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RESUMO

A governanca corporativa é um conjunto de medidas que objetiva aumentar a probabilidade
de o investidor garantir o seu retorno, é preciso ter um mecanismo de incentivo e controle
para que se minimize a presenga de prejuizos causados pelos conflitos de interesse entre
gestores e investidores. Como exemplos de mecanismos de governanga corporativa podem
citar o Conselho de Administracdao, o Comité de Auditoria e Conselho Fiscal, que é um 6rgao
fiscalizador independente da diretoria e do Conselho de Administracdo. A funcdo dos
mecanismos de governanga corporativa é importante na divulgacdo das informacdes das
empresas no tempo certo, visto que as informacdes financeiras desempenham papel
relevante em relacdao ao mercado e aos investidores e o atraso compromete a confiabilidade
na organizacao. Por conseguinte, essa pesquisa se propos verificar a relacdo entre audit delay
e as caracteristicas do Conselho de Administracdo, Comité de Auditoria e Conselho Fiscal das
empresas listadas na B3. Consiste em um estudo descritivo, de carater documental e
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abordagem quantitativa. Realizadas nas empresas listadas que possuem Comité de Auditoria,
nos segmentos Novo Mercado, Niveis 2 e 1, no periodo de 2014 a 2016. Os resultados
apontaram relacionamento negativo do audit delay com nimero de membros do Comité de
Auditoria, com a existéncia de Conselho Fiscal, com a rentabilidade do ativo e com o porte da
empresa. O numero de membros do Conselho Fiscal possui significancia positiva e ressalta
uma relacdo direta com o audit delay. As variaveis relacionadas ao Conselho de Administracdo
ndo apresentaram significancia com o audit delay.

Palavras-chave: Governancga Corporativa. IBGC. Audit Delay.

ABSTRACT

Corporate governance is a set of measures that aims to increase the likelihood that the
investor will guarantee his return, an incentive and control mechanism is needed to minimize
the presence of losses caused by conflicts of interest between managers and investors.
Examples of corporate governance mechanisms include the Board of Directors, the Audit
Committee and the Fiscal Council, which is an independent supervisory body of the Board of
Directors and the Board of Directors. The role of corporate governance mechanisms is
important in disclosing company information in a timely manner, as financial information
plays a relevant role in relation to the market and investors, and the delay compromises
reliability in the organization. Therefore, this research aimed to verify the relationship
between audit delay and the charQOacteristics of the Board of Directors, Audit Committee and
Fiscal Council of companies listed in B3. It consists of a descriptive study, of documentary
character and quantitative approach. Performed in the listed companies that have an Audit
Committee, in the Novo Mercado segments, Levels 2 and 1, from 2014 to 2016. The results
showed a negative relationship between the audit delay and the number of members of the
Audit Committee, the existence of a Fiscal Council, the profitability of the asset and the size
of the company.

Keywords: Corporate Governance. IBGC. Audit Delay.

1 INTRODUCAO

A relacdo de agéncia é caracterizada como um contrato entre uma ou mais pessoas, 0
principal e o agente, consistindo na realizacdo de um trabalho em favor do principal, em que
0 agente possui algum tipo de autoridade na tomada de decisdo (JENSEN, MECKLING, 1976).

Silveira (2004) relaciona que quando existe a separacao entre propriedade e controle,
existe o risco de os recursos dos investidores ndo serem empregados de forma correta. Pois,
guem fornece o capital ndo participa de forma direta das decisGes tomadas na organizacao.
Surgindo assim a assimetria informacional, que diz respeito a informacao que o agente possui
e a que é repassada ao principal. O problema que surge entre o principal e o agente, diante
da separacdo de propriedade e controle organizacional, faz surgir a relacdo de agéncia,
discutido pela Teoria da Agéncia (JENSEN, MECKLING, 1976).

A governanga corporativa compde-se por meio da relagdo entre acionistas e érgaos de
controle das organizacGes, visando atender os objetivos da empresa otimizando o
desempenho e fornecendo garantias de continuidade do capital para todas as partes
envolvidas (CUNHA, 2011). Desta maneira, a governang¢a corporativa é vista como um
conjunto de medidas que tem como objetivo aumentar a probabilidade de o investidor
garantir o seu retorno (SILVEIRA, 2004).
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Desse modo, para que se minimize a presenca de prejuizos causados pelos conflitos de
interesse entre gestores e investidores, é preciso ter um conjunto de mecanismos de incentivo
e controle, chamado de governanca corporativa. Tendo como mecanismos de governancga o
Conselho de Administracdao, o Comité de Auditoria, politica de remuneracao, equilibrio de
poder, entre outros (SILVEIRA, 2004).

A funcdo atribuida aos comités é dar suporte ao Conselho de Administracdo, dando
orientacdo geral nas atividades e decisGes estratégicas. Dentre estes, estd o Comité de
Auditoria, que auxilia no controle da qualidade das demonstracdes financeiras e controles
internos. Visando que as informacdes sejam integras e confidveis, sempre monitorando o
cumprimento das leis, regulamentos e sistemas da organizacdo. Tendo como objetivo a
protecdo dos acionistas e demais usuarios da informacdo contabil (IBGC, 2009).

Diante do exposto, o auditor deve analisar as demonstragdes financeiras da empresa
de forma imparcial para em seguida elaborar o seu relatdrio. Entretanto, pontua-se como um
ponto negativo o fato de que a eficiéncia da auditoria pode ser influenciada quando ha um
atraso na entrega do relatério pelos auditores. Com isso, as informacgbes repassadas aos
investidores podem perder relevancia devido a falta de tempestividade das informacdes,
gerando um conflito entre os preparadores e os usudrios das informagdes financeiras da
entidade. Este periodo, que diz respeito ao fim do ano fiscal e o fim do trabalho da auditoria,
referenciado com a data do relatério é chamado de audit delay (CUNHA, et al., 2015).

O Conselho Fiscal também faz parte dos 6rgaos de fiscalizacdo e controle da
organizagao. Consiste em um meio de fiscaliza¢dao independente dos administradores, eleito
para se reportar aos sécios, cujo principal objeto é preservar o valor da organizacdo. Dentre
suas atribuicdes estd a de analisar as demonstragGes financeiras periodicamente e opinar
sobre elas, fiscalizar os atos dos administradores, verificando o cumprimento dos deveres
legais (IBGC, 2007).

Levando em consideracdo que o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal visam garantir
gue as informacdes das demonstracdes contabeis cheguem aos usudrios de forma
transparente e fidedigna, elabora-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a relacdo das
caracteristicas do Conselho de Administracdo, Comité de Auditoria e Conselho Fiscal das
empresas listadas na B3 com audit delay? Com o propdsito de responder a essa questdo, o
objetivo do estudo é verificar a relacdo entre as caracteristicas do Conselho de Administracao,
Comité de Auditoria e Conselho Fiscal das empresas listadas na B3 com o audit delay.

Esta pesquisa busca contribuir demonstrando que o audit delay pode ser influenciado
pelas caracteristicas dos mecanismos de governanga corporativa presentes nas empresa
listadas nos trés niveis de governanca corporativa. Diferencia-se dos demais estudos pela
inclusdo do Conselho Fiscal, em que é preciso levar em consideracdo que este é previsto pela
legislacdo societdria, porém é instalado mediante solicitacdo do quadro de acionistas. E,
dentre suas atribuicGes previstas legalmente estdo a fiscalizagdo, analise e opinido sobre o
conteudo das demonstracdes financeiras elaboradas e divulgadas pelas empresas. Podendo
assim vir a ser influente quando se trata da divulgacdo do relatdrio de auditoria independente,
justamente por suas atribuigdes fiscalizatérias.

Outras pesquisas estudaram a relacdo dos mecanismos de governanca corporativa
com o audit delay (AFIFY, 2009; IKA, GHAZALI, 2012; CUNHA et al., 2015; CUNHA, PLETSCH,
SILVA, 2015; CAMARGO, FLACH, 2016; OUSSII, TAKTAK, 2018). Entretanto, relacionam as
caracteristicas do Conselho de Administracdo ou Comité de Auditoria, que sdo mecanismos
que devem ser adotados pelas empresas listadas (IBGC, 2007) e ndao abordam as
caracteristicas do Conselho Fiscal, com o audit delay. Pois, conforme dispde Art. 161, da Lei
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6.404/76, “a companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispord sobre seu
funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido
de acionistas”. Sendo assim, toda S.A. deve possuir um conselho fiscal, sendo facultado o seu
funcionamento pelos acionistas.

2 REVISAO DA LITERATURA

Apresenta-se aqui, o embasamento tedrico relacionado com a tematica abordada.
Sendo que concerne a abordagem relacionada aos mecanismos de Governanga Corporativa,
Audit Delay e a construcao das hipéteses da pesquisa.

2.1 MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O principal objetivo da governanca corporativa é “a protecao dos interesses dos
acionistas, contra o comportamento do gestor, e dos acionistas minoritarios contra agdes
despéticas dos acionistas controladores” (GOTAC, MONTEZANO, LAMEIRA, 2015, p. 410).
Sendo formada por mecanismos que visam minimizar os custos de agéncia, por meio da
formacao do Conselho de Administracao, o qual tem a fungdo de tomar importantes decisdes
dentro da organizagdo além de monitorar os gestores (MARTINEZ, 2001).

De acordo com o art. 138 da Lei N2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, o Conselho de
Administracdo é um o6rgdo de deliberacdo colegiada e sua existéncia é obrigatdria nas
companhias abertas e de capital autorizado. Sua atuagao deve ter por base a diminuicao de
conflitos e a reducdo dos conflitos de agéncia (KASHIO, 2007). Além de que é o principal érgao
de governanga, pois é responsavel pelo processo de gestao, definicdo estratégica, orientacao
geral e plano de a¢do da organizacdo, é ainda um érgao de ligagcdo que orienta e supervisiona
a relagdo da gestdao com as partes interessadas, recebe poderes de tomada de decisdao dos
sécios e acionistas e presta conta aos mesmos (IBGC, 2008).

No que tange a composicao do conselho, é fortemente recomendada pelos cddigos de
governanga corporativa ser composto por membros externos, de forma a melhorar a tomada
de decisOes. Neste sentido, Fama e Jensen (1983) pontuam que os conselheiros
independentes sdo capazes de suportar as pressdes da empresa em relacdo a manipulacdo de
resultados, sendo assim, os interesses de todos os acionistas sdo preservados.

Ainda, para que haja melhor desempenho de sua fungdo, o Conselho de Administragao
conta com comités acessorios, sendo que a func¢do destes é de lhe dar suporte, por meio de
orientacdo geral das atividades e nas decisdes estratégicas. Dentre estes comités estdo, o
Comité de Auditoria, Governanca e Indicacdo, Remuneracdo entre outros, que tem como
objetivo apoiar na resolucdo de assuntos especificos (B3, 2016).

O Comité de Auditoria € um dos érgdos de apoio do Conselho de Administracdo, que
também presta informacdes a auditoria interna e a auditoria externa (ou independente) que
é a principal responsavel pela certificacdo de autenticidade das informacdes que sdo geradas
pela empresa e transmitidas para seus stakeholders (DE LUCA et al., 2010).

Sorrentino, Vicente e Teixeira (2016) destacam que apds a promulgacdo da SOX, o
Brasil comeca a tratar o Comité de Auditoria como uma obrigatoriedade legal. A adocao da
regulamentacdo acerca deste, parte do érgao no qual a organizacdao estd submetida e as
entidades que trazem essas determinac¢des normativas sdao: o Conselho Monetario Nacional
(CMN) via Banco Central, o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) por meio da Susep,
além das orientagdes trazidas pelo IBGC e pela CVM.
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Diante do exposto, Santos (2009, p. 40) pontua que o “Comité de Auditoria tem a
missao de avaliar o desempenho econ6mico-financeiro de uma entidade contabil num
determinado periodo. Funcionando como um drgao consultivo do Conselho de Administracdao
e tendo como uma de suas atribuicdes que seja formado, preferencialmente, por seus
membros (BAIOCO, 2015). Também, sobre suas atribuicGes, lka e Ghazali (2012) corroboram
gue a divulgacdo pontual dos relatérios financeiros faz com que o Comité de Auditoria se torne
mais eficaz. Abordam também que a independéncia dos membros do comité, a formacao na
area contabil, de auditoria ou financas (expertise) e o tamanho do Comité de Auditoria sado as
varidveis determinantes utilizadas para medir tal eficacia analisada nessa pesquisa.

Outro mecanismo de governanca é o Conselho Fiscal que pode ser definido como um
orgao fiscalizador independente da diretoria e do Conselho de Administracdo, que visa
contribuir para um melhor desempenho da organiza¢dao. Objetiva fiscalizar os 6rgaos da
administracdo e opinar sobre as demonstragdes contabeis (IBGC, 2007). De Luca et al., (2010,
p. 111) ressaltam “que o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal sdo instrumentos distintos
de governanga. O Conselho Fiscal é independente e tem o propdsito Unico de servir aos
acionistas, enquanto o Comité de Auditoria dd suporte ao Conselho de Administragcao”.

De acordo com Furuta (2010, p. 65) é “um 6rgdo de fiscalizacdo da prépria gestdo da
companhia, eleito pela Assembleia Geral dos acionistas”. Para Baioco e Almeida (2017) o
Conselho Fiscal é um 6rgao instalado pela assembleia geral, ele ndo esta vinculado a nenhum
outro 6rgdo da organizacdo, € um mecanismo autdbnomo e presta contas somente aos
acionistas por meio de assembleias. Suas a¢Oes sao estruturadas perante a fiscalizacdo da
companbhia.

De forma que a atuac¢do conjunta dos mecanismos de Governanga Corporativa nas
organizagdes contribui para que estas divulguem informagdes aos seus diversos usuarios com
confiabilidade e transparéncia nas demonstra¢des financeiras. Atuam também junto a
auditoria independente, mais precisamente o Comité de Auditoria e o Conselho Fiscal,
corroborando para que as demonstracoes financeiras estejam de acordo com a realidade
vivida pela empresa. Neste sentido, a atuacdo dos mecanismos de Governanca Corporativa
pode vir a ser influentes quanto ao prazo de divulgacdo do relatério de auditoria
independente.

2.2 AUDIT DELAY

O prazo entre o encerramento do exercicio e a emissdo do relatério da auditoria
independente é internacionalmente conhecido com o termo audit delay (NG, TAY, 1994).
Além de que esse pode indicar fatores de risco na organizacdo, originado de controles
internos, qualidade das informacdes demonstradas nos relatdrios financeiros e integridade
dos gestores, o que faz com que o trabalho da auditoria aumente, atrasando assim a emissao
do relatério (MANDE, SON, 2011).

Conforme Habib e Bhuiyan (2011), o processo de adog¢do as normas internacionais de
contabilidade, as IFRS (International Financial Reporting Standards), aumentaram o audit
delay das empresas, uma vez que a complexidade dessas normas exige maior tempo de
trabalho do auditor. Ja, para Carslaw e Kaplan (1991), Ng e Tai (1994) e Bowrin (1998) o
tamanho da organizacao influencia no atraso do auditor, ou seja, ter pressa ndo é aconselhavel
guando se trata de auditoria. Pois, a demora pode representar diminuicdo dos riscos de a
informacado contabil ser apresentada de forma divergente (PEREIRA, 2011).

Ressalta-se que o audit delay também sofre influéncia do Comité de Auditoria, ou seja,
guanto maior e quanto mais membros independentes e com conhecimentos especificos em
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financas, contabilidade e auditoria, menor sera o prazo de entrega do parecer (CUNHA, et al.,
2015). Também, Ashton, Willingham e Eliot (1987) apuraram que as empresas que possuem
opinides modificadas possuem atraso significativamente maior do que as empresas que
possuem relatérios ndo modificados. Também divulgacdo do resultado em lucro ou prejuizo
afetou o audit delay (CARSLAW, KAPLAN, 1991).

Reporta Pereira (2011, p.19) que “se o audit delay é elevado, é possivel que a
percep¢do de risco de informacdo de desempenho piore para as companhias e as firmas.
Investidores podem vender as a¢des ou exigir uma remunera¢ao maior.” Inferindo que o audit
delay alto adverte que a organizacdao possui algum tipo de problema em seus relatdrios
financeiros e demonstragdes contabeis (CUNHA, et al., 2015).

Neste sentido, Ika e Ghazali (2012), apuraram que os indicadores de endividamento,
liquidez corrente e retorno sobre o ativo tem influéncia no atraso do relatério de auditoria,
aumentando o tempo de publicacdo das demonstragdes financeiras. Também de acordo com
lyoha (2012) quando existem lucros as empresas tendem a divulgar os resultados mais
rapidamente e tendem a atrasar quando ha prejuizos.

Da mesma forma que Oladipupo (2011) verificou a relagdo entre as caracteristicas da
empresa auditada sendo elas: tamanho, divida, patriménio liquido, rentabilidade, honorarios
de auditoria e classificacao setorial e o audit delay, os resultados encontrados sao positivos
para todas as varidveis e o atraso do relatério de auditoria. Entretanto, de acordo com Al-Ajmi
(2008) o tamanho da empresa, rentabilidade e alavancagem, sao fatores determinantes para
a divulgacao dos relatdrios de auditoria sem atraso.

Consoante ao exposto, para Solomon, Reckers e Lowe (2005), os servicos de nao
auditoria afetam a qualidade das demonstragées financeiras e a independéncia do auditor.
Cunhaetal., (2015) concluiram que as empresas que sao auditadas pelas Big Four apresentam
um prazo de divulgacao das demonstragdes financeiras menor. Ou seja, as firmas de auditoria
Big Four apresentam relagdo significativa em relagao ao prazo do relatério de auditoria. Ja em
relacdo aos honorarios de ndo auditoria isso influenciam em um prazo maior na divulgacao
das demonstrac¢Ges financeiras. Na sequéncia sdo apresentadas das hipéteses de pesquisa.

2.3 CONSTRUCAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Diversos fatores sdo apontados na literatura que influenciam o audit delay. Dentre eles
podemos destacar os mecanismos de Governanga Corporativa. O estudo de Afify (2009), em
uma amostra de 85 empresas egipcias do ano de 2007, analisou os impactos da governanca
corporativa no atraso do relatdrio do auditor independente, obteve-se resultado positivo em
relacdo a independéncia e dualidade de Conselho de Administracdo com o prazo de entrega
do relatério da auditoria. Nesse sentido, apresenta-se a primeira hipdtese de pesquisa:

Hi: As caracteristicas do Conselho de Administragdo influenciam no atraso de emissdo
de relatdrio de auditoria independente das empresas auditadas.

Segundo lka e Ghazali (2012), um fator importante para a pontualidade na divulgacao
dos relatdrios financeiros é a eficacia do Comité de Auditoria. Para medir a eficdcia analisaram
o tamanho do Comité de Auditoria, a independéncia, a formacao na area contabil, auditoria
ou finangas dos membros que compde o comité, a realizacdo de reunides pelo menos quatro
vezes por ano e se as informacgdes eram divulgadas voluntariamente.

Para Krishnan (2005), as caracteristicas do Comité de Auditoria, afetam a qualidade
dos controles internos. Um controle interno de qualidade pode influenciar positivamente o
tempo de trabalho do auditor, pois tera um menor tempo despendido nos trabalhos de
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auditoria, influenciando assim o prazo de divulgacdo das demonstracdes financeiras. Desta
forma formula-se a segunda hipdtese:

Hy: As caracteristicas do Comité de Auditoria influenciam no atraso de emissGo de
relatdrio de auditoria independente das empresas auditadas.

Fontes Filho (2004) defende que é de competéncia do Conselho Fiscal exercer a
fiscalizacdo sobre o Conselho de Administracao da empresa, no que diz respeito as contas e a
regularidade dos atos dos gestores, para que haja a prestacdo de contas aos acionistas de
forma clara. Ainda, de acordo com a lei 6.404/76, art. 163 § 42, pode solicitar esclarecimentos
ou informacdes aos auditores independentes para apuracdo de fatos especificos, além de
analisar as demonstracdes financeiras elaboradas ao menos trimestralmente. Podendo assim,
ocasionar atrasos nos trabalhos dos auditores independentes e em contrapartida, representa
seguranca para as informacgdes publicadas. De acordo com Lamb (2002), as atribui¢cdes do
Conselho Fiscal vao além das previstas na legislacdo, ele precisa desempenhar a fungdo de
controle, acompanhamento e fiscalizacdo dos controles internos além do planejamento
estratégico e orcamentarios. Desta maneira elabora-se a hipotese:

Hs: O Conselho Fiscal influencia no atraso de emissGo de relatorio de auditoria
independente das empresas auditadas.

A seguir, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados para testar as
hipdteses elencadas para a pesquisa, bem como o teste das varidveis de controle atribuidas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Em conformidade com o objetivo proposto, a pesquisa caracteriza-se como descritiva,
com procedimento documental e abordagem quantitativa. Assim, verificou-se a relagao entre
audit delay e as caracteristicas do Conselho de Administracao, Comité de Auditoria e Conselho
Fiscal das empresas listadas na B3. A coleta dos dados ocorreu por meio de dados
disponibilizados no website da B3, no formulario de referéncia e demonstracdes financeiras,
nos meses de fevereiro e marco de 2018. Consequentemente, os dados relacionados ao ano
de 2017 ainda ndo haviam sido divulgados pelas empresas, sendo analisado o triénio anterior.

A populacdo da pesquisa representa as empresas listadas na B3, integrantes dos trés
niveis de governanga corporativa: NM, N2 e N1. Compreendendo 152 empresas listadas nos
anos 2014, 2015 e 2016, sendo 117 empresas do NM, 14 empresas do N2 e 21 empresas do
N1, em que as empresas que ndo possuiam os dados necessarios foram excluidas da amostra.
A amostra é composta por empresas listadas nos trés anos analisados e que possuem Comité
de Auditoria. Foram excluidas as empresas financeiras, por atenderem legislacdes especificas.
Apds os ajustes e exclusdes, a amostra ficou composta por 62 empresas, sendo 49 do NM, 8
doN2e5doN1.

O audit delay foi definido como a variavel dependente do modelo, que corresponde
ao numero de dias compreendido entre o ultimo dia do exercicio social até a data de
publicacdo das demonstracGes financeiras. A pesquisa foi baseada nos resultados de
pesquisas anteriores sobre o audit delay como: Afify (2009), Al-Ajmi (2008), Ashton, Graul e
Newton (1989), Carslaw e Kaplan (1991), Cunha et al., (2015), Habib e Bhuiyan (2011), lka e
Ghazali (2012), Mande e Son (2011), Oussii e Taktak (2018), Pereira (2011), Cunha, Pletsch e
Silva (2015).

Tendo como variaveis independentes as caracteristicas do Conselho de Administragao,
definida pela proxies nimero de membros do Conselho, quantidade de membros
independentes e dualidade; as caracteristicas do Comité de Auditoria tém como proxies: a
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expertise, nUmero de membros independentes e nimero total de membros; para o Conselho
Fiscal, utilizou-se como proxy, o nUmero de membros e se existe Conselho Fiscal.

As variaveis de controle que compdem o modelo de regressdo sio: indices Econdmicos
Financeiros, sendo o Retorno sobre o Ativo (ROA) e a liquidez corrente; Caracteristicas da
Empresa Auditada, como o porte e a divulgacdo de prejuizos; Caracteristicas de Auditoria
Independente, sendo Big Four e honorarios de ndo auditoria. Os componentes do constructo
sdo descritos no Quadro 1, em que é demonstrada a operacionalizacdo das varidveis
envolvidas na pesquisa.

Quadro 1 - Descri¢do das varidveis do modelo

. Numero de dias entre o encerramento do exercicio social anterior e a emissdo do
Audit_Delay L. o
- relatério de auditoria independente

CA_IND Numero de membros do Conselho de Administragdo

CA_NMEM Numero de membros independentes que fazem parte do Conselho de Administragdo
Varidvel Dummy: o Presidente do Conselho de Administragdo ndo é o Presidente da

CA_DUAL ~

- Empresa 1, se nao 0.

Numero de membros que fazem parte do Comité de Auditoria com conhecimento em

CAUD_EXP . . .

- contabilidade e finangas/auditoria

CAUD_IND Numero de membros independentes que fazem parte do Comité de Auditoria

CAUD_NMEM Numero de membros do Comité de Auditoria

CF_NMEM Numero de membros do Conselho Fiscal

CF.S N Variavel Dummy: Conselho Fiscal, se possui assume 1, se ndo possui assume 0.

ROA Retorno sobre o Ativo

LC Liquidez corrente

PORTE Logaritmo natural dos ativos totais da empresa auditada

DIV_PREJ Variavel Dummy: divulgacdo do Prejuizo, se sim assume 1, se ndo assume 0.

TAM_FIRM_AUD Variavel Dummy: se Big Four assume 1, se ndo é Big Four 0.

HON_N_AUD Honorarios de ndo Auditoria

Fonte: Dados da pesquisa.

Foram propostas varidveis para cada hipdtese que compdem o modelo de dados em
painel, para isso foi necessdrio estabelecer a varidvel dependente, que nesse caso, é o audit
delay. Com isso, o modelo utilizado para analise é apresentado na equacao 1:

AUDIT_DELAY = By + B4 +¢

Para tal, como procedimentos estatisticos, utilizou-se regressdao de dados em painel
com efeitos aleatdrios, com uso do Software Gretl 2018 b-git. Desta forma, para a analise e
interpretacdao dos dados sdo utilizados métodos estatisticos, sendo utilizada entdo a técnica
de dados em painel, que segundo Zago e Mello (2016, p.440), “consiste em unidade de corte
transversal acompanhada de um extenso tempo. Dessa forma os dados em painel se utilizam
de uma dimensao espacial e outra temporal”.

Conforme Gujarati (2006), existe uma maior variabilidade e menor colinearidade entre
as variaveis nos dados em painel, uma vez que estes proporcionam maiores subsidios
informativos. Além disso, esse método estatistico facilita a andlise de séries temporais
peridodicas. Além de que, a regressdo de dados em painel se torna relevante nessa pesquisa,
visto que, por meio dela é possivel realizar a analise tanto pela dimensao de cross-section
(empresas), quanto pela dimensdo temporal (periodos) (ZAGO, MELLO, 2016).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise dos dados compreende os resultados com base na regressdo de dados em
painel, que foi utilizada para verificar a relagdo entre audit delay e as caracteristicas do
Conselho de Administracdo, Comité de Auditoria e Conselho Fiscal das empresas listadas na
B3. Inicialmente, aplicou-se o teste de Hausman para a definicdo do modelo de regressao a
ser utilizado, com efeitos fixos ou efeitos aleatérios. De acordo com Andrade e Galina (2013,
p. 249), “o teste de Hausman verifica a hipdtese nula em que os coeficientes esperados pelo
estimador dos efeitos aleatdrios eficientes sdo os mesmos que o esperado pelo estimador dos
efeitos fixos consistentes”. O teste realizado apresentou p-value de 0.77685, demonstrando
gue os efeitos aleatdrios apresentaram estimativas mais consistentes, com isso, tornam-se
mais eficientes os resultados, definindo assim, a utilizacdo do modelo de regressdao com
efeitos aleatérios. Na Tabela 1 estdo apresentados os resultados incluindo todas as varidveis
do modelo, destacando as que registraram significancia de até 10%.

Tabela 1 - Modelo de Efeitos Aleatérios com todas as variaveis

Coeficiente Erro Padrao z p-valor
Constante 148,703 27,941 5,3220 <0,0001 rokk
CAUD_EXP 0,8898 1,2619 0,7052 0,4807
CAUD_IND 1,5010 1,3392 1,1208 0,2624
CAUD_NMEM -1,7426 1,0357 -1,6825 0,0925 *
CA_IND -0,2389 0,7150 -0,3342 0,7382
CA_NMEM 0,3404 0,2968 1,1466 0,2515
CF_NMEM 2,6232 0,9128 2,8737 0,0041 *xk
CF_S_N - 14,2090 6,8082 -2,0870 0,0369 **
ROA - 23,0336 11,0582 -2,0830 0,0373 **
LC -0,5224 1,0483 -0,4983 0,6183
PORTE - 5,8880 1,7995 -3,2721 0,0011 *rk
TAM_FIRM_AUD 4,6222 4,9405 0,9356 0,3495
HON_N_AUD - 0,0000 0,0000 -0,9642 0,3350
DIV_PREJ 4,7421 3,0939 1,5327 0,1253

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 1 mostram, portanto, que as varidveis que
apresentaram significancia no modelo foram: CAUD_NMEM (numero de membros do Comité
de Auditoria) com p-valor de 0,0925, o CF_NMEM (numero de membros do Conselho Fiscal)
com p-valor de 0,0041, o CF_S_N (existéncia de Conselho Fiscal) com p-valor de 0,0369, o ROA
(Rentabilidade) com p-valor de 0,0373 e o PORTE com p-valor de 0,0011. O relacionamento
das variaveis com o audit delay esta apresentando na sequéncia do estudo.

4.1 ANALISE DAS VARIAVEIS RELACIONADAS AO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

As variaveis relacionadas ao Conselho de Administracdao foram: a independéncia, o
numero de membros e a dualidade. Quanto a dualidade, nenhuma das empresas na amostra
apresentou essa caracteristica. Desta forma, o presidente da empresa ndao ocupava o cargo
de presidente do Conselho de Administracdo concomitantemente, desse modo, essa variavel
ndo foi incluida no modelo de regressdo. A Tabela 2 demonstra o comportamento das
varidveis do Conselho de Administracdao em relacdo ao audit delay, destaca-se, porém, que
ndo houve significancia estatistica nessa relagao.
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Tabela 2 - Varidveis relacionadas ao Conselho de Administragdo

Coeficiente Erro Padrio z p-valor
Constante 148,703 27,941 5,3220 <0,0001 ok
Independéncia do CA -0,2389 0,7150 -0,3342 0,7382
N2 de membros do CA 0,3404 0,2968 1,1466 0,2515

Fonte: Dados da pesquisa.

Com isso, nota-se que o atraso na entrega do relatdrio de auditoria independente nao
apresenta relagdo com a quantidade de membros que compde o Conselho de Administracao,
e nao se relaciona com a independéncia desses membros. Sendo assim, rejeita-se a hipdtese
H1, a qual avalia se as caracteristicas do Conselho de Administragdo influenciam no atraso de
emissao de relatdrio de auditoria independente das empresas auditadas.

O resultado diverge do resultado encontrado por Afify (2009), em que essas mesmas
variaveis impactaram significativamente no audit delay. A pesquisa foi realizada em mercados
de capitais emergentes como o Cairo e Alexandria Stock Exchange (CASE) e, de acordo com
Afify (2009), a associacdo negativa entre a independéncia do conselho de Administracdo e o
audit delay pode impactar positivamente na qualidade divulgacao financeira, e com isso,
reduzir o atraso do relatério de auditoria independente.

4.2 ANALISE DAS VARIAVEIS RELACIONADAS AO COMITE DE AUDITORIA

O Comité de Auditoria € um mecanismo de governanga corporativa que tem por
funcdo principal dar suporte ao Conselho de Administracao, além de auxiliar na gestdo das
organizagdes quanto a restricdo de conflitos de agéncia. No entanto, para que esse drgao
desempenhe suas fungdes de forma mais independente e para que também possa repassar
maior transparéncia e fidedignidade de suas informacGes aos interessados, deve possuir
algumas caracteristicas elencadas pelos 6rgdos de fiscalizacdo tais como: tamanho, expertise
e independéncia (BAIOCO, 2015; DE LUCA et al., 2010).

Pereira (2011) aponta que o prazo de entrega do relatério de auditoria esta ligado a
qgualidade da informacdo, dessa forma, pressupde-se que a qualidade das caracteristicas do
Comité de Auditoria influencia na diminuicdo do prazo de entrega do parecer de auditoria. Ika
e Ghazali (2012) garantem que a relagdo significativa entre as caracteristicas do Comité de
Auditoria e o audit delay demonstram que ha uma maior eficicia na qualidade dos relatérios
financeiros. Os resultados encontrados na relacdo das varidveis de comité de auditoria e qudit
delay sdao demonstrados na Tabela 3.

Tabela 3 - Variaveis relacionadas ao Comité de Auditoria

Coeficiente Erro Padrao z p-valor
Constante 148,703 27,941 5,3220 <0,0001 *EX
Expertise do Comité 0,8898 1,2619 0,7052 0,4807
Independéncia do Comité 1,5010 1,3392 1,1208 0,2624
N2 de membros do Comité -1,7426 1,0357 -1,6825 0,0925 *

Fonte: Dados da pesquisa.

Dentre as varidveis analisadas, somente o numero de membros demonstrou
significancia nos dados. De acordo com a CVM (2011), a quantidade ideal de membros é de
no minimo trés e no maximo cinco, sendo preferencialmente que a maioria seja
independente. O resultado possui relacionamento negativo com coeficiente de -1,74266 e p-
valor de 0,0925, relevante, portanto, ao nivel de significancia de 90%, ou seja, o nimero de
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membros do Comité de Auditoria impacta negativamente no audit delay. Com isso, tem-se
gue, guanto maior for o nimero de membros do Comité de Auditoria, menor tende a serem
os dias de atraso para publicacdo do relatério de auditoria independente.

E plausivel apontar que, com um maior nimero de membros no comité, a gestdo da
empresa tende a ser mais receptiva em relacdo a aceitacdo dos relatérios e ajustes
demandados pela auditoria externa. Corrobora com esse resultado o estudo de Cunha, Pletsch
e Silva (2015) que confirmam em seus achados que a quantidade de membros que compdem
o Comité de Auditoria possui relacdo com o audit delay, concluindo que este é menor quando
a quantidade dos membros é maior, havendo assim relacdo negativa entre o nimero de
membros do Comité de Auditoria e o audit delay.

A independéncia dos membros apresentou relacionamento positivo, porém sem
significancia estatistica, portanto, a independéncia dos membros ndo exerce influéncia no
audit delay das empresas da amostra. Oussii e Taktak (2018) corroboram esse resultado,
expondo que a independéncia ndo esta significativamente associada ao audit delay. Por outro
lado, Cunha et al., (2015), encontraram resultado significativo nessa relagcao, indicando que o
Comité de Auditoria que possui mais membros independentes apresenta um menor prazo no
audit delay. Depreende-se, portanto, que a relagao entre essas duas varidaveis ndo encontra
consenso na literatura.

Em relacdo ao conhecimento dos membros nas areas de contabilidade, auditoria ou
financas, denominada expertise, registrou relacionamento positivo, porém sem significancia
estatistica. Depreende-se com isso, que a expertise dos membros do Comité de Auditoria ndo
tem influéncia sobre o audit delay. De acordo com os resultados, a hipdtese H,, que relaciona
se as caracteristicas do Comité de Auditoria influenciam no atraso de emissao de relatério de
auditoria independente das empresas auditadas, foi aceita de forma parcial, visto que apenas
o nimero de membros do Comité de Auditoria foi significante, em linha com os resultados de
Cunha, Pletsch e Silva (2015).

4.3 ANALISE DAS VARIAVEIS RELACIONADAS AO CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal é um 6rgdo independente a administracdo da empresa e seu Unico
objetivo é atender aos acionistas, ele ndo se reporta a nenhum outro 6rgao dentro da
organizacao (IBGC, 2007; FURUTA, 2010). O Conselho Fiscal ndo se trata de um mecanismo
obrigatério, sua deliberacdo tem cardter ndo permanente e é definido em assembleia
(FURUTA 2010). O objetivo de elencar as empresas que possuem ou ndao Conselho Fiscal
instalado consiste em verificar se a existéncia desse conselho exerce alguma influéncia no
audit delay. Das 62 empresas da amostra, 38 possuem o Conselho Fiscal instalado,
representando 61% das empresas analisadas.

Para averiguar tal suposicao, foram selecionadas duas varidveis a serem analisadas. A
primeira é se a empresa possuia ou ndo Conselho Fiscal instalado, a segunda variavel foi a
guantidade de membros existentes no Conselho Fiscal. A Tabela 4 demonstra os resultados
encontrados na relacdo entre essas variaveis e o gudit delay.

Tabela 4 - Variaveis relacionadas ao Conselho Fiscal

Coeficiente Erro Padrao Z p-valor
Constante 148,703 27,941 5,3220 <0,0001 HEx
N2 de membros do CF 2,6232 0,9128 2,8737 0,0041 *Ek
Existéncia do CF - 14,209 6,8082 -2,0870 0,0369 ok

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os dados apresentados na Tabela 4 denotam que as varidveis relacionadas ao Conselho
Fiscal sdo relevantes e significantes quanto ao audit delay. A existéncia do Conselho Fiscal
instalado na empresa influencia negativamente o audit delay, com coeficiente de -14,209 e
com significancia ao nivel de 95%, com p-valor de 0,0369. Essa relacdo indica que a existéncia
do Conselho Fiscal faz com que diminua os dias de atraso na publicacdo do relatério.

Por outro lado, o nimero de membros do Conselho Fiscal mostrou-se significante ao
nivel de 99%, p-valor de 0,0041, e relacionamento positivo com coeficiente de 2,62321, ou
seja, o numero de membros influencia positivamente no atraso na entrega do relatério do
auditor independente. Com base neste resultado é possivel afirmar que quanto maior for a
guantidade de membros que compdem o Conselho Fiscal, maior tendera a ser o audit delay.

Com base nos resultados a hipdtese Hs, que aborda a influéncia do Conselho Fiscal no
atraso de emissdao de relatério de auditoria independente das empresas auditadas foi
integralmente aceita, pois as varidveis evidenciaram significancia.

O intuito de verificar a influéncia do Conselho Fiscal com o audit delay esta relacionado
a escassez de pesquisas abordando essas duas varidveis. Cabe ressaltar que, ndo ha estudos
que utilizam essas duas variaveis em conjunto, um dos fatores que podem ser influenciadores
de tal caréncia, pode estar relacionado com o fato de o Conselho Fiscal ndo ser um mecanismo
obrigatério (FURUTA, 2010).

4.4 ANALISE DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

As varidveis de controle selecionadas para compor a analise foram: a rentabilidade do
ativo, a liquidez corrente, o porte, auditoria por Big Four, os honordrios de ndo auditoria e a
divulgacdo do prejuizo, conforme mostra a Tabela 5.

Tabela 5 - Variaveis de Controle

Coeficiente Erro Padrao z p-valor
Constante 148,703 27,941 5,3220 <0,0001 HoEx
ROA - 23,0336 11,0582 -2,0830 0,0373 *x
LC -0,5224 1,0483 -0,4983 0,6183
Porte - 5,8880 1,7995 -3,2721 0,0011 kX
Auditada por Big Four 4,6222 4,9405 0,9356 0,3495
Honorarios de ndo auditoria - 0,0000 0,0000 -0,9642 0,3350
Divulgagao do prejuizo 4,7421 3,0939 1,5327 0,1253

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 5, constata-se que apenas duas variaveis demonstraram significancia
estatistica, a rentabilidade do ativo (ROA) foi significante ao nivel de 95%, com p-valor de
0,0373 e coeficiente negativo em -23,0336, isto é, a medida que a rentabilidade do ativo
aumenta, o gudit delay tende a diminuir. Da mesma forma, o relacionamento do porte da
empresa foi negativo com o coeficiente de -5,8880 e significante ao nivel de 99%, com p-valor
de 0,0011, tal resultado indica que, com o aumento do porte da empresa, o nimero de dias
do audit delay tende a diminuir.

Os resultados referentes as varidveis de rentabilidade do ativo e porte da empresa sao
semelhantes aos resultados encontrados por Al-Ajmi (2008), isso indica que grandes as
empresas e as que possuem maior rentabilidade, provavelmente, passam pelo processo de
auditoria mais cedo do que outras empresas. Conforme Oussii e Taktak (2018), as empresas
gue possuem maior rentabilidade podem requerer que o processo de auditoria em suas
empresas seja concluido com maior rapidez, isso porque pretendem disponibilizar as
demonstrac¢des auditadas com maior agilidade ao publico interessado.
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Oussii e Taktak (2018) corroboram com o resultado ao afirmar que o tamanho da
empresa é significativo e influencia na pontualidade do relatério. Relatam que as empresas
maiores sdo capazes de pressionar mais as firmas de auditoria e, além disso, por possuirem
mais recursos, permitem a conclusdo de uma auditoria mais rapida.

Segundo Pereira e Costa (2012), o auditor antecipa a emissdo do relatério de auditoria
guando seu cliente é maior, pois caso ocorra uma perda por parte desse cliente o impacto
econdmico sera muito grande e poderd gerar altos custos para a firma. Al-Ajmi (2008) infere
gue quanto maior a empresa, mais agil é a publicacdo de suas demonstragdes.

Na varidvel divulgacdo do prejuizo, houve um relacionamento positivo, porém,
insignificante ao audit delay. Pereira e Costa (2012) abordam que, quando ha prejuizos o
auditor tende a postergar a emissao do relatdrio gerando também uma maior quantidade de
testes, resultado semelhante aos achados de Carslaw e Kaplan (1991).

A liquidez corrente possui um relacionamento negativo, ou seja, a medida que o indice
aumenta o numero de dias do audit delay tende a diminuir. Contudo, o resultado nao teve
significancia e ndo representa impacto em relacdao ao prazo de divulgacdo. Com isto, essa
variavel ndo apresenta influéncia no prazo de entrega do relatério de auditoria. Em linha,
Camargo e Flach (2016) relatam que, quando o indice de liquidez corrente é menor, os
auditores podem demorar mais tempo para emitir o relatério. Com base nos resultados, as
caracteristicas da empresa auditada, porte e divulgacdo de prejuizo, os indices econémicos
financeiros, rentabilidade dos ativos e liquidez corrente, influenciam no atraso de emissdo de
relatério de auditoria independente das empresas auditadas, foi aceita de forma parcial.

No que se refere as caracteristicas da auditoria independente, em relagdao ao tamanho
da firma de auditoria, o resultado encontrado ndao demonstra nenhuma relagao significativa
com o audit delay, o mesmo resultado foi encontrado por Pereira e Costa (2012). Por outro
lado, os resultados divergem de Cunha et al, (2015), que encontraram que empresas
auditadas por firmas de auditoria Big Four divulgam suas demonstracdes financeiras em um
prazo menor. Outra caracteristica analisada da auditoria independente foram os honordarios
de ndo auditoria, que com base no resultado foi possivel confirmar que ndo possuem relacdo
significante com o audit delay. Este resultado diverge do resultado encontrado por Cunha et
al. (2015), o qual demonstra que as empresas que mais utilizam servicos de ndo auditoria sdo
as que mais atrasam o prazo de publicacdo do parecer.

Sendo assim, este estudo registra que o audit delay pode ser estimado com base em
caracteristicas do Comité de Auditoria e Conselho Fiscal e pelo indicador de rentabilidade e
do porte das empresas listadas na B3.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O atraso na publicacdo do relatério de auditoria, audit delay, é uma variavel de
mercado que pode prejudicar a imagem da empresa frente a seus stakeholders, visto que, o
atraso pode ser sinal de problemas de gestdo ou de resultados insatisfatorios na companhia.
Nesse contexto, esse estudo analisou se a estrutura de governanca de companhias de capital
aberto, listadas na B3, apresenta algum relacionamento com o audit delay. Utilizou-se como
varidveis de analise as caracteristicas do Conselho de Administracao, do Comité de Auditoria
e do Conselho Fiscal, e caracteristicas econdmicas relacionadas ao porte, rentabilidade,
liquidez e divulgacdo de prejuizos da empresa.

Os resultados encontrados contribuem no sentido de que caracteristicas do Comité de
Auditoria e do Conselho Fiscal influenciam no audit delay em empresas listadas, a partir da
aplicacdo de regressdao com dados em painel, apontaram que a estrutura do conselho de
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administracdo ndo exerce nenhuma influéncia no atraso da publicacdo do relatério de
auditoria, assim como a liquidez e a divulgacdo de prejuizos.

J4a as variaveis relacionadas ao conselho fiscal apresentaram resultados divergentes, o
numero de membros que forma o conselho fiscal mostrou relacionamento positivo com o
audit delay, indicando que quanto maior for o conselho fiscal, maior é a tendéncia de que
aumentem os dias de atraso na publicacdo do relatério de auditoria. Pode-se inferir que esse
resultado esteja relacionado com o fato de que por serem mais membros no conselho, seja
necessario mais tempo para que os conselheiros avaliem o relatério, ocasionando assim o
atraso.

Por outro lado, o fato de existir conselho fiscal formalmente instalado na empresa, se
mostrou negativamente relacionado com o audit delay, isso significa que se a empresa contar
com o conselho fiscal em sua estrutura de governanga, ha a tendéncia de que o relatério de
auditoria seja publicado com menos dias de atraso. Desse modo, conclui-se que a existéncia
do conselho fiscal pode ser considerada benéfica para a empresa ao diminuir o atraso no audit
delay, no entanto, a eficiéncia do conselho fiscal pode ser prejudicada pelo numero de
conselheiros que o compde. Esse resultado ndao encontra precedentes em estudos anteriores,
possivelmente porque o conselho fiscal ndo é um oérgdo obrigatério na estrutura de
governanga das companhias.

O comité de auditoria, com a fun¢do de um 6rgao de fiscalizacdo e controle na
estrutura de governanca, apresentou relacionamento negativo com o audit delay no que se
refere ao nimero de membros que compdem o comité. Deste modo, conclui-se que um maior
numero de membros no comité de auditoria pode agilizar os procedimentos para elaboracao
e aprovacao do relatério para que esse seja divulgado aos stakeholders com menos dias de
atraso.

Os indicadores econdmicos relacionados a estrutura corporativa da empresa
demonstraram-se, também, negativamente relacionados com o audit delay. Depreende-se,
portanto, que a rentabilidade do ativo (ROA) e o porte da empresa indicam que a medida que
essas varidveis aumentam, o audit delay tende a diminuir, ou seja, quanto maior for a
Companhia e quanto maior for o retorno auferido pelo ativo da Companhia, menos dias de
atraso tendem a ocorrer na publicacdo do relatdrio de auditoria.

Ressalta-se ainda, como principal contribuicdo dessa pesquisa, a avaliacdo da
influéncia do conselho fiscal no contexto de divulgacdo de informacgGes corporativas aos
stakeholders das Companhias listadas na bolsa. Como futuras pesquisas sobre o tema, sugere-
se ampliar a amostra para empresas ndo constantes da lista de segmentos diferenciados de
governanga corporativa, bem como a verificagdo de outras varidveis econ6micas e nao
econdmicas que podem exercer influéncia no audit delay.
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