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Resumo

Essa pesquisa tem como objetivo evidenciar a qualidade da informacdo (QI) das companhias
listadas no indice SMALL CAPS da [B]3. Considerando que essas companhias sdo detentoras de
maiores oportunidades de crescimento, e, portanto, maiores riscos, elaborou-se a hipotese, em
que destaca-se a existéncia de uma relagdo significante e negativa entre “Qualidade da
Informagio e SMAL CAPS” das empresas listadas na [B]3. Foram utilizadas trés métricas de QI:
persisténcia do lucro; suavizacdo de resultados e o coeficiente de resposta do lucro (CRL). Os
resultados apontaram menor QI das SMALL CAPS em relacdo as demais empresas com as
métricas persisténcia e suavizacdo de resultados. As SMALL CAPS apresentam maior
volatilidade nos lucros, considerando a existéncia de maiores oportunidades de crescimento e, por
consequéncia, possuem menor previsibilidade dos lucros futuros. Por outro lado, os resultados
evidenciaram maior qualidade da informacdo com a utilizacdo do CRL. As possiveis causas
desses achados, sobretudo a divergéncia entre as meétricas, se devem, em primeiro lugar, a
segregacdo dos componentes do lucro em FC e accruals, considerando que os FCs sdo mais
persistentes quando comparados com os accruals.

Palavras-chave: Coeficiente de Resposta do Lucro. Persisténcia do Lucro. Qualidade da
Informacdo. Suavizacdo de Resultados.

Linha Temética: Financas e Mercado de Capitais.
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1 Introducéo

Diversos estudos tem investigado os efeitos da QI sobre a eficiencia dos investimentos
(Biddle & Hilary, 2006; Biddle, Hilary, & Verdi, 2009; Bushman & Smith, 2001; Healy &
Palepu, 2001; Lambert, Leuz, & Verrecchia, 2007). A QI ocorre quando os relatorios financeiros
evidenciam informac6es mais Uteis aos Usuarios para que possam embasar as decisdes financeiras
referentes a alocagdes de recursos nas diversas entidades. Segundo Dechow, Ge e Schrand
(2010), relatdrios de alta qualidade fornecem informacgdes mais fidedignas sobre as caracteristicas
de desempenho financeiro de uma empresa, as quais séo relevantes para o processo de tomada de
decisédo pelos usuarios.

A literatura prévia apresenta uma diversidade de fatores que influenciam — ou sdo
influenciados — na QI, tais como as préaticas de governanca corporativa (FAN; WONG; ZHANG,
2007; LAFOND, RYAN; WATTS, 2008), o efeito das mudancas nas normas contabeis (CHEN et
al., 2010), as mudancas da qualidade do lucro no tempo (SRIVASTAVA, 2014), o gerenciamento
de resultados (CHEN et al., 2010; IATRIDIS, 2010), a associagdo da qualidade do lucro com o
custo de capital (ABOODY; HUGHES; LIU, 2005; FRANCIS et al., 2004), sua relacdo com
excesso de retorno (OGNEVA, 2012; OLUOCH; NAMUSONGE; ONYANGO, 2015;
PEROTTI; WAGENHOFER, 2014; RAJGOPAL; VENKATACHALAM, 2011) e QI em relacéo
ao tamanho do patriménio liquido (PL) (LYLE, 2019).

Na esteira da literatura existente, destaca-se como lacuna a ser investigada o tamanho do
PL, uma vez que pouco se conhece sobre o impacto da qualidade da informacédo nas empresas de
menor porte ou menor volume do PL, sobretudo em paises emergentes, como é o caso do Brasil.
Deste modo, cumpre destacar que o indice SMALL CAPS da Brasil, Bolsa, Balcdo [B]® é
composto por companhias geralmente menores quando comparadas com BLUE CHIPS. Essas
empresas tém atraido significativos volumes de investimentos por parte de grandes quantidades
de investidores havidos por retornos superiores, tendo em vista que essas companhias — apesar
de apresentarem maiores riscos — possuem maiores oportunidades de crescimento, e, portanto,
maiores retornos.

No entanto, a literatura prévia existente, principalmente no Brasil, ndo se propds a
investigar a qualidade da informagdo das SMALL CAPS. De certo modo, a qualidade da
informacdo é uma caracteristica fundamental dos relatorios financeiros, visto que muitos usuarios
— investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e potenciais — nao
podem exigir que as entidades que reportam fornecam informacdes diretamente a eles, devendo
se basear em relatorios financeiros para fins gerais para muitas das informacdes financeiras de
que necessitam (IASB, 2018).

Nesse contexto, cumpre evidenciar qual é a qualidade da informacdo financeira
evidenciada nos relatdrios financeiros das companhias listadas no indice SMALL CAPS da [B]°.
De outro modo, a pesquisa pretende demonstrar se a QI das SMALL CAPS pertencentes ao
indice da [B]® é menor (ou maior) que as demais companhias, ja consolidadas no mercado
brasileiro.

A primeira motivacao deste estudo é a existéncia de poucos trabalhos empiricos acerca da
Ql em economias emergentes, particularmente no contexto brasileiro. A maior parte das
pesquisas sobre QI foi realizada em paises desenvolvidos (por exemplo, Lyle, 2019). Poucos
estudos tém focado em mercados emergentes, nos quais suas estruturas de controle e
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monitoramento normalmente sdo mais frageis, abrindo oportunidade para uma maior
expropriagdo por parte do gestor, sobretudo em face dos acionistas minoritarios.

Em segundo lugar, existe um debate em curso sobre a relacdo QI e o tamanho das
companhias, visto que para alguns autores existe uma relagdo mista (LYLE, 2019), i.e., relagdo
positiva para as empresas consolidadas e relacdo negativa para as empresas com maiores
oportunidades de crescimento. Terceiro, as pesquisas encontradas ndo se propuseram a comparar
a relacdo entre QI e o tamanho das companhias, utilizando métricas especificas. Essa pesquisa
procura demonstrar qual é o comportamento do tamanho, com base no indice SMALL CAPS da
[B]® em relacdo a QI no contexto das empresas Brasileiras, e, portanto, apontar de que forma a
persisténcia, qualidade dos accruals, suavizacdo e o CRL interagem com a QI no contexto
brasileiro.

Essa pesquisa esta organizada da seguinte forma: a proxima se¢do descreve a revisdo de
literatura e o desenvolvimento das hipdteses; a secdo 3 apresenta 0 percurso metodoldgico
utilizado, bem como a descrigdo das variaveis do modelo; na quarta se¢do estdo evidenciados 0s
resultados empiricos e as principais discussdes e, por fim, a secdo 5 apresenta as conclusfes e
sugestdes de pesquisas futuras.

2 Revisdo de Literatura e Desenvolvimento da Hipotese

O objetivo do Relatério Financeiro (RF) é fornecer informacGes sobre a entidade, que
sejam Uteis aos usudrios, sobretudo ao investidores e credores na tomada de decisdes financeiras
referente a oferta de recursos a entidade. Muitos investidores e credores se baseiam nos relatorios
financeiros para extrair muitas das informagdes de que necessitam. Nesse contexto, as
informacdes evidenciadas nos RFs devem ser abundantes de qualidade, i.e., devem ser relevantes,
fidedignas, tempestivas, comparativas, verificaveis e compreensivas (IASB, 2018), sendo Uteis
nas analises financeiras dos usuarios, especialmente para embasar adequadamento suas decisoes.

Os objetivos da andlise financeira sdo avaliar o desempenho da empresa, avaliar a medida
em que o desempenho atual é indicativo do desempenho futuro e, com base nessa analise,
determinar se o preco atual das acdes refletem o valor intrinseco da empresa (DECHOW,
SCHRAND, 2004). Nessa perspectiva, nimeros de lucros de alta qualidade sdo aqueles que
refletem, com preciséo, o desempenho operacional atual da empresa. Estes séo bons indicadores
para avaliar o desempenho operacional futuro (Dechow et al., 2010; Dechow & Schrand, 2004),
além de serem vistos como uma medida Util para avaliar o valor da empresa. Ainda, os lucros de
alta qualidade sdo bons indicadores dos fluxos de caixa futuros esperados a serem gerados pela
empresa e, portanto, sdo relevantes para avaliacdo de patrimonio (Dechow & Schrand, 2004).
Uma vez atendidos esse requisitos, € conveniente considerar 0s ndmeros contabeis,
principalmente o lucro, como sendo de alta qualidade.

Na perspectiva da qualidade do lucro, a Statement of Financial Accounting Concepts n® 1
destaca que os relatorios financeiros devem fornecer informagdes sobre o desempenho financeiro
de uma empresa durante um periodo. Investidores e credores geralmente usam informacgdes sobre
0 passado para ajudar a avaliar as perspectivas de uma empresa. Portanto, embora as decisdes de
investimento e crédito reflitam as expectativas dos investidores e credores sobre o desempenho
futuro da empresa, essas expectativas sdo geralmente baseadas, pelo menos em parte, em
avaliacOes de desempenho das empresas mais avancadas (FASB, 1978). Deste modo, Dechow,
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Ge e Schrand (2010), ao definir qualidade do lucro, evidenciam que os lucros de alta qualidade
fornecem mais informacgdes sobre as caracteristicas de desempenho financeiro de uma firma, o
que indica a relevancia para uma decisdo especifica, exercida por um tomador de decisdo
especifico.

Existem trés caracteristicas a serem observadas sobre a definicdo de qualidade do lucro. A
primeira esta condicionada a relevancia da informagdo, de modo que o termo “qualidade do
lucro” por si s6 ndo tem sentido. Assim, a qualidade do lucro é definida apenas no contexto de
um modelo de decisdo especifico. Em segundo lugar, a qualidade do lucro reportado depende do
carater informativo do desempenho financeiro da empresa, muitas vezes ndo observavel. Em
terceiro lugar, a qualidade do lucro é determinada em conjunto pela relevancia do desempenho
financeiro subjacente a decisdo e pela capacidade do sistema contabil em medir o desempenho.
Essa definicdo sugere que a qualidade possa ser avaliada em relacdo a qualquer deciséo que
dependa de uma representacdo informativa do desempenho financeiro. Portanto, a quaalidade da
informacdo apresenta diferentes facetas para o processo decisorio de avaliacdo patrimonial
(Dechow et al., 2010).

As pesquisas previas destacam que maior qualidade dos relatorios financeiros pode
aumentar a eficiéncia dos investimentos (BUSHMAN; SMITH, 2001; HEALY; PALEPU, 2001;
LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007). Convergente com esse ponto de vista, Biddle e
Hilary (2006) afirmam que as empresas que apresentam maior qualidade dos relatdrios
financeiros demonstram maior eficiéncia dos investimentos, possuindo menor sensibilidade dos
fluxos de investimentos (BIDDLE; HILARY; VERDI, 2009). No entanto, pesquisas prévias que
examinam as tendéncias da informatividade dos nimeros contdbeis relatam resultados mistos.
Por exemplo, Brown, Lo e Lys (1999) e Lev e Zarowin (1999) argumentam que a relevancia das
demonstracdes financeiras para os participantes do mercado de acBes diminuiu ao longo do
tempo, enquanto Collins, Maydew e Weiss (1997), Francis e Schipper (1999) e Landsman e
Maydew (2002) concluem que a informatividade das demonstracdes financeiras permaneceu
constante ou aumentou ao longo do tempo.

Algumas pesquisas documentam uma associacdo positiva ou inexistente entre varias
proxies de QI e retornos futuros de agdes. Por exemplo, Mclnnis (2010) ndo encontra associagao
entre suavidade de lucros e retornos futuros de acdes, e também conclui que a associacdo entre a
estimativa dos custos implicitos do patriménio liquido e suavizacdo é amplamente impulsionada
por vieses de previsdo de analistas. Mohanram e Rajgopal (2009) destacam que informacgtes
privadas ndo tem um impacto sistematico nos precos dos retornos das acdes. Além disso, varios
estudos encontraram resultados que contradizem a relacdo negativa prevista entre QI e retornos
futuros de agdes. Core, Guay e Verdi (2008) ndo documentam evidéncias de que a qualidade dos
accruals seja um fator de risco precificado, mas afirmam que, na secdo transversal, a menor
qualidade dos accruals esta associada a menores retornos futuros das acdes. Mashruwala e
Mashruwala (2011) descobriram que empresas com baixa qualidade dos accruals tém menores
retornos futuros das agdes em todos os meses do ano, exceto em janeiro. Brousseau e Gu (2013)
fornecem evidéncias de que, para a maioria das empresas, a relacdo entre a qualidade dos
accruals e o retorno futuro das agdes é positiva.

Segundo Lyle (2019), os modelos analiticos tradicionais que fornecem um vinculo entre a
precificacdo de ativos e a divulgacdo normalmente assumem que a divulgacdo afeta a assimetria
da informacéo, o risco de estimativa ou ambos (Christensen, de la Rosa, & Feltham, 2010; Easley
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& O Hara, 2004; Hughes, Liu, & Liu, 2007; Lambert, Leuz, & Verrecchia, 2011; Lambert et al.,
2007). Nesses modelos, os investidores recebem um pagamento terminal que é linear, por
exemplo, em um fluxo de caixa futuro em liquidacdo, em que se supbe que o fluxo de caixa
futuro seja incerto e inobservavel aos investidores.

Os investidores observam sinais ruidosos sobre fluxos de caixa futuros e geram precos de
equilibrio e taxas de desconto com base nas informacdes presentes na economia. As previsoes
desses e de outros modelos semelhantes sdo frequentemente usadas como justificativa tedrica
para testes empiricos que hipotetizam uma associacdo transversal negativa entre retornos
esperados de acdes e QIl. Os resultados desses estudos apresentam dificuldade de aderéncia as
previsdes de que a QI e os retornos esperados devem ter, em média, uma associa¢do negativa.
Contudo, se o patrimdnio puder ser visto como uma opc¢do de compra, a maioria desses achados
poderé ser racionalizada.

Lyle (2019) constatou que a relacdo entre retornos futuros das acbes e a qualidade da
informacdo depende do tamanho da empresa, mensurado pelo patriménio liquido. As empresas
que tém mais opcdes de crescimento, notadamente aquelas com patrimdnio menor apresentam
uma relacdo negativa entre qualidade da informacéo e retornos futuros. Por outro lado, aquelas
com patrimbnio maior apresentam uma relacdo positiva entre qualidade da informacéo e retornos
futuros. Esses resultados s@o consistentes com a teoria tradicional de precificacdo de ativos e sao
robustos para inimeras especificacbes empiricas (LYLE, 2019). Segundo Fama e French (1998),
o tradeoff entre risco e retorno esperado por carteiras de variancia minima € evidente, visto que
caso um investidor que deseje um elevado retorno esperado, precisara aceitar elevada
volatilidade.

Considerando que as SMAL CAPS sdo as empresas de menor valor contabil (entre
aquelas listadas na B3) e de menor valor de mercado — um dos critérios para sua inclusdo no
indice é estar entre os ativos que, em ordem decrescente, estejam classificados fora da lista dos
que representam 85% (oitenta e cinco por cento) do valor de mercado de todas as empresas
listadas no mercado a vista (lote-padrdo) da B3 — e apresentam grandes oportunidades de
crescimento. Esse nicho também detém elevados riscos, possibilitando aversdo dos investidores
em caso de divulgacdo de informacdes simétricas. Seguindo essa perspectiva, é possivel que as
SMALL CAPS apresentem menor qualidade da informacdo quando comparadas com as demais
empresas.

2.1 Desenvolvimento das hipéteses

A hipotese testada é se a qualidade da informacdo evidenciada nos relatérios financeiros
das SMALL CAPS é menor, quando comparada com as demais empresas listadas na B3. Se 0s
relatorios das SMAL CAPS s&o menos informativos, o lucro passado terda menor impacto na
previsdo do lucro corrente, sendo entdo, um preditor menos eficiente. O resutaldo suavizado pode
manter maior relacdo com os fluxos de caixa e os accruals podem manter maior correlagdo com
os fluxos de caixa operacionais. Além disso, o0s lucros podem sem menos informativos no sentido
de previsibilidade dos precos dos titulos. Portanto, a qualidade da informacdo deve variar de
maneira estatisticamente significativa em relagdo as demais companhias, em virtude de maiores
riscos assumidos, relacionados com maiores expectativas de crescimentos e retornos.
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Usuérios das informacOes contabeis geralmente estdo interessados em avaliar o
desempenho atual, bem como a estimativa de desempenho futuro. Entretanto, sabe-se que as
informacOes contdbeis estdo carregadas de julgamentos da administracdo, sendo eles
frequentemente associados com accruals discricionarios. Os gestores podem usar essas escolhas
discricionérias de forma oportunista — possivelmente para aumentar sua propria remuneracao ou
esconder o fraco desempenho — ou podem usar este critério para melhorar o valor informativo do
lucro — eventualmente para comunicar aos investidores o desempenho de longo prazo da firma
(CHANEY; FACCIO; PARSLEY, 2011).

Mesmo que o0s gestores saibam que os efeitos do gerenciamento de resultados
eventualmente serdo revertidos, eles tém incentivos para fazé-lo no periodo atual a fim de
manipular o preco das transacdes. O maior preco das acBes associado aos lucros gerenciados,
mesmo que a curto prazo, reduz o custo de aquisi¢do de novos capitais, reduz o preco efetivo de
uma aquisicéo e aumenta a riqueza pessoal do gestor (Dechow & Schrand, 2004). Dessa forma, €
possivel que as informacdes relativas as SMAL CAPS sejam de menor qualidade, visto que o seu
conteddo informacional pode mitigar a captacdo de recursos e reduzir os niveis de investimentos.

Estudos empiricos tém verificado que a variabilidade das taxas de crescimento nas vendas
e lucros apresenta relacdo negativa com o tamanho da firma. Para Scherer (1973, apud Lev,
1983) os estudos estatisticos tém mostrado que a variabilidade das taxas de crescimento das
grandes firmas é menor que as pequenas, 0 que aparenta indicar que as grandes firmas gozam de
um crescimento mais estavel. Em outra via, Fairfield, Whisenant e Yohn (2003) argumentam que
a medida em que as industrias se expandem é mais dificil manter o preco de venda dos produtos,
de modo que estes caem, afetando as margens de lucro. Essa mudanca mostra como o ativo
imobilizado tem implicacdes semelhantes para a persisténcia dos lucros, como accruals de capital
de giro, o que é percebido como evidéncia de que o crescimento explica a menor persisténcia dos
accruals (FAIRFIELD; WHISENANT; YOHN, 2003).

Diante disso, pode-se elaborar a hipo6tese, em que se destaca a existéncia de uma relacéo

significante e negativa entre “Qualidade da Informacdo e SMAL CAPS” das empresas listadas na
[BI°.

3 Metodologia

Esta pesquisa utilizou os dados das demonstragdes financeiras publicadas e
disponibilizadas ao publico em geral no sitio eletrdnico da B3. A amostra compreende 174
companhias, sendo que forma excluidas todas aquelas que ndo dispunham de informacdes para
quaisquer das variaveis, em um periodo de nove anos consecutivos, i.e., 2010 a 2018. Os dados
foram extraidos do banco de dados da Reuters.

No que tange a proxy de qualidade do lucro, a presente pesquisa toma por base 0s
trabalhos de Dechow e Schrand (2004), Dechow et al., (2010) e Perotti e Wagenhofer (2014). A
qualidade do lucro incorpora o principio de que os relatdrios financeiros devem ser tdo Uteis
guanto possivel aos investidores e outros provedores de capital na tomada de suas decisfes de
alocagdo de recursos. Relatorios financeiros de alta qualidade devem melhorar a tomada de
decisbes e, portanto, a eficiéncia do mercado de capitais. A qualidade do lucro é, no entanto, uma
construcdo evasiva e as pessoas tendem a compreendé-la de maneiras diferentes. Ndo ha uma
medida geralmente aceita, mas a literatura desenvolveu uma variedade de proxys para a qualidade
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do lucro, que se concentram em atributos particulares sobre qual qualidade de lucro € considerada
(PEROTTI; WAGENHOFER, 2014). Para efeitos dessa pesquisa foram utilizadas as métricas a
sequir, frequentemente abordada na literatura.

A base para mensuracédo do lucro é o lucro liquido (LL). As métricas utilizadas foram:

a) Persisténcia (QI1) é igual ao coeficiente de inclinagdo S da seguinte regressdo:

LLiy = a+ BLLjt1 + & (1)

Em que LL ¢ igual ao lucro liquido e foi dividido pelo ativo total no inicio do periodo t.

b) Suavizagdo (QI2) € a razdo entre o desvio padrdo dos lucros e o desvio padrdo do fluxo
de caixa das operacdes,
o(LLit)
o(CFO;y) (2)
Em que CFO é o fluxo de caixa das operacfes. As variaveis LL e CFO sao escalonadas pelo total
de ativos no inicio do periodo. Valores maiores de QI2 indicam menor suavizacao.

c) Coeficiente de Resposta do Lucro (CRL) — estimada usando a seguinte regressao:

ity (3)
it

RET;, = a +f

Em que RET denota o retorno de 12 meses que termina em 3 meses apos o final do exercicio
fiscal e P é o valor de mercado do patriménio no inicio do periodo t. A métrica (QI3) é o CRL,
que é o B em (3). O resumo e a justificativa das varidveis independentes esta destacado na Tabela
1.

Tabela 1 — Resumo das variaveis

Variaveis Sinal Justificativa
Esperado

As empresas com lucros mais persistentes tém lucros/fluxos de caixa
Persisténcia (PER) + mais sustentaveis que irdo torna-los mais Uteis na avaliagdo dos pre¢os
das a¢Bes (Dechow et al., 2010; Perotti & Wagenhofer, 2014).

Suavizagdo: oLLiy) Uma proporc¢do mais baixa indica mais suavizacdo do fluxo de lucros
o(CFOi0) + em relacéo aos fluxos de caixa (Dechow et al., 2010).

Componentes mais informativos dos lucros terdo um maior . Lucros

LL;, mais value relevant terdo um R? maior. Os investidores respondem a

P + informagdes que tém implicacbes de valor. Uma correlagcdo mais alta

com o valor implica que os ganhos refletem melhor o desempenho
fundamental (Dechow et al., 2010).

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4. Analise dos Resultados

Para verificar a qualidade da informag&o das empresas listadas no indice SMALL CAPS
da [B]3, foram utilizadas como proxies, a persisténcia dos lucros, a suavizagio de resultados e
CRL. A estatistica descritiva esta destacada na Tabela 2. Esses resultados demonstram que: a) a
maioria das empresas possuem fluxos de caixas mais consistentes quando comparados com 0s
lucros, visto que estes possuem maior desvio padrdo; b) o retorno médio das companhias que
compdem a amostra é cerca de 6,5%.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

VARIAVEIS Média Mediana Maéximo Minimo Desvio Padrao
LL -0,356705 0,010003 30,8235 -327,672 10,6584
CFO 0,004262 0,013262 1,078619  -5,01281 0,12918
P 7,7668 3,758775 467,0039  0,208154 25,5188
R 0,065236 0,031550 2,65535  -0,867713 0,26239

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com respeito aos demais pressupostos basicos, i.e., normalidade dos residuos,
homocedasticidade e autocorrelacdo cumpre mencionar: a) normalidade dos residuos, foi
realizado o teste de Jarque-Bera, o qual indicou que os residuos ndo seguem uma distribuicdo
normal. No entanto, utilizou-se como suporte, o Teorema do Limite Central, com base em
Gujarati e Porter (2011), em que para amostras maiores que 100 observacGes, presume-se a
distribuicdo normal. O pressuposto da normalidade esta restrito para as amostras que contém
menos de 100 observagdes.

Para a autocorrelacdo dos residuos, foi utilizado o teste de Durbin-Watson demonstrando
a ndo existéncia de autocorrelacdo dos residuos. No caso da homocedasticidade dos residuos, foi
empregado o teste de Breusch-Pagan-Godfrey, que demonstrou a ndo existéncia de
heterocedasticidade. Ademais, foi realizado o teste de Hausman e o teste F (Chow) para detectar
os melhores modelos e os resultados podem ser visualizados nas tabelas 3, 4 e 5 a seguir.

As colunas A e B da tabela 2, revelam os resultados da regressdo OLS estimada da
equacdo (1) em que foram estimados da seguinte forma: coluna A, totalidade das empresas da
amostra; coluna B, com inser¢do da variavel dummy SMALL CAPS multiplicando o LL
escalonado pelo ativo no inicio do periodo.

Os resultados da estimacdo da equacdo 1, coluna A da Tabela 3, demonstram a relagéo
significativa e positiva (t=117,22) entre o lucro do periodo anterior e o lucro do periodo corrente.
Por sua vez os resultados estimados com a insercdo da variavel dummy (a qual captura apenas o
efeito das SMALL CAPS) ndo apresentaram significancia estatistica em relacdo ao lucro do
periodo subsequente. Esses resultados séo consistentes com Lyle (2019), o qual destaca que as
empresas com maior oportunidade crescimento e fluxos de caixa mais volateis apresentam menor
qualidade da informagéo.
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Whittington (1971) observou uma clara tendéncia de que as pequenas firmas
apresentavam maior variabilidade no lucro ao longo do tempo, se comparadas as grandes. As
grandes parecem adicionar um inesperado grau de estabilidade intertemporal para a lucratividade
das companhias. O padréo de relativa estabilidade de crescimento das grandes firmas resulta,
dentre outros fatores, provavelmente da diversificacdo e independéncia das operacGes, como €
comum para este nicho.

Tabela 3 — Analise da Regressao das variaveis QI por meio da Persisténcia

VARIAVEIS A B
Coef. Coef.
t-value t-value
(sig) (sig)
INTERCEPTO -0,1547 -0,1604
-1,4772 -1,5022
0,1399 0,1333
LL(-1) 2,0406 2,0405
117,22 117,17
0,0000 0,0000
LL(-1)*SMALL 0,9435
0,2041
0,8383
Efeitos Randon Randon
R2 0,9269 0,9269
R2 ajustado 0,9269 0,9268
F 13748,68 6867,73
(sig) 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em relacdo a métrica QI2, suavizacdo de resultados, a Tabela 4 evidencia os resultados
obtidos.

Tabela 4 — Analise da QI por meio da Suavizacdo
TOTAL SMALL

o(NIBE; ;)

82,52218 0,732917
a(CFO;)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os resultados aportaram para uma menor indice da relacdo entre o lucro e fluxo de caixa,
demonstrando maior suavizacdo de resultados nas SMALL CAPS. Esses achados corroboram a
ideia de menor qualidade da informacdo nas SMALL CAPS, conforme evidenciado por Lyle
(2019) considerando a constatagdo de Graham et al. (2005), de que que 0s executivos
corporativos expressam um forte desejo de relatar caminhos de lucros suaves, mantendo a
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volatilidade do fluxo de caixa constante. Uma vez que as SMALL CAPAS apresentam maiores
riscos, surge como motivacdo primaria oferecida para esse comportamento, conforme Mclnnis
(2010), o ponto de vista de que os executivos acreditam que os investidores percebem que as
empresas com lucros mais suaves s&0 menos arriscadas e, portanto, exigem um retorno esperado
mais baixo, ou custo de capital proprio. Deste modo, é possivel que os gestores incorram nesse
comportamento com intencdo de mitigar os riscos percebidos pelos outsiders (BEIDLEMAN,
1973).

No tocante a métrica QI3, os resultados evidenciados na Tabela 5, mostraram
comportamento convergente com a hipotese da pesquisa, visto que foi encontrada uma relacédo
significante, a nivel de 10%, e positiva (t=2,5860) entre LL/P e o retorno dos titulos, como
demonstrado na coluna A, para as companhias ndo SMALL CAPS. Por outro lado, foi encontrada
relagdo significativa e negativa entre LL/P e o retorno dos titulos para as empresas pertencentes
ao indice SMALL CAPS da [B]°. E possivel que as empresas com maiores oportunidades de
crescimento apresentem um maior indicador da relacdo LL/P quando estdo descontadas, em
comparagdo com as demais companhias. No entanto, no decorrer do tempo a variacdo do preco €
superior a variacdo do lucro, fazendo com que ocorra uma relagédo inversa para com o retorno dos
titulos. Do mesmo modo, a suavizagdo de resultados, como destacado na métrica QI2, sobretudo
a suavizacgéo do lucro em relacgdo aos fluxos de caixa, tem acrescentado maior informatividade na
previsibilidade dos retornos.

Tabela 5 — Analise da Regressao das variaveis QI por meio do CRL

VARIAVEIS A B
Coef. Coef.
t-value t-value
(sig) (sig)
INTERCEPTO 0,0703 0,8105
1,8978 2.8264
0,0580 0,0048
(LL/P)*SMALL -1,5907
-2,5801
0,0100
(LL/P)*BIG 0,0005
1,9068
0,0568
Efeitos Fixed Fixed
F 1,2752 1,3177
(sig) 0,0146 0,0006

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por fim, esses achados podem corroborar a ideia de que os precos-alvo projetados dos
analistas indicam que eles esperam que empresas com lucros volateis experimentem uma maior
valorizacdo futura do preco das acdes do que empresas com lucros mais lineares, criando uma
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relacdo negativa entre o custo imputado de capital e a suavizacao dos lucros. Deste modo, Francis
et al. (2004) indicam que os analistas esperam que empresas com lucros volateis obtenham
retornos futuros mais altos do que empresas com lucros menos volateis.

5 Consideracdes Finais

Apesar da literatura prévia evidenciar o uso extensivo de medidas de QI, pouco se sabe
sobre quais medidas sdo boas alternativas para QI no contexto das pequenas empresas, sobretudo
as SMALL CAPS, detentoras de vastas oportunidades de crescimento e de elevado risco. Esta
pesquisa contribui para o entendimento da qualidade das medidas de QI, examinando a
associacao da persisténcia, da suavizacdo e do CRL — que sdo métricas consagradas na literatura
de QI — considerando aquelas listadas no referido indice da [B]3.

Em que pese a hipdtese da pesquisa, a qual destacou a existéncia de uma relacdo
significante e negativa entre “Qualidade da Informag¢do e SMAL CAPS” das empresas listadas na
[B]®, os resultados foram convergentes em relacdo a persisténcia e a suavizagao de resultados. No
entanto, os resultados apontaram relacdo significante e negativa entre LL/P e o retorno dos
titulos, ao contréario das demais companhias, para as quais foi encontrada relacéo estatisticamente
significativa e positiva. Deste modo, pode-se destacar a capacidade preditiva das SMALL CAPS
em relacédo a QI3.

No que tange a persisténcia, as empresas menores geralmente apresentam maiores
volatilidades dos lucros em virtude de maiores oportunidades de crescimento e também da
utilizacdo dos acrruals, sobretudo os accruals operacionais, 0s quais, segundo Richardson, Sloan
e Soliman (2005) possuem menor persisténcia. Desse modo, industrias em expansdo, sobretudo
com maiores investimentos em ativos fixos, tem implicacdes semelhantes para a persisténcia dos
lucros, como accruals de capital de giro, o que é percebido como evidéncia de que o crescimento
explica a menor persisténcia dos accruals (Fairfield et al., 2003). Quanto a suavizacdo de
resultados, € possivel que em virtude da evidenciacdo de maiores riscos, 0S executivos
corporativos incorram no pressuposto de transmitir aos investidores menor percepcdo dos riscos
do investimento, mantendo a volatilidade dos fluxos de caixa constante. Uma vez que as SMALL
CAPS apresentam maiores riscos, surge como motivacdo primaria 0 comportamento oportunista.

Com respeito a métrica QI3 foi encontrado maior CRL nas SMALL CAPS, porém
apresentando uma relacao negativa entre LL/P e retorno dos titulos, o que pode ser consequéncia
de uma maior relacdo LL/P quando as SMALL estdo descontadas e, na oportunidade de
crescimento, quando as varia¢fes dos precos sdo maiores que as variagdes dos lucros.

As possiveis causas desses achados, sobretudo a divergéncia entre as métricas, se devem,
em primeiro lugar, a segregacdo dos componentes do lucro em FC e accruals, considerando que
0s FCs sdo mais persistentes quando comparados com o0s accruals. Considerando a maior
utilizacdo dos accruals, tendo esses menor persisténcia nas SMALL CAPS — em detrimento das
demais companhias — em conjunto com a possibilidade de que 0s gestores ao suavizarem
resultado, estes podem ter acrescentado ao mercado conteddo informacional, possivelmente
justificado pelos fluxos de caixa, bem como por conta da relacdo mais significativa com o retorno
dos titulos. Por outro lado, considerando que as SMALL CAPS sdo companhias com 0s precos
dos titulos geralmente descontados, é concebivel que ocorra uma maior relacdo com o retorno dos
titulos.
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Por fim, sugere-se para pesquisas futuras a utilizacdo de outras métricas de QI, como
qualidade dos accruals, timely loss recognition e target beating. Indo mais além, recomenda-se
que seja considerada a elevacdo da amostra incorporando outros paises em desenvolvimento para
efeitos de confirmacéo dos resultados em paises emergentes.
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