:

H,: a presenga do comité de auditoria e do conselho
fiscal, simultaneamente, aumenta a qualidade das
informagdes contabeis divulgadas ao mercado.

A populagao do estudo compreende as sociedades
andnimas de capital aberto ativas que negociam agdes
na BM&FBOVESPA e que tenham dados disponiveis
para o periodo de 2010 a 2013. Para iniciar a construgao
da amostra, foram selecionadas somente empresas com
liquidez anual acima de 0,001. As institui¢des financeiras
e os fundos foram excluidos da amostra, pelo fato de
possuirem padrao contabil e regulagdo especificos.
Além disso, foram excluidas as observagdes com células
vazias, com valores iguais a 0 e erros nas varidveis de
interesse de cada modelo, bem como as empresas que
nao apresentaram o Formulario de Referéncia.

Os dados contabeis e de mercado foram obtidos na
base de dados Comdinheiro. As informag¢des sobre o
conselho fiscal e 0 comité de auditoria foram obtidas nos

Formularios de Referéncia das empresas, disponiveis nos
sitios eletronicos da BM&FBOVESPA e da CVM.

Os modelos de qualidade da informagao contabil
foram estimados pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO), com erros padrao robustos
clusterizados por firma. Esse método de estima¢do vem
sendo amplamente utilizado em estudos em contabilidade
e financas (Almeida, 2010; Giroud & Mueller, 2010; Lopes
& Walker, 2008).

Como método de exclusao de outliers, foram excluidas
as observagdes que apresentavam valores extremos
superiores a 3 desvios padrdo em relagdo a média
padronizada de cada variavel. A Tabela 1 mostra como
as observacdes foram filtradas, resultando na amostra
final de estudo por modelo.
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Tabela 1 Flaboracdo da base de dados

Vitor Gomes Baioco & José Elias Feres de Almeida

Relevancia Tempestividade Conservadorismo
Base inicial (4 anos) 1.592 1.592 1.592
(-) Liquidez anual abaixo de 0,001 (713) (713) (713)
(-) Instituicoes financeiras e fundos 91) 91) 91)
(-) Empresas que ndo apresentaram FR (10) (10) (10)
(=) Amostra com outliers 778 778 778
(-) Células vazias (por modelo) (32) (54) (32)
(-) Outliers (por modelo) (28) (36) (24)
(=) Amostra final 718 688 722

FR = Formularios de Referéncia das Empresas.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como nio existe uma unica forma de medir a
qualidade da informacao contabil, este estudo foi
fundamentado nas métricas utilizadas por Lopes e
Walker (2008), que capturam a qualidade da informagao
contabil, fundando-se em suas propriedades, dentre
elas a relevancia, a tempestividade e o conservadorismo
condicional. Considera-se, pois, que nimeros contabeis
mais relevantes, maior oportunidade no reconhecimento
de perdas econdmicas (mads noticias) e informagdes mais
tempestivas correspondem a maior qualidade do processo
contabil (financial reporting process).

O modelo que testa a relevancia da informacgéao
contabil (value relevance) analisa o impacto do contetido

P, =p,+p.LPA, +B,PLA, +B.C, +B,.LPA *C, +B.PLA *C, +3 "B .Controle + ¢,

em que: P, € o preco da agdo da empresa i no ano ¢ ajustado
pelos dividendos e desdobramentos (quatro meses apds
findar o ano) e escalonado pelo pre¢o da agao em t-1,
LPA, € o lucro por agdo da empresa i no ano f escalonado
pelo prego da agdo em -1, PLA, ¢ o patriménio liquido
por agdo da empresa i no ano t escalonado pelo preco
da agdo em t-1i, C ¢ a varidvel que assume valor 1 para
CF,CA,AMouOU [em que: CF = variavel dummy se a
firma i tem conselho fiscal geral instalado (CF,), conselho
fiscal permanente (CF,) ou conselho fiscal turbinado
(CF,); CA = varidvel dummy se a firma i tem comité de
auditoria instalado; AM = variavel dummy se a firma i tem
ambos, conselho fiscal e comité de auditoria instalados;
OU = variavel dummy se a firma i tem conselho fiscal ou

R, =p,+B.LPA + B, ALPA +f .C +f .LPA *C +f.ALPA *C + . Controle + ¢,

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 28, n. 74, p. 229-248, mai./ago. 2017

informacional do lucro e do patriménio liquido em fungao
do preco da agao apods a divulgacdo das demonstragoes
contabeis.

Este estudo avalia o efeito da existéncia em empresas
brasileiras do conselho fiscal e suas variacdes: conselho
fiscal geral (quando da sua existéncia, seja como
permanente ou temporario), conselho fiscal permanente,
temporario ou turbinado, do comité de auditoria, de
ambos os 6rgaos simultaneamente e de um ou outro na
relevancia. Todas essas combinagdes sao controladas por
variaveis dummy em modelos alternados. Para tanto, foi
elaborado o modelo 1, que dispde de variaveis dummies
e de variaveis de controle (VC), como segue:

[1]

comité de auditoria instalados] em cada dummy, caso
contrario considera-se 0.

As VC utilizadas nesta pesquisa foram o tamanho
da firma (T), endividamento (END) e oportunidade de
crescimento (OC) medidas pelo logaritmo natural do ativo
total, divida total dividida pelo ativo total e crescimento
percentual das receitas, respectivamente.

Lopes (2009) afirma que o lucro pode influenciar
o prego durante um longo periodo de tempo. Dessa
forma, o modelo que testa a tempestividade (timeliness)
busca revelar se o lucro e sua variagdo podem explicar
o retorno das agoes. A seguir é apresentado o modelo 2,
desenvolvido nesta pesquisa, que buscou identificar o
efeito sobre a tempestividade.
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em que: R, € o retorno da agdo (mais liquida) da empresa
i no ano t ajustado pelos dividendos e desdobramentos
(quatro meses ap6s findar o ano) e escalonado pelo preco
daacdo em t-1, LPA, , € o lucro por agdo da empresa i no
ano t e escalonado pelo prego da agdo em ¢-1 e ALPA
¢ a variagao do lucro por a¢do da empresa i no ano ¢
e escalonado pelo preco da agao em ¢-1 (C, conforme
modelo 1).

O modelo de conservadorismo condicional utilizado é o
desenvolvido por Basu (1997). O modelo é fundamentado
no conceito de que o lucro contabil ¢, em sua natureza,
conservador em sentido condicional (reconhecimento
assimétrico entre perdas e ganhos) e que antecipa as mas
noticias em relacdo as boas. O modelo relaciona o lucro
contabil divulgado com o retorno das agoes. A seguir é
apresentado o modelo 3:

LPA, =B, +B D, +B R, +B.R D +B,.C+p.D *C +B.R*C +p.R*D*C+X.B Controle +e,

em que: LPA,, ¢ o lucro por agdo da empresa i no ano ¢
escalonado pelo preco da agdo em -1, D, é a dummy do
retorno, sendo 1 para retorno negativo e 0 para retorno
positivo da empresa i no ano t, e R, € oretorno da agdo
(classe da agdo mais liquida) da empresa i no ano t ajustado
pelos dividendos e desdobramentos (quatro meses apos
findar o ano) e escalonado pelo prego da agdo em ¢-1 (C,

4. ANALISE DE RESULTADOS

conforme modelo 1).

Espera-se que os coeficientes das variaveis de interesse
provenientes das interagcdes com as variaveis relacionadas
3 existéncia do conselho fiscal, comité de auditoria, ambos,
um ou outro, conselho fiscal permanente e conselho fiscal
turbinado sejam positivos e estatisticamente significativos
em todos os modelos.

A Tabela 2 mostra a composi¢ao da amostra conforme
a existéncia dos drgaos analisados. Os resultados sao

apresentados para o total da amostra (liquidez anual
maior que 0,001) sem exclusdo de outliers.

Tabela 2 Composicao global do conselho fiscal e comité de auditoria no Brasil entre 2010 e 2013

Orgaos/observacies 2010 2011 2012 2013 2010-2013
Comité de auditoria 61 61 65 67 254
Conselho fiscal 111 109 117 120 457
Conselho fiscal permanente 48 47 47 46 188
Conselho fiscal tempordario 63 62 70 74 269
Conselho fiscal turbinado 9 10 9 10 38
Conselho fiscal turbinado permanente 9 9 8 7 33
Conselho fiscal turbinado temporério 0 1 1 3 5
Conselho fiscal e comité de auditoria 34 33 36 38 141
Conselho fiscal permanente e comité de auditoria 19 18 22 22 81
Conselho fiscal temporario e comité de auditoria 15 15 14 16 60
Nenhum 53 60 46 49 208
Observagoes 191 197 192 198 778

Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se que a pratica mais comum no Brasil é a
adoc¢do do conselho fiscal, visto que 457 observacgdes
(empresas-ano) apresentaram o 6rgao instalado no
decorrer dos quatro anos pesquisados. A presenca de
conselho fiscal turbinado é notada em 38 observagdes
da amostra e corresponde a empresas que emitem ADR

e ndo instalaram o comité de auditoria.

No Brasil, a instalacdo do comité de auditoria
é voluntdria, exceto para institui¢cdes financeiras e
seguradoras, de modo que sua existéncia é constatada
em 254 observagoes. Sdo evidenciadas 208 observagdes
de firmas que néo instalaram nem o conselho fiscal, nem
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o comité de auditoria, o que pode sugerir fragilidade
no sistema de governanga corporativa e menor
monitoramento de gestores dessas empresas.

Tabela 3 Estatistica descritiva dos modelos de qualidade da informacao contabil

Vitor Gomes Baioco & José Elias Feres de Almeida

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das

variaveis dos modelos de qualidade da informacéo
contabil explanados na metodologia.

Variaveis Observacdes Média Mediana Desvio padrao Minimo Maximo
Modelo de relevancia
P 718 1,004 0,980 0,378 0,063 2,155
LPA 718 -0,024 0,051 0,485 -5,072 1,905
PLA 718 0,553 0,619 1,856 -23,580 9,405
T 718 15,020 15,029 1,560 10,333 20,069
OC 718 0,158 0,129 0,373 -2,631 3,392
END 718 0,631 0,578 0,422 0,009 4,341
CF, 718 0,599 1 0,490 0 1
CF, 718 0,251 0 0,434 0 1
CF 718 0,051 0 0,221 0 1
CA 718 0,340 0 0,474 0 1
AM 718 0,191 0 0,393 0 1
ouU 718 0,748 1 0,434 0 1
Modelo de tempestividade
R 688 0,001 -0,001 0,288 -2,457 3,112
LPA 688 -0,018 0,053 0,489 -5,072 1,905
ALPA 688 -0,027 0,002 0,464 -4,634 3,508
T 688 15,060 15,040 1,511 10,471 20,069
OocC 688 0,159 0,130 0,366 -2,631 3,392
END 688 0,626 0,576 0,422 0,009 4,341
CF, 688 0,610 1 0,488 0 1
CF, 688 0,254 0 0,436 0 1
CF 688 0,053 0 0,226 0 1
CA 688 0,340 0 0,474 0 1
AM 688 0,192 0 0,394 0 1
ou 688 0,759 1 0,428 0 1
Modelo de conservadorismo
LPA 722 -0,023 0,051 0,484 -5,072 1,905
R 722 -0,010 -0,001 0,393 -4,035 4,000
D 722 0,514 1 0,500 0,000 1,000
T 722 15,018 15,023 1,546 10,471 20,069
OoC 722 0,160 0,130 0,373 -2,631 3,392
END 722 0,630 0,577 0,422 0,009 4,341
CrF, 722 0,601 1 0,490 0 1
Cf, 722 0,252 0 0,435 0 1
CF 722 0,051 0 0,220 0 1
CA 722 0,338 0 0,473 0 1
AM 722 0,190 0 0,392 0 1
ou 722 0,749 1 0,434 0 1

Nota: P, é o preco da acdo ajustado pelos desdobramentos das acées da firma i no periodo t (quatro meses apds o inicio do
ano) e escalonado pelo preco da acdo em t-1, LPA, é o lucro por acao da firma i no periodo t e escalonado pelo preco da acao
em t-1, PLA, é o patriménio liquido por acdo da firma i no periodo t e escalonado pelo preco da acdo em t-1, R é o retorno anual
da firma i no periodo t (quatro meses apds o inicio do ano) e ALPA, é a variacdo do lucro por acdo da firma i no periodo t. As
varidveis P LPA, PLA, R, ALPA estdo escalonadas pelo preco em t-1 (quatro meses apos o inicio do ano).
AM = variavel dummy se a firma i tem ambos, conselho fiscal e comité de auditoria, instalados; CA = variavel dummy se a firma
i tem comité de auditoria instalado; CF, = varidvel dummy se a firma i tem conselho fiscal geral instalado (CF,), conselho fiscal
permanente (CF,) ou conselho fiscal turbinado (CF,); D = varidvel dummy, considerando 1 se o retorno é negativo e 0, caso
contrario; END = endividamento da firma i no periodo t; OC = crescimento das receitas da firma i no periodo t; OU = varidvel
dummy se a firma i tem conselho fiscal ou comité de auditoria instalados; T = logaritmo natural do ativo total da firma i no

periodo t.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Observa-se maior dispersdo dos dados entre as  maximo) sio sempre os mesmos, devido as caracteristicas
variaveis LPA e OC em todos os modelos, assim como  dessas variaveis, porém, apresentando diferengas nas
as variaveis R e ALPA no modelo de tempestividade e Rno  dispersoes entre as diversas variaveis.
conservadorismo condicional, ja que apresentam desvio A Tabela 4 mostra os resultados referentes as regressoes
padrao maior que a média. Para as variaveis de presencae  para o modelo de relevancia.
arranjos dos 6rgaos, os valores extremos (valor minimo e

Tabela 4 Resultados do modelo de relevancia

Modelo 1
P,= ﬁ0+ﬁ,‘LPAH + ﬁZ‘PLAM +B,C + [§’4.LPAM*CH + ﬁS‘PLAH*Cn + Z,”.ﬁﬂ.Contmle +e,
Coluna 1 2 3 4 5 6
Conselho fiscal Comité de Ambos Conselho fiscal ou  Conselho fiscal Conselho fiscal
Varidveis geral auditoria comité de auditoria permanente turbinado
C=CF, C=CA C=AM c=0uU C = CF, C = CF,
LPA 0,285%** 0,180%** 0,199%** 0,239%** 0,204*** 0,225%**
(5,20) (3,41) (3,56) (4,48) (3,59) (3,76)
PLA -0,0422%** -0,0217** -0,0239%** -0,0366*** -0,0288*** -0,0306***
(-5,50) (-2,54) (-2,82) (-4,25) (-3,31) (-3,69)
c 0,0479 0,0296 0,107* 0,0440 -0,0706* -0,0508
" (0,132) (0,67) (1,82) 1,29 (-1,92) (-0,68)
LPA*C -0,104 0,568*** 0,382*** -0,0328 0,4371*** -0,150
n (-1,16) (4,08) (3,08) (-0,35) (3,57) (-0,74)
PLA*C 0,0281** 0,00306 -0,0314 0,0206* 0,0902*** 0,0568**
n (2,60) (0,06) (-0,51) (1,76) (3,48) (2,51)
T 0,00479 0,00603 0,00378 0,00514 0,00306 0,00978
(0,50) (0,63) (0,39) (0,54) (0,29) (0,93)
oc 0,106%* 0,0837* 0,0948** 0,102** 0,0968** 0,0982**
(2,20) (1,81) (2,01) (2,01) (2,04) (2,04)
END -0,104%** -0,104%** -0,105%** -0,102%** -0,109%** -0,109%**
(-2,92) (-2,99) (-2,95) (-2,91) (-3,02) (-2,92)
Const. 0,969*** 0,968*** 0,998*** 0,958*** 1,026%** 0,932%***
(6,51) (6,39) (6,51) (6,47) (6,06) (5,57)
R2 (%) 10,98 12,5 11,47 10,39 11,82 10,32
F 6,45 9,66 9,57 5,21 10,44 9,75
Prob. F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Clusters (n) 210 210 210 210 210 210
Observacoes 718 718 718 718 718 718

Nota: P, € o preco da acdo ajustado pelos desdobramentos das acbes da firma i no periodo t (quatro meses apds o inicio do
ano), LPA, € o lucro por agdo da firma i no periodo t, PLA, é o patriménio liquido por acao da firma i no periodo t. Na primeira
linha estao os coeficientes e na segunda linha a estatistica t. O erro padrdo é robusto e clusterizado por firma. As varidveis P, LPA
e PLA estdo escalonadas pelo preco em t-1 (quatro meses apds o inicio do ano).

AM = variavel dummy se a firma i tem ambos, conselho fiscal e comité de auditoria, instalados; CA = varidvel dummy se a

firma i tem comité de auditoria instalado; CF, = varidvel dummy se a firma i tem conselho fiscal geral instalado (CF,), conselho
fiscal permanente (CF,) ou conselho fiscal turbinado (CF,); C = varidvel que assume valores para CF , CA, AM ou OU; END =
endividamento da firma i no periodo t; OC = crescimento das receitas da firma i no periodo t; OU = variavel dummy se a firma i
tem conselho fiscal ou comité de auditoria instalados; T = logaritmo natural do ativo total da firma i no periodo t.

*xk xx % significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na coluna 1 da Tabela 4, o resultado para o efeito da
presenca do conselho fiscal geral apresenta coeficiente
positivo e significativo somente para a varidvel PLA*CF,
(0,0281, t = 2,60). Assim, quando a empresa opta por
instalar o conselho fiscal geral (permanente ou temporario),
os resultados sugerem que o patrimonio liquido possui
relevancia para o mercado, diferentemente do que ocorre
com o lucro, que apresenta coeficiente negativo e nao
significativo, corroborando em parte os resultados de
Trapp (2009), que associa a instalagao do conselho fiscal
no Brasil a menores niveis de gerenciamento de resultados.

A coluna 2 expode os resultados para o efeito do
comité de auditoria sobre a relevincia. Os resultados
sao contrarios aos do conselho fiscal geral — a variavel
LPA*CA apresenta coeficiente positivo e significativo 0,568
(t=4,08) -, sugerindo que a presenga desse mecanismo
de controle tem impacto positivo sobre a relevancia do
lucro reportado. A interagdo com a variavel PLA é positiva,
porém, ndo significativa. Esses resultados corroboram os
de Filipin (2012) no Brasil e sdo convergentes com Baxter
e Cotter (2009) e Wild (1996).

Os efeitos da presenca de ambos (conselho fiscal e
comité de auditoria, simultaneamente), representados
na coluna 3, mostram coeficiente positivo e significativo
somente para a variavel LPA*AM (0,382, t = 3,08),
evidenciando que a implanta¢do dos dois 6rgaos,
simultaneamente, impacta somente a relevancia do lucro.
Adicionalmente, na coluna 4, a existéncia de um ou outro
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6rgao impacta na relevancia do patrimonio liquido, uma
vez que a variavel PLA*OU apresenta coeficiente positivo
e significativo 0,0206 (¢t = 1,76).

Na coluna 5 sao apresentados os efeitos do conselho
fiscal permanente. Os resultados sugerem tanto para
a varidvel LPA*CF, como para PLA*CF, coeficientes
positivos e significativos 0,431 (t = 3,57) e 0,0902 (¢ = 3,48),
respectivamente. Dessa forma, a presencga do conselho
fiscal de forma permanente aumenta a relevancia do
lucro e do patrimonio liquido. Por meio desse resultado,
pode-se afirmar que o mercado reconhece os numeros
contabeis como informag¢des mais relevantes, logo de
maior qualidade, quando ha presenga permanente do
conselho fiscal nas empresas. Tal resultado confirma o
argumento de Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) de que os
conselhos fiscais permanentes podem ser considerados
mecanismos mais fortes de governang¢a que quando
instalados somente a pedido dos acionistas.

Os resultados para os efeitos do conselho fiscal
turbinado (coluna 6) apresentam evidéncias similares
as do conselho fiscal geral: coeficiente positivo e
significativo somente para a variavel PLA*CF B (0,0568, t
=2,51) e negativo para o lucro, embora nao significativo,
demonstrando impacto somente na relevancia do
patrimonio liquido.

A Tabela 5 expoe os resultados para o modelo de
tempestividade.
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Tabela 5 Resultados do modelo de tempestividade

Modelo 2
RM = ﬁ0+ﬂ ,.LPAM + [j’Z.ALPAM + [j’j .C” + [i"“.LPA’,t*CnJr [j’),. ALPAM*CN + ZI" .[j’n.Contmle +e,
Coluna 1 2 3 4 5 6
Conselho fiscal Comité b Conselho fiscal ou  Conselho fiscal Conselho fiscal
Varidveis geral de auditoria Ambos comité de auditoria permanente turbinado
C=CF, C=CA C=AM C=0U C=CF, C=CF,
LPA 0,171** 0,136*** 0,136*** 0,173** 0,121** 0,134%**
2,17) 2,77) (2,82) (2,10) (2,59) (2,85)
ALPA 0,0162 0,0143 0,0117 0,0227 0,0129 0,00970
(0,65) (0,86) (0,77) (0,78) (0,91) (0,86)
c 0,0228 0,00693 0,0149 0,0299 -0,0191 -0,0181
" (1,17) (0,64) (1,58) (1,13) (-1,14) (-0,68)
LPA*C -0,0585 -0,0698 -0,114** -0,0598 0,231 -0,183***
" (-0,70) (-1,13) (-1,99) (-0,69) (1,47) (-3,59)
-0,00990 -0,0127 -0,00454 -0,0187 -0,0105 -0,0172
ALPA*C
n (-0,37) (-0,68) (-0,25) (-0,62) (-0,63) (-0,35)
T 0,00364 0,00562 0,00545 0,00267 0,00669 0,00737
(0,34) (0,52) (0,49) 0,27) (0,56) (0,59)
oc 0,0348 0,0323 0,0319 0,0351 0,0258 0,0319
(1,17) (1,07) (1,05) (1,21) (0,84) (1,05)
END 0,0632 0,0569 0,0571 0,0652 0,0533 0,0572
(0,94) (0,89) (0,89) (0,97) (0,84) (0,89)
Const. -0,109 -0,123 -0,121 -0,105 -0,131 -0,146
(-0,62) (-0,69) (-0,67) (-0,61) (-0,68) (-0,73)
R2 (%) 5,22 4,92 4,97 5,27 557 4,97
F 2,58 2,68 2,75 2,53 2,75 3,44
Prob. F 0,010 0,008 0,006 0,012 0,055 0,001
Clusters (n) 209 209 209 209 209 209
Observagoes 688 688 688 688 688 688

Nota: R é o retorno anual da firma i no periodo t (quatro meses apds o inicio do ano), LPA, é o lucro por acdo da firma i no
periodo t e ALPA, é a variacao do lucro por acdo da firma i no periodo t. Na primeira linha estdo os coeficientes e na segunda
linha a estatistica t. O erro padrdo é robusto e clusterizado por firma. As varidveis R, LPA e ALPA estao escalonadas pelo preco

em t-1 (quatro meses apds o inicio do ano).

AM = variavel dummy se a firma i tem ambos, conselho fiscal e comité de auditoria, instalados; CA = variavel dummy se a

firma i tem comité de auditoria instalado; CF, = varidvel dummy se a firma i tem conselho fiscal geral instalado (CF,), conselho
fiscal permanente (CF,) ou conselho fiscal turbinado (CF,); C = varidvel que assume valores para CF , CA, AM ou OU; END =
endividamento da firma i no periodo t; OC = crescimento das receitas da firma i no periodo t; OU = varidvel dummy se a firma i
tem conselho fiscal ou comité de auditoria instalados; T = logaritmo natural do ativo total da firma i no periodo t.

*xk kx k- significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os modelos das colunas 1, 2, 4 e 5 da Tabela 5
apresentam, para as varidveis de interesse, coeficientes sem
significAncia estatistica, o que indica que empresas com
conselho fiscal geral, comité de auditoria, um ou outro
e conselho fiscal permanente nao criam expectativas no
mercado em relagio ao lucro e sua variagdo contemporanea
ao retorno das agoes.

Contrariando as hipéteses 3 e 4, os resultados para
o conselho fiscal turbinado e a presen¢a de ambos
apresentam coeficientes negativos e significativos para

as variaveis LPA*CF, (-0,183,t=-0,68) e LPA*AM (-0,114,
t=-1,99), mostrando que a presenca deles ndo aumenta
a tempestividade dos nimeros contabeis, ou seja, o
mercado antecipa o contetido informacional do lucro. Esse
resultado, assim como o resultado para a relevancia, vem
a contribuir com as discussoes académicas e profissionais
sobre as sobreposi¢coes das atividades do conselho fiscal
turbinado.

Na Tabela 6 sao expostos os resultados das regressodes
para o modelo de conservadorismo condicional.
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Tabela 6 Resultados do modelo de conservadorismo condicional

Modelo 3
LPAM =B, +B D, + [5’1.RM + ﬁj.RM*DH +p,C + ﬁS‘DM*Cﬁ ﬁé‘RH*C” + ﬁfR,./[*D//l*Cﬁ Zl".ﬁn.Controle +e,
Coluna 1 2 3 4 5 6
Conselho fiscal R L. Conselho fiscal ou  Conselho fiscal Conselho fiscal
Comité de auditoria Ambos o L A
Varidveis geral comité de auditoria permanente turbinado
C =CF, C=CA C=AM C=0U C=CF, C=CF,
R 0,0811 0,0437 0,0448 0,0773 0,0375 0,0436
(0,46) 0,41) (0,42) (0,44) (0,35) 0,41)
D -0,0835* -0,0772 -0,0797** -0,0797 -0,0859* -0,0827**
(-1,91) (-1,59) (-2,03) (-1,18) (-1,96) (-2,41)
R*D 0,114 0,271 0,271 0,118 0,253 0,273
(0,54) (1,40) (1,40) (0,56) (1,33) (1,39)
c -0,0117 -0,00479 0,00613 -0,0289 -0,00398 0,0526
! (-0,39) (-0,16) (0,19) (-0,89) (-0,12) (0,75)
R*C -0,0976 -0,0558 -0,150 -0,0897 0,153 -3,589
" (-0,53) (-0,24) (-0,48) (-0,49) (1,00) (-0,84)
D*C 0,0716 0,0355 0,0191 0,0605 0,0734 -0,0145
(1,45) (0,62) (0,35) (0,88) (1,41) (-0,19)
R*D*C 1,489 1,354 0,552 1,475 0,764*** 2,304
n (1,48) (1,63) (0,85) (1,50) (3,05) (0,40)
T 0,0135 0,0147 0,0143 0,0153 0,0126 0,0140
(0,89) (0,92) (0,88) (1,05) (0,75) (0,83)
oc -0,0329 -0,0136 -0,0187 -0,0300 -0,0174 -0,0236
(-0,62) (-0,25) (-0,36) (-0,55) (-0,33) (-0,45)
END -0,350** -0,351* -0,352%* -0,351** -0,352%* -0,352**
(-1,97) (-1,97) (-1,97) (-2,00) (-1,97) (-1,98)
Const. 0,0657 0,0384 0,0434 0,0542 0,0685 0,0507
(0,38) (0,21) (0,23) (0,33) (0,34) (0,25)
R2 (%) 23,83 18,73 18,55 24,08 19,34 18,74
F 5,46 3,10 3,07 6,98 10,28 2,01
Prob. F 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000
Clusters (n) 209 209 209 209 209 209
Observagoes 722 722 722 722 722 722

Nota: LPA, é o lucro por acdo da firma i no periodo t, R é o retorno anual da firma i no periodo t (quatro meses apds o inicio do
ano). Na primeira linha estao os coeficientes e na segunda linha a estatistica t. O erro padrao é robusto e clusterizado por firma.
As varidveis LPA e R estao escalonadas pelo preco em t-1 (quatro meses apds o inicio do ano).

AM = variavel dummy se a firma i tem ambos, conselho fiscal e comité de auditoria, instalados; CA = variavel dummy se a

firma i tem comité de auditoria instalado; CF_ = varidvel dummy se a firma i tem conselho fiscal geral instalado (CF,), conselho
fiscal permanente (CF,) ou conselho fiscal turbinado (CF,); C = varidvel que assume valores para CF , CA, AM ou OU; D =
varidvel dummy considerando 1 se o retorno é negativo e 0, caso contrario; END = endividamento da firma i no periodo t; OC
= crescimento das receitas da firma i no periodo t; OU = variavel dummy se a firma i tem conselho fiscal ou comité de auditoria
instalados; T = logaritmo natural do ativo total da firma i no periodo t.

#rk k% significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados apontam que apenas empresas com  sugeridas por Almeida (2010), Bushman e Smith (2001),

conselho fiscal permanente instalado, conforme coluna  Lopes e Walker (2008) e Sloan (2001).

5 da Tabela 6, possuem atributo do conservadorismo A Tabela 7 resume os resultados apresentados
condicional, reconhecendo antecipadamente suas perdas  para a hipétese H, de que a presenga em empresas
econodmicas no lucro, pois a variavel R*D*CF, apresenta brasileiras do comité de auditoria (H1)’ do conselho
coeficiente positivo e significativo 0,764 (¢ = 3,05). fiscal geral (H,), do conselho fiscal turbinado (H,) e de

Assim, ha evidéncia do efeito positivo da presenga  ambos, simultaneamente (H,) aumenta a qualidade das

do conselho fiscal permanente como mecanismo de informagdes contabeis divulgadas ao mercado.
governanga corporativa que reforga as boas praticas
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Tabela 7 Resumo dos resultados das hipcteses de pesquisa

o Comité de auditoria Conselho fiscal geral Conselho fiscal turbinado Ambos
Meétricas
(H) (H,) (H) (H)
Relevancia Parcialmente confirmada Parcialmente confirmada Parcialmente confirmada Parcialmente confirmada

Tempestividade Nao confirmada

Nao confirmada

Nao confirmada Nao confirmada

Conservadorismo Nao confirmada

Parcialmente confirmada

Nao confirmada Nao confirmada

Fonte: Elaborada pelos autores.

5. ANALISE DE ROBUSTEZ

Com o intuito de reforgar as evidéncias encontradas
anteriormente, buscou-se alterar a varidvel de interesse
presenca do comité de auditoria e do conselho fiscal pelo
grau de independéncia de seus membros.

A independéncia do conselho fiscal foi analisada de
duas formas: (i) membros representantes dos minoritarios,
eleitos na assembleia geral (dessa forma, espera-se
independéncia quanto aos acionistas controladores),
e (ii) independéncia com a administragao, verificando
relagOes presentes e passadas entre o membro e a empresa
ou grupo econdmico por meio do item 12.8 do Formulério
de Referéncia das empresas.

Para a independéncia do comité de auditoria s6
foi possivel utilizar como proxy a independéncia dos
membros com a administragdo, pelo fato de nao serem
eleitos diretamente por acionistas, impossibilitando a
analise da independéncia dos acionistas controladores.
A alteracdo do numero de observagdes desta andlise

em comparagdo a anterior é devido ao fato de algumas
empresas nao terem apresentado de forma completa, no
Formulario de Referéncia das Empresas, os curriculos
dos membros, tanto do conselho fiscal como do comité
de auditoria, o que acarretou redu¢do do numero de
observagoes.

A varidvel DIND, é uma variavel dummy que assume
valor 1 quando a empresa tem ao menos um membro
eleito por minoritarios e 0 caso contrario, a variavel IND ,
mede o percentual de membros eleitos por minoritarios,
enquanto a varidvel DIND, assume valor 1 quando a
empresa tem ao menos um membro independente da
administracéo e 0 caso contrario, e a variavel IND, mede o
percentual de membros independentes da administragao.

Na mesma estrutura, analisa-se a relevancia, a
tempestividades e o conservadorismo condicional. A
Tabela 8 expoe os resultados para o modelo de relevéncia.
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Tabela 8 Resultados do modelo de relevancia (independéncia)

Modelo 1
P, = By+ B.LPA, + B,.PLA  + B.IC, + B.LPA *I + B.PLA *I + 5B Controle + ¢,
Coluna 1 2 3 4 5 6
o Conselho fiscal geral Comité de auditoria
Variaveis
DIND, IND, DIND, IND, DIND, IND,
0,3171%*** 0,2771%*** 0,287*** 0,240%*** 0,185*** 0,192%**
LPA (5,52) (3,73) (5,20) (3,90) (3,76) (3,51)
PLA -0,0462%*** -0,0383*** -0,0415%** -0,0409*** -0,0218** -0,0232%**
(-5,64) (-4,91) (-5,54) (-4,08) (-3,45) (-2,70)
| 0,0320 0,0433 0,0528* 0,0178 0,0201 0,00630
" (1,12) (0,74) (1,66) (0,46) (0,47) (0,09)
LPA -0,145* -0,134* -0,109 -0,0379 0,535%*** 0,489***
n (-1,66) (-1,86) (-1,20) (-0,46) (3,76) (3,36)
PLA% 0,0367*** 0,0577* 0,0266%* 0,0436 0,0348 0,0646
" (3,56) (1,80) (2,32) (1,61) (0,66) (0,80)
T 0,00569 0,00853 0,00336 0,00732 0,00619 0,00629
0,61) (0,92) (0,35) (0,76) (0,65) (0,65)
oc 0,106%* 0,101** 0,111** 0,107** 0,0849* 0,0903*
(2,16) (2,11) (2,25) (2,17) (1,19) (1,87)
END -0,104%** -0,107%** -0,0994*** -0,108*** -0,0986*** -0,1071***
(-2,89) (-2,79) (-2,80) (-2,83) (-1,77) (-2,91)
Const. 0,968*** 0,930%** 0,984 *** 0,945%** 0,962%** 0,966%**
(6,54) (6,25) (6,47) (6,13) (4,75) (6,26)
R2 (%) 11,23 10,74 11,13 10,66 12,16 11,55
F 6,53 6,89 6,64 5,50 9,21 8,49
Prob. F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Clusters (n) 210 210 204 204 208 208
Observagoes 718 718 700 700 711 711

Nota: P, é o preco da acdo ajustado pelos desdobramentos das acées da firma i no periodo t (quatro meses apds o inicio do

ano), LPA, é o lucro por acdo da firma i no periodo t e PLA, é o patriménio liquido por acdo da firma i no periodo t. Na primeira
linha estao os coeficientes e na segunda linha a estatistica t. O erro padrdo é robusto e clusterizado por firma. As variaveis P, LPA

e PLA estao escalonadas pelo preco em t-1 (quatro meses apos o inicio do ano).

DIND , = varidvel dummy se a firma i tem ao menos um membro independente dos controladores (DIND,) ou da administracao

(DIND,) no conselho fiscal ou comité de auditoria; END = endividamento da firma i no periodo t; | = varidvel que assume
valores para independéncia dos membros; IND = percentual de membros independentes dos controladores (IND,) ou da

administracao (IND,) no conselho fiscal ou comité de auditoria na firma i; OC = crescimento das receitas da firma i no periodo t;
T = logaritmo natural do ativo total da firma i no periodo t.

kR % significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados para a relevincia indicam que a
independéncia do conselho fiscal impacta positivamente
a relevancia do patriménio liquido nas duas analises de
independéncia e a do comité de auditoria impacta somente

arelevancia do lucro, refor¢ando os resultados anteriores
para relevincia da analise da presenca dos 6rgaos.

A Tabela 9 expde os resultados para o modelo de
tempestividade.

Tabela 9 Resultados do modelo de tempestividade (independéncia)

Modelo 2
R, = B,+ B -LPA, + B, ALPA + B,.I + B.LPA *I + B, ALPA *I + 3B Controle + ¢,
Coluna 1 2 3 4 5 6
. Conselho fiscal geral Comité de auditoria
Variaveis
DIND, IND, DIND, IND, DIND, IND,
LPA 0,170** 0,143* 0,172%* 0,132 0,136*** 0,136***
(2,19) (1,89) (2,20) (1,65) (2,78) (2,79)
ALPA 0,0149 0,00877 0,0148 0,0159 0,0133 0,0135
(0,67) (0,49) (0,65) (0,74) (0,81) (0,86)
/ 0,0240 0,0427 0,00995 0,00985 0,0110 0,00468
" (1,33) (1,56) (0,59) (0,56) (1,02) (0,40)
LPA% -0,0575 -0,0176 -0,0510 0,0135 -0,0687 -0,0862
" (-0,69) (-0,24) (-0,61) (0,18) (-1,10) (-1,41)
ALPA* -0,00937 0,00491 -0,00764 -0,0111 -0,00947 -0,0129
n (-0,39) (0,13) (-0,31) (-0,43) (-0,51) (-0,68)
T 0,00366 0,00498 0,00911 0,00983 0,00537 0,00592
(0,34) (0,46) (0,91) (0,97) (0,50) (0,54)
oc 0,0347 0,0328 0,0315 0,0301 0,0328 0,0330
1,17) 1,10) (1,05) (0,98) (1,08) (1,09
END 0,0633 0,0592 0,0739 0,0668 0,0573 0,0574
(0,94) (0,88) (1,11) (1,00) (0,89) (0,89)
Const. -0,109 -0,123 -0,195 -0,201 -0,121 -0,127
(-0,61) (-0,69) (-1,17) (-1,18) (-0,68) (-0,70)
R2 (%) 5,23 5,04 7,12 6,92 4,93 4,93
F 2,62 2,63 2,84 3,24 2,66 2,65
Prob. F 0,052 0,050 0,071 0,002 0,049 0,049
Clusters (n) 209 209 203 203 207 207
Observagoes 688 688 673 673 681 681

Nota: R € o retorno anual da firma i no periodo t (quatro meses apds o inicio do ano), LPA, é o lucro por agdo da firma i no
periodo t e ALPA, € a variacao do lucro por acao da firma i no periodo t. Na primeira linha estdo os coeficientes e na segunda
linha a estatistica t. O erro padrao é robusto e clusterizado por firma. As varidveis R, LPA e ALPA estdo escalonadas pelo prego
em t-1 (quatro meses apos o inicio do ano).

DIND, = variavel dummy se a firma i tem ao menos um membro independente dos controladores (DIND,) ou da administracao
(DIND,) no conselho fiscal ou comité de auditoria; END = endividamento da firma i no periodo t; | = varidvel que assume
valores para independéncia dos membros; IND, = percentual de membros independentes dos controladores (IND,) ou da
administracao (IND,) no conselho fiscal ou comité de auditoria na firma i; OC = crescimento das receitas da firma i no periodo t;
T = logaritmo natural do ativo total da firma i no periodo t.

*xk kx % significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com os resultados para a tempestividade,
nao ¢é possivel atestar o efeito da independéncia dos
membros na tempestividade do lucro e de sua persisténcia,

assim como na analise da presenca dos 6rgaos.
A Tabela 10 expde os resultados para o modelo de
conservadorismo condicional.
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Tabela 10 Resultados do modelo de conservadorismo condicional (independéncia)

Modelo 3
LPAM = ﬁ0+ [j’,.DM + [j’z.RM + ﬁj.RM*DM + ﬂ4.ln + ﬁE.DM*InJr ﬁﬁ'Rl,t*ln + ﬂ/,.R’/[*Dlrt*/"JrZI".ﬁn.Controle +e,
Coluna 1 2 3 4 5 6
. Conselho fiscal geral Comité de auditoria
Variaveis
DIND, IND, DIND, IND, DIND, IND,
D -0,0758** -0,0471 -0,0814* -0,0535 -0,0768* -0,0739*
(-2,19) (-1,29) (-1,91) (-1,07) (-1,68) (-1,72)
R*D 0,116 0,0955 0,119 0,103 0,271 0,271
(0,55) (0,46) (0,56) (0,48) (1,40) (1,39)
| -0,0160 -0,00225 -0,0129 0,0163 -0,0248 -0,0329
n (-0,52) (-0,07) (-0,42) (0,66) (-0,87) (-0,90)
R¥ -0,0960 -0,158 -0,000721 0,00580 0,0126 -0,146
" (-0,52) (-0,41) (-0,00) (0,03) (0,05) (-0,39)
D* 0,0614 0,0812 0,0842* 0,0549 0,0328 0,0172
n (1,49) (0,95) (1,70) (0,89) (0,58) (0,23)
R*D*I 1,486 4,496%** 1,599 1,962* 1,273 1,571
n (1,47) (4,04) (1,43) (1,71) (1,43) (1,34)
T 0,0143 0,0164 0,0127 0,0130 0,0164 0,0171
(0,93) (1,10) (0,81) (0,85) (1,02) (1,05)
oc -0,0337 -0,0374 -0,0312 -0,0291 -0,0162 -0,0160
(-0,63) (-0,68) (-0,57) (-0,53) (-0,31) (-0,30)
END -0,350* -0,333* -0,345* -0,344* -0,352* -0,353*
(-1,97) (-1,92) (-1,95) (-1,95) (-1,97) (-1,97)
Const. 0,0555 0,00542 0,0722 0,0495 0,0180 0,00867
(0,32) (0,03) 0,41) (0,28) (0,10) (0,05)
R2 (%) 23,86 33,83 24,72 26,78 18,76 18,81%
F 5,10 7,11 5,28 6,57 2,94 2,71
Prob. F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,004
Clusters (n) 209 209 203 203 207 207
Observagoes 722 722 704 704 715 715

Nota: LPA, é o lucro por acdo da firma i no periodo t, R é o retorno anual da firma i no periodo t (quatro meses apds o inicio do
ano). Na primeira linha estao os coeficientes e na segunda linha a estatistica t. O erro padrao é robusto e clusterizado por firma.
As varidveis LPA e R estao escalonadas pelo preco em t-1 (quatro meses apds o inicio do ano).

D = varidvel dummy considerando 1 se o retorno é negativo e 0, caso contrdrio; DIND = varidvel dummy se a firma i tem ao
menos um membro independente dos controladores (DIND,) ou da administracao (DIND,) no conselho fiscal ou comité de
auditoria; END = endividamento da firma i no periodo t; | = varidvel que assume valores para independéncia dos membros;
IND, = percentual de membros independentes dos controladores (IND,) ou da administracdo (IND,) no conselho fiscal ou
comité de auditoria na firma i; OC = crescimento das receitas da firma i no periodo t; T = logaritmo natural do ativo total da
firma i no periodo t.

#rk k% significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela
10, o percentual de membros independentes no conselho
fiscal, sejam eleitos por acionistas minoritarios ou
membros independentes da administragdo, tem impacto
no conservadorismo do lucro reportado. Entretanto os
resultados ndo indicam associa¢do entre a independéncia
dos membros do comité de auditoria e a pratica do

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 28, n. 74, p. 229-248, mai./ago. 2017

conservadorismo condicional.

Percebe-se, portanto, que a independéncia dos
membros do conselho fiscal foi capaz de alterar o impacto
da presenca desse drgdo sobre o conservadorismo
condicional. Os resultados para a independéncia do
comité de auditoria reforcam as evidéncias encontradas
para sua presenqa.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo avaliou os efeitos da presenca do comité
de auditoria e do conselho fiscal e seus diferentes arranjos
nas propriedades da informagao contabil reportadas
pelas empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA
de 2010 a 2013. As métricas para avaliar a qualidade da
informacao contabil foram: relevincia, tempestividade
e conservadorismo condicional. A motivagao para a
realizagdo desta pesquisa centrou-se na perspectiva de
esses Orgaos funcionarem como mecanismo de governanga
corporativa, sobretudo nas fun¢des de supervisdo e
fiscalizagao do processo de elaboragao das demonstragoes
financeiras.

De forma geral, os resultados indicaram que os 6rgaos
em estudo possuem efeitos sobre a qualidade dos numeros
contabeis. Todavia, a conclusdo precisa ser realizada
conforme cada hipdtese de pesquisa, configuragdes dos
o6rgaos e propriedades da informagédo contabil.

Os resultados para o comité de auditoria e conselho
fiscal geral indicaram impactos somente sobre a relevancia
das informag¢des contdbeis: impacto no lucro, para o
comité de auditoria, e no patrimoénio liquido, para o
conselho fiscal geral, confirmando parcialmente as
hipoteses H e H.,.

Paralelamente, os resultados apontaram impacto
elevado do comité de auditoria sobre a relevancia do lucro
(coeficiente e significancia altos). Essa evidéncia pode ser
explicada pela especificidade das fungdes do comité no
processo de geragao da informagao contabil, partindo dos
controles internos até a supervisao da auditoria interna
e externa, enquanto o conselho fiscal apresenta funcdes/
poderes mais amplas/amplos, mas com possibilidade de
acesso as informacdes dos auditores e comité de auditoria
na fiscalizacdo dos demonstrativos contabeis auditados
e dos atos dos administradores.

O fato de o conselho fiscal geral ter apresentado
efeito positivo e significativo somente sobre a relevancia
do patrimdnio liquido e negativo sobre a relevancia do
lucro (embora nao significativo) pode indicar maior
preocupagao do conselho fiscal em proteger o patrimonio
da entidade para os acionistas (patrimonio liquido),
enquanto a preocupagio do comité de auditoria pode
ser maior em assegurar dados mais confidveis sobre o
desempenho dos administradores (contidos nos lucros).

Cabe ressaltar que essa suposicdo é de que as
preocupagdes seriam diferentemente evidenciadas em
cada 6rgao (maior foco em um ou outro objetivo, com
base nas suas fungdes e hierarquias). De maneira objetiva,
se 0 lucro é relevante para o investidor, entdo o comité de
auditoria atua aumentando a qualidade das demonstragoes
financeiras por meio do resultado divulgado, pois seus

membros, direta ou indiretamente, foram nomeados
por acionistas majoritdrios e minoritdrios, enquanto os
membros do conselho fiscal sio predominantemente
eleitos por acionistas majoritarios ou grupo de acionistas,
distanciando os pequenos investidores e acionistas e
dando maior énfase ao patrimonio liquido, por ser eleitos
e prestar contas diretamente a eles nas assembleias.

Era esperado que a presenca de ambos na mesma
organizagdo melhorasse o processo de controle dessas
informacdes. As evidéncias mostraram aumento
na relevancia do lucro, porém os resultados para a
tempestividade indicaram efeitos negativos. Assim,
nesse cenario, o lucro foi relevante para o mercado, mas
ndo tempestivo, o que expde uma restricao a relevancia
encontrada. Adicionalmente, a existéncia de um ou outro
6rgdo, em contrapartida a nenhum, impactou somente a
relevancia do patrimonio liquido.

Os resultados obtidos na pesquisa apontaram para
maior relevancia do lucro e do patrimonio liquido em
empresas com conselho fiscal permanente instalado, além
de maior conservadorismo condicional, o que reflete a
funcdo da contabilidade como mecanismo contratual.
Esses resultados sao mutuamente relacionados, uma vez
que o reconhecimento antecipado das perdas economicas
no lucro (conservadorismo condicional) tende a tornar
essa informagdo mais relevante para o mercado. Tal
evidéncia indicou que conselhos fiscais instalados de
forma permanente podem ser considerados mecanismos
mais eficientes de governanga corporativa que quando
instalados somente a pedido dos acionistas.

Constatou-se, também, impacto positivo do conselho
fiscal turbinado somente na relevancia do patrimonio
liquido. Essa evidéncia sugere que a pouca associagao do
conselho fiscal turbinado com as métricas de qualidade
da informagédo contabil pode ser reflexo das varias
fungoes desse 6rgao, podendo diminuir seu foco. Tal
resultado pode ser util para reguladores, agentes de
mercado e acionistas na discussdao de melhores modelos
de governanga corporativa.

Por fim, a governanga corporativa é um sistema
complexo e dinamico que envolve a interagdo de um
conjunto de componentes. Por isso, pode ser limitador
avaliar o impacto de um ou outro componente na qualidade
da informagcéao contabil, o que enseja que novas pesquisas
sejam realizadas com o fim de aprofundar e aprimorar um
tema fundamental para os profissionais de contabilidade
e, sobretudo, para os usuarios das informagoes contabeis,
buscando relacionar outros mecanismos de governanga,
além de outras propriedades da informagao contabil.
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