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RESUMO: A padronizagdo pelos paises quanto a periodicidade da divulgacéo de
relatérios financeiros pode interferir na reagdo do mercado e na relevancia atri-
buida pelos usuarios dessas informagdes. Nessa dire¢ao, este estudo objetiva
analisar a relevancia das informacgdes contabeis dos relatdrios financeiros anuais e
trimestrais das empresas brasileiras, a partir do modelo de value relevance de Cor-
mier e Magnan (2016). Em termos metodologicos, aplicou-se a técnica de regres-
sao linear multipla em uma amostra final de 141 empresas nao financeiras listadas
na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) no periodo de 2010 a 2018, totalizando 3.807 obser-
vacoes trimestrais e 1.269 observagdes anuais. Os resultados apontam um nivel
maior de relevancia das informagdes contabeis divulgadas em relatérios financei-
ros trimestrais em relacao as informacgdes de relatérios anuais. Ainda, constatou-se
que nos relatorios financeiros trimestrais ha um crescimento da capacidade expli-
cativa sob o modelo de value relevance ao longo dos trimestres. O estudo contribui
para o debate cientifico sobre a relevancia e o impacto da divulgacao de relatérios
financeiros trimestrais e sua utilizag&o por investidores e reguladores.

Palavras-chave: value relevance; relatérios financeiros trimestrais; relatérios finan-
ceiros anuais; qualidade da informagao contabil.

ABSTRACT: Standardization by countries regarding the periodicity of disclosure of
financial reports may interfere with the market's reaction and the relevance attribut-
ed by users of this information. In this direction, this study aims to analyze the rele-
vance of accounting information in Brazilian companies' annual and quarterly finan-
cial reports based on the value relevance model of Cormier and Magnan (2016). In
methodological terms, the multiple linear regression technique was applied to a final
sample of 141 non-financial companies listed on Brasil, Bolsa e Balcéo (B3) from
2010 to 2018, totaling 3,807 quarterly observations and 1,269 annual observations.
The results indicate a higher level of relevance of accounting information disclosed
in quarterly financial reports than in yearly reports. Furthermore, it was found that in
the quarterly financial statements, there is an increase in the explanatory capacity
under the value relevance model over the quarters. The study contributes to the
scientific debate on the relevance and impact of quarterly financial reporting and its
use by investors and regulators.

Keywords: value relevance; quarterly financial reports; annual financial reports;
quality of accounting information.
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1 INTRODUGAO

As informagdes divulgadas pelas empresas em seus relatérios financeiros
sédo importantes para a tomada de decisao por seus usuarios. Essa divulgagéao, seja
ela obrigatodria ou voluntaria, para periodos intermediarios ou anuais, contribui para
a expansao do campo de pesquisas relacionado a qualidade das informacdes con-
tabeis reportadas pelas empresas.

Em relacdo a publicacdo de relatérios intermediarios, ndo ha um consenso
entre os paises sobre a sua frequéncia adequada (KING, 2018). Por isso, o contexto
nacional merece ser investigado quanto ao aspecto legal e a qualidade das informa-
¢coes (FU; KRAFT;, ZHANG, 2012; ERNSTBERGER et al., 2017). No contexto bra-
sileiro, a divulgagéo de relatérios financeiros trimestrais para empresas publicas é
regida pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) desde a aprovagao da Instrugao
CVM n° 202/93, que define a obrigagdo de publicagdo por empresas listadas.

A esse respeito, ha estudos que sinalizam que a divulgacao trimestral com atua-
lizagbes de previsdes de riscos (FILZEN, 2015; ELZAHAR; HUSSAINEY, 2012) serve
para divulgar oportunamente possiveis eventos econémicos futuros ruins e diminuir o ris-
co dos investidores. De acordo com Butler, Kraft e Weiss (2007), os relatdrios trimestrais
divulgam informagdes relacionadas aos lucros com maior frequéncia, o que pode sinali-
zar os lucros anuais mais cedo e refletir mais rapidamente o preco das agdes. Assim, a
divulgacao de informagdes contabeis intermediarias pode impactar a qualidade da infor-
macao contabil, mais precisamente, a relevancia de tais informagdes aos seus usuarios.

Alguns estudos tém associado a relevancia das informagdes contabeis, princi-
palmente, em relacdo a dados anuais. No cenario internacional, algumas associagdes
ocorreram com o custo de capital (FRANCIS et al., 2004), com a informagao conta-
bil (OHLSON, 1995; FRANCIS; SCHIPPER, 1999) e as normas internacionais de
contabilidade (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; CORMIER; MAGNAN, 2016). No
contexto brasileiro, autores utilizaram informagdes contabeis anuais para relacionar
o value relevance ao processo de convergéncia as normas contabeis internacionais
(MACEDO; ARAUJO; BRAGA, 2012; SANTOS; STAROSKY FILHO; KLANN, 2014),
a divulgacgéao de resultados abrangentes (MADEIRA; COSTA JUNIOR, 2015), ao pro-
cesso de combinagao de negdécios (SOUZA; BORBA, 2017), a responsabilidade so-
cial corporativa (DEGENHART; MAZZUCO; KLANN, 2017), entre outras analises.

Posicionamentos bastante discutidos na literatura suportam que os relato-
rios anuais nem sempre sdo um meio de comunicacao oportuno e que os relatérios
intermediarios podem antecipar algumas das informacdes anuais (SHORES 1990;
RIPPINGTON; TAFFLER 1995). De modo geral, as informacgdes contabeis interme-
diarias tém sido relacionadas a fatores especificos, como ao comportamento comer-
cial dos investidores (VIERU; PERTUNEN; SCHADEWITZ, 2006), a volatilidade do
preco das agdes (ALEGRIA; MCKENZIE; WOLFE, 2009) e a um aprofundamento
sobre as vantagens e desvantagens dos relatérios trimestrais em um ambiente de
divulgacao voluntaria (RAHMAN et al., 2007). Com o objetivo de testar a relevancia
das informagdes contabeis intermediarias, Zulu, Klerk e Oberholster (2017) inves-
tigaram empresas nao financeiras listadas na bolsa de valores de Joanesburgo e
identificaram indicios de que as demonstra¢des publicadas semestralmente apre-
sentam maior relevancia em comparacao as anuais.

Embora estudos brasileiros ja tenham associado a relevancia da informagao
contabil com informacdes trimestrais, essas associacdes se deram a fatores especi-
ficos de analise, por exemplo, ao reconhecimento de ativos intangiveis (HERCULA-
NO; PICCOLI, 2016) e a adogao antecipada da norma contabil de reconhecimento
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das receitas (DANI et al., 2017). Por sua vez, Machado e Silva (2017) identificaram
gue o mercado brasileiro reage positivamente aos lucros inesperados divulgados em
relatérios trimestrais, entretanto, a reagcédo € negativa ao sentimento textual dos re-
latérios trimestrais que indicam desempenho abaixo das expectativas dos analistas.
Mesmo com essas evidéncias, no contexto da relevancia das informacdes contabeis,
ainda sao incipientes as analises acerca do papel concorrente entre as demonstra-
¢bes contabeis publicadas em periodos intermediarios aquelas divulgadas anual-
mente. Dessa forma, este estudo objetiva analisar a relevancia das informacdes
contabeis dos relatérios financeiros anuais e trimestrais das empresas brasileiras, a
partir do modelo de value relevance de Cormier e Magnan (2016).

A definicdo tedrica acerca do value relevance aponta que as informacoes
contabeis sao relevantes se apresentarem uma associagcdo prevista com o valor
de mercado do patriménio liquido (FRANCIS; SCHIPPER, 1999; BARTH; BEAVER,;
LANDSMAN, 2001). Em paralelo a um recuo da relevancia dos lucros anuais (FRAN-
CIS; SCHIPPER, 1999; LEV; ZAROWIN, 1999), as informacdes reportadas trimes-
tralmente mostram um aumento em sua relevancia ao longo do tempo (LANDSMAN;
MAYDEW, 2002). Esses fatos consolidaram uma nova linha de pesquisa acerca da
relevancia das informacdes contabeis divulgadas de modo intermediario em compa-
ragao as anuais (ZULU; KLERK; OBERHOLSTER, 2017). Nessa dire¢ao, o debate
cientifico contemporaneo sobre a relevancia da divulgacao de relatérios financeiros
trimestrais e 0 seu impacto no ambito das empresas, do mercado e dos usuarios da
informacao contabil, € primordial para a expansao do conhecimento acerca da qua-
lidade da informacgao contabil e do value relevance.

As contribuicbes deste estudo apontam para duas diregdes. A primeira é rela-
cionada a utilizagao das informacdes contabeis intermediarias no processo decisoério
dos seus usuarios e o acompanhamento e a discussao sobre a obrigatoriedade de
publicac&o de relatérios intermediarios. A literatura sobre value relevance esta cen-
trada em informar o papel da contabilidade em fornecer dados para a avaliagao das
acoes disponiveis no mercado (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001), porém, os investido-
res nao sao receptores passivos, eles avaliam e questionam as informacdes conta-
beis. Dessa forma, quanto maior a utilidade das informagdes publicadas nos relaté-
rios financeiros, maior a sua capacidade de intermediar as decisdes dos investidores.

Ainda, a investigacdo empirica de fatores regulatérios e de divulgacao no ambito
dos relatdrios financeiros € uma questao politica recorrente, que merece atengao signifi-
cativa da pesquisa académica (LEUZ; WYSOCKI, 2016), pois ainda ndo esta consolidada
e envolve poucos pesquisadores na area contabil (KING, 2018). Portanto, novas evidén-
cias apresentadas nesse cenario tendem a contribuir para a discussao da importancia
regulatéria nos relatérios trimestrais e a relacao custo-beneficio de tais demonstracdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

As informagdes divulgadas pelas empresas séo interpretadas como relevantes
ao afetar o preco das a¢des e quando sdo uteis para a tomada de decisido dos investi-
dores e partes interessadas. Ao considerar a eficiéncia do mercado de capitais, as mu-
dancas nos pregos das agdes tendem a incorporar um amplo conjunto de informacdes
contabeis (BALL; BROWN, 1968). Assim, Francis e Schipper (1999) definem o value
relevance como a capacidade informativa das demonstracées financeiras. Outrossim,
quanto maior a relevancia das informacdes contabeis, mais os relatorios financeiros
sdo usados para o processo de tomada de decisdo e maior sera a associacao entre
os itens contabeis e os precos ou retornos das ag¢des (FRANCIS; SCHIPPER, 1999).
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Além de os dados contabeis, Ball e Brown (1968) sinalizam que os investidores
também avaliam os dados provenientes do conteudo informativo intrinseco aos relatérios
e contas anuais das empresas, os quais refletem nos precos das agbdes antes mesmo do
seu anuncio publico. Contudo, um dos pontos que ainda carece de maior esclarecimento
na literatura é conhecer as distingdes entre os contetdos informativos intrinsecos presen-
tes nas demonstragdes financeiras intermediarias em relagéo as demonstragdes anuais.

As informacdes contabeis anuais reportadas pelas empresas brasileiras ja fo-
ram relatadas como relevantes para diferentes contextos de analises empiricas. Ao
tratar sobre o processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade,
Macedo, Araujo e Braga (2012) suportam a presenca de um ganho informacional nas
informacgdes contabeis anuais a partir da introducao das alteragdes da primeira fase do
processo de convergéncia. Nessa mesma linha, Santos, Starosky Filho e Klann (2014)
encontraram indicios de que o value relevance das demonstragées financeiras anuais
das empresas brasileiras aumentou apds a convergéncia aos padroes contabeis.

Em um contexto delimitado de analise, Madeira e Costa Junior (2015) investi-
garam o conteudo informacional das novas praticas de outros resultados abrangen-
tes, propostas pelas International Financial Reporting Standards (IFRS), e nao en-
contraram suporte empirico nos resultados, mas evidenciaram que o reconhecimento
de outros resultados abrangentes ndo tende a ser um fator que afeta o valor de mer-
cado das empresas (MADEIRA; COSTA JUNIOR, 2015). Por sua vez, Souza e Borba
(2017) relacionaram o value relevance ao nivel de disclosure das combinagdes de
negocios e do goodwill, aspectos intrinsecos a adogao das IFRS, e encontraram re-
sultados que mostraram uma relacao positiva e significativa entre o preco das agodes
das empresas brasileiras e o nivel de disclosure das combinagcdes de negdcios.

Em outra perspectiva de analise, Degenhart, Mazzuco e Klann (2017) ana-
lisaram a relagao entre as praticas de responsabilidade corporativa e a relevancia
das informacdes contabeis anuais e concluiram que as informagdes de cunho so-
cioambiental tendem a ser percebidas pelos investidores como relevantes para a
tomada de decisao. Silva et al. (2018) analisaram a relagao entre duas métricas da
qualidade da informagéao contabil, o conservadorismo contabil e o value relevance, e
identificaram que o reconhecimento das informagdes anuais de forma conservadora
tende a diminuir a valorizagdo no mercado, o que confirmou a falta de relevancia do
conservadorismo contabil na percepg¢ao de investidores.

Um conjunto de estudos de abrangéncia internacional apontou que a relevan-
cia das demonstracdes financeiras anuais tem diminuido. Nessa dire¢cao, Banghoj e
Plenborg (2008) concluem que o nivel de divulgagao voluntaria anual ndo afeta a re-
lacéo entre retornos atuais e lucros futuros. Por sua vez, Lev (2018) concluiu que ha
uma deterioragao da utilidade das informacgdes dos relatérios financeiros anuais. Para
Dontoh, Radhakrishan e Ronen (2004), a diminuicdo da relevancia das demonstra-
cOes financeiras anuais ocorre, principalmente, em decorréncia de uma economia que
tende a evoluir de uma base tradicional para uma economia altamente tecnologica.

Portanto, a divulgag&o de relatorios intermediarios tem sido investigada como um dos
meios para se analisar possivel melhora na relevancia da informagao contabil. Estudos ini-
ciais, a partir da década de 60, construiram uma base solida sobre a utilidade dos relatérios
intermediarios nas decisdes dos investidores. Por exemplo, Taylor (1965) pesquisou a utili-
dade dos relatérios intermediarios e a sua capacidade de fornecer informagdes que afetam
o preco das agdes a partir da percepcao de analistas financeiros atuantes nos Estados Uni-
dos. Entre as principais evidéncias, Taylor (1965) constatou que mais de 84% dos analistas
se posicionaram positivamente quanto a utilidade de relatérios intermediarios.
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Segundo Brow e Niederhoffer (1968), os lucros trimestrais podem ser interpre-
tados como preditores dos lucros anuais; e o conteudo informativo das informacdes
contabeis intermediarias gerava uma reagao no preco das acdes (OPONG, 1995),
0 que da indicios de que a negociacao dos investidores pode aumentar antes do
anuncio dos resultados intermediarios (VIERU; PERTUNEN; SCHADEWITZ, 2006).

Em outro estudo num ambiente de divulgagéo voluntaria, Rahman et al. (2007)
examinaram os beneficios, desvantagens e determinantes acerca dos relatorios trimes-
trais, e encontraram que os relatérios trimestrais estavam associados a um maior nu-
mero de analistas, entretanto, também impactavam a volatilidade do preco das agdes.

Contrariamente, Alvarenga et al. (2019) nao encontraram indicios de supor-
te para uma relagdo de longo prazo ou de causalidade entre os lucros trimestrais
e o retorno das acdes de empresas brasileiras integrantes do indice Ibovespa. No
entanto, Machado e Silva (2017) investigaram a dindmica do mercado em relagao
ao desempenho empresarial e o sentimento textual dos relatérios trimestrais das
empresas brasileiras e os resultados empiricos sugerem que o mercado brasileiro
reage positivamente aos lucros inesperados publicados em relatérios trimestrais,
mas negativamente quanto ao sentimento textual dos relatorios trimestrais, princi-
palmente quando as empresas apresentam desempenho abaixo das expectativas
dos analistas (MACHADO; SILVA, 2017). Embora os indicios de Machado e Silva
(2017) nao estejam relacionados ao contexto do value relevance, é possivel inferir
que o impacto das informagdes trimestrais no Brasil ocorre, principalmente, pelo
conteudo divulgado e em momentos que sinalizam maior incerteza econémica.

Com o objetivo de explorar se a relevancia das informagdes contabeis inter-
mediarias é superior as demonstragdes financeiras anuais, Zulu, Klerk e Oberholster
(2017) encontraram indicios de que o valor contabil do patriménio liquido divulgado
em relatérios intermediarios € relevante, enquanto os lucros intermediarios n&o. De
modo geral, os autores defendem que as demonstragdes financeiras trimestrais pa-
recem ter maior relevancia do que as demonstragdes anuais.

No Brasil, Santos e Cavalcanti (2014) analisaram relatérios trimestrais em um
periodo de 15 anos para avaliar o efeito da adocao das IFRS na relevancia informa-
cional do lucro contabil. Apesar de a longitude da analise, as evidéncias empiricas da
pesquisa nao permitiram concluir sobre uma relacao significativa entre os padrées
contabeis e a relevancia da informacgao contabil dos relatérios trimestrais (SANTOS;
CAVALCANTI, 2014). Ja Herculano e Piccoli (2016) delimitaram a abrangéncia das
IFRS e analisaram a influéncia dos ativos intangiveis no value relevance de em-
presas brasileiras e confirmaram uma relagao positiva entre o reconhecimento de
ativos intangiveis nos relatorios trimestrais e o valor de mercado. Por sua vez, Dani
et al. (2017) analisaram a relevancia das informagbes contabeis trimestrais a partir
da adocéao voluntaria da norma relacionada as receitas com contratos (IFRS 15) e
constataram que a adogao antecipada de informagdes sobre receitas de contratos,
especificamente no setor da construcao, é relevante para o mercado e impactam o
preco das acgdes a partir da divulgacao dos relatérios trimestrais.

Contudo, a literatura aponta também aspectos negativos relacionados a divul-
gacao de relatérios financeiros trimestrais ou intermediarios. Por exemplo, Rahman et
al. (2007) listaram em seu estudo que a divulgacao trimestral de relatorios financeiros,
principalmente em contextos de divulgacao voluntaria, pode impactar desfavoravelmen-
te a volatilidade das agdes. Portanto, as empresas com alta perspectiva de crescimento,
grande porte e certo nivel de orientacao tecnoldgica tendem a perceber como mais fa-
voravel a divulgacao de informacgdes trimestralmente (RAHMAN et al., 2007).
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Ernstberger et al. (2017) encontraram indicios de que a obrigatoriedade sob
a divulgacao de relatorios trimestrais, em um cenario anterior de divulgacéo se-
mestral (Unido Europeia), aumenta o envolvimento das empresas em praticas de
gerenciamento de resultados de atividades reais. Nessa diregéo, Kraft, Vashishtha
e Venkatachalam (2018) acompanharam os periodos de transicdo das empresas
americanas de relatorios anuais para relatérios semestrais e, em seguida, para rela-
torios trimestrais e concluiram que o aumento na frequéncia dos relatérios reduz os
investimentos e é responsavel pela adogdo de um comportamento miope da gestao.

Por fim, Kajuter, Klassmann e Nienhaus (2019) investigaram o efeito da obri-
gatoriedade de divulgacao de relatorios trimestrais em empresas de Cingapura e
encontraram indicios de uma reducao de 5% no valor da empresa. De modo geral,
Kajuter, Klassmann e Nienhaus (2019) alinham os resultados do estudo com a in-
terpretacao de que divulgacdes trimestrais podem ser um peso para as empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacao do estudo é composta por empresas nao financeiras listadas na [B]?
— Brasil, Bolsa e Balcao. Para delimitacdo da amostra foram excluidas as empresas que
nao continham os dados econémico-financeiros necessarios para o calculo das variaveis
e as empresas com patrimonio liquido negativo, o que resultou em uma amostra final de
141 empresas e 5.076 observacdes. Os dados correspondem a informagodes trimestrais
do periodo de 2010 a 2018, coletados na base de dados Refinitiv Eikon. Para uma anali-
se especifica do periodo posterior a adogao das normas internacionais de contabilidade,
considerou-se os relatérios financeiros trimestrais publicados a partir de 2010.

A Tabela 1 apresenta a amostra total da pesquisa de acordo com os setores econo-
micos de atuagédo, com base na classificacdo Global Industry Classification Standard (GICS).

Tabela 1 - Amostra por setores econdmicos da classificagao GICS

Empresas % Observagoes
Consumo Basico 15 10,6 540
Consumo Discricionario 34 24,1 1.224
Cuidados de Saude 5 3,5 180
Energia 4 2,8 144
Imoveis e Locacao 6 4,3 216
Industrial 24 17,0 864
Materiais 21 14,9 756
Servigos de Comunicacéao 4 2,8 144
Servicos de Utilidade Publica 26 18,4 936
Tecnologia da Informagéao 2 1,4 72
Total 141 100 5.076

Fonte: Elaborado pelos autores.

A maior representatividade na amostra € dos setores de consumo discricionario
(24,1%), servigos de utilidade publica (18,4%), industrial (17,0%) e de materiais (14,9%).

A mensuracao da relevancia da informagao contabil acompanhou a operaciona-
lizacdo do modelo de value relevance desenvolvido por Cormier e Magnan (2016). De
acordo com os autores, o Market to Book é uma variavel mais robusta e amplamente
aceita, considerada como referéncia para avaliagdo do mercado, em comparacgao a
utilizagao do prego/retorno da agédo como variavel dependente (FRANCIS; SCHIPPER,
1999). A Tabela 2 apresenta o constructo da relevancia da informagao contabil.
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Tabela 2 - Constructo de relevancia da informagéo contabil

Natureza Variavel Descrigdo Férmula Referéncia
Valor de mercado do patrimbnio
Dependente MTB, Market to Book dividido pelo valor contabil do
patrimonio. Cormier e
Patrimonio por 1 dividido pelo patriménio liquido
PA, ~ ~ Magnan
i Acéo por agao. (2016)
Independentes Retorno sobre o i - .
AN Lucro liquido dividido pelo patri-
ROE. Patrimoénio Liqui- PO
it do monio liquido total.

Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis do estudo foram winsorizadas ao nivel de 1%, de forma a ajustar
os outliers sem considerar a exclusdo de nenhuma observacao. A operacionalizagao
do modelo de value relevance corresponde a Equacéo 1.

(1)
MTB,, = B, + f,PA,, + B,ROE,, + Z efeitos_fixes_ano; Z efeitos_fixos_setor,
+ &

A complementacao da analise proposta na Equacgio 1 se da pela utilizacao da
variavel dependente (MTB) em t+1. Dessa forma, o modelo é apresentado na Equagéo 2.

(2)
MTB,,., = By + B,PA;, + B,ROE;, + Z efeitos_fixos_ano, Z efeitos_fixos_setor,
T &

Para realizar a analise completa, operacionalizou-se regressdes Ordinary
Least Squares (OLS) com erros padrao robustos e controle de efeitos fixos de ano e
setor. A utilizagdo de regressao robusta é justificada em decorréncia do teste White
ter indicado a presenca de heterocedasticidade nos dados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A estatistica descritiva apresentada na Tabela 3 foi dividida em trés painéis
que descrevem as variaveis do modelo value relevance e consideram o conjunto de
dados dos relatdrios trimestrais (Painel A), dos relatérios anuais (Painel B) e o con-
junto de dados agrupados (Painel C).

O market to book (MTB,) das empresas analisadas n&o apresentou diferen-
cas significativas na analise das informagdes trimestrais em relagcéo as informacgdes
dos relatorios anuais. Dessa forma, a média da variavel MTB, (1,695), apresentada
pelo conjunto de dados agrupado, indica que a maioria das empresas possui um
valor de mercado superior ao patriménio liquido contabil.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo de relevancia da informacéao contabil

N Média DP Percentil 25 Mediana Percentil 75
Painel A: Relatérios Trimestrais
MTB, 3.807 1,698 1,953 0,607 1,088 2,012
PA, 3.807 0,164 0,202 0,048 0,096 0,187
ROE, 3.807 0,019 0,046 0,002 0,020 0,041
Painel B: Relatério Anual
MTB, 1.269 1,696 1,879 0,603 1,086 2,006
PA, 1.269 0,156 0,182 0,048 0,095 0,182
ROE, 1.269 0,017 0,096 0,000 0,023 0,053
Painel C: Dados Agrupados (relatérios trimestrais e anuais)
MTB, 5.076 1,695 1,921 0,605 1,087 2,009
PA, 5.076 0,162 0,198 0,048 0,096 0,185
ROE, 5.076 0,019 0,056 0,002 0,021 0,043

Legenda: MTB,: market to book; PA,: patrimdnio por agéo; ROE,: retorno sobre o patriménio liquido; N: nimero
de observagdes; DP: desvio padréo.
Fonte: Elaborado pelos autores.

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE,) apresenta o maior desvio padrao
no tocante as informacdes de relatérios anuais (0,096). Assim, enquanto as infor-
magoes trimestrais suportam que, em média, as empresas geram 1,9% de lucro em
relagado ao valor investido, nas informagdes anuais esse percentual cai para 1,7%.
Ja a variavel de patriménio por agéo (PA,) apresenta um maior desvio padrdo nas
informacgdes reportadas trimestralmente, em comparagao com os dados anuais.

Na sequéncia, a Tabela 4 tem por objetivo apresentar os resultados da opera-
cionalizagdo do modelo de value relevance para os dados trimestrais.

Tabela 4 - Resultados do value relevance trimestral

Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3
Variavel Dependente: MTB, | Variavel Dependente: MTB, | Variavel Dependente: MTB,
Coeficiente | Estatisticat | Coeficiente | Estatistica t | Coeficiente | Estatistica t
Constante 1,321 5,68 1,251 5,48 1,213*** 5,28
PA, 4,113*** 9,35 4,830*** 10,73 5,385*** 10,35
ROE, 10,215*** 6,15 8,274*** 5,94 10,477*** 6,78
EF Ano/Setor Sim Sim Sim
Sig. modelo 0,000*** 0,000%** 0,000***
R? 34,89 38,66 41,33
VIF maximo 1,10 1,07 1,07
DurbinWatson 1,96 1,87 1,91
N 1.269 1.269 1.269

Legenda: ***1%; **5%; *10%. MTB,: Market-to-book. PA,: patrimdnio por agao. ROE,: retorno sobre o patrimé-
nio liquido. EF: efeito fixo. VIF: Variance Inflator Factor. N: nUmero de observagodes.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 4, os modelos demonstraram significancia estatistica
ao nivel de 1% e poder explicativo crescente conforme a sucessao dos trimestres,
em que se observa 34,89%, 38,66% e 41,33%, respectivamente para o primeiro,
segundo e terceiro trimestre. Nos trés modelos evidenciou-se que as variaveis expli-
cativas PA, e ROE, demonstraram significancia estatistica e relagao positiva ao nivel
de 1% com o market to book (MTB,) das empresas analisadas. Portanto, pode-se
inferir que quanto maior for as variaveis PA, e ROE, trimestrais, maior tende a ser
o valor de mercado da empresa naquele trimestre, tornando as informacodes trimes-
trais relevantes para o mercado de modo independente ao trimestre de divulgacéo.
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De modo geral, os achados desse estudo estdo alinhados as evidéncias de
Cormier e Magnan (2016) para o contexto canadense, no qual os autores encontra-
ram relagao significativa entre ambas as variaveis explicativas e o valor do mercado.
Entretanto, os achados diferem de indicios brasileiros anteriores que nao obser-
varam relagéo significativa entre o ROE, e o valor de mercado (Silva et al., 2018),
ou ainda uma relagdo negativa entre tais variaveis (GIORDANI; KLANN, 2022), ao
utilizar o modelo de Cormier e Magnan (2016) para analisar o value relevance em
contextos especificos relativos a dados anuais.

Em seguida, na Tabela 5 sdo apresentados os resultados para o modelo de value
relevance do conjunto de dados trimestrais e dos dados relativos ao relatério anual.

Tabela 5 - Resultados do value relevance trimestral e anual

Relatérios trimestrais Relatorio anual
Variavel Dependente: MTB, | Variavel Dependente: MTB,
Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t
Constante 1,259*** 9,58 1,500 6,85
PA, 4 ,695%** 17,93 5,316*** 12,39
ROE, 9,783*** 11,40 2,679 3,28
EF Ano/Setor Sim Sim
Sig. Modelo 0,000%** 0,000***
R? 37,68 35,95
VIF maximo 1,08 1,06
Durbin Watson 1,93 1,97
N 3.807 1.269

Legenda: ***1%; **5%; *10%.; Market-to-book. PA,: patrimbnio por agéo. ROE,: retorno sobre o patrimonio
liquido. EF: efeito fixo. VIF: Variance Inflator Factor. N: nimero de observagdes.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a Tabela 5, ambos os modelos demonstraram significancia estatis-
tica ao nivel de 1%. Ademais, os dados trimestrais apresentaram um poder explica-
tivo de 37,68% do valor de mercado, enquanto os relatérios anuais apresentaram
poder explicativo de 35,95%. A analise econbmica dessas evidéncias, indicam que,
ao considerar os dados trimestrais, 0 aumento de um desvio padrdo no valor de
mercado das empresas analisadas (MTB,) é associado com o aumento de, aproxi-
madamente 55,8% ((0,202*4,695)/1,698) do patriménio por agéo (PA,) e de 26,5%
((0,046*9,783)/1,698) do retorno sobre o patriménio liquido (ROE,), em relagédo a
meédia. Ja ao considerar os dados anuais, o0 aumento de um desvio padrédo em MT-
B, corresponde a um aumento de 57,1% ((0,182*5,316)/1,696) do PA, e de 15,2%
((0,096*2,679)/1,696) do ROE, em relacéo a media.

Com isso, os resultados suportam que as informagdes acerca da relagao entre o
patriménio e o valor da agao tende a ter maior relevancia econdmica no contexto dos re-
latérios anuais. Por sua vez, o retorno sobre o patriménio liquido se torna mais relevante,
economicamente, no valor de mercado das empresas ao envolver informagdes trimestrais.

Os achados presentes nas Tabelas 4 e 5 confirmam que as informacdes tri-
mestrais, assim como as anuais, sao responsaveis por aumentar a relevancia dos
respectivos relatorios divulgados pelas empresas.

Com o objetivo de complementar a analise anterior, analisou-se a relevancia
das informagdes trimestrais e anuais a partir da utilizagao do valor de mercado das
empresas (MTB) em t+1. Os resultados para os modelos trimestrais sdo apresenta-
dos no Painel A da Tabela 6, enquanto no Painel B sdo apresentados os resultados
para o conjunto de dados trimestrais e para os dados anuais.
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Com base nos resultados apresentados na Tabela 6, comparados com as analises
da Tabela 4, percebe-se que o market to book (MTB,,,) apresenta maior poder explicativo
nos modelos de value relevance no que tange aos dados reportados no primeiro e se-
gundo semestres do ano. Entretanto, em relagéo as informacdes divulgadas no terceiro
trimestre evidenciou-se uma queda no poder explicativo do modelo (-1,48%). Entretanto,
ao se comparar os achados do Painel B da Tabela 6 com os resultados da Tabela 5 per-
cebe-se um aumento no poder explicativo para ambos os modelos operacionalizados.

A analise do periodo t+1 permite inferir sob a perspectiva econdmica, que ao
considerar as informacdes trimestrais, o0 aumento de um desvio padrao no valor de mer-
cado em t+1 das empresas analisadas (MTB,,,) esta associado a um aumento de 55,0%
((0,202*4,589)/1,685) em relagéo ao PA, e de 26,3% ((0,0469,650)/1,685) em relagéo
ao ROE,, a partir da meédia do valor de mercado. Mas, ao considerar os relatorios anuais,
0s aumentos encontrados na mesma linha de analise econdmica suportam um aumento
de 51,2% ((0,181*4,711)/1,666) em relagédo ao PA, e de 23,9% ((0,082*4,846)/1,666)
sobre o ROE,, considerando a analise em relagdo a média do valor de mercado.

Tabela 6 - Resultados do value relevance com Market to Book em t+1

Painel A: Analise por trimestre

Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3

Variavel Dependente: MTB,,, | Variavel Dependente: MTB,,, | Variavel Dependente: MTB, ,,

Coeficiente | Estatisticat | Coeficiente | Estatisticat | Coeficiente | Estatistica t
Constante 1,237*** 5,23 1,309*** 5,47 1,266*** 6,14
PA, 4.,450*** 9,36 5,085*** 9,89 4,685*** 11,16
ROE, 9,454*** 5,35 9,197*** 5,49 9,832*** 6,82
EF Ano/Setor Sim Sim Sim
Sig. modelo 0,000%** 0,000*** 0,000%**
R? 35,69 38,80 39,85
VIF maximo 1,10 1,07 1,07
Durbin Watson 1,93 1,89 1,92
N 1.269 1.269 1.269
Painel B: Analise trimestral e anual

Relatérios trimestrais Relatério anual
Variavel Dependente: MTB,,, | Variavel Dependente: MTB,_,
Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t

Constante 1,269*** 9,90 1,474*** 6,30
PA, 4 589*** 18,16 4, 711%** 11,55
ROE, 9,650*** 10,90 4,846*** 5,66
EF Ano/Setor Sim Sim
Sig. modelo 0,000%** 0,000%**
R? 38,46 37,74
VIF maximo 1,06 1,08
Durbin Watson 1,92 1,97
N 3.807 1.128

Legenda: ***1%; **5%; *10%. MTB,,,: Market-to-book em t+1. PA,: patriménio por agdo. ROE,: retorno sobre o

t+1°
patriménio liquido. EF: efeito fixo. VIF: Variance Inflator Factor. N: nimero de observagoes.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A analise sob uma otica comparativa possibilita observar, no contexto agrupado
dos relatérios trimestrais, que ndo ha uma interferéncia significativa no efeito econémico
do valor de mercado no periodo futuro (MTB,, ), entretanto, no que tange as informagoes
anuais observa-se algumas alteragdes. Mais precisamente, a comparagao das analises
econdmicas sugere que, tratando-se do valor de mercado futuro, ha um crescimento no
poder econdémico do retorno sobre o patriménio liquido (ROE,) — de 15,2% para 23,9%,
e uma redugao em relagéo ao patriménio por agao (PA,) — 57,1% para 51,2%.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo do estudo foi analisar a relevancia das informagdes contabeis dos
relatérios financeiros anuais e trimestrais das empresas brasileiras, a partir do mode-
lo de value relevance de Cormier e Magnan (2016). Com base nos dados trimestrais
de 141 empresas brasileiras, analisados no periodo de 2010 a 2018, conclui-se que
as informacodes contabeis trimestrais e anuais possuem a capacidade de influenciar
positivamente a relevancia atribuida pelos usuarios as demonstragdes contabeis,
no entanto, as informacgdes trimestrais apresentaram maior capacidade explicativa.
Além disso, constatou-se também que, além do periodo base das demonstracoes,
as informacgdes contabeis divulgadas impactam positivamente a relevancia atribuida
a elas pelo mercado também no periodo subsequente.

Os achados contribuem para justificar a divulgagao de relatérios trimestrais, que em-
bora aumentem os custos das empresas com auditoria, recursos humanos e materiais, per-
mite que o mercado possa avaliar e acompanhar o desempenho periddico das companhias.

Algumas limitagdes sao inerentes a pesquisa. Este estudo ndo objetivou rea-
lizar a analise do efeito de informacdes trimestrais e anuais em um mesmo modelo
estatistico, fator que impossibilitou explorar o comportamento da relevancia da infor-
macao contabil entre as duas formas de divulgagao.

Uma perspectiva apontada neste estudo que pode ser explorada em trabalhos fu-
turos € a relagao positiva e significante entre as variaveis contabeis PA, (patriménio liquido
por agdo) e ROE, (retorno sobre o patriménio liquido) e o valor de mercado das empresas,
que pode ser um indicativo de melhoria na capacidade preditiva e da qualidade da infor-
magao contabil no Brasil, também no que tange a informacgdes trimestrais. Além disso,
para futuras pesquisas, sugere-se a inclusédo de outras variaveis que podem interferir na
relevancia das informagdes contabeis no contexto dos relatérios financeiros trimestrais.
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