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Determinantes da qualidade da informacao
contabil em grandes companhias abertas

listadas na BM&FBOVESPA

Resumo

Objetivo: Identificar os fatores que influenciam na qualidade

da informagao contabil das maiores empresas listadas na
BM&Bovespa.

Método: Pesquisa realizada em uma amostra composta por

100 companhias abertas. A qualidade da informacao foi
analisada por meio de um indice desenvolvido por Fathi

(2013), composto por 78 itens e que contemplam informagoes
obrigatdrias e voluntarias. Os fatores determinantes observados
foram governanca corporativa, empresa de auditoria, existéncia
de comité de auditoria, concentragdo acionaria, investidores
institucionais e internacionalizagdo da empresa.

Resultados: Os resultados revelaram um indice médio de
evidenciagdo equivalente a 78%. A maioria das companhias
estavam listadas em niveis diferenciados de governanga; eram
auditadas por big four e possuiam Comité de Auditoria. O
percentual médio de concentragao acionaria foi 41,37%; em 44%
delas havia investidores institucionais no quadro acionario; e
apenas 19% negociavam agdes em bolsa americana. Em relagao
aos fatores determinantes, verificou-se que o fato de a empresa
ser auditada por big four; possuir Comité de Auditoria; possuir
participagdo acionaria de investidores institucionais; e negociar
acoes em bolsa americana reflete-se em informacoes divulgadas
de melhor qualidade.

Contribuig¢des: Os achados fornecem evidéncias adicionais
para a literatura existente, além de serem relevantes para os
diversos usudrios das informagdes contabeis, tais como analistas e
investidores.
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1. Introducao

A evidenciagao constitui-se em compromisso inalienavel da contabilidade com os usuarios, que,
por sua vez, necessitam das informagdes de cardter financeiro e econdmico, também informagdes acerca
das operagdes, dos recursos e das obriga¢des de uma entidade (Iudicibus, 2010). Portanto, ao apresentar
informagdes de qualidade, a contabilidade proporcionara uma base ttil para a tomada de decisao de di-
versificados usuarios.

A utilidade é fator fundamental e esta relacionada com a influéncia na tomada de decisdes econo-
micas que envolvem a entidade, com o acompanhamento da evolugdo patrimonial e com a possibilidade
da realizagdo de inferéncias sobre o futuro (Bao & Lewellyn, 2017; Xue & Hong, 2016). A qualidade esta
associada ao nivel de transparéncia nas evidenciacdes contabeis, pois, quando os relatdrios contébeis sdo
manipulados, ou ainda, quando existe um niimero excessivo de itens nao recorrentes, torna-se baixa a
qualidade da informagao para os usuarios (Paulo & Martins, 2007).

A qualidade elevada das informagdes contabeis desempenha um papel fundamental na redugéo
da assimetria de informagéo entre os principais (acionistas, credores) e os agentes (gestores) (Kim, Mil-
ler, Wan & Wang, 2016; Luthan, Satria & Ilmainir, 2016). Também permite reduzir a assimetria de infor-
magao entre gestores e fornecedores externos de capital e, ainda, melhorar a eficiéncia dos investimentos
(Biddle & Hilary, 2006). Contudo, a qualidade da informagao contabil é dificil de ser observada e de ser
mensurada (Isidro & Raonic, 2012). Além disso, ndo hd uma concordancia ou abordagem predominante
e geralmente aceita para medi-la (Yoon, 2007).

Todavia, a qualidade da informagédo contéabil pode ser avaliada a partir de atributos, tais como
persisténcia, conservadorismo, gerenciamento dos resultados contabeis, qualidade na mensuragao dos
accruals, transparéncia, nivel de disclosure, pela relagio dos nimeros contabeis com o desempenho dos
precos das agdes ou, entdo, valor de mercado reportado pelas empresas (Dechow, Ge & Schrand, 2010).

Ressalta-se que a qualidade da informacéao contabil pode ser influenciada por fatores normativos e
por determinadas caracteristicas empresariais, a exemplo da concentragao de propriedade, alavancagem
financeira, presenca em listagem estrangeira e do desempenho econémico, além das forgas de mercado
(Gaio, 2010; Isidro & Raonic, 2012; Fathi, 2013). A existéncia de uma série de fatores sociais, econdmicos,
politicos e comportamentais também exercem influéncias que contribuem para que os diversos agentes
econdmicos ndo possuam a mesma informagao, qualitativa e/ou quantitativamente. Fatores como o sis-
tema de governanga, auditoria, regulagao contabil e sistema de normas, enforcement, tributagdo, relagdes
juridicas dos contratos, fornecedores de recursos, entre outros, afetam, diretamente, a qualidade das in-
formagdes contabeis presentes nas demonstragdes publicadas pelas empresas (Paulo, Cavalcante & Melo,
2012; Fathi, 2013; Miko & Kamardin, 2015).

Neste contexto, o estudo pretende responder a seguinte questao de pesquisa: quais fatores influen-
ciam na qualidade da informacgio contabil das maiores empresas listadas na BM&FBOVESPA? As-
sim, o objetivo do estudo consiste em identificar os fatores que influenciam na qualidade da informagéo
contabil das maiores empresas listadas na BM&Bovespa.

No Brasil, onde o interesse pela pesquisa desse tema continua crescente, a investigacdo dos fato-
res determinantes para a qualidade da informagédo contabil ainda se constitui em lacuna de pesquisa re-
levante, dados os resultados divergentes em estudos anteriores. Entdo, em razao da importancia para os
gestores, acionistas e demais stakeholders das empresas do mercado acionario, esta pesquisa justifica-se,
também por buscar identificar as variaveis determinantes que podem ter maior influéncia na qualidade
da informacdo contdbil.
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2. Referencial Tedrico

Nesta sec¢do, apresenta-se o referencial tedrico, que serviu de sustentagdo para as hipdteses e para
o desenvolvimento do estudo empirico.

2.1 Qualidade da informacao contabil

A contabilidade esta entre as principais fontes utilizadas como meio para a tomada de decisao, analise
e controle. Por isso, ¢ imprescindivel que as informagdes contabeis tenham qualidade para que sejam tteis
aos diversos usudrios, pois uma informacao contabil de ma qualidade conduz a maiores custos de agén-
cia, assimetria de informagdo e proporciona inadequada protegao aos acionistas (Dyck & Zingales, 2004).

Por outro lado, uma informagao contébil de qualidade proporcionara redugao nos custos de capital
(Leuz & Verrecchia, 2000), redugéo da assimetria de informacao entre a empresa e fornecedores externos
de capital, melhoria da eficiéncia nos investimentos e na alocagao do capital (Biddle & Hilary, 2006), além
do aumento da mobilidade internacional do capital (Young & Guenther, 2003).

A divulgagdo de informacao contabil de qualidade, conforme descreve Rusanescu (2013), é de in-
teresse, principalmente, daqueles que utilizam os informes contabeis para fins de contratagao (contratos
de empréstimos ou incentivos salariais da geréncia) e tomada de decisdes econdmicas de investimentos.

Uma forma muito utilizada para afericdo da qualidade é por meio de métricas que captam atribu-
tos, tais como o gerenciamento de resultados, conservadorismo, relevancia, tempestividade, persisténcia,
e oportunidade (Habbash, Xiao, Salama & Dixon, 2014; Lin, Wu, Fang & Wun, 2014; Moura, Ziliotto &
Mazzioni, 2016). Como exemplos de pesquisas que utilizaram tais atributos, podem ser citadas Kouaib e
Jarboui (2014), Bao e Lewellyn (2017), Garcia, Alejandro, Sdenz & Sanchez (2016), e Xue e Hong (2016).

No entanto, de acordo com Gabriel (2011), as pesquisas ndo devem ficar restritas apenas as ana-
lises por meio destes atributos. Entdo, outra maneira de analisar a qualidade da informagéo é por meio
de indices. Na literatura, foram elaborados indices compostos apenas por informagoes obrigatorias; ou-
tros elaborados apenas por informagdes voluntarias; e ha também aqueles compostos por informagdes
obrigatorias e voluntarias. Como exemplo de pesquisas que utilizaram indices, podem ser citadas as de
Inchausti (1997), Naser e Nuseibeh (2003), Huafang e Jianguo (2007), Wang, Sewon e Claiborne (2008),
Gabriel (2011), Fathi (2013) e Yurisandi e Puspitasari (2015).

2.2 Determinantes da qualidade da informacao contabil e hip6teses da pesquisa

Diversos fatores sao apontados na literatura como influenciadores da qualidade da informacéo
contabil das companbhias, tais como governanga corporativa, empresa de auditoria, comité de auditoria,
concentracdo aciondria, investidores institucionais e internacionalizacio da empresa. Na sequéncia, des-
creve-se cada um deles, juntamente com as respectivas hipé6teses de pesquisa.
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2.2.1 Governanca corporativa

A governanga corporativa é vista como um conjunto de mecanismos que pode contribuir de for-
ma eficaz para atenuar o comportamento oportunista dos gestores, reduzir a assimetria de informagaes,
ajudar a proteger os interesses dos diversos stakeholders e também melhorar a qualidade das informagoes
divulgadas (Luthan et al., 2016; Xue & Hong, 2016). Nesse sentido, diversos pesquisadores, como, por
exemplo, Shah, Zafar e Durrani (2009), Fathi (2013), Habbash et al. (2014) e Chen, Cheng e Wang (2015),
destacam que a governanga corporativa tem seu foco principal na melhoria da qualidade dos relatdrios
financeiros, bem como sobre a criagdo de mecanismos eficazes no monitoramento da gestao.

De acordo com autores, como Bukhori e Raharja (2012), Dharma e Nugroho (2013) e Riwayati, Mar-
konah e Siladjaja (2016), a governanga envolve principios que incluem: 1) transparéncia, visto que as empre-
sas devem revelar ndo apenas as informagoes obrigatdrias, mas também informagdes voluntarias importantes
para tomada de decisdes pelos acionistas, credores e outras partes interessadas; 2) prestagdo de contas, que é
indispensavel para alcangar o desempenho continuo; 3) responsabilidade, para com a sociedade, meio am-
biente, legislacdo e continuidade dos negdcios no longo prazo; 4) independéncia, em relagio aos acionistas
e gestores; e 5) igualdade e justia, no sentido de sempre considerar os interesses de todos os stakeholders.

Assim, um sistema de governanga corporativa fortalecido, baseado em um conjunto de boas prati-
cas e também em um conselho de administragao bem estruturado, tem sido descrito como relevante para
o alinhamento de interesses e para melhoria da qualidade da informagio contabil (Fathi; 2013; Brandao
& Cris6stomo, 2015). Diante disso, estabelece-se a primeira hipdtese de pesquisa:

H,: A qualidade da informagao contdbil é superior em empresas que possuem melhores praticas

de governanga corporativa.

Na mesma linha de raciocinio, pode-se esperar que empresas com melhores praticas de governan-
¢a corporativa divulguem informacoes de melhor qualidade, conforme verificaram Fathi (2013), Man-
sor, Che-Ahmad, Ahmad-Zaluki e Osman (2013), Chi, Hung, Cheng e Lieu (2015), Shan (2015), Luthan
et al. (2016) e Xue e Hong (2016).

2.2.2 Auditoria

A auditoria, de acordo com Huguet e Gandia (2016), enquanto atividade, consiste na revisao da in-
formacao financeira e desempenha um papel importante na garantia da credibilidade e da confiabilidade
da informagao financeira. Essa garantia, ainda segundo os autores, ¢ assegurada por trés subfuncoes: a)
subfunc¢ao da informagédo, que melhora a credibilidade das informagdes contabeis e ajuda a reduzir cus-
tos de financiamento; b) subfunc¢do de monitoramento, que ajuda a melhorar a qualidade da informagao
contabil, reduzindo o comportamento oportunista dos gestores; e ¢) subfun¢ao de seguro, que garante
que os usudrios possam confiar nas informagoes financeiras auditadas por conta da responsabilidade que
os auditores assumem em caso de falhas de auditoria.

A qualidade da auditoria, conforme ressaltam Miko e Kamardin (2015), esta na possibilidade de
que os auditores descubram irregularidades nas demonstragdes financeiras e as divulguem as partes in-
teressadas. Outro aspecto importante, segundo Kouaib e Jarboui (2014) e Huguet e Gandia (2016) é que
a qualidade da auditoria pode apresentar diferencas, dependendo do auditor contratado. Para os autores,
grandes empresas de auditoria, como as big four, podem fornecer servigos de qualidade superior, no com-
prativo com auditores nao big four.

Conforme destacam diversos autores, tais como Kouaib e Jarboui (2014), Huguet e Gandia (2016)
e Miko e Kamardin (2015), os auditores big four tém capacidade para fornecer uma maior qualidade de
auditoria porque possuem melhores recursos e tecnologia, pessoal mais bem treinado para a pratica de au-
ditoria, além de possuirem um grande niimero de clientes e, por isso, ndo se importarao em perder clien-
tes que ndo priorizam a qualidade da informacao. Assim, estabelece-se a segunda hipdtese de pesquisa:
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H,: A qualidade da informagao contabil é superior em empresas auditadas por big four.
Espera-se que empresas auditadas por big four divulguem informagoes de melhor qualidade, con-
forme constataram Kouaib e Jarboui (2014), Shan (2015), Huguet e Gandia (2016) e Xue e Hong (2016).

2.2.3 Presenca de comité de auditoria

A principal fun¢ao do Comité de Auditoria é supervisionar o processo de elaboragao dos relatdrios
financeiros nas empresas. Ele se retine regularmente com os auditores externos e com gestores financei-
ros internos para rever as demonstragdes financeiras da empresa, os processos de auditoria e os controles
internos de contabilidade (Klein, 2002).

O comité de auditoria, de acordo com Miko e Kamardin (2015), monitora e certifica a qualidade
dos relatérios financeiros. Este papel de monitoramento reflete, segundo Badolato, Donelson e Ege (2014),
os principios da Teoria da Agéncia e a necessidade de monitorar os gestores para reduzir sua capacidade
de expropriar acionistas.

Um Comité de Auditoria ativo, funcionando adequadamente e de forma estruturada, conforme Xie,
Davidson III e Dadalt (2003), é fundamental. Os autores destacam que o comité deve ser constituido por
uma grande proporgdo de auditores externos independentes. Devem possuir backgrounds corporativos
e financeiros; os profissionais que o constituem devem ter experiéncia e treinamento para entender o ge-
renciamento de resultados, por exemplo. Nesse sentido, para Fathi (2013), o Comité de Auditoria pode
ser visto como um aliado para o controle na melhoria da qualidade da informacao contabil entre os acio-
nistas e gestores, sendo responséavel em divulgar informagdes com relevancia e fiabilidade. Dessa forma,
estabelece-se a terceira hipotese de pesquisa:

H,: A qualidade da informagao contdbil é superior em empresas que possuem comité de auditoria.

Nessa dire¢do, espera-se que as empresas que possuem comités de auditoria divulgardo informa-
¢oes de melhor qualidade, assim como apontaram os achados de Xie et al. (2003), Fathi (2013), Mansor
et al. (2013), Badolato et al. (2014), e Luthan et al. (2016).

2.2.4 Concentracao acionaria

Diz-se que uma empresa estd altamente concentrada quando uma parcela significativa do capital
esta em posse de poucos individuos. Poucos individuos com maior participagdo tém mais inventivos para
se preocupar com seus interesses e, portanto, monitorar a gestao dos assuntos da empresa. Sendo assim,
os gestores de empresas altamente concentradas tendem a ser altamente monitorados (Usman & Yero,
2012; Bao & Lewellyn, 2017).

Grandes investidores também possuem maior acessibilidade as acdes dos executivos. Deste modo,
podem contribuir para reduzir o comportamento discricionario dos gestores, haja vista que grandes in-
vestidores visam a maximiza¢ao do lucro da empresa e maior controle sobre os seus ativos para terem seus
direitos respeitados (Usman & Yero, 2012; Kouaib & Jarboui, 2014).

Nesse sentido, Kouaib e Jarboui (2014) relatam que uma propriedade concentrada nas maos de um
acionista principal permite, inclusive, controlar efetivamente o processo de preparagio e apresenta¢ao das
demonstra¢oes financeiras. Assim, a concentracio de capital poderia ser um fator influenciador para a
qualidade da informagao contabil. Diante disso, se estabelece a quarta hipdtese de pesquisa:

H,: A qualidade da informagao contabil é superior em empresas que possuem maior concentragao

aciondria.

Portanto, espera-se que empresas com maijor concentrag¢do acionaria divulgarao informagoes de
melhor qualidade, assim como nos estudos de Usman e Yero (2012), Bouvatier, Lepetit e Strobel (2014),
Kouaib e Jarboui (2014), Shan (2015) e Bao e Lewellyn (2017).
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2.2.5 Investidores institucionais

Os investidores institucionais geralmente tém grandes percentuais de agdes e que proporcionam re-
tornos consideraveis. Isso justifica agdes e custos associados ao monitoramento dos acionistas controlado-
res e dos gestores. Portanto, em comparagdo com outros investidores, os institucionais possuem melhores
recursos para coletar informagdes mais confiaveis, inclusive sobre as expectativas de resultados (Kouaib
& Jarboui, 2014; Bao & Lewellyn, 2017).

Com base nos pressupostos da Teoria da Agéncia, a propriedade institucional também pode servir
como um elemento de controle efetivo, ou seja, pode cumprir fun¢des de governanga, no sentido de mo-
nitorar, disciplinar e influenciar os gestores corporativos (Ingley & Van Der Walt, 2004). Esse papel fica
ainda mais evidente, de acordo com Kouaib e Jarboui (2014), em paises emergentes, por serem ambientes
marcados por conflitos e assimetria de informagao. Nesses ambientes, ainda de acordo com os autores, 0s
investidores institucionais podem ser considerados os agentes mais exigentes em termos de informagéo
financeira de qualidade.

Nesse sentido, Fathi (2013) e Kouaib e Jarboui (2014) descrevem que os acionistas institucionais
sao investidores mais sofisticados e, portanto, estarao mais aptos a analisarem com precisao o desempe-
nho da empresa e, consequentemente, a detectar informacdes de baixa qualidade. Isso ndo apenas forne-
ce maior conhecimento especifico da empresa para eles, mas, também, aprimora esse tipo de capacidade
nos controladores para monitorarem o comportamento discricionario dos gestores. Assim, se estabelece
a quinta hipdtese de pesquisa:

H_: A qualidade da informagao contdbil é superior em empresas que possuem participagao acio-

néria de investidores institucionais.

Nessa linha de raciocinio, pode-se esperar que empresas que possuem participacio acionaria de in-
vestidores institucionais divulgarao informagoes de melhor qualidade, conforme constataram Koh (2007),
Hadani, Goranova e Khan (2011), Njah e Jarboui (2013), Lin et al. (2014) e Kim, Miller, Wan e Wang (2016).

2.2.6 Internacionalizacao das empresas

Empresas de paises com estruturas institucionais frageis tém dificuldades para obter financiamento
externo. Visto que, geralmente, ¢ dificil apresentar garantias suficientes aos investidores externos que os
conflitos de agéncia e a assimetria de informacao sao controlados. Entao, tais investidores reagem a essa
falta de prote¢ao, aumentando o custo de capital (Lang, Lins & Miller, 2003; Leuz, 2006).

Sendo assim, as empresas tém incentivos para procurar dispositivos de adesdo que transmitam maior
seguranca aos investidores externos. Nesse sentido, negociar agdes em bolsas americanas pode ser um des-
ses dispositivos (Leuz, 2006; Chang & Sun, 2009). Autores como Leuz (2006), Hope, Kang e Kim (2013)
e Parte-Esteban e Garcia (2014) argumentam que a listagem em bolsas americanas dificulta aos controla-
dores extrairem beneficios de controle privado e, também, aos gestores para expropriarem investidores.

A logica é que o sistema regulatdrio americano confere direitos mais fortes aos investidores exter-
nos do que na maioria dos outros paises. Além disso, esses direitos sdo mais estritamente aplicados, seja
por meio da Securities and Exchange Commssion (SEC) ou de litigios privados de valores mobilidrios. As-
sim, negociando agdes em bolsas americanas, as empresas estrangeiras se sujeitam a essas leis e a sua apli-
cacio (Leuz, 2006; Hope et al. 2013).

Leuz (2006) destaca que as bolsas americanas também obrigam as empresas estrangeiras a aumen-
tarem, substancialmente, as suas divulgagoes, tornando menos oneroso, para os diversos stakeholders de
fora da empresa, o monitoramento dos seus investimentos. Por fim, descreve que a listagem em bolsas
americanas também pode aumentar a aten¢do dos analistas financeiros e o monitoramento de partici-
pantes mais sofisticados do mercado de capitais dos EUA, como investidores institucionais, por exemplo.
Diante disso, se estabelece a sexta hipdtese de pesquisa:
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H.: A qualidade da informagao contdbil é superior em empresas que negociam agdes em bolsas
americanas.
Portanto, espera-se que empresas que negociam ag¢des em bolsas de valores americanas divulgarao
informagdes de melhor qualidade, assim como apontaram Leuz (2006), Chang e Sun (2009), Hope et al.
(2013) e Parte-Esteban e Garcia (2014).

3. Procedimentos Metodolégicos

Para atender ao objetivo proposto, realizou-se pesquisa descritiva e de abordagem quantitativa. A
populacdo da pesquisa compreendeu as companhias abertas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa). A amostra foi considerada intencional, nao probabilistica e com-
preendeu as cem maiores companhias da BM&FBovespa, usando como critério o ativo total apresentado
nos balangos patrimoniais de 31 de dezembro de 2015. A escolha pelas maiores companbhias justifica-se
pela representatividade economica que possuem.

Inicialmente, foi analisada a qualidade da informagao contabil, por meio do constructo desenvolvi-
do por Fathi (2013), que elaborou um indice com objetivo de medir o nivel e a qualidade das informagoes
divulgadas pelas empresas. O indice é composto por itens que devem ser divulgados por todas as empre-
sas, ou seja, ndo contém itens especificos para um determinado ramo de atividade, por exemplo. O indice
apresenta 78 itens, divididos em sete categorias: 1) Informagdes gerais e estratégicas; 2) Informacoes sobre
as demonstragdes financeiras; 3) Dados sociais e ambientais; 4) Governanga corporativa; 5) Informagoes
financeiras e de mercado; 6) Projecdes de informagdes; 7) Outras informagdes.

O indice contempla informagdes obrigatorias e voluntarias e foi elaborado principalmente a par-
tir dos estudos de Haniffa e Cooke (2002), Collett e Hrasky (2005), Hassan, Giorgioni e Romilly (2006)
e Banghoj e Plenborg (2008). Além disso, Fathi (2013) ressaltou que os itens selecionados para o indice
contemplam as principais caracteristicas da informacéao financeira divulgada, como relevéancia, confiabi-
lidade e inteligibilidade, por exemplo.

Essa forma de avalia¢do da qualidade da informagao contabil, por meio de indices semelhantes,
ja foi realizada também por outros pesquisadores, entre eles: Inchausti (1997), Naser e Nuseibeh (2003),
Huafang e Jianguo (2007), Wang et al. (2008), Gabriel (2011) e Yurisandi e Puspitasari (2015).

Em seguida, foram coletados os dados dos fatores descritos na literatura como determinantes da
qualidade da informagao contabil, como destacado no construto da pesquisa, apresentado no Quadro 1.
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Variaveis do estudo
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Variavel dependente

Métrica

Fonte

Autores de base

Qualidade da informacgdo
contabil

indice baseado em 78
indicadores elaborado por
Fathi (2013)

BM&FBovespa,
demonstracdes contabeis,
Formulario de Referéncia

Fathi (2013)

Variaveis independentes Métrica Fonte Autores de base

:/:c”eab\/:lz fg(lz%?;',,ca l?au: do a Fathi (2013), Mansor et al.
Governanga empresa da amosctlra estava BMG&FBovespa (2013), Chi et al. (2015),
Corporativa P P Shan (2015), Luthan et al.

listada no IGCX e “0", caso
contrario

(2016) e Xue e Hong (2016)

Tipo da Empresa

Variavel categorica que
recebeu valor “1” quando
a empresa da amostra era

Formulario de Referéncia

Kouaib e Jarboui (2014),
Shan (2015), Huguet e

de Auditoria auditada por big four e “0", Gandia (2016) e Xue e Hong
. (2016)
caso contrario
Variavel categorica que
Comité de recebeu valor “1" quando Fathi (2013), Mansor et al.
Auditoria a empresa da amostra Formuléario de Referéncia (2013), Badolato et al. (2014)

possuia comité de auditoria
e “0", caso contrario

e Luthan et al. (2016)

Concentracdo de
Propriedade

Percentual de a¢des
ordinarias em posse do
maior acionista

Economatica

Usman e Yero (2012),
Kouaib e Jarboui (2014),
Shan (2015) e Bao e
Lewellyn (2017)

Presenca de Investidor
Institucional

Variavel categérica que
recebeu valor “1"” quando
a empresa da amostra
possuia investidor
institucional no quadro
acionario e “0”, caso
contrario

Formulario de Referéncia

Koh (2007), Hadani et al.
(2011), Njah e Jarboui
(2013), Lin et al. (2014) e Kim
etal. (2016)

Internacionaliza¢do das

Variavel categorica que
recebeu valor “1"” quando
a empresa da amostra

Leuz (2006), Chang e Sun
(2009), Hope et al. (2013)

. ~ BM&FBovespa i
Empresas negociava a¢des em bolsa P e Parte-Esteban e Garcia
de valores americana e “0", (2014)
caso contrario
Variaveis de controle Métrica Fonte Autores de base

Tamanho

Logaritmo natural
do ativo total

Economatica

Badolato et al. (2014), Chi et
al. (2015) e Huguet e Gandia
(2016)

Endividamento

PC + PNC
Ativo total

Economaética

Shan (2015), Chi et al.
(2015), Bao e Lewellyn
(2017)e

Xue e Hong (2016)

Crescimento de Vendas

Percentual médio de
crescimento das vendas dos
Gltimos trés anos

Economaética

Badolato et al. (2014),
Bouvatier et al. (2014),
Chietal (2015) e
Huguet e Gandia (2016)

Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se, no Quadro 1, que os dados foram coletados no site da BM&FBOVESPA, no banco de
dados Economatica, nos Formuldrios de Referéncia e referem-se ao periodo de 2015. As variaveis de con-
trole, ou seja, varidveis que também podem influenciar a qualidade da informagéo, conforme indicado na
literatura, também consideradas variaveis independentes na regressao, foram:
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a. Tamanho: empresas maiores tendem a possuir estruturas de governanga e controles internos
de melhor qualidade. Também estdo sujeitas a andlises mais rigorosas por parte de investido-
res e analistas. Deste modo, espera-se uma associagdo positiva entre qualidade da informagéo
contabil e o tamanho das empresas, conforme sugerem Badolato et al. (2014), Chi et al. (2015)
e Huguet e Gandia (2016), por exemplo.

b. Endividamento: empresas com maior nivel de endividamento estdo mais suscetiveis as pra-
ticas que podem prejudicar a qualidade da informagéo para evitar a violagao de covenants de
contratos de financiamentos, de acordo com Shan (2015), Chi et al. (2015), Bao e Lewellyn
(2017) e Xue e Hong (2016).

c. Crescimento: os gestores de empresas com alto potencial de crescimento tendem a possuir
maior preocupagdo com a necessidade de atingir metas de resultados e, por isso, possuem
mais incentivos ao envolvimento em a¢des que possam prejudicar a qualidade da informacao.
Além disso, empresas em crescimento precisam de maiores financiamentos e novos investi-
dores. Esta variavel ja foi utilizada por Badolato et al. (2014), Bouvatier et al. (2014), Chi et al.
(2015) e Huguet e Gandia (2016).

Apos a coleta dos dados, realizou-se a analise. Inicialmente, ocorreu uma analise descritiva das
principais variaveis de interesse da pesquisa. Em seguida, a analise de regressdo linear multipla foi reali-
zada para verificar a influéncia dos diversos fatores, bem como das demais variaveis de controle na qua-
lidade da informacao contébil.

Destaca-se que foram observados os pressupostos de normalidade, por meio do teste de Kolmogo-
rov-Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de inflagdo de variancia (VIF e Tolerance); homoce-
dasticidade, por meio do teste de Pesaran-Pesaran; e auséncia de autocorrelacio serial, por meio do teste
de Durbin-Watson.

4. Descricao e Andlise dos Dados

Esta se¢do contém a descricio e andlise dos dados. Primeiramente, apresentam-se as estatisticas
descritivas da variavel qualidade da informagao. Em seguida, as estatisticas descritivas dos fatores deter-
minantes da qualidade, bem como das variaveis de controle. Por fim, apresentam-se os resultados da re-
gressdo linear multipla que possibilitou verificar o poder preditivo dos fatores na qualidade da informacao.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas do indice geral de qualidade da informagéo e das
sete subcategorias que o compdem.

Tabela 1
Estatisticas descritivas da qualidade da informacao contabil

Qualidade da informacéao N° Minimo  Maximo Média  Desv. pad.
1 - Informacgdes gerais e estratégicas 100 0,85 1,00 0,94 0,05
2 - Informacdes sobre as demonstracdes financeiras 100 0,92 1,00 0,99 0,03
3 - Dados sociais e ambientais 100 0,85 1,09 0,95 0,05
4 - Informagdes sobre governanga corporativa 100 0,06 1,00 0,94 0,10
5 - Informacdes financeiras e de mercado 100 0,17 0,78 0,70 0,06
6 - Projecdo de informacd&es 100 0,00 1,00 0,17 0,26
7 - Outras informacoes 100 0,17 0,71 0,53 0,09
indice geral de qualidade da informacao 100 0,39 0,87 0,78 0,05

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme descrito na se¢dao de procedimentos metodolégicos, o indice foi elaborado por Fathi
(2013) e possui sete subcategorias que, quando tomadas em conjunto, geram o indice geral de qualidade
da informagao. De acordo com a Tabela 1, observa-se que a segunda subcategoria relativa as “Informagoes
sobre as Demonstra¢oes Financeiras” se destacou com a maior média, equivalente a 99% das informagdes
divulgadas. Entre os 12 itens analisados, o minimo de informagdes divulgadas nessa subcategoria foi igual
a 92% e o maximo foi igual a 100%.

Também se destacaram positivamente as subcategorias “Informagdes Gerais e Estratégias’, “Dados
Sociais e Ambientais” e “Informagdes sobre Governanga Corporativa’, que evidenciaram em média 94%,
95% e 94%, respectivamente, dos itens verificados. Dentre estas, chamou a atengéo o fato de haver uma
empresa que evidenciou apenas 6% das informagdes sobre governanga.

Negativamente, destacou-se a subcategoria referente as “Projecdes de Informagdes”, com média cor-
respondente a apenas 17% dos itens investigados. Entre os 4 itens analisados, o minimo de informagées
divulgadas nessa subcategoria foi igual a 0% e o maximo foi igual a 100%. Além disso, essa subcategoria
foi a que apresentou o maior desvio padrao (0,26), evidenciando maiores desigualdades nos percentuais
de evidenciagao. Ressalta-se ainda que as subcategorias 5 e 7 também apresentaram percentuais médios
distantes de 100% e merecem atengao.

De forma geral, tém-se um indice médio de conformidade de 78%, ou seja, distante de 100%. A
empresa com menor indice alcangou somente 39% de um total de 78 itens analisados, enquanto que o
maximo atingindo foi de 87%. Cabe destacar que nenhuma empresa atingiu 100% de informagées divul-
gadas, portanto, ¢ evidente a necessidade do aumento da qualidade da informagdo. O percentual médio
é equivalente ao encontrado por Fathi (2013), que investigou uma amostra de companhias francesas e
constatou um percentual médio de 79%.

A Tabela 2 contempla a estatistica descritiva dos fatores determinantes e das variaveis de controle
da pesquisa.

Tabela 2
Estatistica descritiva dos fatores determinantes e das variaveis de controle da pesquisa

Qualidade da informacéao N Minimo Maximo Média Desv. Pad.
Governanca corporativa 100 0,00 1,00 0,74 0,44
Auditoria por big four 100 0,00 1,00 0,89 0,10
Comité de auditoria 100 0,00 1,00 0,85 0,36
Concentracdo aciondria 100 5,39 99,67 41,37 22,43
Participacdo acionaria de investidor institucional 100 0,00 1,00 0,44 0,50
Listagem em bolsa de valores americana 100 0,00 1,00 0,19 0,39
Tamanho 100 2,69 8,95 7,13 0,63
Endividamento 100 0,14 1,35 0,66 0,18
Crescimento de vendas 100 -23,26 1590,03 40,22 187,78

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, na Tabela 2, que 74% das companhias da amostra encontravam-se listadas em niveis di-
ferenciados de governanga corporativa, 89% delas eram auditadas por alguma das 4 grandes companhias
de auditoria, ou seja, pela Deloitte Touche Tohmatsu, ou pela PricewaterhouseCoopers (PwC), ou Ernst
& Young (E&Y), ou, ainda, pela Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) e que 85% das companhias
possuiam comité de auditoria.

E possivel verificar na Tabela 2 que o percentual médio de a¢des ordindrias em posse do maior acio-
nista correspondia a 41,37%, sendo que o percentual minimo era de apenas 5,39% e o maximo, muito
proximo a 100%, correspondia a 99,67%. Verifica-se ainda que em 44% das empresas havia investidores
institucionais e que apenas 19% delas negociavam agdes em bolsas de valores americanas.
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Por fim, em relacdo ao tamanho, endividamento e crescimento das vendas, observa-se na Tabela
2 que o Logaritmo médio do ativo total é de 7,13 (em milhares de reais corresponde a aproximadamen-
te 33.659.076,10), o passivo circulante mais o passivo ndo circulante equivalem em média a 66% do ativo
total e o crescimento médio das vendas dos ultimos trés anos foi de 40,22%.

Na Tabela 3, apresentam-se os coeficientes da regressdo linear multipla, que possibilitam analisar o
poder preditivo dos fatores determinantes da qualidade da informagao, bem como das variaveis de con-
trole, na qualidade da informacao (variavel dependente).

Tabela 3
Coeficientes da equacdo da influéncia dos fatores determinantes na qualidade da informacao

Variaveis Coeficientes (Estatistica-t)
(Constante) 0,36* (8,68)
Governanca 0,00 (0,18)

Big four 0,37* (13,12)

Com_Audit 0,03* (3,17)

Conc_Acion 0,00 (-0,08)

Inv_Instit 0,01 *** (1,72)
Internacional 0,02%* (2,10)
Tamanho 0,00 (1,01)
Endividamento 0,00 (0,15)
Crescimento -0,00* (-2,89)
e o
F-ANOVA 27,95% VIF/Tolerance <10

* significativo ao nivel de 0,01; ** significativo ao nivel de 0,05; *** significativo ao nivel de 0,10.

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 3, que o R? ajustado foi de 71%. Este R? ajustado ¢ similar ao registrado em
outras pesquisas, tais como de Siregar e Utama (2008), que apresentaram regressdo com R” ajustado de
68%, também similar a Chi et al. (2015), que se basearam em regressio com R de 65% e Huang e Xue
(2016), com regressao de R? equivalente a 66%.

O teste F-ANOVA foi significante (0,01), ou seja, o conjunto de variaveis independentes exerce in-
fluéncia sobre a varidvel dependente. O resultado da estatistica de Durbin-Watson (2,15) demonstra que
nao ha problemas de autocorrelagdo dos residuos, ja que o valor ficou préximo de dois. Ao se analisar o
teste Pesaran-Pesaran, contata-se que o pressuposto da homocedasticidade ndo foi violado. Por fim, verifi-
ca-se também que o fator de inflacdo de variancia (VIF e Tolerance) apresentaram valores baixos. Portanto,
neste caso, ndo ha problema de multicolinearidade entre as variaveis independentes do modelo. Confor-
me Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009) um VIF é considerado alto quando estd acima de dez.

E possivel perceber, ainda na Tabela 3, que a variével “big four”, que capta se as companhias sio au-
ditadas pela Deloitte, PwC, E&Y ou KPMG, apresentou coeficiente positivo de 0,37 e estatisticamente sig-
nificativo (0,01). Portanto, nao foi possivel rejeitar a hipétese H,, pois o resultado demonstra que empre-
sas auditadas por big four divulgam informagoes de melhor qualidade, assim como constataram também
Kouaib e Jarboui (2014), Shan (2015), Huguet e Gandia (2016) e Xue e Hong (2016).

A variavel “Com_Audit”, que verifica se as companhias possuem Comité de Auditoria também
apresentou coeficiente positivo (0,03) e estatisticamente significativo (0,01). Sendo assim, também nao
foi possivel rejeitar a hipétese H.,, pois o resultado indica que as empresas que possuem tal comité eviden-
ciam informagoes de melhor qualidade. Esse resultado coaduna com os de Xie et al. (2003), Fathi (2013),
Mansor et al. (2013), Badolato et al. (2014) e Luthan et al. (2016).
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Nota-se, também, que a variavel “Inv_Instit” foi outra variavel que apresentou coeficiente positivo
(0,01) e estatisticamente significativo (0,10). Dessa forma, ndo se rejeita a hipétese H,, ja que o resulta-
do evidencia que nas empresas da amostra existe associagao entre participagdo aciondria de investidores
institucionais e qualidade da informagao contabil, assim como nas pesquisas de Koh (2007), Hadani et al.
(2011), Njah e Jarboui (2013), Lin et al. (2014) e Kim et al. (2016).

Entre os fatores determinantes, a ultima variavel que apresentou significancia estatistica, a um ni-
vel de 0,05, foi a variavel “Internacional’, que identifica se as companhias negociavam agdes em bolsas de
valores americanas. Portanto, a hipdtese H, também ndo pode ser rejeitada, indicando, assim como nos
estudos de Leuz (2006), Chang e Sun (2009), Hope et al. (2013) e Parte-Esteban e Garcia (2014), que a
internacionalizagao, ou negociagao de a¢des em bolsa de valores americana, influencia no aumento da
qualidade das informacgdes.

Verifica-se ainda, na Tabela 3, que as variaveis “Governanga” e “Conc_Acion” ndo apresentaram
significdncia estatistica, sendo assim, as hipdteses H eH, foram rejeitadas. Ou seja, para a amostra desta
pesquisa, nio se confirmaram os resultados de Fathi (2013), Mansor et al. (2013), Chi et al. (2015), Shan
(2015), Luthan et al. (2016) e Xue e Hong (2016), de que empresas com melhores praticas de governanga
corporativa estdo mais propensas a divulgarem informag¢oes de qualidade superior. Também nao foram
confirmados os achados de Usman e Yero (2012), Bouvatier et al. (2014), Kouaib e Jarboui (2014), Shan
(2015) e Bao e Lewellyn (2017), de que empresas que possuem maior concentragdo acionaria divulgam
informagoes de melhor qualidade.

Todavia, em relagao a governanca corporativa, os resultados estdo alinhados aos estudos nacionais
de Erfurth e Bezerra (2013), Mazzioni, Prigol, Moura e Klann (2016), e Moura et al. (2016) que investiga-
ram a influéncia da governanga no gerenciamento de resultados (proxy para qualidade da informagéo) e
também constataram que nio havia relagdo. No que se refere a concentracio aciondria os resultados estdo
alinhados ao estudo nacional de Gonzaga e Costa (2009), que verificaram a influéncia da concentragiao
no gerenciamento de resultados e, novamente, similar ao de Moura et al. (2016), que também nao cons-
tataram influéncia da concentra¢io aciondria.

Em relagdo as variaveis de controle, verifica-se, na Tabela 3, que apenas a variavel “Crescimento”
revelou-se estatisticamente significante. Esse resultado confirma os relatos de Badolato et al. (2014), Bou-
vatier ef al. (2014), Chi et al. (2015) e Huguet e Gandia (2016) de que ha uma tendéncia de que os gestores
de empresas com alto potencial de crescimento, realmente, podem estar mais preocupados com a neces-
sidade de atingir metas de resultados e, por isso, possuem mais incentivos ao envolvimento em agdes que
possam prejudicar a qualidade da informagcao.

No que se refere ao tamanho, ndo se confirmou que empresas maiores, por possuirem estruturas
de governanca e controles internos geralmente de melhor qualidade e por estarem sujeitas a analises mais
rigorosas por parte de investidores e analistas, divulgariam informagdes de melhor qualidade, conforme
constataram Rajpal (2012), Lee (2013) e Habbash et al. (2014), por exemplo.

Por fim, em relagdo ao endividamento, também néo foi possivel confirmar que empresas com maijor
nivel de endividamento divulgam informacoes de qualidade inferior para evitar a violagao de covenants de
contratos de financiamentos, conforme salientaram autores como Rajpal (2012), Lee (2013), Alves (2014)
e Habbash et al. (2014).
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5. Consideracoes Finais

O objetivo do estudo foi identificar os fatores que influenciam a qualidade da informagao conta-
bil das maiores empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para atender ao objetivo proposto, realizou-se
pesquisa descritiva e de abordagem quantitativa em uma amostra de 100 companbhias abertas listadas na
BM&FBOVESPA.

Os resultados revelaram que a subcategoria relativa as “Informagdes sobre as Demonstragoes Fi-
nanceiras” se destacou com a maior média. De modo contrario, destacou-se a subcategoria referente as
“Proje¢des de Informagdes’, com a menor média. De modo geral, verificou-se um indice médio de evi-
denciagdo equivalente a 78%, ou seja, distante de 100%. Este percentual médio foi equivalente ao encon-
trado por Fathi (2013) em uma amostra de companhias francesas.

Constatou-se que 74% das companhias da amostra encontravam-se listadas em niveis diferenciados
de governanga corporativa; 89% delas eram auditadas por alguma das 4 grandes companhias de audito-
ria; e que 85% possuiam Comité de Auditoria. Também que o percentual médio de a¢des ordinarias em
posse do maior acionista correspondia a 41,37%; que em 44% das empresas, havia investidores institu-
cionais no quadro acionario; e que apenas 19% delas negociavam a¢des em bolsas de valores americanas.

Por fim, em relag¢éo aos fatores determinantes, os resultados demonstraram que o fato de a empresa
ser auditada por uma grande big four reflete-se em informagoes divulgadas de melhor qualidade, assim
como constataram Kouaib e Jarboui (2014), Shan (2015), Huguet e Gandia (2016) e Xue e Hong (2016).
O mesmo ocorreu em relagao ao Comité de Auditoria, pois o coeficiente apresentou-se positivo e signi-
ficativo, indicando que as empresas que possuiam tal comité evidenciam informagoes de melhor quali-
dade, em linha com os resultados de Xie et al. (2003), Fathi (2013), Mansor et al. (2013), Badolato et al.
(2014) e Luthan et al. (2016).

Conforme ressaltam Kouaib e Jarboui (2014) e Huguet e Gandia (2016), grandes empresas de au-
ditoria podem fornecer auditoria de qualidade superior no comparativo com auditores ndo big four. Isso
ocorre, segundo eles, porque as big four possuem mais recursos, tecnologia e pessoal melhor treinado
para a pratica de auditoria. Também nao se importarao de perder clientes que ndo priorizam a qualidade
da informacao. No tocante ao comité, uma das principais fun¢des é supervisionar o processo de elabora-
¢ao dos relatorios financeiros nas empresas. De acordo com Klein (2002), o comité se reune regularmen-
te com auditores externos, gestores financeiros internos e revé, constantemente, processos de auditoria e
controles internos de contabilidade para melhorar a qualidade da informagao.

Constatou-se também que, nas empresas da amostra, existe associagdo entre participagao aciondria
de investidores institucionais e qualidade da informacéo contabil, assim como evidenciaram os achados
de Koh (2007), Hadani et al. (2011), Njah e Jarboui (2013), Lin et al. (2014) e Kim et al. (2016).

Os investidores institucionais geralmente tém grandes percentuais de agdes e, por isso, mais incen-
tivos para acompanhamento das agdes das empresas, segundo Bao e Lewellyn (2017). Em razao disso, de
acordo com Ingley e Van Der Walt (2004), a propriedade institucional pode servir como um elemento de
controle efetivo, ou seja, pode cumprir fun¢des de governanca, no sentido de monitorar, disciplinar e in-
fluenciar os gestores corporativos.

A internacionaliza¢ao das empresas, assim como nos estudos de Leuz (2006), Chang e Sun (2009),
Hope et al. (2013) e Parte-Esteban e Garcia (2014) também se revelou determinante da qualidade da in-
formagao contébil. A 16gica, de acordo com autores como Leuz (2006) e Hope et al. (2013), é que o sistema
regulatério americano confere direitos mais fortes aos investidores externos do que na maioria dos outros
paises. Ha exigéncias mais rigidas para o cumprimento de tais direitos, seja por meio da SEC ou de litigios
privados de valores mobilidrios. Entdo, negociando agdes em bolsas americanas, as empresas estrangei-
ras se sujeitam a essas leis e a sua aplicagdo e tendem a divulgacao de informagoes de melhor qualidade.
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Os resultados permitiram constatar ainda que as variaveis “Governanga” e “Concentra¢ao Aciona-
ria” ndo apresentaram significancia estatistica. Em relacdo a governanga, este resultado estd alinhado aos
estudos nacionais de Erfurth e Bezerra (2013), Mazzioni et al. (2016) e Moura et al. (2016), que investiga-
ram a influéncia da governanga no gerenciamento de resultados (proxy para qualidade da informagéo) e
que também constataram que nao havia relagdo. Uma justificativa para essa falta de relagao é que os niveis
de governanga nao interferem na qualidade da informagao. No que se refere a Concentragio Acionaria,
os resultados estdo alinhados ao estudo nacional de Gonzaga e Costa (2009), que verificaram a influéncia
da concentra¢ido no conservadorismo contabil e, novamente, similar ao de Moura et al. (2016), que tam-
bém nao constataram influéncia da concentragao acionaria. Uma justificativa para este resultado recai no
fato de que, no Brasil, a propriedade concentrada é a estrutura predominante na maioria das empresas e,
consequentemente, ndo influencia a qualidade da informagao contébil.

Ressalta-se que os resultados despertam o interesse para novas pesquisas. Sendo assim, recomen-
da-se a ampliagdo do universo de pesquisa, bem como do periodo investigado. Outra recomendagao diz
respeito a utilizagdo de empresas do setor financeiro. Também seria interessante realizar o estudo segre-
gando os setores para analisar a qualidade da informagéo por setor.
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