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Resumo

Esta pesquisa teve por objetivo analisar os fatores determinantes do disclosure de guidance
das companhias listadas na BM&FBovespa. A amostra reuniu 296 empresas, cujos niveis de
disclosure de guidance foram identificados por meio de andlise de contetdo realizada no item
11 dos Formularios de Referéncia de 2012. Para a identificagdo dos fatores explicativos,
procedeu-se a andlise de regressdo linear multipla. Os achados indicaram que 81 empresas
apresentaram alguma informagao sobre guidance e que as empresas de maior porte, listadas
em segmentos diferenciados de governanga e que remuneram seus gestores por meio de stock
options, sao mais propensas a divulgar informagdes prospectivas.

Palavras-chave: Disclosure voluntario. Guidance. Fatores determinantes.

Abstract

The present study aimed towards analyzing the factors that determine disclosure of guidance
of the companies listed in the BM&FBovespa. The sample gathered 296 companies whose
levels of disclosure of guidance were identified through content analysis carried out on the
item 11 of the Formularios de Referéncia from 2012. To identify the explanatory factors, a
multiple linear regression analysis was conducted. Findings indicate that 81 companies
presented information on guidance, and bigger companies, listed according to different factors
of governance, that pay theirs consultants through stock options are more prone to publish
prospective information

Keywords: Voluntary disclosure. Guidance. Determining factors.

Resumen

Esta investigacion tuvo por objetivo analizar los factores determinantes de disclosure de
guidance de las empresas que cotizan en el mercado BM&FBovespa. La muestra reunié a 296
empresas, cuyos niveles de disclosure de guidance fueron identificados a través de analisis de
contenido realizado en el item 11 de los Formularios de Referencia de 2012. Para la
identificacion de los factores explicativos se procedid a un andlisis de regresion lineal
multiple. Los resultados indicaron que 81 empresas presentaron alguna informacion sobre
guidance y que las empresas mas grandes, que se enumeran en los diferentes segmentos de
gobernanza y que remuneran a sus gestores a través de stock options son mas propensas a
revelar informaciones prospectivas.

Palabras clave: Disclosure voluntario. Guidance. Factores determinantes.
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Fatores determinantes do disclosure de guidance das companhias listadas na BM&FBOVESPA.

1 Introducao

O crescimento do mercado de capitais € o aumento de sua sofisticagdo vém exigindo
mais transparéncia das companhias, a qual pode ser alcangcada por meio da divulgacdo de
maior numero de informacgdes relevantes sobre sua situacao atual e perspectivas, o que, por
sua vez, contribui para aumentar a confiancga de seus stakeholders, especialmente acionistas e
investidores. Nesse sentido, a divulgacdo sistematica de projecoes de resultados da
companhia, conhecida no mercado de capitais como guidance, ¢ vista como uma boa pratica
de governanga corporativa (ANHALT, 2007, MACEDO NETO et al., 2012), ja que pode
reduzir a assimetria informacional entre gestores e mercado (LENNOX; PARK, 2006).

Surgido nos Estados Unidos no inicio do século passado (MAHONEY, 2008), o
guidance ¢ praticado por 88% das empresas norte-americanas, segundo pesquisa realizada
pelo National Investor Relations Institute (NIRI, 2012). Embora haja uma preocupacao
quanto ao efeito negativo das projecdes trimestrais sobre a perspectiva em longo prazo de
gestores ¢ investidores (CHENG; SUBRAMANYAM; ZHANG, 2005; FIRB, 2007;
MAHONEY, 2008) e quanto a responsabilizacdo dos gestores sobre o ndo cumprimento das
projecdes divulgadas (ANHALT, 2007; KARAMANOU; VAFEAS, 2005; SKINNER, 1995),
algumas pesquisas apontam que a pratica do guidance pode ajudar a melhorar os resultados
econdmicos (CAIN; FENG; SKINNER, 2007; CHOI et al., 2011) e a reduzir o custo de
capital proprio (BAGINSKI; RAKOW JR., 2012).

Diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos, ainda hd poucos estudos sobre a
pratica do guidance no Brasil. Nesse sentido, Jones (2007) vé vantagens para a sua
evidenciagdo no mercado brasileiro, em comparacao com o mercado dos EUA, embora tenha
se verificado um nimero menor de empresas que divulgam informagdes prospectivas (FIRB,
2007; IBRI, 2007; MURCIA, 2009).

A proposito, Salotti (2005) menciona a teoria da divulgagdo, que teria por objetivo
explicar o fendmeno da divulgagdo, bem como identificar as razdes econOmicas para a
divulgacdo voluntdria. Nessa perspectiva, a divulgacdo de proje¢des no Brasil, sendo de
natureza voluntaria, esta relacionada ao disclosure voluntario, que objetiva maior
transparéncia da companhia perante os usudrios da informagao contéabil (LIMA, 2007).

Entende-se, nesse cenario, que ao divulgar informacdes sobre guidance, as
circunstancias nas quais as operagdes do negdcio se encontram também sejam reveladas.
Logo, o disclosure voluntario de projecdes de resultados futuros, desde que feito com
responsabilidade, pode ser compreendido como uma forma de conquistar investidores e,
consequentemente, asseverar incremento na rentabilidade e na liquidez de titulos e valores
mobiliarios (MACEDO NETO et al., 2012).

Assim, devido a relevancia da divulgacdo de projecdes para a transparéncia no
mercado de capitais, da sua natureza voluntaria, por se tratar de tema pouco explorado no
contexto académico brasileiro e ser considerado uma boa pratica de governanga corporativa,
este estudo pretende responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais fatores sdo
determinantes para o disclosure de guidance das companhias abertas listadas na
BM&FBovespa?

Pela 6tica da teoria do disclosure voluntério, esta pesquisa teve como objetivo geral
identificar os fatores determinantes do disclosure de guidance das companhias abertas listadas
na BM&FBovespa. Os objetivos especificos compreendem: (i) levantar os graus de aderéncia
das companhias listadas na BM&FBovespa as recomendagdes de disclosure sobre projecoes
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futuras; e (i1) analisar os fatores que influenciam o nivel de disclosure das companhias que
divulgam guidance listadas na BM&FBovespa.

Partindo-se dos achados de estudos nacionais e internacionais, adota-se como hipotese
que as caracteristicas das firmas explicam o disclosure voluntirio de guidance das
companhias listadas na BM&FBovespa (TRUEMAN, 1986; MILLER; PIOTROSKI, 2000;
ALJIFRI; HUSSAINEY, 2007, OSMAN; SAORIN, 2011; MATHUVA, 2012; MACEDO
NETO et al., 2012).

Os resultados dessa investigacdo podem revelar a necessidade de ampliar o debate
sobre as tematicas centrais (guidance e disclosure) em diferentes meios. Assim, entre
representantes da academia e do empresariado, podem ocorrer discussdes sobre a necessidade
de divulgar o guidance bem como quais os seus beneficios e riscos, independentemente das
caracteristicas organizacionais, com o objetivo de sugerir implementacdo e/ou alteracao
acerca do conteudo divulgado. A partir dos resultados, também ¢ possivel que os 6rgaos
reguladores vislumbrem a necessidade de impor as empresas a obrigatoriedade da pratica de
guidance tendo em vista que essa evidenciagdo ¢ relevante para tomada de decisao dos
stakeholders. Enquanto que, no ambiente interno da empresa, os gestores podem deliberar
sobre o assunto na tentativa de estabelecer melhorias para a apresentagao dessas projecoes.
Por fim, considerando que cada vez mais os investidores estdo exigentes, os resultados
encontrados neste estudo poderdo dar mais for¢a as cobrangas relacionadas a transparéncia e
equidade.

Para atingir os objetivos propostos, foram analisadas 296 empresas listadas na
BM&FBovespa, tendo a pesquisa as seguintes delimitacdes: a analise dos fatores
determinantes (varidaveis independentes) foi restrita as informacgdes do exercicio social
encerrado em 31/12/2011; a verificagdo do disclosure de guidance apreciou exclusivamente o
item do Formulario de Referéncia em que sao divulgadas as informacgdes sobre projegdes; € as
companhias abertas financeiras listadas na BM&FBovespa nao fizeram parte da investigagao,
visto que ha especificidades em suas atividades que muito se diferenciam das demais.

Os niveis de disclosure de guidance das companhias foram mensurados a partir de
andlise de contetido procedida no item 11 dos respectivos Formuldrios de Referéncia de 2012.
A identificagdo dos fatores que influenciam a evidenciagdao do guidance foi feita por meio de
andlise de regressdo linear multipla, com informagdes extraidas dos Formularios de
Referéncia, do Boletim Diario de Informagdes (BDI) da BM&FBovespa e do portal eletronico
da BM&FBovespa.

Este trabalho esta dividido em cinco se¢des. Além desta introducdo, o referencial
teorico estd exposto na segunda secdo. Na terceira, sera apresentada a metodologia da
pesquisa. Na secdo Analise dos Resultados, quarta secao, sdo apresentados e discutidos os
resultados. Na ultima secdo, sdo feitas as consideracdes finais com sugestdes para futuras
pesquisas.

2 Referencial Teorico

Esta secdo estd dividida em duas subsecdes. A primeira aborda os principais aspectos
tedricos sobre o disclosure voluntario e a pratica do guidance. Em seguida, na segunda segao,
discorre-se sobre os estudos anteriores que trataram de fatores determinantes para a
divulgacao voluntaria de guidance.
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2.1 Disclosure de Guidance

A contabilidade tem por objetivo fornecer informagdes uteis para os seus diversos
usudrios, e, a partir da analise dessas informagdes, propiciar aos stakeholders subsidios para
decisdes mais seguras. De acordo com o Pronunciamento Técnico n. 00, do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2011), os usudrios da contabilidade precisam de
informagdes para auxilid-los na avaliacdo das atividades da entidade. Diante desse objetivo,
compreende-se que o processo contabil se desenvolve a partir de trés etapas: reconhecimento,
mensuracdo e evidenciagdo do ato econdmico a ser reportado. (CPC, 2011). A evidenciacao
pode ser compreendida como o ato de “demonstrar para os usuarios externos a organiza¢ao o
processo de reconhecimento e mensuragao realizado” (LOPES; MARTINS, 2012, p. 51).

A divulgagdo das informagdes contabil-financeiras ¢ feita por meio das demonstragdes
contabeis, cuja relevancia depende essencialmente da utilidade das informagdes produzidas e
divulgadas. (MURCIA, 2009). Levando-se em conta que os usuarios t€ém objetivos distintos e
diferentes necessidades, uma determinada informagdo pode ndo ser util para todos eles.
Murcia (2009, p. 23) pondera ainda que “o valor da informagdo para o usuario ¢ justamente a
diferenca entre o nivel de utilidade esperada anterior e posterior ao disclosure contabil”;

Na literatura contébil, a palavra disclosure ¢ sindnimo de evidenciacdo e esta sempre
associada a disponibilizagdo de informacdes para os stakeholders. Trata-se, portanto, de
“elementos-chave para qualquer processo decisério, os mecanismos a serem utilizados, prazos
e caracteristicas da divulgacao (...)” (MILANI FILHO, 2010, p. 3). Segundo Lima (2007), o
disclosure pode ser compulsério, quando esta relacionado ao cumprimento de exigéncias para
o registro de companhias abertas, ou voluntario, quando abrange informag¢des de divulgacao
nao obrigatdria, mas que oferecem mais transparéncia.

De acordo com Yamamoto e Salotti (2006), o disclosure voluntéario parte da logica de
que os beneficios da divulgagdo devem superar os custos respectivos. Assim, ha diferentes
expectativas quanto aos custos associados a divulgagcdo da informacdo. Nesse contexto, os
autores reforcam ainda que o disclosure tende a ndo compensar a medida que os custos
aumentam.

Segundo Oliveira, Benetti ¢ Varela (2011), ao reduzir o grau de incerteza ¢ a
assimetria de informagdes, a evidenciagdo contribui para a melhor compreensdo da
informagado contabil pelos seus diferentes grupos de usudrios. Cruz e Lima (2010) afirmam
que o disclosure tem grande relevancia para o mercado de capitais, ja que pode influenciar o
comportamento tanto dos usudrios quanto dos fornecedores dessas informagoes.

Nessa perspectiva, a teoria da divulgacdo tem por objetivo estudar os beneficios
econdmicos provenientes da divulgacdo voluntéria das informagdes (MAPURUNGA, 2012),
possibilitando, entdo, verificar em que circunstancias os gestores estariam dispostos a divulgar
voluntariamente determinadas informacgdes (DYE, 2001; SALOTTI, 2005).

Verrecchia (2001) classifica os estudos sobre o disclosure em trés vertentes, segundo
0s objetivos: association-based disclosure, discretionary-based disclosure e efficiency-based
disclosure. De acordo com o autor, o discretionary-based disclosure tem por objetivo
examinar os motivos pelos quais gestores e/ou empresas divulgam ou deixam de divulgar
informagdes de seu conhecimento, constituindo a base da teoria do disclosure voluntario.

Salotti (2005) e Murcia e Santos (2010) afirmam que essa teoria contribui para
explicar a divulgacao voluntaria de informagdes, podendo os pesquisadores utilizarem indice

Reista
91  ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v. 10, n. 21, p. 87-114, set./dez. 2013 Contemporinea de
Contabilidade



Isac de Freitas Branddo, Renata Rouquayrol Assuncao, Vera Maria R. Ponte, Silvia Maria Dias Pedro Rebougas

que avalie os niveis de disclosure voluntario das empresas, na busca de explicagdes para o
fendmeno de forma mais ampla. Nesse sentido, algumas pesquisas desenvolvidas no Brasil
analisam o nivel de disclosure de informagdes voluntarias € quais os aspectos que levam as
empresas a evidencid-las, como os estudos de Lanzana (2004), Salotti (2005) e Murcia
(2009).

Entre as diversas modalidades de divulgacdo voluntaria, destaca-se o guidance, que,
em sentido estrito, consiste na divulgagdo de projecdes dos resultados econdmico e financeiro
das empresas. J& um conceito mais amplo e utilizado no Brasil considera guidance toda
informacao prospectiva fornecida pelas companhias acerca de seu desempenho futuro, seja ela
qualitativa ou quantitativa. (CODIM, 2008).

Ainda sdo recentes as discussdes sobre o guidance no mercado brasileiro. Segundo
Cabral (2007), o guidance surgiu no Brasil somente no ano 2000, quando se tornou
obrigatoria a divulgacao de informagdes iguais para todos os investidores. De acordo com
Almeida e Figueiredo Junior (2011), o guidance encontra-se em processo de amadurecimento.

Os primeiros estudos acerca do perfil do guidance praticado pelas empresas brasileiras
foram realizados em 2007, pelo Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores (Ibri) e pelo
Financial Investor Relations do Brasil (Firb). Os resultados apontaram, respectivamente, que
aproximadamente 76% e 57% das empresas brasileiras evidenciam algum tipo de projecao,
com destaque para volume de vendas, investimentos e visao qualitativa. (FIRB, 2007; IBRI,
2007). No meio académico, o estudo desenvolvido por Murcia (2009) sobre o disclosure
voluntério das 100 maiores companhias ndo financeiras do Brasil revelou que no ano de 2008
apenas 11% projetavam resultados financeiros, 10% projetavam novos investimentos e 66%
evidenciavam objetivos, planos e metas. J4 Brandao, De Luca e Vasconcelos (2013)
verificaram que apenas 44 das 100 maiores empresas, segundo o ranking da revista Exame
Melhores e Maiores, edi¢do 2011, divulgam informagdes perspectivas em seus Formularios de
Referéncia, com predominancia de projecdes de natureza quantitativa, representadas por
indicadores operacionais, dispostas em valores exatos, em unidade de tempo anual e com
perspectiva de curto prazo.

Quanto a regulacao, em 2008 o Comité de Orientagdo para Divulgacdo de Informagdes
ao Mercado (CODIM) emitiu o Pronunciamento de Orientacdo n. 4, que versa sobre as
melhores praticas de guidance e a necessidade de sua padroniza¢do. Em 2009, a CVM, por
meio da Instrucdo n. 480/2009, instituiu normas de evidenciacdo a serem seguidas pelas
companhias abertas que publicam projegdes e estimativas. Ainda de acordo com a CVM, as
referidas informagdes devem ser incluidas no item 11 do Formulario de Referéncia.

No que tange a forma de evidenciagdo, a CVM (2009) estabelece que as projecdes
devem ser identificadas como dados hipotéticos, estipuladas com razoabilidade e
acompanhadas de esclarecimentos sobre as premissas relevantes, parametros e metodologia
adotados, com o intuito de isentar os executivos da responsabilidade no caso de nao virem a
ser alcancadas. Além disso, o periodo de revisdo das projecdes ndo pode ser superior a um
ano, ¢ qualquer mudancga nas premissas, parametros ou metodologia deve ser identificada. No
caso de a empresa ter divulgado projecdes nos ultimos trés exercicios sociais, devem constar
no Formulario de Referéncia (item 11.2) as alteracdes de indicadores, a comparagdo entre
projetado e realizado, as causas de eventuais desvios e as alteragdes nas proje¢cdes do periodo
em curso. Adicionalmente, as projecdes devem ser evidenciadas e confrontadas com o
realizado no formulédrio Informagdes Trimestrais (ITR) e nas Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) (CVM, 2009).
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2.2 Determinantes do Disclosure de Guidance

Os aspectos do ambiente interno e externo a empresa podem influenciar os gestores na
decisdo de fornecer ou nao fornecer informagdes voluntarias sobre o desempenho futuro da
empresa. Entre os aspectos externos, estd o ambiente legal e regulatdrio, além das
caracteristicas dos analistas e investidores. Internamente, destaca-se a assimetria de
informacao, o risco de litigios, incentivos gerenciais, o comportamento das previsdes passadas
e os custos de propriedade (HIRST; KOONCE; VENKATARAMAN, 2008).

Os gestores tendem a fornecer informacdes prospectivas quando ndo héd custos
associados, porquanto essa conduta favorece uma melhor avaliagdo por parte do mercado
acerca de sua capacidade de antecipar mudancas, contribuindo para aumentar o valor de
mercado da empresa e o nivel de remuneragao do gestor (TRUEMAN, 1986). Contudo,
quando a divulgagdo incorre em custos, o gestor deve comparar esses custos de disclosure
com os beneficios decorrentes (TRUEMAN, 1986; SALOTTI; YAMAMOTO, 2008).

Empiricamente, as primeiras pesquisas que procuraram identificar os fatores
determinantes para o disclosure de guidance ocorreram nos Estados Unidos. Por exemplo,
Penman (1980) identificou uma maior propensdo de divulga¢do de guidance por empresas
que possuiam maior rentabilidade na década de 1970, enquanto que Ruland, Tung e George
(1990) verificaram uma relagdo entre o disclosure de guidance e a estrutura de propriedade,
erros nas previsoes de analistas e incidéncia de oferta inicial de agcdes na bolsa (IPO).

Em uma amostra de 200 empresas listadas na NYSE, Miller e Piotroski (2000)
encontraram evidéncias de que aquelas mais propensas a praticar o guidance possuem
maiores € mais persistentes noticias de rentabilidade, atuam em setores com elevado niimero
de litigios, tem maior numero de investidores institucionais e stakeholderes nao acionistas e
adotam politica de remuneracdo baseada em acgdes. Contudo, os autores identificaram uma
correlagdo negativa entre a divulgagdo de projecdes e a utilizagdo de mecanismos de
sinalizag¢do (recompra de acdes e aumento de dividendos).

Nos tultimos dez anos, pesquisadores tém realizado estudos semelhantes em outros
mercados. Kent e Ung (2003) verificaram que a menor volatilidade no preco das agdes e o
maior tamanho da empresa estdo relacionados a divulgacdo de proje¢des na Australia. Celik,
Ecer e Karabacak (2006), ao analisarem empresas listadas na bolsa de Istambul, na Turquia,
relacionaram positivamente a pratica do guidance ao tamanho da empresa e a oferta em bolsas
estrangeiras, enquanto a estrutura de propriedade, a rentabilidade, os investimentos
estrangeiros e a propor¢do de investidores institucionais apresentam relacdo negativa. Em
empresas dos Emirados Arabes Unidos, Aljifri ¢ Hussainey (2007) observaram que o
endividamento e a rentabilidade estdo relacionados com o nivel de informagdes prospectivas
divulgadas em relatdrios anuais.

Pesquisando empresas espanholas listadas na bolsa de Madrid, Osman e Saorin (2011)
constataram uma correlagdo positiva entre a inclusao de projecdes em relatdrios anuais € a
qualidade da governanga corporativa, ao passo que o bom desempenho associou-se a nao
evidenciagdo de guidance. Com relacao as empresas listadas na bolsa de valores de Nairdbi,
no Quénia, Mathuva (2012) identificou que aquelas com maior endividamento, melhor
desempenho econdmico (rentabilidade), maior investimento de capital e maior concentragao
de investimentos estrangeiros tendem a incluir mais proje¢cdes em seus relatdrios anuais,
enquanto que a listagem em bolsas estrangeiras se relaciona ao menor nivel de evidenciagao.
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No contexto brasileiro, as pesquisas sobre o tema sdo recentes € nao tratam
especificamente da relagdo causa e efeito, limitando-se a fazer associacdes entre o disclosure
de guidance e caracteristicas das empresas e de seu ambiente externo. O estudo realizado por
Macedo Neto et al. (2012) investigou as provaveis razdoes que induzem as empresas
componentes da carteira Indice Bovespa (Ibovespa) a praticar o guidance. Por meio de analise
qualitativa, os autores identificaram que 26 das 62 empresas analisadas publicaram guidance e
que a maior parte delas participa do Novo Mercado (segmento diferenciado de listagem da
BM&FBovespa), ¢ listada em bolsas estrangeiras, possui endividamento elevado, adota
remuneracdo baseada em agdes € no lucro e tem o capital mais pulverizado. Os autores
constataram também que 65,4% dessas empresas divulgam projecdes financeiras, 57,7%
praticam guidance relativo a investimentos e 34,6% divulgam informacdes referentes a
aspectos operacionais.

Em outra pesquisa realizada no Brasil, com base nas respostas a um questiondrio
submetido a 12 distribuidoras de gas, Almeida e Figueiredo Junior (2011) identificaram que
as empresas da amostra nao praticam o guidance, embora quatro delas tenham afirmado que
fornecem relatdrios qualitativos contendo prognoésticos sobre condi¢des do mercado que
podem subsidiar as analises de investidores e clientes. Como principal justificativa para
praticar o guidance, os respondentes alegaram que a divulgacdo de projecdes ndo faz parte da
politica da empresa. Outros motivos alegados pelos respondentes sdao o “desejo de evitar
comprometimento com proje¢des, o fato de a empresa se encontrar em estagio pré-
operacional e o pensamento de que esse tipo de informacao deve ficar limitado aos acionistas,
ja que se refere a empresas de capital fechado” (ALMEIDA; FIGUEIREDO JUNIOR, 2011,
p. 9).

Branddo, De Luca e Vasconcelos (2013), analisando o item 11 dos Formularios de
Referéncia das 100 maiores empresas abertas em valor de mercado segundo o ranking da
revista Exame Melhores e Maiores, edi¢gdo 2011, identificaram, por meio de testes de
correlacdo, uma associacdo positiva entre a pratica do guidance e a listagem nos segmentos
diferenciados de governanga corporativa da BM&FBovespa, bem como com os setores de
Construgdo e transporte ¢ Consumo nao ciclico (segundo a classificagdo setorial da propria
bolsa). Por outro lado, as empresas que ndo evidenciaram guidance se concentram nos setores
Consumo ciclico (onde nenhuma empresa apresentou informagdes perspectivas), Materiais
basicos, Bens industriais ¢ Combustiveis e Telecomunicagdes e TI.

O Quadro 1 traz um resumo dos principais achados relacionados aos fatores
determinantes de guidance. Embora tenham sido realizados em periodos e mercados
diferentes, onde foram analisadas diferentes caracteristicas dos ambientes interno e externo da
empresa, verifica-se que alguns fatores sdo comuns a pratica do guidance em diversos
estudos, como rentabilidade, praticas de governanga corporativa, estrutura de propriedade,
listagem em bolsas estrangeiras, comportamento do preco das agdes, setor de atuacdo e
estrutura de capital. Entretanto, alguns desses aspectos, como a rentabilidade e a estrutura de
propriedade, podem afetar de forma distinta o disclosure de guidance dependendo do mercado
e da variavel analisados.
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Quadro 1 - Pesquisas empiricas sobre aspectos motivadores do disclosure de guidance
Autores (Ano) Mercado pesquisado Fatores determinantes do disclosure de guidance
Penman (1980) Estados Unidos Rentabilidade
George, Ruland e Tung . Estrutura de prczpriedade .

(1990) Estados Unidos Er.ros na previsao de' anahstas~
Primeira oferta publica de acdes
Noticias de rentabilidade
Setores com elevado nimero de litigios
Miller e Piotroski Estados Unidos Maior niimero de investidores institucionais e
(2000) stakeholderes ndo acionistas
Remuneragdo baseada em agdes
Menor utilizagcdo de mecanismos de sinalizagdo
. Volatilidade das a¢des
Kent e Ung (2003) Australia
Tamanho
Tamanho
Karabacak (2006) q ; .
Investimentos estrangeiros
Listagem em bolsas estrangeiras
élg)lof%e Hussainey Emirados Arabes Unidos gggg{gﬁgfgo
ﬁlr?ils;dég 1Fll)gue1redo Brasil Politica da empresa
Osman e Saorin (2011) Espanha Q}lalidade da governanga corporativa
Pior desempenho
Listagem em bolsas estrangeiras
Macedo Neto et al. Brasil Endividamento elevado
(2012) Remuneragdo baseada em agdes e no lucro
Capital pulverizado
Endividamento
Rentabilidade
Mathuva (2012) Quénia Investimento de capital
Concentragdo de investimentos estrangeiros
Listagem em bolsas estrangeiras
Brandao, De Luca e Brasil Segmento de listagem de governanga corporativa
Vasconcelos (2013) Setor de atuacdo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Assim, o disclosure voluntario ganha importancia no desenvolvimento do mercado de
capitais, visto que a maior gama de informagdes uteis e tempestivas disponiveis reduz a
assimetria de informagdes entre a empresa e os seus stakeholders externos, o que pode,
inclusive, reduzir o custo de capital, refletindo positivamente no valor da empresa. O
guidance vem sendo estudado como um item de disclosure voluntario que pode melhorar a
relagdo da empresa com o mercado, tendo, entretanto, riscos associados principalmente a sua
nao realizagdo e seu foco em curto prazo.

Dado esse contexto, o presente trabalho visa avangar nas pesquisas acerca dos fatores
determinantes para a pratica do guidance no Brasil, identificando, por meio de testes de
analise multivariada, os fatores que podem estar influenciando a gestdo das empresas listadas
na BM&FBovespa na decisao de publicar ou ndo informagdes sobre o desempenho futuro da
empresa e a qualidade e quantidade dessas informagdes.
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3 Metodologia da Pesquisa

Esta secdo ¢ dividida em quatro partes. Inicialmente, abordam-se a tipologia da
pesquisa, a amostra pesquisada e as fontes de dados. A segunda parte trata da métrica
utilizada para analisar o disclosure de guidance das empresas pesquisadas. Em seguida,
discutem-se as hipoteses da pesquisa e as proxies das varidveis independentes. E, por fim,
apresentam-se os procedimentos estatisticos utilizados.

3.1 Tipologia, Amostra e Dados

Este estudo possui natureza exploratorio-analitica, utilizando predominantemente
métodos quantitativos para andlise dos dados. A populagdo da pesquisa reuniu 351
companhias abertas nao financeiras listadas na BM&FBovespa na posigao de 02/01/2013,
segundo a classificagdo apresentada no seu portal eletronico. As empresas do setor
“Financeiro e Outros” foram excluidas do estudo por apresentar especificidades que muito as
diferenciam das demais.

A amostra final da pesquisa foi formada por 296 empresas, distribuidas em nove
setores de atividade. Ressalte-se que 55 empresas da populacdo (15%) foram excluidas por
ndo disponibilizarem pelo menos uma das informagdes relacionadas as variaveis
independentes utilizadas no estudo.

Os dados utilizados referem-se ao exercicio social encerrado em 31/12/2011 e foram
coletados no item 11 do Formulario de Referéncia (FR) 2012 — ano-base 2011, do Boletim
Diario de Informagdes (BDI) da BM&FBovespa e do portal eletronico da BM&FBovespa.
Instituido pela Instru¢do CVM n. 480/2009, o FR ¢ um documento eletronico cujas
informacdes a serem apresentadas refletem o conteudo estabelecido no Anexo 24 da
mencionada instru¢do enquanto que o BDI ¢ um documento publicado no portal eletronico da
BM&FBovespa e visa divulgar as principais informagdes sobre a sessdo de negociacdo na
Bolsa.

3.2 Métrica para Mensuracgdao do Nivel de Disclosure de Guidance

Inicialmente, definiu-se uma métrica para mensuragao do nivel de disclosure de
guidance das firmas. Para tanto, elaborou-se um instrumento de coleta de dados com 22 itens,
distribuidos em quatro categorias, conforme disposto no Quadro 2.

A categoria “aspectos formais” foi elaborada a partir das exigéncias da Instru¢io CVM
n. 480/2009 e avalia se a empresa cumpre requisitos formais recomendados pelo
Pronunciamento de Orientacdo n. 4. (CODIM, 2008). A subcategoria “responsabilidade dos
gestores” refere-se a identificagdo das premissas e da metodologia utilizadas na elaboragao
das proje¢des e a adverténcia que deve ser feita ao mercado quanto a natureza hipotética dos
valores projetados. Ja a subcategoria “projegdes de periodos anteriores” verifica se a empresa
faz o acompanhamento das projecdes de periodos ja transcorridos, confrontando seus valores
com aqueles efetivamente realizados e identificando as provaveis causas para os desvios
eventualmente observados.

As demais categorias foram definidas tomando-se por base o estudo de Macedo Neto
et al. (2012), que aponta trés enfoques predominantes para o guidance praticado pelas
empresas do Ibovespa: guidance de resultados (indicadores econdomico-financeiros), guidance
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estratégico (indicadores operacionais) e guidance de investimentos (indicadores de
investimento). Cada uma delas foi dividida em duas subcategorias: projecdes de curto prazo e
projecdes de longo prazo. A primeira estd relacionada as informagdes apresentadas para os
exercicios de 2012 e 2013, enquanto a segunda diz respeito ao exercicio de 2014 e exercicios
dos anos seguintes.

Quadro 2 - Checklist para mensuracio do nivel de disclosure de guidance

o
Categoria Subcategoria l\ilteﬁlo Item/Questionamento
A empresa identifica as premissas e a
1 Premissas metodologia utilizadas para a elaboracao
. das projecdes?
Responsabilidade projey —
dos eestores A empresa adverte os usudrios sobre a
8 A natureza  hipotética  das  projecdes
2 Adverténcia . . ~
evidenciadas, alertando-os de que ndo se
Aspectos trata de promessa de desempenho futuro?
formais A empresa faz o acompanhamento de
3 Acompanhamento projecdes de periodos ja .transcorrldos,
- confrontando  valores projetados com
Projecdes de
, . valores alcangados?
periodos anteriores - :
A empresa analisa os desvios entre
4 Justificativa realizado e projetado, identificando suas
causas provaveis?
Projecdes de curto . ~
Je¢ 5 A empresa fornece informagdes
prazo . .
— Caixa prospectivas  sobre o saldo e/ou
Projegdes de longo - ~ .
6 movimentagdo de caixa?
prazo
Projegoes de curto 7
prazo . A empresa fornece informagdes
Projegdes de longo Receitas rospectivas sobre as receitas?
Indicadores Jes £ 8 prosp '
P prazo
econdmico- —
f . Projegoes de curto . ~
inanceiros razo 9 A empresa fornece informagdes
; P Custos prospectivas sobre custos c/ou despesas
Projegdes de longo Lo
10 operacionais?
prazo
Projegoes de curto 1 A empresa fornece informagoes
prazo prospectivas sobre o seu resultado
— Resultado .. . . .
Projegdes de longo 12 econdmico-financeiro (tais como Ebitda,
prazo margens de lucro, lucro liquido)?
Projecdes de curto .
Je¢ razo 13 A empresa fornece informagdes
- P Nivel de atividade prospectivas sobre o nivel de atividade
Projegdes de longo ~ ~ .
14 (produgdo, venda ou prestacdo de servigos)?
prazo
Projecdes de curto .
. Je¢ 15 A empresa fornece informagdes
Indicadores prazo .
S — Precos prospectivas sobre os precos de seus
operacionais | Projec¢des de longo .
16 produtos/servigos?
prazo
Projecdes de curto . ~
Je¢ 17 A empresa fornece informagdes
prazo . .
— Desempenho prospectivas sobre outros indicadores de
Projegdes de longo .
18 desempenho operacional?
prazo
Indicadores | Projecdes de curto 19 A empresa fornece informagdes
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o
Categoria Subcategoria l\iltel(:lo Item/Questionamento
de prazo Investimentos prospectivas ~ sobre  montante  e/ou
investimento | Projecdes de longo 20 destinagdo de investimentos?
prazo
Projecdes de curto 21 A empresa fornece informagoes
prazo . . prospectivas sobre as fontes dos recursos a
— Financiamento . . .
Projecdes de longo 2 serem  aplicados nos  investimentos
prazo previstos?

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em seguida, para cada empresa da amostra foram levantadas até 22 respostas (maximo
possivel) aos 13 questionamentos enunciados no Quadro 2. Para tanto foi realizada uma
analise de contetdo no item 11 do Formulario de Referéncia do ano 2012 (ano-base 2011).
Nesse item, sdo divulgadas informagdes sobre Projecdes e o mesmo esta dividido em dois
subitens: projecdes divulgadas e premissas; e acompanhamento das projecoes.

Dessa forma, verificou-se se a empresa divulgava o conteudo referente ao item 11 e,
quando a empresa optava pela divulgacdo de guidance, se a mesma estava cumprindo os
aspectos formais exigidos pela CVM (2009) e quais eram as projecdes evidenciadas. Apds
catalogados os dados, atribuiu-se o valor “1” quando o item foi identificado e o valor “0” no
caso contrario, podendo, assim, cada empresa atingir no maximo 22 pontos. O nivel de
disclosure de cada empresa foi obtido calculando-se a razdo entre a sua pontuacdo e a
pontuagdao maxima possivel (22).

3.3 Hipoteses da Pesquisa: Variaveis Independentes

As hipoteses da pesquisa foram desenvolvidas a partir de estudos anteriores que
apontam oito fatores capazes de explicar a pratica do disclosure voluntério de guidance pelas
firmas, a saber: (1) Setor de atividade, (2) Rentabilidade, (3) Listagem em bolsas estrangeiras,
(4) Endividamento, (5) Governanga corporativa, (6) Remuneragao dos gestores, (7) Tamanho
e (8) Propor¢do de agdes em circulagio (TRUEMAN, 1986; MILLER; PIOTROSKI, 2000;
ALJIFRI; HUSSAINEY, 2007, OSMAN; SAORIN, 2011; MATHUVA, 2012; MACEDO
NETO et al., 2012).

H;: Empresas de setores mais regulados possuem maior nivel de disclosure de guidance.

Setores de atividade com maior regulagcdo estatal, como telecomunicagdes, utilidade
publica e petroleo, gas e biocombustiveis, recebem maior pressdo para divulgar informacdes,
tanto por regras da legislacdo especifica, como por serem concessionarios de servigos
publicos (MURCIA; SANTOS, 2010). As empresas desses trés setores, sobretudo, devem ser
motivadas a divulgar informagdes prospectivas, para demonstrar para a populagdo e para o
governo sua capacidade para continuar gerindo o servigo publico e justificar a necessidade de
reajustes tarifarios e incentivos fiscais.

H>: Empresas com maior rentabilidade possuem maior nivel de disclosure de guidance.
Seguindo o entendimento de Trueman (1986), os gestores de empresas mais rentaveis

devem praticar o guidance para que o mercado possa avaliar a sua real situagdo,

principalmente no que tange a persisténcia dos resultados. De acordo com o autor, essa atitude
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pode contribuir para aumentar o valor de mercado da empresa e melhorar a imagem dos
gestores.

H3: Empresas que emitem ADR possuem maior nivel de disclosure de guidance.

A listagem de empresas de paises emergentes em mercados mais sofisticados,
principalmente pela emissdo de American Depository Receipt (ADR), na New York Stock
Exchange (Nyse), exige dos emissores mais transparéncia ¢ melhores mecanismos de
governanga, seja por meio de regras mais rigidas, seja pela maior exigéncia dos investidores
(LEUZ; WYSOCKI, 2008). O disclosure de informagdes prospectivas por parte das empresas
pode aumentar a sua confiabilidade perante os investidores.

Hy: Empresas com maior endividamento possuem maior nivel de disclosure de guidance.

Uma maior propor¢do de capital de terceiros na estrutura de capital denota maior
subordina¢do aos investidores externos (MACEDO NETO et al., 2012). A pratica do
guidance, por sua vez, gera mais conforto para a empresa em sua relagdo com esses
investidores, tanto pela transparéncia, como por demonstrar bom planejamento e capacidade
de honrar compromissos.

Hs: Empresas participantes dos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM & FBovespa possuem maior nivel de disclosure de guidance.

Macedo Neto et al. (2012) justificam o isomorfismo coercitivo para explicar a
tendéncia de empresas listadas em segmentos especiais de listagem a praticar o guidance.
Pelo fato de o guidance favorecer a transparéncia e melhorar a governanca, o ambiente
institucional motivaria as empresas dos segmentos diferenciados de governanca da
BM&FBovespa a praticé-lo.

Hg: Empresas que remuneram gestores por meio de stock options possuem maior nivel de
disclosure de guidance.

O estudo de Trueman (1986) trata a remuneracdo como um incentivo a pratica do
guidance por parte dos gestores. A remuneracao por meio de acdes pode ser um incentivo a
pratica do guidance por parte da administragao.

H7: Empresas de maior porte possuem maior nivel de disclosure de guidance.

Murcia (2009) apresenta como razdes para a correlagdo positiva entre o disclosure € o
tamanho da empresa a busca por mais investidores e a maior complexidade das empresas de
grande porte. Dessa forma, espera-se um efeito positivo do tamanho sobre o nivel de
disclosure de projecdes.

Hjs: Empresas com maior proporgdo de acoes em circulacdo possuem maior nivel de
disclosure de guidance.

A concentracdo do capital € vista como um fator que reduz o disclosure das empresas,
ja que o controlador dispde de informagdes privilegiadas, em detrimento dos acionistas
minoritarios (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). As empresas com
maior concentracdo tendem a apresentar menor nivel de disclosure. Ja aquelas com capital
mais disperso, em que se espera que a informagdo tenha mais importancia, tendem a
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apresentar maior nivel de disclosure (ALENCAR, 2007). Dessa forma, espera-se que o maior
numero de agdes em circulagdo esteja relacionado ao maior disclosure de projecdes.

O Quadro 3 apresenta as proxies e as respectivas fontes de dados das varidveis
independentes utilizadas.

Quadro 3 - Variaveis independentes do estudo

Variavel (Sigla) Proxy (Indicadores e Medidas) Fonte de dados

Setor de  atividade [ Varidavel dummy para cada setor de atividade, | Portal eletronico da
(SETOR) segundo a classificagdo da BM&FBovespa BM&FBovespa em 10/01/2013
Rentabilidade ~ Lo . Formulério de Referéncia 2012
(RENT) Razio entre o Lucro Liquido e o Ativo Total (3.1 — Informagdes financeiras)
Listagem em bolsas | Variavel dummy: Formulario de Referéncia 2012
estrangeiras 1, se a empresa emite ADR na New York Stock|(18.7 — Negociagdo em
(ADR) Exchange (Nyse); 0, no caso contrario mercado estrangeiro)
Endividamento Razdo entre o Passivo Exigivel e o Patrimonio | Formulario de Referéncia 2012
(ENDIV) Liquido (3.7 — Nivel de endividamento)

Governanga corporativa
(GOVERN)

Variavel dummy:

1, se a empresa ¢ listada nos niveis diferenciados
de governanca corporativa (Bovespa Mais, Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado); 0, no caso contrario

Boletim Diario de Informagdes
(BDI) do dia 10/01/2013

Formulario de Referéncia 2012

Remuneracao dos | Variavel dummy: (13.6 — Remuneragdo baseada

gestores 1, se a empresa remunera seus gestores por meio f[em  agdes e  13.1 -

(REMUN) de stock options; 0, no caso contrario Politica/pratica de
remuneragao)

Tamanho . . Formulario de Referéncia 2012

(TAM) Logaritmo do Ativo Total (3.1 — Informagdes financeiras)

Proporgdo de agdes em
circulagdo (PROP)

Percentual de a¢des em circulagdo

Formulario de Referéncia 2012
(15.3 — Distribuigdo de capital)

Fonte: Elaborado pelos autores.
3.4 Procedimentos Estatisticos

Para a concretizagdo dos objetivos da pesquisa, utilizou-se como técnica estatistica a
regressao linear multipla, adotando-se como variavel dependente o nivel de disclosure de
guidance (GUIDANCE) e como variaveis independentes os oito fatores apresentados no
Quadro 3, conforme a Equagao 1, enunciada a seguir.

GUIDANCE = @ + $,SETOR + B,RENT + $,ADR + B,ENDIV + B ;GOVERN +
B.REMUN + 8,TAM + B,PROP + &

Inicialmente, as hipoteses foram testadas considerando-se todas as empresas da
amostra (296). Adicionalmente, verificou-se o efeito das variaveis independentes sobre o
disclosure de guidance considerando-se apenas as empresas que divulgaram alguma
informacao sobre projecdes. Para aumentar a confiabilidade dos resultados, a regressdao foi
realizada por meio de dois métodos de entrada de variaveis: com todas as variaveis (método
enter) e apenas com aquelas cuja inclusdo no modelo ¢ significativa a 5%, com base no seu
contributo ao aumento da estatistica F (método stepwise), com auxilio do sofiware Statistical
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Package for the Social Sciences (SPSS®), versao 20.0. A avaliagdo da qualidade de
ajustamento dos modelos foi feita a partir dos respectivos coeficientes de determinacgdo (R?)
ajustados.

Para avaliagdo dos pressupostos da regressdo linear multipla, aplicaram-se, também, as
seguintes analises complementares: teste de Pesaran-Peraran (homocedasticidade),
estatisticas VIF (auséncia de multicolinearidade), teste de Kolmogorov-Smirnov (normalidade
dos residuos) e andlise dos graficos (linearidade) (CUNHA; COELHO, 2012). A
autocorrelacdo dos residuos ndo foi testada, por se tratar de dados em cross-section
(FAVERO et al., 2009). Embora na amostra final (296 empresas) os residuos ndo
apresentassem distribui¢do normal, o teorema do limite central permite relaxar o pressuposto
da normalidade para grandes amostras (STEVENSON, 1981).

4 Analise dos Resultados

Esta secdo possui duas subsecdes intituladas: caracteristicas do guidance; e
determinantes do nivel de disclosure. Na primeira, revelam-se as principais caracteristicas do
guidance evidenciado pelas empresas pesquisadas. Na segunda secdo, apresentam-se as
analises descritivas dos dados e sao discutidos os principais resultados das analises de
regressao realizadas.

4.1 Caracteristicas do Guidance

O estudou revelou que das 296 empresas da amostra, apenas 81 (27,4%) apresentaram
informacodes de guidance no Formuléario de Referéncia 2012. Quanto ao numero de empresas
que divulgam projecdes, deve-se destacar que 44,8% das empresas da amostra apresentavam
informagdes sobre guidance no estudo de Brandao, De Luca e Vasconcelos (2013) e 41,9% na
investigacdo de Macedo Neto et al. (2012). Contudo, na pesquisa realizada por Almeida e
Figueiredo Junior (2011), nenhuma companhia, ou seja, 0% da amostra investigada o fez. Nos
estudos realizados em 2007 pelos Ibri e Firb, esses percentuais eram 76% e 57%,
respectivamente. As diferencas encontradas entre o presente estudo e os estudos anteriores
nao pode levar a conclusdo de que estd havendo uma descontinuidade da pratica do guidance
no Brasil, haja vista que as amostras utilizadas sao distintas. Entretanto, por estar se avaliando
uma amostra mais significativa das empresas de capital aberto no Brasil (296 empresas), os
resultados aqui evidenciados mostram que a pratica do guidance ¢ menos comum do que se
apresentava em outros estudos.

O Quadro 4 destaca as principais caracteristicas do guidance praticado pelas 81
empresas nao financeiras listadas na BM&FBovespa que apresentaram informacgdes
voluntarias sobre suas projecdes futuras.

Quadro 4 - Caracteristicas do guidance praticado pelas empresas

Quantidade Proporeao de
Categoria Subcategoria N° do Item de empresas que
item observagbes praticam o guidance
(%)
Aspectos | Responsabilidade 1 | Premissas 74 91,4
formais dos gestores 2 Adverténcia 26 32,1
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Quantidade Proporgio de
Categoria Subcategoria N° do Item de empresas que
item observacoes praticam o guidance
(%)
Projecdes de 3 Acompanhamento 51 63,0
periodos anteriores 4 | Justificativa 45 55,6
5 Caixa 02 2,5
Proje¢des de curto| 7 |Receitas 22 27,2
prazo 9 Custos 08 9,9
Indicadores 11 | Resultado 19 23,5
econdmico- -
financeiros 6 |Caixa 01 1,2
Projecdes de longo| 8 |Receitas 13 16,0
prazo 10 | Custos 06 7,4
12 | Resultado 08 9,9
o 13 | Nivel de atividade 25 30,9
Projegdes de curto 15 | Precos 02 25
prazo
Indicadores 17 | Desempenho 14 17,3
operacionais | 14 | Nivel de atividade 08 9,9
Projegdoes de longo 16 | Precos B 0.0
prazo
18 | Desempenho 07 8,6
Projecdes de curto| 19 | Investimentos 42 51,9
Indic;ldores prazo 21 | Financiamento 02 2,5
e
investimento Projecaes de longo 20 Investimentos 16 1 9,8
prazo 22 | Financiamento 01 1,2

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relagdo aos aspectos formais exigidos pela CVM (2009) e recomendados pelo
CODIM (2008), verifica-se que 91,4% das empresas indicaram as premissas e a metodologia
utilizadas para estimar as proje¢des evidenciadas. Por outro lado, apenas 32% alertaram os
usuarios acerca da ndo responsabilizagdo dos gestores pelo ndo cumprimento das projecdes.
Aproximadamente 63% forneceram informagdes acerca de projegdes referentes a periodos
anteriores, identificando, em sua maioria, as projecdes nao alcangadas e os seus provaveis
motivos, percentagem inferior ao encontrado por Brandao, De Luca e Vasconcelos (2013),
que foi de 84%. Das 81 empresas, apenas 14 (17,2%) informaram os quatro itens formais
analisados, percentual que pode ser considerado baixo, haja vista que esses itens sdo de
divulgagdo obrigatoria as empresas que optam pelo fornecimento de guidance.

Entre os indicadores econdmico-financeiros apresentados pelas firmas, destacam-se as
projegdes sobre receitas, tanto de curto como de longo prazo. Ressalte-se, porém, que diversas
empresas apresentaram esses indicadores em propor¢ao de crescimento das receitas em
relacdo ao ano anterior, € ndo em valores absolutos. Também merecem destaque, no item de
curto prazo, os indicadores de resultado, evidenciados por 23,5% das empresas que praticam o
guidance. Entre esses indicadores incluem-se a margem Ebitda, a margem operacional, a
margem liquida e o lucro liquido.
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Dentre os indicadores operacionais, o nivel de atividade foi o mais divulgado, sendo
apresentado em medidas distintas, como producgdo/venda, crescimento de vendas e servigos
efetuados. As empresas também divulgaram indicadores de desempenho, os quais, em sua
maioria, referem-se a mensuragdes de eficiéncia operacional. Projecdes de precos de curto
prazo foram destacadas apenas por duas empresas € nenhuma delas fez referéncia ao longo
prazo.

As projecoes mais divulgadas, tanto de curto como de longo prazo, dizem respeito aos
investimentos previstos. Diferentemente das outras categorias de indicadores, os
investimentos sao projetados predominantemente em valores monetarios. Vale destacar a boa
pratica de duas empresas (Eletropaulo e Tractebel) que mencionaram as possiveis fontes de
financiamento para seus investimentos de curto prazo. Essa pratica também foi adotada pela
empresa Wilson Sons para o longo prazo.

Os dados levantados apontam também para uma maior propensao a divulgacdo de
projecdes de curto prazo, sendo reduzido o nimero de companhias que divulgam indicadores
econdmico-financeiros, operacionais ¢ de investimento para o longo prazo. No geral, 40
empresas divulgam pelo menos uma projecao referente a indicadores financeiros (49,38%), 38
empresas projetam indicadores operacionais (46,91%), 44 empresas divulgam informagdes
sobre investimentos futuros (54,32%) e apenas 11 tratam de projegdes sobre as trés categorias
(13,58%). Quando confrontadas com os resultados de Macedo Neto et al. (2012), cujos
indices foram de, respectivamente, 65,4%, 34,6%, 57,7% e 7,7%, observa-se que ha uma
maior divergéncia acerca dos indicadores financeiros e operacionais.

4.2 Determinantes do Nivel de Disclosure

A partir dos dados coletados, foi possivel analisar as caracteristicas das 296 empresas
que compdem a amostra. A Tabela 1 destaca que 23% das empresas pertencem aos setores de
telecomunicagdes, utilidade publica e petroleo, gis e biocombustiveis, que, segundo a
pesquisa, sdo os que sofrem mais regulamentacdo estatal; 21% emitem American Depository
Receipt (ADR), sendo, portanto, listadas na Nyse; 47% sdo listadas nos niveis diferenciados
de governanga corporativa da BM&FBovespa; e 33% remuneram seus gestores por meio de
stock options. Ao se analisar apenas as empresas que praticam o guidance, constata-se que
25% pertencem aos setores regulados; 36% emitem ADR; 74% sdo listadas nos niveis
diferenciados de governanga corporativa; e em 53% os gestores recebem remuneragao
baseada em agoes.

Tabela 1 - Caracteristicas das empresas quanto as variaveis qualitativas

Empresas que compéem a | Empresas que praticam

., . amostra final o guidance
Variavel Caracteristica P ~ P —
. roporc¢io . roporcao
Quantidade (%) Quantidade (%)
SETOR Pertencem aos setores regulados 69 23 20 25
ADR Emitem American Depository Receipt 63 21 29 36

GOVERN Sao listadas nos niveis diferenciados de 140 47 60 74
governanga corporativa

Remuneram seus gestores por meio de

REMUN . 98 33 43 53
stock options
Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se, assim, que em relagdo a varidvel setor, o percentual ¢ praticamente o
mesmo quando comparadas todas as empresas da amostra com apenas aquelas que divulgam
projecdes. Quanto ao percentual de empresas que praticam o guidance e sdo listadas nos
segmentos especiais da BM&FBovespa, constata-se um percentual elevado (74%), o que pode
ser justificado pelo fato de essas empresas adotarem as boas praticas de governanga, inclusive
promovendo mais transparéncia da gestdo, de modo condizente com as caracteristicas do
disclosure voluntario. Na investigagdo de Branddo, De Luca e Vasconcelos (2013) foi
constatado que o percentual de empresas que evidenciam guidance e estao listadas nos niveis
diferenciados de governanga corporativa ¢ de 90,7%, o que corrobora com os achados desta
presente pesquisa, bem como com o entendimento de que essas companhias adotam as
recomendacdes de boas praticas de governanga ao serem mais transparentes. A emissdo de
ADR’s e a remuneragao por meio de stock opitions também estdo associadas ao disclosure de
guidance, confirmando os achados de Macedo Neto et al. (2012).

A estatistica descritiva, apresentada na Tabela 2, indica que o valor minimo de nivel
de disclosure ¢ zero, sendo também o mais frequente, o que se da em razdo de 215 empresas
nao terem divulgado nenhuma informacao sobre guidance. Observados os valores médio e
maximo, conclui-se por um baixo nivel de disclosure quando consideradas todas as empresas
da amostra. A varidvel “endividamento” chama a atencdo pelo comportamento diferenciado
entre as companhias. Algumas informaram uma situacdo de endividamento zero, enquanto
outras apresentaram valores bem elevados, verificando-se um indice de 236,2 como valor
maximo.

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio-padrio
GUIDANCE 296 0,0000 0,5455 0,06019 0,1114
RENT 296 -5,0514 600,8520 2,1387 34,9221
END 296 0,0000 236,2000 16,9241 40,0728
PROP 296 0,0000 100,0000 46,1731 31,1913
TAM 296 5,0558 11,7775 9,0644 1,0517

Fonte: Dados da pesquisa.

Vale destacar que mesmo examinando-se apenas o conjunto das 81 empresas que
apresentaram alguma informacao sobre guidance, o indice de disclosure ainda ¢ considerado
abaixo do esperado, sendo da ordem de apenas 21,6%. O maior nivel de disclosure de
guidance da amostra coube a Agrenco (54,6%), empresa estrangeira do ramo de alimentos,
integrante do setor “consumo nao ciclico”. Apresentando indice de 50%, estdo as empresas
OGX Petroleo, do setor “petroleo, gds e biocombustiveis”, e a OI, do setor
“telecomunicacdes”.

Analisado o comportamento das varidveis adotadas no modelo de regressdo,
investigaram-se os determinantes do nivel de disclosure de guidance, cujos resultados sdo
apresentados na Tabela 3.

Quando adotado o método enter, verificou-se, ao nivel de significancia de 5%, que as
variaveis rentabilidade, governanga corporativa, remunera¢do dos gestores, tamanho, setor
consumo nao ciclico e setor construgdo e transporte estdo associadas positivamente com o
nivel de disclosure de guidance. Esses resultados corroboram com os achados de outros
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estudos, a saber: Penman (1980), Miller e Piotroski (2000), Celik, Ecer e Karabacak (2006),
Aljifri e Hussainey (2007) e Mathuva (2012), quanto ao fator rentabilidade; Osman e Saorin
(2011) e Brandao, De Luca e Vasconcelos (2013), referente a governanga corporativa; Miller
e Piotroski (2000) e Macedo Neto et al. (2012), relacionado ao fator remuneragdo dos
gestores; e Kent e Ung (2003) e Celik, Ecer e Karabacak (2006), concernente ao tamanho.

Tabela 3 - Nivel de disclosure de guidance
Método Enter Método Stepwise

Variavel explicativa : -
Coeficiente® Significincia  Coeficiente®  Significincia

RENT 0,133 0,039 - -
ADR 0,116 0,061 - -
ENDIV 0,005 0,918 - -
GOVERN 0,133® 0,039 0,155© 0,011
REMUN 0,149 0,019 0,188® 0,002
TAM 0,186® 0,004 0,213 0,000
PROP 0,003 0,950 - -
SETOR - -
Utilidade publica 0,093 0,180 - -
Telecomunicagoes 0,083 0,141 - -
Tecnologia da informagdo 0,056 0,311 - -
Petroleo, gas e biocombustiveis 0,056 0,312 - -
Materiais bdsicos -0,041 0,519 -0,154® 0,004
Consumo ndo ciclico 0,129® 0,041 - -
Consumo ciclico - - -0,154® 0,004
Construg¢io e transporte 0,178® 0,007 - -
Bens industriais 0,064 0,303 - -
Estatistica F 5,847 0,000 16,397 0,000
R? Ajustado 0,198 0,208
N = 296.

Variavel dependente: Nivel de disclosure de guidance (GUIDANCE).
@ Coeficientes padronizados.

® Relagdo significante ao nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Utilizando-se o método stepwise, os achados divergiram com relagdo as varidveis
rentabilidade, setor consumo nao ciclico e setor construcao e transporte, para as quais nao foi
indicada associa¢ao significante. Adicionalmente, os resultados indicam associagdo negativa e
significante com as variaveis setor materiais basicos e setor consumo ciclico. Este modelo
apresenta um valor superior para o coeficiente de determinacao ajustado, indicando que cerca
de 20,8% da variabilidade do nivel de disclosure de guidance ¢ explicada pelo modelo.

Vale destacar que pesquisas anteriores apontam os fatores endividamento (ALJIFRI;
HUSSAINEY, 2007; MACEDO NETO et al., 2012; MATHUVA, 2012) e emissao de ADR
(CELIK; ECER; KARABACAK, 2006; MACEDO NETO et al., 2012; MATHUVA, 2012)
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como determinantes para a divulgacdo de informagdes sobre projecdes, contudo ndo foi
possivel comprovar que esse efeito ocorra nas empresas listadas na BM&FBovespa.

O modelo de regressdo proposto no estudo também foi aplicado considerando-se
apenas as 81 empresas que evidenciaram alguma informagdo de guidance (Tabela 4). Os
achados indicaram também uma associacao positiva e significante para a variavel tamanho.

Tabela 4 - Nivel de disclosure entre as empresas que praticam o guidance

.. L. Método Enter Método Stepwise
Variavel explicativa Coeficiente® Significincia Coeficiente® SignificAncia
RENT -0,271® 0,017 -0,254® 0,011
ADR 0,042 0,738 - -
ENDIV 0,002 0,989 - -
GOVERN 0,037 0,730 - -
REMUN 0,174 0,133 - -
TAM 0,317® 0,031 0,359® 0,001
PROP -0,023 0,853 - -
SETOR - -
Utilidade publica 0,070 0,586 - -
Telecomunicacoes 0,249 0,016 0,265 ® 0,007
Tecnologia da informacdo -0,017 0,878 - -
Petroleo, gas e biocombustiveis -0,031 0,769 - -
Materiais basicos -0,093 0,376 - -
Consumo ndo ciclico 0,077 0,500 - -
Consumo ciclico -0,193® 0,094 -0,227® 0,020
Construc¢do e transporte - - - -
Bens industriais 0,196 0,075 - -
Estatistica F 3,159 0,001 9,487 0,000
R? ajustado 0,288 0,298

N =81.

Variavel dependente: Nivel de disclosure de guidance (GUIDANCE).
@ Coeficientes padronizados.

® Relagao significante ao nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A variavel rentabilidade sugeriu uma associacao negativa e significante com o nivel de
disclosure de guidance das firmas, o que denota divergéncia em relagdo a situagdo anterior,
retratada na Tabela 3. Contudo, os resultados podem ser interpretados por uma oOtica de
complementaridade, indicando que as empresas mais rentaveis seriam mais propensas a
divulgar alguma informacdo de guidance, mas que numa situacdo em que ja tenha sido
adotada a decisdo de evidenciar, os gestores de empresas com menor rentabilidade tenderiam
a ampliar o nivel de disclosure.

No que tange as varidveis governanca corporativa e remuneragdo dos gestores, o
modelo nao apontou associagao positiva e significante com o nivel de disclosure de guidance.
Assim, a partir de interpretacdo similar aquela adotada para a varidvel rentabilidade, o estudo
indicou que as empresas com melhor nivel de governanga e que remuneram seus gestores por
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meio de stock options tendem a apresentar alguma informagao de guidance, enquanto entre as
firmas que ja optaram por realizar esse tipo de divulgacdo, essas varidveis ndo sao
determinantes de um maior disclosure.

Vale destacar que, conforme indicam outros estudos, os gestores sdo mais propensos a
divulgar informacdes prospectivas quando parte de sua remuneracdo esta atrelada ao
desempenho da empresa no mercado de capitais. A medida que o disclosure aumenta o valor
da empresa (VERRECHIA, 2001), a remuneracdo baseada em agdes incentiva o gestor a
elevar o nivel de disclosure (TRUEMAN, 1986). Para o conjunto das 81 empresas, o modelo
indicou que aquelas do setor consumo ciclico tendem a divulgar menos informacdes
prospectivas, enquanto aquelas do setor telecomunicagdes tendem a apresentar maior nivel de
disclosure.

De forma geral, os resultados apontam que a pratica do guidance é pouco utilizada no
mercado brasileiro, destacando-se as projecdes de curto prazo e os indicadores de
investimento. Quanto aos aspectos formais, as empresas que fornecem guidance, em sua
maioria, cumprem as exigéncias da CVM (2009), apenas negligenciando em nao advertir os
usuarios acerca da ndo responsabilidade dos gestores pelo nao cumprimento das projegdes. Os
testes estatisticos indicaram que a governanga corporativa, o tamanho e a remuneracao
baseada em agdes sdo caracteristicas que influenciam as empresas na decisdo de divulgar
guidance. Analisando apenas estas empresas, a rentabilidade e a participacdo no setor de
consumo ciclico demonstraram-se negativamente relacionadas ao nivel de disclosure,
enquanto o tamanho e o setor de telecomunica¢des favorecem o maior nivel de disclosure de
guidance.

5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve por objetivo geral identificar os fatores determinantes do disclosure
de guidance das companhias abertas listadas na BM&FBovespa. A amostra final reuniu 296
empresas, das quais apenas 81 divulgam voluntariamente informagdes sobre guidance.

O estudo revelou que, em sua maioria, as empresas que divulgam esse tipo de
informag¢do cumprem os aspectos formais estabelecidos pela CVM (2009). As projecdes mais
divulgadas, tanto de curto como de longo prazo, dizem respeito aos investimentos futuros,
havendo maior propensdo a divulgacdo de proje¢des de curto prazo, porém ¢é reduzido o
numero de companhias que divulgam indicadores econdmico-financeiros, operacionais e de
investimento para o longo prazo. Os achados também indicam baixo nivel de disclosure,
observando-se entre as 81 empresas um nivel de disclosure de apenas 22%. O maior nivel de
disclosure de guidance registrado foi de 55%.

Com relagdo aos fatores explicativos do nivel de disclosure de guidance, os resultados
apontam que as empresas mais rentdveis seriam mais propensas a divulgar alguma informagao
sobre seus resultados futuros, corroborando resultados de estudos anteriores. (MILLER;
PIOTROSKI, 2000; ALJIFRI; HUSSAINEY, 2007; MATHUVA, 2012). Para o conjunto de
empresas que ja adotam essa pratica, o estudo sugere que os gestores de empresas com menor
rentabilidade tenderiam a ampliar o nivel de disclosure. Empresas com melhor nivel de
governanga € que remuneram seus gestores por meio de stock options, por sua vez, tendem a
apresentar alguma informacdo de guidance, mas entre as firmas que ja optaram por realizar
esse tipo de divulgacdo, essas variaveis ndo sao determinantes de um maior disclosure. O
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tamanho foi a unica variavel que mostrou relagao positiva com o nivel de disclosure nas duas
amostras analisadas.

Assim, os resultados sugerem que as caracteristicas das firmas explicam o disclosure
voluntario de guidance das companhias listadas na BM&FBovespa, confirmando-se a
hipétese de pesquisa e corroborando estudos anteriores. (TRUEMAN, 1986; MILLER;
PIOTROSKI, 2000; ALJIFRI; HUSSAINEY, 2007; OSMAN; SAORIN, 2011; MATHUVA,
2012; MACEDO NETO et al., 2012).

Entre as hipodteses especificas, ha indicios que levam a confirmagao das hipoteses Hs,
Hs e H7. Logo, compreende-se que divulgar voluntariamente informagdes de projecdes
propicia maior transparéncia, um dos principios da governanga corporativa. Assim, as
empresas dos segmentos diferenciados de governanca da BM&FBovespa, que possuem maior
padrdo de governancga, estdo mais propensas a publicarem o guidance, ainda que essa agao
possa gerar custos adicionais as companhias.

Quanto a remuneracdo por meio de stock options, ¢ possivel observar que ao
divulgarem informacdes sobre as projecoes de resultados futuros, a administracdo agrega
valor a companbhia, surtindo efeito na valorizagdo de suas a¢des, que consequentemente, sendo
as mesmas a base do programa de remuneragao dos gestores por stock option, esse tipo de
remunera¢do ¢ um incentivo aos gestores publicarem guidance.

Em relacdo ao tamanho, Murcia (2009) argui que as maiores empresas possuem
maiores necessidades informacionais, dada a necessidade de atender a uma maior variedade
de stakeholders e de buscarem mais investidores, além de utilizar essas informagdes para a
reducdo dos custos politicos, melhorando sua reputacdo. Dessa forma, o disclosure de
guidance seria mais benéfico as maiores empresas, pela maior complexidade de seus negdcios
e, consequentemente, elevada necessidade de transparéncia. Uma outra justificativa apontada
¢ que, em empresas maiores, o custo do disclosure ¢ menor, dada a parcela fixa de divulgar
informagdes prospectivas.

Por outro lado, os testes realizados levaram a rejeicdo das hipodteses Hi, Ha, H3, Hs e
Hs, de que a rentabilidade, o endividamento, a emissdo de ADR, o free float de acdes ¢ a
maior regulacdo do setor motivam os gestores das empresas analisadas a divulgar guidance.
Destas, a rentabilidade (H») foi a que mostrou comportamento mais divergente, apresentando
significancia em um dos modelos propostos, mas ndo se confirmando no modelo stepwise.
Esse resultado sugere que a preocupagao em demonstrar a continuidade do desempenho
financeiro ndo motiva as empresas em divulgar guidance. Outra possivel justificativa seria de
que futuras proje¢des com reducao da rentabilidade poderiam ndo ser bem vistas pelo
mercado.

Com relagdo as demais hipoteses ndo aceitas, percebe-se que todas se referem mais
diretamente ao relacionamento da empresa com stakeholders: credores (endividamento),
investidores estrangeiros (emissdo de ADR), acionistas minoritarios (free float de agdes) e
orgaos reguladores (setores regulados). Esse comportamento pode indicar que os gestores das
empresas analisadas ndo estdo levando em consideragdo estes grupos nas decisdes
relacionadas a divulgagdo de projecdes, e/ou que o guidance ndo é um aspecto observado por
esses grupos de interesses, uma vez que existem as previsoes dos analistas externos.

Por se tratar de um dos primeiros estudos sobre a tematica no Brasil, os resultados
contribuem para a literatura sobre guidance no mercado nacional, ajudando a compreender
melhor a motivagdo das empresas brasileiras para fornecer informacgdes prospectivas ao
mercado, bem como os tipos de informacao que sao divulgados. Por outro lado, a utilizagao
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de informagdes referentes a apenas um exercicio constitui uma das limitagdes do estudo.
Espera-se que futuros estudos envolvam maior nimero de observagdes, em periodos mais
extensos, além de incluir outras variaveis capazes de influenciar o disclosure de guidance, nao
abordadas na presente pesquisa.
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