rep ¢

REPeC, Brasilia, v. 9, n. 3, art. 5, p. 313-330, jul./set. 2015
Disponivel online em www.repec.org.br
DOI: http://dx.doi.org/10.17524/repec.v9i3.1275

Periodico Trimestral, digital e gratuito publicado
pela Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis

ISSN 1981-8610

Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade
Journal of Education and Research in Accounting
Revista de Educacion e Investigacion en Contabilidad

A Influéncia do Tamanho da Empresa na
Informacao Contabil: Evidencias em Empresas
Large Caps e Small Caps Listadas na BM&FBovespa

Resumo

O presente trabalho investigou a relagdo de aspectos da
informagéo contabil com o nivel de capitalizacdo das empresas
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1. Introducao

O estudo sobre a importancia das informagdes contdbeis, especialmente em mercados emergentes,
estd em consondncia com pesquisas internacionais e nacionais contemporaneas (Almeida, 2010; Fan-fah,
Mohd, & Nasir, 2008; Lima, 2011; Lopes, 2002) que examinam a importancia da qualidade da informa-
¢do contabil para os usudrios externos e suas determinantes, a medida que se desenvolve o mercado de
capitais nesses paises.

Estudos académicos buscaram evidéncias do impacto de caracteristicas especificas das empresas
em diversos aspectos da informacao contabil, entre as quais o porte da empresa, tal como em Collins,
Kothari e Rayburn (1987); Fan-fah et al. (2008); Papadatos e Bellas (2011) e Kouser, Awan, Gul-e-Rana
e Shahzad (2011).

Collins et al. (1987) constataram que trabalhos tedricos e empiricos sugerem uma correlagao posi-
tiva entre o valor de capitalizagdo de uma empresa e o montante de informagéo disseminada no mercado.

Consistente com essas investigagdes e adotando como métrica a classificacdo por porte de capita-
lizagao usual em mercado de capitais (Large Caps e Small Caps), tece-se, entdo, o seguinte problema de
pesquisa: Como o porte da empresa, medido pelo nivel de capitalizagdo, influencia as informagées
contabeis divulgadas pelas empresas negociadas na BM&FBovespa?

Para este estudo, foram utilizadas, a partir da aplicagdo de modelos consagrados, as seguintes ana-
lises: informatividade dos lucros, conservadorismo condicional e value relevance, pelo fato de demons-
trarem atributos como relevancia e tempestividade das informagées divulgadas no mercado de capitais.
Assim, este trabalho tem como objetivo analisar as diferentes propriedades das informagdes contabeis,
no periodo de 2010 a 2012, divulgadas sob o contexto do nivel de capitalizagdo das empresas brasileiras.

O modelo de informatividade, baseado em Easton e Harris (1991), expressa a relacdo entre retor-
no das agdes e lucro contdbil - quanto maior for essa relagdo, maior sera a informatividade do lucro (Sarlo
Neto, 2009). Apoiado em Ohlson (1995), o modelo do value relevance, analisa a relevancia das demonstra-
¢Oes contabeis pela for¢a de associagdo entre os nimeros contabeis: patrimonio liquido e lucro anormal
sobre o preco da agdo. Assim, quanto mais forte o poder preditivo dessas varidveis, maior serd a relevan-
cia da informagédo contabil. O modelo de conservadorismo foi estruturado a partir do trabalho de Basu
(1997), o qual se apoia na tese de que “o lucro reflete as mds noticias mais rapidamente do que as boas”, de
modo que a relagdo entre o lucro e o retorno das agdes ¢ mais forte quando estes sdo negativos.

O artigo esta dividido em duas partes. Primeiramente, serdo apresentados os principais fundamen-
tos teodricos que embasaram o presente estudo, investigando-se, na literatura contabil e financeira, con-
sideragoes acerca da associagdo entre o porte das empresas e a capacidade informacional dos numeros
contabeis. Na segunda parte, desenvolve-se o estudo empirico, a partir de empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), classificadas segundo o indice que leva em consideragao o valor
de capitalizagdo. Serd abordado nesse topico o desenvolvimento das hipdteses de sua pesquisa, bem como
apresentada breve conceituagdo tedrica de cada modelo empregado, seguida de explanacao detalhada da
metodologia de coleta e tratamento de dados. Discorre-se, ao final, sobre os principais resultados encon-
trados por meio das regressdes multivariadas e, consequentes, conclusdes.

Embora sejam encontrados na literatura internacional estudos que buscaram investigar a relacao
do tamanho das empresas a aspectos da informacao contabil, a abordagem pelo porte de capitalizacao das
empresas em bolsa verificou-se pouco explorada, havendo, portanto, importante espago para contribui-
¢ao cientifica, especialmente no Brasil, onde a producio relativa a esse tema especifico é escassa. O efeito
tamanho, presente na literatura, estuda o impacto do tamanho da empresa sobre a informagéo contabil,
com base em uma métrica contdbil, sendo usualmente utilizado o ativo ou a receita. Porém, de forma alter-
nativa, este trabalho adota, como métrica, a capitalizagido das empresas, que diferentemente das métricas
contabeis, possui a capacidade de refletir as expectativas do mercado em relagdo ao seu valor de mercado.
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2. Referencial Teorico
2.1 A Influéncia do tamanho da empresa na informacao contabil

O efeito do tamanho da firma sobre valor de mercado das empresas é tema bastante estudado na
literatura internacional, ndo havendo consenso definitivo quanto a essa relacao (Banz, 1981; Dijk, 2011).
Uma corrente de pesquisas interpreta o tamanho da empresa como uma proxy para a quantidade de in-
formacoes disponiveis sobre ela, as quais podem interferir na relevincia das informagdes contabeis. A se-
guir, sdo descritos os resultados encontrados por esses autores.

Atiase (1985) sugere que o retorno do preco das agdes é inversamente proporcional ao tamanho
da empresa, usando como proxy o valor de mercado das a¢des ordinarias. A hipdtese proposta seria que
a producao de informagoes privadas é uma fungédo crescente do tamanho da empresa. Grandes empresas
oferecem uma maior demanda de informacgdes, pelo fato de atrair maior interesse de investidores, analis-
tas e imprensa. Dessa forma, a quantidade de informagdes contidas nos antincios dos lucros contabeis é
maijor em empresas com menor predisclosure de informagdes especificas, e que a resposta nos pregos se-
ria menor em empresas consideradas visadas pelo mercado. Diferente da abordagem de tamanho da em-
presa, mas com entendimento similar, Grant (1980) compara empresas com maior e menor predisclosure
de informagoes especificas e chega a conclusoes semelhantes quando do antincio dos lucros contabeis.

Freeman (1987), em consonancia com Atiase (1985), verificou, a partir de estudos empiricos, que os
precos das agdes em empresas grandes (de maior capitalizagdo) tendem a antecipar mais rapidamente os lu-
cros contabeis do que as de menor porte. Segundo o pesquisador, empresas grandes possuem maior demanda
de informacio por parte de investidores e analistas, que estariam dispostos a empregar recursos para gerar
informacdes ndo contabeis que apoiem os dados contabeis e financeiros disponiveis. Além disso, empresas
maiores costumam ser foco de atenciao da midia especializada e de exigéncias de divulga¢io por drgaos re-
guladores, ampliando as informagdes existentes para previsao mais acurada dos lucros futuros. Segundo o
autor, espera-se que enquanto os custos marginais de informacao foram inferiores ao lucro com a transa-
¢do apoiada nessas informagdes, havera incentivo para producédo de informagéao. Freeman (1987) examinou
também a magnitude dessas relagdes, comprovando, empiricamente, a hipdtese de que como se espera que
as informagdes nao contabeis estejam concentradas em empresas maiores, o valor de mercado de empresas
menores esteja mais provavelmente baseado nas proprias informagoes contabeis (série historica do lucro
nao ajustado). Haveria, portanto, uma relagao inversa entre o tamanho da firma e a magnitude dos retornos
anormais, relativos as boas e mas noticias associadas ao lucro contabil (Freeman, 1987).

Collins et al. (1987) investigaram o contetido informacional do prego da agdo para diferentes tama-
nhos de empresas (valor de capitaliza¢do), confirmando, por meio de testes empiricos, a hipdtese tedrica
de que empresas maiores possuem maior quantidade de informagédo disponivel e provavel maior quan-
tidade de profissionais analisando as informagdes existentes, de modo que, ceteris paribus, maior seria a
informatividade contida nos pregos das agdes.

Dijk (2011) revisou a literatura cientifica quanto ao efeito do tamanho da empresa sobre o retorno
da agao, concluindo que ha resultados contraditérios sobre a existéncia desses efeitos, de modo que a pro-
ducio de estudos empiricos sobre o tema é ainda relevante para a robustez dos resultados encontrados.
Citou, por exemplo, resultados como o de Banz (1981) e Chan, Hamao e Lakonishok (1991).

Banz (1981) examinou o efeito do tamanho nos retornos, usando como proxy do porte o valor de
mercado das empresas. O autor investigou a hip6tese de que os retornos sdo maiores em empresas de me-
nor porte, uma vez que os investidores evitam manter por muito tempo agoes dessas empresas devido a es-
cassez de informacéo. Sendo o efeito do tamanho da empresa, ndo linear e mais acentuada em empresas de
menor porte, enquanto nao foi encontrada diferenca significativa entre empresas de médio e grande porte.

Chan et al. (1991) estudaram o tamanho da empresa como uma das variaveis fundamentais no retorno
das agdes em empresas da bolsa de valores de Toquio. Na andlise realizada, verificaram que a variavel era signi-
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ficativa e o efeito mais pronunciado em empresas de menor porte. Observaram, ainda, que a significAncia dessa
variavel é bastante sensivel ao modelo de anélise especificado, podendo ser ndo significativa em alguns modelos.

Outra corrente de pesquisa muito forte prevé que grandes empresas usaram de técnicas para ge-
renciar resultados com maior frequéncia do que pequenas empresas, na maior parte das vezes, visando
reducio dos lucros presentes. Isso ocorre pelo fato de o tamanho ser um estimador da atengéo politica
que a empresa pode receber. Se os administradores perceberem que a empresa esta sob forte observagao
de natureza politica, o que pode acarretar custos elevados, eles podem optar por procedimentos contabeis
para postergar os lucros presentes. Essa atitude parte do pressuposto de que lucros elevados atraem aten-
¢do de orgaos reguladores, imprensa, ambientalistas e outros (Iudicibus & Lopes, 2008).

Os resultados da pesquisa de Jones (1991) comprovam a hipdtese de que empresas grandes, conse-
quentemente mais visiveis politicamente, adotam, em sua maioria, procedimentos contabeis que visam a
reducdo dos lucros presentes. Estudos similares, como de Wong (1988) e Sutton (1988), sustentam a hi-
potese que relaciona o grau de visibilidade com a qualidade dos lucros.

Watts e Zimmerman (1979) afirmam que o contetido das demonstragdes contabeis no processo re-
gulatério influencia as comissdes de governo, assim como agdes legislativas, fornecendo incentivos para
discricionariedade por parte dos administradores nos procedimentos contabeis, que visam a diminui¢ao
dos custos politicos ou aumento de beneficios advindos das decisoes regulatdrias.

2.2 Firmas Large Caps e Small Caps

A principal diferenga entre empresas consideradas Small Caps e Large Caps diz respeito ao nivel de
capitalizagao. Empresas que possuem maior capitalizagdo sao denominadas Large Caps, enquanto as em-
presas com capitalizagdo menor sdo classificadas de Small Caps. Em outras palavras, empresas de grande
porte, com alto volume de negociagdes didrias de seus papéis (alta liquidez) sio consideradas Large Caps,
enquanto empresas com baixa procura de seus ativos, e geralmente com baixa liquidez no mercado de
capitais, sdo consideradas Small Caps. No Brasil, a BM&FBovespa possui dois indices para indicar esse
comportamento: o Mid-Large Cap (MLCX) e o Small Cap (SMLL).

No contexto do mercado de agdes Europeu, Glaser e Schaarschmidt (2012) afirmam que as agoes
com baixa capitalizagcdo no mercado, consideradas Small Caps, passaram a receber interesse dos investi-
dores. Logo, estes procuram ativos com fraca correlagao ao diversificar suas carteiras. Os autores ainda
comentam que agoes consideradas Small Caps podem ser consideradas como uma classe de ativos auto-
noma, pois Eun, Huang e Lai (2008) ao sugerirem que o mecanismo de retorno das Large Caps e Small
Caps sdo diferentes, argumentam que o retorno daquelas é impulsionado por fatores globais comuns, en-
quanto o das Small Caps é impulsionado por fatores e caracteristicas idiossincraticas locais.

Eun et al. (2008) também apontam a influéncia dos investidores, especialmente os investidores
institucionais, que acompanham indices de mercado e contribuem para a tendéncia de capitalizacido das
acoes consideradas Large Caps.

2.3 Métricas Contabeis

Os estudos elaborados no mercado brasileiro sobre a importincia das informagdes contabeis e so-
bre a qualidade das informagoes contabeis foram desenvolvidos sobre métricas consagradas pela litera-
tura internacional, tais com Value Relevance (Relevancia), Timeliness (Tempestividade), Informativeness
(Informatividade) e Conservadorismo. Entre muitos trabalhos desenvolvidos a partir de alguma dessas
métricas, podemos citar: Costa, Lopes e Costa (2006), Sarlo Neto, Rodrigues e Almeida (2010); Almeida,
Sarlo Neto, Bastianello e Moneque (2012); Hungarato e Lopes (2008); Macedo, Machado, Murcia e Ma-
chado (2011) e Brugni, Neto, Bastianello e Paris (2012)
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Recentemente, Dechow, Ge e Schrand (2010) elaboraram um extenso estudo sobre as diversas pro-
xies utilizadas na literatura internacional para mensurar a qualidade da informacéo contabil. As proxies
levantadas neste estudo foram classificadas em 3 (trés) categorias: (i) Propriedades do Lucro (properties of
earnings); (ii) Resposta dos Investidores ao Lucro (investors responsiveness to earnings); e (iii) Indicadores
Externos de Divulgagdo Inadequada (external indicators of misstatements).

Considerando o universo de métricas apresentadas por Dechow et al. (2010), este trabalho adota
um nimero de métricas mais restrito, utilizadas em um grande niimero de trabalhos presentes na litera-
tura brasileira. Dentro da preposta de Dechow et al. (2010), as métricas Value Relevance e Conservadoris-
mo seriam classificadas na categoria Propriedades do Lucro, e a Informatividade, na categoria Resposta
dos Investidores do Lucro.

2.3.1 Informatividade dos lucros

A importancia da informacao contdbil vem sendo estudada por meio de analises de variaveis con-
tabeis utilizadas para a apresentagio aos seus diversos usudrios. Entre as variaveis: “patrimonio liquido”
e “resultado” (lucro ou prejuizo), foram encontradas evidéncias de que possuem capacidade informacio-
nal (Lopes & Martins, 2005).

Seguindo esse pensamento, o lucro contabil, devido ao seu poder na mensuragido de desempenho,
recebe consideravel atencéo por parte dos usudrios da informacao contabil tornando-se ttil para os in-
vestidores no momento em que estes utilizam o lucro como informacéao para ajustar as suas expectativas.
Contendo novas informagdes, o lucro pode provocar ajustes nas expectativas dos investidores e, conse-
quentemente, nos precos das acdes (Sarlo Neto, 2009).

Partindo do pressuposto da relacdo entre a informagédo contabil e o prego das agdes, a informativi-
dade dos lucros pode ser representada pela associagdo entre o retorno das agdes e o lucro contabil.

A fundamentacéo tedrica que busca explicar a importancia das informagdes contabeis (lucro e pa-
trimonio) com o retorno das agdes surgiu na década de 60 com os pioneiros Ball e Brown (1968) e Bea-
ver (1968), que verificaram a reagao do mercado quanto a divulgagao de informagoes contabeis que con-
tinham novas informagdes ainda nao conhecidas pelo mercado, e que podiam alterar a expectativa dos
investidores. Esses estudos impulsionaram novas pesquisas e desenvolvimento de modelos sobre o im-
pacto do lucro contabil nos precos das agdes, como Easton e Harris (1991) e Francis e Schipper (1999).

Alguns trabalhos desenvolvidos na tltima década procuraram verificar a influéncia de diversos as-
pectos sobre a informatividade dos lucros. Estudos ambientados no mercado americano, como o de Fran-
cis, Schipper e Vincent (2005) pesquisaram a informatividade dos lucros contabeis e os dividendos, com
a presenca de divergéncias entre os direitos de voto e de fluxo de caixa, e a influéncia da participagao de
familias sobre a informatividade dos lucros contabeis, como os de Wang (2006). No Brasil, Sarlo Neto et
al. (2010) investigaram a influéncia da estrutura de propriedade sobre a informatividade dos lucros di-
vulgados, e Brugni et al. (2012) analisaram o impacto dos dividendos sobre a informatividade dos lucros.

2.3.2 Relevancia da informacao contabil (Value Relevance)

A literatura contabil identifica na relevancia uma das caracteristicas ou propriedades qualitativas
da informacao contabil (Almeida, 2010), sendo diversas as defini¢des disponiveis (Barth, Beaver, & Lan-
dsman, 2001; Lima, 2011).

O conceito de value relevance adotado nesta pesquisa consiste na tese da capacidade dos nimeros
contabeis de resumir ou captar informagoes subjacentes aos pregos das acdes. No mesmo sentido, segun-
do Barth et al. (2001), uma informagéo contabil serd considerada relevante se possui uma associagdo com
o valor de mercado da empresa ou das agoes.
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Segundo Liu e Liu (2007), na literatura de value relevance, distinguem-se, principalmente, dois tipos
de modelos de avalia¢do: o modelo do retorno anual, baseado nos estudos de Easton e Harris (1991), o qual
relaciona o retorno da agao ao lucro contabil; e 0o modelo price model, aperfeicoado a partir do modelo de
Ohlson (1995). Segundo Kothari e Zimmerman (1995), estudos empiricos apontaram menor tendencio-
sidade dos coeficientes relacionados ao lucro no price model em relagao ao modelo dos retornos anuais.

O modelo de Ohlson (1995) indica a relagdo entre o valor de mercado, os lucros anormais futuros e
o patrimonio liquido, portanto, agregando informagdes correntes e futuras (Santos, Lopes & Silva, 2010).

Considerando a sua aplica¢io, o modelo Value Relevance, elaborado a partir de Ohlson (1995), pos-
sui uma diferenca sobre o modelo de informatividade. Enquanto na informatividade o modelo procura
associar o retorno (varia¢ao dos pre¢os) com a variagao do lucro, o modelo de Value Relevance pretende
associar o nivel de preco com o nivel de valores das métricas contébeis, usualmente, Patrimonio Liquido
e Lucro Contabil.

O uso de modelos desenvolvidos e aperfeicoados a partir de Ohlson (1995), nas pesquisas empi-
ricas contabeis, com a finalidade de avaliar o impacto de determinadas caracteristicas ou condi¢des na
qualidade da informagéo contabil, é citado com frequéncia tanto na literatura internacional (Holthausen
& Watts, 2001) quanto na literatura nacional (Hungarato & Lopes, 2008; Macedo et al., 2011), mostrando-
-se adequado para os objetivos desta pesquisa.

2.3.3 Conservadorismo contabil

Conservadorismo, conforme Basu (1997), decorre da tendéncia de os contadores requererem um
maior grau de verificagdo para reconhecer, nas demonstragdes financeiras, as boas noticias do que as mas
noticias. Dessa forma, o lucro contabil reflete as mas noticias mais rapidamente do que as boas noticias.
Embora nao signifique dizer que todos os fluxos de caixa oriundos de receita devam ser recebidos antes
de os lucros serem reconhecidos, ha apenas a necessidade de que estes fluxos de caixa sejam verificaveis
(Watts, 2003).

Assim, o conservadorismo contabil impacta no reconhecimento assimétrico dos accruals. Logo,
as perdas (mas noticias) tendem a ser totalmente reconhecidas, ao passo que o0 mesmo nao ocorre com o
ganho (boas noticias) (Paulo, Antunes, & Formigoni, 2008).

Para Watts (2003), o conservadorismo contabil também pode ser visto como uma ferramenta para
enfrentar o risco moral, pois pode conter o comportamento oportunista da administracio em reportar os
nimeros contabeis, bem como reduzir os custos politicos impostos pelos reguladores e standard-setters e
ainda os custos de litigios (Watts, 2003). De um modo geral, o conservadorismo busca reduzir a assime-
tria e proteger os acionistas da expropriagao de recursos ou pagamentos em excesso de remuneragoes dos
executivos atreladas ao resultado contabil (Almeida, 2010).

Costa et al. (2006) pesquisaram o conservadorismo contabil em cinco paises da América do Sul
(Argentina, Brasil, Colombia, Peru e Venezuela) e constataram a existéncia de conservadorismo no lucro
contabil, decorrente do reconhecimento assimétrico entre as mas e boas noticias nos resultados contdbeis.

Ao investigarem se as caracteristicas da estrutura de propriedade das empresas brasileiras, concen-
tracdo de votos e acordo de acionistas estdo associados ao conservadorismo condicional, Sarlo Neto et al.
(2010) discorrem que a concentragdo de votos contribui para diminuir o grau de conservadorismo, en-
quanto o acordo de acionistas contribui para aumentar. Ao estudar o efeito da regula¢ao no conservado-
rismo contabil, Costa et al. (2006) rejeitaram a hipdtese de as empresas pertencentes a setores regulados
serem mais conservadoras.

Por fim, Almeida et al. (2012), ao analisarem a suavizagdo de resultado sob a 6tica do conservado-
rismo condicional, obtiveram as evidéncias indicativas de que as firmas classificadas como nao suaviza-
doras de resultados sdo as que possuem maior grau de conservadorismo condicional.
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3. Metodologia
3.1 Modelos e resultados esperados

Considerando o problema de pesquisa, serdo adotados modelos como métricas, para ponderarem
aspectos importantes da informacao contabil, que consistem na modificagao de outros trés modelos: con-
servadorismo, informatividade dos lucros e value relevance. Adicionalmente, foram incluidas ao modelo
variaveis de controle: endividamento (END) e market-to-book (MB), com a intengdo de isolar seus efeitos
sobre a relacao das variaveis dependentes e independentes do modelo.

Os modelos foram estimados pelo método dos minimos quadrados (MQO) e, para mitigar o pro-
blema da heterocedasticidade nas regressoes, os erros padrdes foram ajustados pelo método de White.
Nao foram detectados problemas relacionados a multicolinearidade.

Para cada métrica foi estimado um modelo principal, com a intera¢do de uma dummy e, em segui-
da, foram estimadas regressées com os dados em separado. Assim, nos modelos 1.2, 2.2 e 3.2, foram uti-
lizados somente os dados referentes as empresas classificadas como Large Caps, enquanto, para os mode-
los 1.3, 2.3 e 3.3, foram utilizados somente os dados referentes as empresas classificadas como Small Caps.

3.1.1 Modelo 1: Conservadorismo contabil

Conforme Almeida et al. (2012), o modelo parte da premissa de que, no momento do reconhecimen-
to de uma futura perda econémica contida no lucro de uma determinada entidade, o mercado reconhece
essa perda oportunamente no retorno das agdes. O modelo de Basu (1997) possui a seguinte expressao:

LLAi,t = /30+ /D)IDi,t + /'))ZREi,t + ﬁSDi,t X REi,t T gi,t (1)

Em que: LLA, ; = lucro liquido do periodo t, ajustado pelo valor de mercado em t-1. O valor con-
siderado como valor de mercado possui como data-base 31 de margo; D, , = Varidvel dummy, que seré 1
se o retorno econdmico for negativo e zero nos demais casos; RE, = representa a variagao do preco das
a¢oes dos doze meses anteriores a data de divulgagao do balango, ajustado pelo pagamento de dividendos
- para todas as observacdes, considerou-se 31 de margo como a data-base de publica¢do das informagdes
contabeis; g, é o termo de erro; /32 reflete a oportunidade do lucro contabil, ou seja, o reconhecimento do
retorno econdmico pelo lucro contabil; e 3, e B, refletem o reconhecimento assimétrico do retorno eco-
ndmico as boas e mas noticias, pelo lucro contabil.

A variavel dummy capta a sensibilidade do lucro contabil com relagdo aos resultados negativos. Os
coeficientes de regressdo 3, e 3, refletem o conservadorismo, enquanto 3, reflete o reconhecimento do
retorno economico, seja pelo lucro ou prejuizo.

Modelo 1.1: Busca analisar a influéncia das firmas consideradas Large Caps e Small Caps no con-
servadorismo contabil das empresas listadas na BM&FBovespa. A principal modificagio ¢ a inclusdo da
variavel dummy Large Caps (LC).

LLAi’tz [30 + ﬁzDu + ﬂZREZ,J + [)’le_’t X REI,J + ﬁ4LC + ﬁ5Di’t x LC + ﬁgREi)t x LC

1.1
+pB,D,, x RE x LC+BEND +¢,, (1)

Em que: LLA, , D, , RE, correspondem a mesma definigio da equagio (1); LC = varidvel dummy
assumird 1 para empresas Large Caps e 0 para as Small Caps; END = Endividamento e ¢, € o termo de erro.

Modelos 1.2 e 1.3: Buscam analisar o conservadorismo contabil, separadamente, nas empresas Lar-
ge Caps e Small Caps, respectivamente, listadas na BM&FBovespa.
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3.1.2 Modelo 2: Informatividade dos lucros

O segundo modelo consiste em uma abordagem que considera a informatividade dos lucros divul-
gados pela contabilidade como um aspecto qualitativo, em que se busca medir a reagao do mercado fren-
te a divulgacgdo dos lucros. Essa abordagem foi utilizada por diversos autores, tal como Easton e Harris
(1991), Sarlo Neto (2009) e Wang (2006). A modificagao do modelo partiu do pressuposto de que a men-
suragao da informatividade pode ser condicionada ao porte das empresas, classificadas em Large Caps e
Small Caps. O modelo original possui a seguinte expressao:

RAi,t = /30 + ﬁILLAi,t + si)t (2)

Em que: RA, = retorno anormal da agéo da empresa i no periodo t, (RA, =R, - RM,) em que R é o re-
torno da agdo da empresa i no periodo t, e RM, é o retorno do mercado para o periodo t. Como medida para o
retorno do mercado, foi utilizada a variacdo do indice Mid-Large Cap (MLCX), quando a firma for considerada
Large Cap e o indice Small Cap (SMLL), caso a empresa seja considerada uma Small Cap. LLA, ;= lucro liquido
do periodo t, ajustado pelo valor de mercado em t-1. O valor considerado como valor de mercado possui como
data-base 31 de marco; ¢ , € o termo de erro; f3, reflete a reagdo do mercado, frente a divulgacao dos lucros.

Modelo 2.1: Busca analisar a influéncia das firmas consideradas Large Caps e Small Caps na infor-
matividade dos lucros divulgados das empresas listadas na BM&FBovespa. A principal modificagao é a
inclusao da variavel dummy Large Caps (LC).

RA, =B, +B.LLA, +BLC+BLLA xLC+BLLA x END +B.LLAx MB +¢,, (2.1)

Em que: RA, e LLA,, correspondem @ mesma defini¢do da equagdo (2); LC = Variavel dummy as-
sumira 1 para empresas Large Caps e 0 para Small Caps; Endividamento (END) = valor da relagio exis-
tente entre o capital de terceiros e o total do ativo no momento t, encontrados no balango patrimonial; e
market-to-book (MB) = relagao entre o valor de mercado e o valor registrado no patrimoénio liquido, sen-
do 31 de margo o més de referéncia; ¢, € o termo de erro.

Modelos 2.2 e 2.3: Buscam analisar a informatividade dos lucros, separadamente, nas empresas Lar-
ge Caps e Small Caps, respectivamente, listadas na BM&FBovespa.

3.1.3 Modelo 3: Value Relevance

O terceiro modelo busca mensurar a capacidade preditiva da contabilidade em fornecer uma infor-
magao nova, até entdo nao inserida no preco das agdes e que seja capaz de alterar a expectativa dos inves-
tidores sobre o desempenho futuro da firma. Alteragdes no preco das a¢oes indicam, assim, maior value
relevance da informagao contabil (Lopes & Martins, 2005). O modelo utilizado consiste na alteragao do
modelo proposto por Ohlson (1995) e busca analisar o impacto informacional do Patrimonio Liquido e
do Lucro sobre o prego das agdes ap6s a divulgacao das demonstragdes contabeis, condicionado ao porte
da empresa. O modelo inicial possui a seguinte expressao:

P,=pB,+B,LPA +B,PLA +¢, (3)

Em que: P, = prego da agdo, ajustado pelos dividendos das agdes da firma i, 3 meses ap6s o final do pe-
riodo t LPA, =lucro por agdo da firmaino periodo t; PLA, = patriménio liquido por agdo da firma i no peri-
odot; €, é o termo de erro; f3 e ﬁ2 refletem a relevancia do lucro e do PL, respectivamente, para os investidores.

Nesse tipo de estudo, verificam-se os coeficientes de regressdo das variaveis, de modo que o numero
contabil é considerado value relevant se seu coeficiente for estatisticamente diferente de zero.
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Modelo 3.1: Busca analisar a influéncia das firmas consideradas Large Caps e Small Caps na rele-
vancia da informagao contébil das empresas listadas na BM&FBovespa. A principal modificagio ¢ a in-
clusao da variavel Large Caps (LC).

P, =pB,+BPLA+B,LPA +BLC+pPLA xLC+BLPA xLC+BMB+e¢, (3.1)

Emque: P, , LPA, e PLA,  correspondem a mesma defini¢do da equagdo (3); LC = varidvel dummy, as-
sumird 1 para empresas Large Caps e 0 para Small Caps; e market-to-book (MB) = relagdo entre o valor de mer-
cado e o valor registrado no patriménio liquido, sendo 31 de marco 0 més de referéncia; ¢, € o termo de erro.

Modelos 3.2 e 3.3: Buscam analisar a relevancia da informacédo contabil, separadamente, nas em-
presas Large Caps e Small Caps, respectivamente, listadas na BM&FBovespa.

3.2 Hipoteses e resultados esperados

Assim, considerando as diferentes propriedades da informacéo contabil, ja analisadas no Referencial
Teodrico, apoiado nas constatagdes de Jones (1991), quanto a redugao dos lucros por grandes empresas, e
consequentemente, conservadorismo mais expressivo e de Atiase (1985); Banz (1981) e Freeman (1987),
quanto a relagdo inversa da informatividade e relevancia das informagdes contabeis e o porte das empre-
sas, definido, de acordo com Glaser e Schaarschmidt (2012) em Large Caps (maior capitaliza¢ao) e Small
Caps (menor capitalizagdo), desenvolveram-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H;: Empresas classificadas como Large Caps possuem maior nivel de conservadorismo do que
Small Caps.

H: Empresas classificadas como Large Caps apresentam menor informatividade nos lucros di-

vulgados do que Small Caps.

H,;: Empresas classificadas como Large Caps possuem menor value relevance do que Small Caps.

Pelo arcabougo tedrico e em acordo com as hipdteses de pesquisa desenvolvidas, espera-se que as
interacoes das variaveis de interesse dos modelos de informatividade e value relevance com as varidveis
Large Caps (LC) apresentem valores negativos e significativos; ja, para o modelo de conservadorismo, va-
lores positivos e significativos. Nos modelos para grupos separados, esperam-se resultados similares ao
modelo anterior para as variaveis de interesse em cada grupo, Large Caps e Small Caps, indicando a influ-
éncia do porte da firma no conservadorismo, na informatividade dos lucros e no value relevance.

Assim, espera-se que empresas de maior capitalizagdo, tais como as Large Caps, de elevada nego-
ciagdo em bolsa, por periodo consistente, portanto, de alta liquidez, tendam a apresentar maior nivel de
conservadorismo e menor informatividade dos lucros e relevincia das informagdes contabeis. Devido as
Large Caps apresentarem maior volume de predisclosure de informagoes especificas, o mercado nao ten-
de a reagir fortemente a divulgagdo das demonstragdes contdbeis, além de essas firmas sofrerem fortes
incentivos para reduzir seu lucro presente, diminuindo atengio e custos politicos.

3.3 Levantamento dos dados e selecao da amostra

Os dados foram coletados no sistema Economatica® e também do site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
<www.bmfbovespa.com.br>. Os dados contébeis foram extraidos das demonstra¢des contabeis consolidadas.
A definigao das empresas em Large Caps e Small Caps leva em consideracio a capitalizagio dessas empre-
sas no mercado acionario (BM&FBovespa) e foram retiradas das composicoes das carteiras dos indices Mid-Large
Cap e Small Cap em 31/3/12, disponiveis no site da Bolsa de Valores de Sao Paulo <www.bmfbovespa.com.br>.
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A amostra foi composta por empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBovespa) no periodo de 2010 a 2012. O periodo justifica-se em razao da adogdo das normas in-
ternacionais de contabilidade. As institui¢des financeiras foram excluidas pelo fato de possuirem um pa-
drao contabil e regulagao especificos do Banco Central. Foi coletada, entre ordinarias e preferenciais, ape-
nas uma classe de agdo por empresa, aquela que apresentou maior liquidez no periodo analisado. Foram
excluidas também as empresas que nao apresentavam informagao para alguma das variaveis em estudo.

A amostra contava com 143 empresas que estavam presentes na carteira dos indices Mid-Large Cap
(62 empresas) e Small Cap (81 empresas), e totalizavam 429 observagdes. Ao final da coleta e tratamento
dos dados, a amostra para cada modelo esta especificada na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1
Tratamento dos Dados

Conservadorismo Informatividade Value Relevance
Observagdes Iniciais (143 firmas/ano) 429 429 429
(-) Exclusdo dos Setores: Financas e Seguros (39) (39) (39)
(-) Células Vazias ou Observagdes com Erros (44) (44) (25)
(-) Tratamento dos dados - exclusdo dos outliers (12) (10) 17)
= Amostra Final 334 336 348

Fonte: Elaborado pelos autores

Como medida corretiva, os outliers foram retirados, utilizando-se como critério o afastamento en-
tre a média e observagdo. Dessa forma, observacdes com mais ou menos de trés desvios-padrdo foram
retiradas da amostra.

4. Analise dos Resultados
4.1 Estatistica descritiva e correlacao entre as variaveis

A Tabela 2, a seguir, demonstra a estatistica descritiva das variaveis presentes na amostra final do estudo:

Tabela 2
Estatistica Descritiva

Variaveis Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
LLA 334 0,046 0,092 -0,465 0,290
RE 334 0,426 0,679 -0,629 3,159
RA 336 0,093 0,507 -1,407 2,083
P 348 17,470 11,133 0,240 57,032
LPA 348 1,067 1,559 -5,058 7,275
PLA 348 9,719 8,306 -0,973 41,820
MB 348 4,466 15,893 0,321 276,630
END 334 0,560 0,179 0,075 1,029

Em que: LLA = é o lucro liquido ajustado da empresa no periodo t; D = Variavel dummy, que sera 1 se o retorno econdémico
for negativo e zero nos demais casos; RE = Retorno econdmico por agdo da empresa no ano t (ajustado pelo pagamento
de dividendos); RA = retorno anormal do valor da empresa no periodo t; P= Preco da acao da empresa no tempo t; PLA =
patriménio liquido por acdo da empresa no periodo t; LPA = Lucro liquido por acdo da empresa no periodo t; MB = market-
to-book da empresa no periodo t; e END = relagdo entre o capital de terceiros e o total do ativo no periodo t.

Fonte: Elaborado pelos autores
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A variavel “lucro liquido ajustado” apresentou o menor desvio padrao, enquanto a variavel market-
-to-book apresentou o maior desvio padrao. Na amostra final, as varidveis que apresentaram maior varia-
¢ao foram market-to-book, “preco da agao”, “patrimonio liquido por agao” e por ultimo o “lucro por agao”.

A Tabela 3, a seguir, apresenta a correlagdo das varidveis das empresas pertencentes a amostra final,

como forma de verificar o grau de associagdo entre elas.

Tabela 3
Correlacao entre as Variaveis

LLA RE RA P LPA PLA MTB
LLA 1,000
RE 0,237*** 1,000
RA 0,186*** 0,827*** 1,000
P 0,164*%* -0,062 0,071 1,000
LPA 0,667*** 0,070 0,071 0,437*** 1,000
PLA 0,184*** -0,157%** -0,126** 0,563*** 0,403*** 1,000
MTB 0,050 0,140%** 0,165%*** 0,115%* 0,037 -0,225%** 1,000
END -0,280*** -0,089* -0,069 -0,003 -0,211%** -0,150%** 0,167***

*Hk &% % significante a 1%, 5% e 10%. Em que: LLA = é o lucro liquido ajustado da empresa no periodo t; RE = Retorno
econdmico por agdo da empresa no ano t (ajustado pelo pagamento de dividendos); RA = retorno anormal do valor da
empresa no periodo t; P = Preco da acdo da empresa no tempo t; PLA = patrimdnio liquido por acdo da empresa no
periodo t; LPA = Lucro liquido por a¢do da empresa no periodo t; MB = market-to-book da empresa no periodo t; e END =
relacdo entre o capital de terceiros e o total do ativo no periodo t.

Fonte: Elaborado pelos autores

A correlagdo apresentou-se significante entre, praticamente, todas as variaveis. As variaveis: “re-
torno anormal” e “retorno econdmico” apresentaram correlago significativa a um nivel de 83%, Outras
correlagoes significativas dizem respeito ao lucro liquido ajustado e ao lucro por agdo (67%), bem como
a correlagdo entre preco da acio e o patrimoénio liquido por agdo a um nivel de 56%.

4.2 Resultados dos Modelos
4.2.1 Modelo 1: Conservadorismo

Para analisar o conservadorismo contabil das empresas consideradas Large Caps e Small Caps, a
variavel “lucro liquido ajustado” foi regredida contra as demais variaveis explanatérias do modelo modi-
ficado de Basu (1997).

O Modelo 1.1 foi utilizado para mensurar o conservadorismo entre empresas classificadas como
Large Caps e Small Caps. De modo geral, as empresas presentes na amostra do estudo reconhecem opor-
tunamente as perdas econdmicas. Logo, a interacdo entre D x RE foi positiva e estatisticamente signifi-
cante. A variavel de interesse D x RE x LC nao apresentou valor significante.
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Tabela 4
Regressdo Robusta para Conservadorismo

Variavel Dependente (LLA - Lucro Liquido Ajustado)

Variaveis Modelo 1.1 Amostra Completa | Modelo 1.2 Amostra contendo | Modelo 1.3 Amostra contendo
Explanatodrias (Large Caps e Small Caps) apenas as empresas Large Caps | apenas as empresas Small Caps
Coeficiente Erro-Padrao Coeficiente Erro-Padrao Coeficiente Erro-Padrao
D -0,023 0,022 0,001 0,026 -0,021 0,021
RE 0,011 0,008 -0,006 0,018 0,012 0,008
D xRE 0,212%%* 0,072 0,283*** 0,108 0,207*** 0,068
LC 0,029*%* 0,015
D xLC 0,016 0,034
RE x LC -0,019 0,021
D x RE x LC 0,047 0,132
END -0,143*** 0,028 -0,039 0,033 -0,200%** 0,037
Constante 0,130%** 0,014 0,097*** 0,023 0,160*** 0,018
R2 Ajustado 0,3065 0,1444 0,3850
Estatistica F 9,10 3,19 16,20
Sig. 0,000 0,0151 0,0000
n.° Obs. 334 150 184
Média VIF 3,52 2,26 2,10

*&* %% * significante a 1%, 5% e 10%. D = Varidvel dummy, que sera 1 se o retorno econémico for negativo e zero nos
demais casos; RE = Retorno econémico por agdo da empresa i no ano t (ajustado pelo pagamento de dividendos); LC =
Variavel dummy, assumira 1 para empresas LargeCaps e 0 para as SmallCaps; e END = Endividamento.

Fonte: Elaborado pelos autores

A variavel D x RE, referente as empresas classificadas como Large Caps, apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significante (0,28), sugerindo a existéncia do reconhecimento assimétrico en-
tre as boas e mds noticias (perdas economicas futuras) dos lucros divulgados, no retorno das agdes. Para
as empresas consideradas Small Caps, também foi possivel confirmar a existéncia do conservadorismo,
tendo em vista que o coeficiente D x RE foi estatisticamente significante (0,207). Os valores encontrados
corroboram os resultados apurados em pesquisas anteriores Costa et al. (2006), Sarlo Neto et al. (2010) e
Moreira, Colauto e Amaral (2010). A variavel “endividamento” foi utilizada como controle em todos os
modelos. Os resultados ndo permitem rejeitar a hipétese (H,) de que empresas Large Caps sio mais con-
servadoras do que as firmas consideradas Small Caps.

4.2.2 Modelo 2: Informatividade dos lucros

Para verificar se o porte das empresas listadas na BMF&Bovespa, classificadas em Large Caps e Small
Caps, é sistematicamente relacionado com a informatividade dos lucros contabeis divulgados, foram re-
alizadas regressoes multiplas. Os resultados encontram-se na Tabela 5.

O primeiro modelo 2.1 foi utilizado para mensurar a relagio entre empresas classificadas como
Large Caps e Small Caps e a informatividade dos lucros divulgados, e indicou que o conjunto de variaveis
utilizadas explica 13,38% da variéncia do retorno. A variavel de interesse LLA x LC (interagdo entre LLA
e LC) apresentou valores significantes (10%) e negativamente correlacionados de 1,13, o que indica que a
divulgagdo do lucro liquido das empresas Large Caps apresenta impacto na média aritmética do retorno
das empresas 1,13 vezes menor do que as empresas Small Caps.
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Tabela 5
Regressao Robusta para Informatividade

Variavel Dependente (RA - Retorno Anormal)

Variaveis Modelo 1.1 Amostra Completa | Modelo 1.2 Amostra contendo | Modelo 1.3 Amostra contendo

Explanatodrias (Large Caps e Small Caps) apenas as empresas Large Caps | apenas as empresas Small Caps
Coeficiente Erro-Padrao Coeficiente Erro-Padrao Coeficiente Erro-Padrao

LLA 1,982* 1,075 0,471 1,625 1,967 1,210
LC 0,183*** 0,061
LLA x LC -1,130* 0,656
LLA x END -1,455 1,428 -0,359 2,908 -1,537 1,632
LLA x MB 0,269%** 0,035 0,084 0,153 0,309*** 0,042
Constante -0,068 0,047 0,143 0,043 -0,073 0,049
R2 Ajustado 0,1338 0,0089 0,1618
Estatistica F 17,11 0,33 26.35
Sig. 0,0000 0,8001 0,0000
n.° Obs. 336 150 186
Média VIF 6,25 9,76 8.39

ok xk*, significante a 1%, 5% e 10%. RA,, € o retorno anormal do valor da empresa i no periodo t; LLA, € o lucro liquido
ajustado da empresa i no periodo t; LC = Variavel dummy, assumira 1 para empresas Large Caps e 0 para as SmallCaps; e
END = Endividamento; e MB = market-to-book.

Fonte: Elaborado pelos autores

Nos modelos 2.2 e 2.3, o objetivo ¢ mensurar a informatividade dos lucros divulgados em cada gru-
po de empresas, Large Caps e Small Caps. A variavel objeto de estudo para os dois grupos se mostraram
estatisticamente ndo significantes. Dessa forma, no se pode rejeitar a hipétese (H,) de que empresas Lar-
ge Caps apresentam menor informatividade dos lucros divulgados do que Small Caps.

4.2.3 Modelo 3: Relevancia da informagao contabil

Com o objetivo de testar as hipoteses alternativas de impacto comparativo do porte das empresas,
classificados em Large Caps e Small Caps, na relevancia da informagao contabil, foram realizadas regres-
sdes multiplas, cujos resultados encontram-se na Tabela 6.

Para as trés regressoes, observa-se que o PLA apresenta coeficiente significativo e positivo, conforme
esperado, mas, nao, o LPA Esse resultado é consistente com as constatagdes de Lopes (2002) ao concluir
que no Brasil o patriménio liquido (PLA) é mais relevante em comparacédo ao lucro (LPA). O resultado é
corroborado por Kwon (2009) que também encontrou essa mesma caracteristica em mercados emergentes
ou voltados para credores. A variavel LC positiva indica que o preco da agao tende a ser maior em Large
Caps. A regressao 3.1 analisa o efeito simultaneo do porte pelas variaveis PLA x LC e LPA x LC no mode-
lo. Verifica-se que a variavel de interesse LPA x LC é positiva e significativa a 5%, indicando evidéncia de
maior relevincia da informagao contabil para empresas classificadas entre as Large Caps.
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Tabela 6
Regressdo Robusta para Value Relevance

Variavel Dependente (P - Preco da Agao)

Variaveis Modelo 1.1 Amostra Completa | Modelo 1.2 Amostra contendo | Modelo 1.3 Amostra contendo

Explanatodrias (Large Caps e Small Caps) apenas as empresas Large Caps | apenas as empresas Small Caps
Coeficiente Erro-Padrao Coeficiente Erro-Padrao Coeficiente Erro-Padrao

PLA 0,645%** 0,138 0,708*** 0,087 0,642*** 0,138
LPA 1,039 0,749 2,187**%* 0,502 1,033 0,747
LC 3,092** 1,447
PLA x LC -0,167 0,160
LPA x LC 1,742% 0,918
MB 0,105** 0,047 0,793*** 0,180 0,080*** 0,027
Constante 8,109*%** 0,943 6,374%** 1,293 8,249%** 0,931
R2 Ajustado 0,4347 0,5290 0,3172
Estatistica F 40,95 56,75 24,88
Sig. 0,0000 0,0000 0,0000
n.° Obs. 348 142 206
Média VIF 3.43 1.45 1,40

*k& *k % significante a 1%, 5% e 10%. P = Prego da a¢do da empresa i no tempo t; PLA = patrimdnio liquido por agdo da
empresa i no periodo t; LPA = Lucro liquido por acdo da empresa i no periodo t; LC = Variavel dummy, assumira 1 para
empresas Large Caps e 0 para as Small Caps; e MB=market-to-book.

Fonte: Elaborado pelos autores

Nos modelos 3.2 e 3.3, tanto pelo método da associagio relativa (Holthausen & Watts, 2001), em
que se compara os valores de R* (Small Caps: 0,3172 e Large Caps: 0,5290), quanto pela analise dos coe-
ficientes de regressao de PLA e LPA, observa-se maior relevancia dos nimeros contébeis associados as
empresas de maior porte, rejeitando, assim, a hipdtese H,. Esses resultados sao inconsistentes com os
achados de Atiase (1985) e Freeman (1987), em que o efeito das informacdes contidas na publicagao dos
lucros contébeis seria mais pronunciado em empresas com escassez de informagao privada (predisclosure).

5. Consideracoes Finais

O objetivo deste estudo foi verificar se aspectos das informacoes contabeis, como informativida-
de, relevancia e conservadorismo, podem ser influenciados pelo porte da empresa, medido pelo nivel de
capitalizagdo, e classificados como Large Caps e Small Caps no mercado acionario brasileiro. Espera-se
que empresas de maior capitalizagdo e de elevada negociagdo em bolsa, por periodo consistente, portanto
de alta liquidez, sofram incentivos para apresentar informagdes contabeis mais conservadoras, porém de
menor informatividade e relevancia do que empresas Small Caps.

Com base nas evidéncias empiricas obtidas, os resultados relativos as hipdteses de trabalhos estao
demonstrados no Quadro 1 a seguir:
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Hipétese Resultado
H Empresas classificadas como Large Caps possuem maior nivel de conservadorismo do que Confirmada
1 Small Caps.
Empresas classificadas como Large Caps apresentam menor informatividade nos lucros '
H . Confirmada
2 divulgados do que Small Caps.
H, Empresas classificadas como Large Caps possuem menor value relevance do que Small Caps. Rejeitada

Quadro 1. Resumo dos Resultados

Fonte: Elaborado pelos autores

Sobre os resultados encontrados, pode-se levantar um conjunto de evidéncias sobre o impacto do
porte das firmas na informagdo contabil.

Verificou-se que empresas Large Caps apresentaram relacao positiva e significativa com o conser-
vadorismo, sugerindo a existéncia do reconhecimento assimétrico entre as boas e mas noticias (perdas
economicas futuras) dos lucros divulgados, no retorno das agdes. Esse resultado corrobora a teoria que
afirma que grandes empresas sofrem incentivos para reduzir o lucro presente, de forma a diminuir a aten-
¢do politica (Iudicibus & Lopes, 2008).

Por meio dos resultados encontrados para o Modelo 2, sugere-se que empresas Large Caps apre-
sentam menor informatividade dos lucros do que Small Caps, devido & maior reagao do mercado frente
a divulgagdo dos lucros contébeis nas firmas Small Caps do que nas de Large Caps. Os resultados apoiam
estudos anteriores, como de Atiase (1985) e Freeman (1987), que concluiram que devido @ major deman-
da de predisclosure de informagoes especificas por grandes empresas, quando da divulgagao do lucro con-
tabil, a reacdo do mercado a essa informagéo seria menor do que em pequenas empresas.

Nos resultados apurados no Modelo 3, de relevancia da informagéio contabil, foi verificado que os
nimeros contabeis mostraram-se associados de maneira mais relevante ao preco das agdes em empresas
Large Caps em comparagdo com as Small Caps, contrariando os resultados de Atiase (1985) e Freeman
(1987), em que o efeito das informacdes contidas na publica¢do dos lucros contabeis seria mais pronun-
ciada em empresas com escassez de informacao privada (predisclosure).

O conjunto dos resultados encontrados sugerem que o porte das empresas influencia as métricas
pesquisadas, informatividade dos lucros, relevancia da informagao contabil e conservadorismo. Contudo,
estes resultados devem ser vistos com cautela, ponderados por elementos que ndo foram incorporados
nesta pesquisa. Os resultados encontrados indicam que a informag¢ao contédbil é mais relevante e apresen-
ta maior informatividade para as empresas Small Caps. Porém, essas evidéncias podem estar associadas a
fatores que nao foram considerados nos modelos estimados, tais como a presenga de intermedidrios in-
formacionais (ex.: analistas de mercado), que, preferencialmente, acompanham as Large Caps, fornecen-
do recomendagdes sobre as demonstragoes financeiras divulgadas.

O tamanho da base de dados que deu origem as amostras, devido & composigdo de os indices da
BM&Fbovespa (Mid-Large Caps e Small Caps) restringirem-se a uma lista com poucas empresas, bem
como o reduzido periodo de pesquisa, de 2010 a 2012, podem ser definidos como limitadores para a es-
tudo em questao.

Para futuras pesquisas indica-se a investigacdo de outros modelos para mensurar diversos aspectos
da informacéo contabil, como timeliness e gerenciamento de resultados, e também o uso de outras formas
de classificagao do porte da empresa, tal como a presenca em Bolsa. Adicionalmente, novos estudos pode-
riam adotar outras metodologias. Uma alternativa interessante seria a realizagdo de um estudo de evento.
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