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Resumo:

Este estudo teve como objetivo investigar a relacdo existente entre a divulgacdo de guidance e
o desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas na BM&FBOVESPA, buscando
evidenciar se tal pratica pode ser considerada um fator diferencial entre aquelas que publicam
o guidance e as que ndo o publica. A amostra foi composta por 80 empresas, cujos dados
relativos ao desempenho e informacdes de projecdes futuras foram coletados com o auxilio do
Economatica, e dos seus respectivos informes, contidos nos Formuldrios de Referéncia do ano
de 2012. Utilizou-se como métrica para apuracdo do desempenho: o Retorno Anormal. Os
dados sofreram tratamento estatistico, sendo realizado teste t para amostras independentes. Os
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resultados demonstraram haver uma pequena parcela de empresas que realizam tal pratica
(37,5%), sendo que as principais informagdes divulgadas, por essas organizacdes, versam
principalmente sobre investimentos (80%) e custos e resultados (60%). Constatou-se que nao
ha relacdes significativas entre a pratica de guidance e o desempenho econdmico-financeiro
das empresas listadas na BM&FBOVESPA, comparando-se as empresas que realizam e que
ndo realizam tal pratica. Contudo, entre as optantes por esse tipo de divulgacdo, € possivel
perceber uma melhor caracterizagdo de desempenho econdmico-financeiro junto aquelas que
informam periodicamente suas projecdes de custos e resultados.

Palavras-chave: Guidance. Desempenho. Disclosure Voluntério.

Abstract:

This study aimed to investigate the relation between guidance divulgation and the financial
and economic performance of the companies listed on the BM&FBOVESPA, aiming to
evidence whether this practice can be considered a distinguishing factor among those that
publish the guidance and those that do not publish it. The sample was composed by 80
companies, whose performance data and future projections information were collected with
the help of Economatica, and their respective reports, contained in the Reference Forms of
2012. It was used as a metric to determine the performance: The Abnormal Return. The data
were treated statistically, being held t test for independent samples. The results showed that
there are a small number of companies doing this practice (37.5%), and the main information
disclosed by these organizations, focus mainly on investments (80%) and costs and results
(60%). It was found that there is no significant relation between guidance practice and the
financial and economic performance of the companies listed on the BM&FBOVESPA,
comparing the companies that perform and those that don’t perform it. However, among the
choosers for this type of disclosure, it is possible to realize a better characterization of
economic and financial performance with those that periodically inform their cost and result
projections.

Keywords: Guidance. Performance. Voluntary Disclosure.

1 Introducao

A demanda por informacdes, capazes de orientar o processo decisdrio, constitui um
dos principais vetores de atengdo de gestores e investidores (NASCIMENTO; REGIONATO,
2010; CRUZ; LIMA, 2010), por conseguinte, isto se faz recorrente seja no ambito interno ou
externo das entidades.

Em se tratando de mercado de capitais, constata-se que ocorreu um acréscimo
expressivo acerca da cobranga pela transparéncia corporativa. Essa mudanga provocou uma
busca efetiva das organizagdes, que, na perspectiva de atrair investidores e, a0 mesmo tempo,
elevar a confiabilidade dos stakeholders, resolveram ampliar o nivel de informagdes
divulgadas junto ao mercado, a exemplo das relacionadas aos aspectos socioambientais, de
gestdo e de projecoes futuras (ALMEIDA; FIGUEIREDO JUNIOR, 2011; MAHONEY,
2008; VERGILI, 2008).

No que tange as perspectivas de projecdes de expectativas futuras ou guidance, sabe-
se que tal pratica manifesta uma necessidade do mercado de capitais e, sobretudo, propde uma
maior transparéncia aos investidores (SCHRIRCK; LUNKES; GASPARETTO, 2013).
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Corroborando com tal perspectiva, acrescentam Arts, Comier e Magman (2004) e Salotti
(2005) que no contexto atual, em que o ambiente econdmico vivencia constantes oscilacdes, a
divulgacdo de informagdes adicionais representa uma importante ferramenta de valor
estratégico, na medida em que auxilia na administra¢do de conflitos de interesses e reducao da
assimetria informacional entre gestores e demais interessados no negocio (CUNHA;
RIBEIRO, 2008).

Para Almeida e Figueiredo Junior (2011), o guidance constitui uma potencial
ferramenta gerencial, uma vez que, ndo se pode negar, que quando adequadamente divulgado,
tais informes, contribuem tanto para a reducdo da assimetria informacional, quanto para a
reducdo da volatilidade das agdes, risco e custo de capital das empresas (ROGERSS;
SKINNER; VAN BUSKINK 2009; ANILOWSKI; FENG ; SKINNER, 2007; MATHUVA,
2012).

A partir desses aspectos elencados, constitui-se como base tedrica para fundamentar o
presente estudo a teoria da divulgacdo. E sob esse ambito, sabe-se que a decisdo de tornar
publica uma informacdo estd relacionada a perspectiva de justica, equidade e verdade
(SCOTT, 1941). Nesse sentido, supde-se que as empresas ao adotarem o disclosure
voluntdrio, apontam para a manuten¢do de uma boa relacdo junto a seus stakeholders.
Entretanto, é relevante salientar que, de modo geral, o disclosure voluntdrio, esta associado a
uma determinada medida estratégica da gestdo, uma vez que, sua utilizacio normalmente
relaciona-se a fatores tais como: o retorno € o aumento do poder de influéncia da empresa nas
decisdes de seus usudrios (MURCIA et al., 2010; DYE, 2000, VERRECHIA, 2001, ROVER,
et al., 2012; GONZALES, 2007).

Diante de tais aspectos, pretende-se responder ao seguinte problema: que relacdo ha
entre a divulgacdo de guidance e o desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas
na BM&FBOVESPA?

O objetivo geral consiste em investigar a relacio que existe entre a divulgacdo de
guidance e o desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas na BM&FBOVESPA.
Procurou-se, de forma especifica: (i) mapear as organizacdes listadas no BM&FBOVESPA,
evidenciando sua adesdo a pratica de disclosure de guidance; (ii) identificar junto as
empresas que praticam o guidance, as principais caracteristicas das informacdes divulgadas,
correlacionando-as com o seu desempenho econdmico-financeiro, e; (iii) realizar uma
comparacao entre o desempenho econdomico-financeiro daquelas que evidenciam o guidance e
das que ndo o evidenciam, buscando-se analisar se tal prética pode ser considerada um fator
diferencial para o desempenho favordvel das organizacdes listadas na BM&FBOVESPA.

Esta pesquisa justifica-se por duas razdes primordiais: sendo uma prética € outra
tedrica. A primeira relaciona-se com a nova postura adotada pelos investidores no mercado,
recobrando das organizagdes, cada vez mais, por transparéncia corporativa, refletida,
principalmente, na divulgacdo de informagdes que possibilitem esclarecer seus niveis de
desempenho econdmico-financeiro e projecdes futuras. A segunda, reside na contribui¢dao do
presente estudo na ampliacdo do debate sobre a temética aqui abordada, ja que estudos como
os de Trueman (1986), Mathuva (2012) e Aljifri e Hussainey (2007), apesar de ndo tratarem
especificamente da relagdo entre guidance e desempenho econdmico-financeiro, encontraram
evidéncias positivas sobre sua influéncia na rentabilidade e retorno das empresas. Nesse
sentido, busca-se realizar uma melhor evidenciacdo das possiveis relacdes entre a divulgacao
de guidance e o comportamento econdmico-financeiro das organizacdes, procurando discorrer
se tal divulgacdo pode ser considerada um elemento diferencial entre as empresas que
publicam e as que nio publicam tal informe. Outrossim, conforme assinalam Macedo Neto et
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al. (2012), Almeida e Figueiredo Junior (2011) e Brandao, De Luca e Vasconcelos (2013),
Brandao et al. (2013), sdo ainda escassos, no Brasil, os trabalhos dentro dessa temaética.

2 Fundamentacao Teorica

Neste topico € apresentada a revisdo da literatura sobre a temadtica proposta, bem como
um breve relato da teoria de base do estudo, sendo abordados, respectivamente, a Teoria da
Divulga¢do, o Desempenho Organizacional e o Guidance.

2.1 Teoria da Divulgacao

Segundo relatam Gabriel, Pimentel e Martins (2009) a teoria da divulgacdo tem sido
utilizada como base tedrica para os estudos contdbeis que visam, sobretudo, explicar os
efeitos da divulgacdo voluntéria (de informacgdes financeiras) no preco de mercado das acdes,
bem como buscam identificar as razdes econdmicas para que determinada informagdo seja
voluntariamente divulgada, relatando também os beneficios e custos envolvidos no processo
de divulga¢ao voluntaria.

A Teoria da Divulgacao, segundo relata Dye (2001), é aquela que objetiva explicar o
fenomeno da divulgacdo de informacgdo financeiras das organizacdes, sobretudo, buscando
compreender as escolhas entre o que evidenciar ou nao.

Segundo essa teoria, Verrechia (2001) destaca trés modelos de abordagem do
disclosure: association-based disclosure, discritionary-based disclosure e efficiency-based
disclosure.

O discritionary-based disclosure, tem por objetivo examinar os motivos que levam os
gestores e/ou organizagdes a divulgarem ou nado informagdes de seu conhecimento,
constituindo tal perspectiva a base da Teoria do disclosure voluntdrio. Para Verrechia (2001),
as escolhas pelo que deverd ou nao ser divulgado relaciona-se principalmente na busca pela
reducdo da assimetria de informacao, dos conflitos de agéncia e de possiveis externalidades
que possam afetar o comportamento do mercado, tendo em vista 0 mesmo ndo poder ser
considerado perfeito.

A association-based disclosure investiga as relagdes existentes entre a divulgacio e as
alteracdoes nas agdes dos investidores (VERRECHIA, 2001). No campo contdabil, tal
perspectiva, inclui investigacdes que testam o comportamento dos investidores a partir da
andlise de mercado, utilizando-se testes de eventos e testes transversais de previsao de
retornos, a exemplo do modelo de retornos esperados como € o Capital Assept Princip Model-
CAPM, entre outros (GABRIEL; PIMENTEL; MARTINS, 2009).

Ja a efficiency-based disclosure, investiga qual conjunto de divulgacdes € mais
utilizado na auséncia de conhecimento anterior da informag¢ao (VERRECHIA, 2001).

Estudos acerca dessa temadtica, no campo contdbil, segundo relata Lima (2007) datam
desde a década de 1980, e embora se tenha evidéncias de que a divulgacdo de informagdes
voluntdrias pode acarretar custos a organizagcdo (LEUZ; WYNSCKI, 2008), nota-se uma visao
positiva quanto a tal prdtica, principalmente, ao se considerar que as pesquisas atuais
comprovam que, no mercado, hd um aumento significativo na demanda por informacgdes
adicionais. Isto ocorre, por se verificar que estas proporcionam uma melhor credibilidade dos
investidores junto as organizacdes (CUNHA; RIBEIRO, 2008; SALOTTI; YAMAMOTTO,
2008; MURCIA, 2009; ROVER et al., 2012).

Em relacdo as pesquisas cujo enfoque baseia-se nas premissas da Teoria da
divulgagcdo, merece destaque o estudo de Yamamoto (2005) que investigou a teoria da
divulgacdo aplicada ao mercado de capitais brasileiros, sob a perspectiva da governanca
corporativa. Este analisou 88 empresas que negociaram no mercado de ac¢des brasileiro no ano
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de 2003, e 90 em 2004. Constatou que a reducdo da assimetria informacional é um dos
principais vetores que conduzem a necessidade de informagdo no mercado aciondrio.
Contudo, o estimulo das organizacdes para a divulgacdo de informacgdes voluntdrias esta
associado a qualidade da divulgac@o. Nesse ambito, a natureza do que é divulgado, exerce
também uma caracteristica importante no comportamento do mercado.

Convém ressaltar que nesse estudo, a Teoria da Divulgacdo foi considerada a base
tedrica, uma vez que foi analisado aqui o ato de tornar publico certas informacdes por parte
das empresas, ao tempo, em que também se buscou identificar os reflexos destas, no mercado.
Essa mesma teoria também vem sendo utilizada para fundamentar estudos que tratam sobre a
divulgacdo voluntaria de natureza socioambiental (ROVER et al.,, 2012) e, também, na
evidenciagdo de praticas contdbeis adotadas ou de projecdes futuras (MACEDO NETO et al.,
2012; BRANDAO, DE LUCA; VASCONCELOS, 2013).

2.2 Desempenho Organizacional

O desempenho organizacional tem recebido uma maior atenc¢do, primordialmente, nas
dreas de pesquisas em gestdo, que visam, sobretudo, contribuir para a andlise do
comportamento econdmico, financeiro e operacional das entidades. Auxiliando-as, ainda, na
evidenciagdo dos seus resultados pelos gestores e stakeholders e no atendimento de
estratégias e metas com vistas a proporcionar ferramentas que lhes deem condicdes de se
tornarem mais competitivas (RICHARD et al., 2009).

Isk et al. (2010), mencionam que a evidencia¢do do desempenho constitui uma area de
dificil compreensdo, tendo em vista que, varios fatores podem interferir na expectativa de
resultados das organizacdes, e, isso inclui, seus recursos financeiros, competéncias técnicas e
gerenciais e capacidades de pesquisa, além do desenvolvimento e inovagao.

Corroborando com esses aspectos, Sobral e Peci (2008) relatam que o desempenho de
uma organizagdo € atingido quando esta alcanca a eficdcia dos objetivos e eficiéncia no uso
dos seus recursos. Exatamente por tais fatores envolverem um conjunto complexo de recursos
e atividades, ndo € tarefa facil medir ou compreender os niveis de performance de uma
determinada entidade. Assim, cabe aos gestores escolherem, dentre as medidas existentes,
aquela que melhor se enquadra nos objetivos projetados pela entidade em dado momento.
Estas, por sua vez, podem ser classificadas em medidas financeiras e medidas ndo financeiras
(CALLADO; CALLADO; ANDRADE, 2008; RICHARD et al., 2009; ISK et al., 2009).

Do ponto de vista financeiro, os principais indicadores de desempenho sdo aqueles
relacionados a lucratividade, a rentabilidade, ao retorno sobre investimentos, retorno sobre o
patrimdnio liquido, a alavancagem financeira, entre outros (HELFERT, 2000; RICHARD et
al. 2009; ISK et al., 2009). J4& as medidas nao financeiras, englobam a andlise do
comportamento organizacional de forma multidimensional, normalmente sinalizando as
estratégias e os resultados obtidos a partir de enfoques sobre qualidade do produto e/ou
servicos. Um exemplo desse tipo de medida é o Balanced Scorecard que relaciona aspectos
financeiros, os processos internos, a qualidade e inovagdo, além do aprendizado (KAPLAN;
NORTON, 2008; BOURNE; FRANCO; WILKER, 2003; CALLADO; CALLADO;
ANDRADE, 2008).

Cabe ressaltar que no momento de se avaliar o desempenho de uma organizacio os
numeros e processos devem ser devidamente analisados, para se ter uma nocao real se de fato
estd ocorrendo mau desempenho, ou um reflexo negativo tempordrio da organizacdo ao
contexto externo, a exemplo de uma politica ou conjuntura econdomica (BAKER; MADUX,
2005).
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2.3 O guidance

A expressdo earnings guidance ou guidance originou-se nos Estados Unidos, por volta
das décadas de 1970 e 1980, derivada do relatério de orcamento e dados internos da gestdo
das organizagdes. No entanto, apenas nos anos de 1999 e 2000 o guidance foi apresentado
efetivamente ao mercado, acompanhando a evolucdo das préticas gerenciais, que passou a
introduzir novos conceitos de gestdo e a procura por ferramentas de apoio a compreensao do
desempenho das empresas, a exemplo do Balanced Scorecard (BSC). No mercado aciondrio,
esse periodo foi marcado por uma intensa busca por informagdes e transparéncia, cujo passo
inicial da-se em maio de 1999, quando a Organizagao para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), lanca os Principios de Governanca Corporativa, vindo tais premissas a
constituirem uma importante coluna de sustentacdo da arquitetura da economia global do
século XXI (MAHONEY, 2008; MACEDO NETO et al., 2012; TANG, 2012).

Para Vergili (2008), esse modelo de divulgacdo empresarial, no contexto
internacional, € utilizado para designar projecdes gerenciais sobre os resultados econdmicos
das empresas, abrangendo informagdes de natureza econOmica, operacional e de resultados
das entidades. No Brasil, o Comité de Orientagdo para Divulgacdo de Informacdes ao
Mercado, o denominado CODIM (2008), atribui ao termo uma perspectiva mais abrangente,
representando este, um relatério de prospectivas futuras, que apresenta, de modo geral, dados
macroecondmicos, indicadores de resultados, eficiéncia e qualidade organizacional.

Os principais usudrios desses tipos de informacdes, segundo Macedo Neto et al.
(2012) e Almeida e Figueirédo (2011), sdo os investidores atuais da empresa, que utilizam os
conhecimentos sobre projecdes futuras para orientar suas decisdes sobre investimentos futuros
junto a organiza¢do. No entanto, ndo se pode desprezar que no momento em que tais informes
tornam mais transparentes os objetivos da gestdo, estimulam o interesse no negécio as demais
classes de investidores.

No Brasil, a pratica do guidance iniciou-se no ano de 2000, com a “Regulation fair
disclosure”, que trouxe em seu cerne, a obrigatoriedade de divulgacdo de informacdes
equivalentes para todos os investidores (CABRAL, 2007) e, desde entdo, € crescente o
nimero de organizagdes que demonstram adesao a esse tipo de divulgacdo. No entanto, sabe-
se que predominancia por publicacdes dessa natureza ainda € maior no contexto internacional,
particularmente nos Estados Unidos, onde se observa que 88% das empresas publicam algum
tipo de informagdo de guidance (NIRE, 2012). Estudos brasileiros revelaram diferentes
nimeros para essa pratica, a exemplo da pesquisa de Mircia (2009) que analisou as 100
maiores empresas em 2008. A partir dessa pesquisa, descobriu-se que apenas 10,9% das 100
maiores companhias brasileiras, em volume de receita, projetavam resultados financeiros
(fluxo de caixa, vendas ou lucros); 9,8% projetavam informacdes relativas a novos
investimentos e, 66,3% apresentavam informacdes relativas as metas a serem alcancadas. Ja
Macedo Neto et al. (2012) analisaram os relatérios de 26 empresas listadas no segmento
“Novo Mercado” da BM&FBOVESPA, e constataram que 65,4% dessas empresas divulgam
projecdes sobre aspectos financeiros; 57,7% noticiam sobre atividades de investimentos e
34,6% divulgam informagdes referentes a aspectos operacionais.

Brandio et al. (2013) e Macedo Neto et al. (2012) relacionam quatro tipos diferentes
de informacdes de curto e longo prazos apresentadas pelas empresas em suas projecoes
futuras, conforme detalha o Quadro 1.

No contexto normativo, os elementos que fundamentam essa prética estdo contidos no
Pronunciamento de Orientagcdao n° 4 do CODIM (2008) e na Instrucao n°® 480 da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) .
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Quadro 1- Principais Informagdes Divulgadas

ITEM CARACTERISTICAS
Aspectos Formais Premissas- Adverténcias
Acompanhamento de projecdes passadas — Justificativas
Indicadores Econdmicos Caixa- Receita-
Custos-Resultados
Indicadores Operacionais Nivel de Atividade
Preco- Desempenho
Indicadores de Investimentos Investimentos- Financiamentos

Fonte: adaptado pelos autores a partir de Brandao et al. (2013 ) e Macedo Neto et al.(2012).

O CODIM (2008) traz orientagdes sobre a forma de divulgacdo e apresentagdo dos
dados sobre projecdes futuras para as companhias brasileiras e visa orientar aos optantes a
prestarem informagdes de qualidade, sobretudo, buscando-se inibir expectativas indevidas dos
investidores. Versa sobre aspectos, tais como: sua natureza, periodicidade, parametros das
projecdes, premissas relacionadas as questdes regulatdrias, macroecondmicas e setoriais de
cada entidade, entre outros. J& a Instrucdo n.480 da CVM, em seu art. 20, instituiu normas de
evidenciagcdo a serem observadas pelas companhias abertas que optaram pela divulgacdo do
guidance, cuja prética € considerada facultativa. No entanto, a instituicdo emissora, ao
evidenciar tal informe, deverd sujeitar-se as regras existentes para sua divulgagado e inclui-lo
no Formuldrio de Referéncia, destacando neste documento os objetivos da projecdo, a
metodologia adotada para sua evidenciacdo, as premissas relevantes e o periodo de alcance
da mesma que ndo devera ultrapassar o intervalo de 1( um) ano.

Em relacdo a periodicidade da divulgagdo (trimestral ou anual) ndo hd um consenso
estabelecido sobre a melhor op¢do. A maior parte dos autores, afirma que quanto mais
projecdes se tém em um ano, maior € a reducdo da “miopia” do investidor em curto prazo. E,
por conseguinte, uma maior especulacdo e pressdo sobre os gestores nas garantias desses
resultados. E, isso pode se tornar potencialmente prejudicial, quando, nesse periodo, nem
todas as expectativas chegam a ser atingidas. Como a rea¢do do mercado € imediata as mds
noticias, o resultado desse processo pode, ao invés de ajudar a organizacdo, desagregar suas
estratégias e complicar o alcance de seus objetivos € metas no ano-calendario. Tal questao,
constitui aspectos que geram controvérsias entre os autores quanto a necessidade de uma
melhor padronizagdo para o guidance a fim de que este possa de fato consolidar seu papel
como ferramenta de apoio decisério (KOCH; LEFANOWICZ; ROBINSON, 2012;
HOUSTON; LEV ; TUCKER, 2010, ALMEIDA; FIGUEIREDO JUNIOR, 2011; ANHLAT,
2007).

Outros estudos, como os de Anilowski, Feng e Skinner (2007) ndo observaram
aspectos negativos relativos a divulgacao de projecoes futuras, e, mencionam, ainda, que os
fatores que estimulam as decisdes trimestrais das organizacdes estdo normalmente associados
ao nivel de influéncia desses resultados, sobre as decisOes dos investidores e analistas. Nesse
sentido, uma caracteristica da divulgacdo de guidance estaria no seu papel estratégico, ou
seja, na relacdo de retorno existente entre a sua publicacdo e o atendimento de expectativas de
gestores e investidores. No entanto, sabe-se que tais perspectivas sdo, na maioria das vezes,
concorrentes (ROGERSS; SKINNER; VAN BUSKINK, 2009).

Ja Seybert e Yang (2012) enfatizam que a pratica de guidance esti associada a
continua preocupagdo dos investidores pela supervalorizacdo da empresa e, nesse sentido,
estes buscam sempre resultados otimistas e reagem fortemente a noticias ndo satisfatorias.

Tais aspectos, corroboram com as afirmacdes de Brandao, De Luca e Vasconcelos
(2013), quando mencionam o comportamento contraditério de algumas entidades a respeito

CRUZ, N. V. S;; DIAS FILHO, J. M.; CORDEIRO FILHO, J. B.; GOMES, S. M. da S.; BATISTA, A. B.; ANDRADE, C. M.. Disclosure
de guidance e desempenho das firmas listadas na BM&FBOVESPA. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods
Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 2, n. 2, p. 47-64, 2° sem./2015.

53



CONTABILOMETRIA Lt

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

da ado¢ao do guidance no Brasil. Enquanto hd empresas que visualizam, em tal pratica, uma
perspectiva de atrair um maior nimero de interessados no negdcio, ha outras que acreditam
que o risco inerente ao nao cumprimento do que foi projetado pode contribuir para desgastar
as suas relacdes com seus investidores (ALMEIDA; FIGUEIREDO JUNIOR, 201 1).

A nivel estratégico verifica-se que em muitos estudos, a exemplo de Trueman (1986),
Alijifri e Hussainey (2007) e Mathuva (2012) apresenta-se uma relacdo positiva entre o
guidance e as perspectivas de desempenho, rentabilidade e retorno das organizagdes.

Mathuva (2012) examinou os fatores determinantes das divulgacdes futuras de 91
empresas ndo financeiras, listadas na Securities Nairobi Exchange (NSE), no periodo entre
2009 e 2011. Observou que as empresas com maior endividamento, melhor desempenho
econdmico-financeiro, maior investimento de capital e, com maior concentracio de
investimentos estrangeiros tendem a ter mais divulgacdes de projecdes futuras. Inversamente,
observou que empresas listadas em bolsas estrangeiras, divulgam um menor nivel de
informacdes sobre tais perspectivas.

Alijifri e Hussainey (2007) realizaram um estudo junto a 46 empresas listadas na
Bolsa de Valores Mobilidrios dos Emirados Arabes, e concluiram que fatores como redugio
do endividamento e rentabilidade estdo associados a pratica de guidance.

Trueman (1986) estudou as razdes para o disclosure de guidance, concluindo que os
gestores tendem a fornecer informagdes prospectivas quando buscam maximizar o valor de
mercado da empresa e o nivel de remuneracdo do gestor, e, normalmente, se aventuram a
realizar tais publicagdes quando ndo existem custos associados. Constatou também que
empresas que publicam guidance, possuem melhores perspectivas de rentabilidade.

Amparando-se nos estudos de Trueman (1984), Mathuva (2012), Rogerss, Skinner e
Van Buskink (2009) que fazem men¢do dos beneficios do guidance no desempenho
econdmico-financeiro das organiza¢des, bem como tomando por base a Teoria da divulgacao
que, segundo Verrechia(2001) e Gabriel, Pimentel e Martins (2009), tem também como
objetivo explicar os efeitos da divulgacdo voluntdria (de informacdes financeiras), podendo
analisar o comportamento dos investidores e do mercado, a partir de estudos de eventos e
testes de apuracao de retornos, pretende-se testar as seguintes hipdteses :

Ho: a pratica de guidance ndo contribui para o desempenho das organizacdes listadas
na BM&FBOVESPA, uma vez que ndo se percebe ocorréncia de retorno anormal
estatisticamente significativo apds a sua divulgacao.

H1: a pratica de guidance contribui para o desempenho das organizacdes listadas na
BM&FBOVESPA, uma vez que é e evidente a ocorréncia de retorno anormal estatisticamente
significativo apds a sua divulgacgdo.

3 Procedimentos Metodologicos

Neste topico serdo abordados os aspectos metodolégicos relacionados ao estudo,
sendo tratados, respectivamente, a caracterizacdo da amostra, as varidveis do estudo, a
apuracao do retorno anormal e os procedimentos de andlise de dados.

3.1 Caracterizacao da Amostra

Para atendimentos dos objetivos deste estudo, foram coletados informagdes sobre
precos ajustados de acdes de 151 empresas listadas na BM&FBOVESPA, advindas de
segmentos de atividades ndo financeiros. Contudo, visando realizar uma apuracdo robusta
quanto ao comportamento de mercado, optou-se por analisar as instituicdes que possuiam no
minimo 950 observacdes registradas em suas cotagdes didrias nos dltimos 3 anos, restando,
assim 80 empresas, conforme demonstrado na Tabela 1.
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Tabela 1 - Caracterizacdo das Empresas por Setor

SETOR QUANTIDADE
Utilidade Publica 22
Telecomunicacdes 05
Petréleo, gis e biocombustivel 03
Materiais Basicos 25
Construgdo e Transporte 13
Consumo ciclico 05
Consumo ndo ciclico 07
TOTAL 80

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Na coleta de dados utilizou-se a pesquisa documental para obten¢do das informacgdes
sobre os precos ajustados das agdes das organizagdes analisadas e da evidenciagdo quanto a
pratica de guidance, sendo levantados dados respectivamente, junto ao Economitica e
Formularios de Referéncia das empresas do ano de 2012.

3.2 Variaveis de Estudo

O presente estudo tem como varidvel independente a prética de guidance, € como
variavel dependente, o desempenho econdmico-financeiro.

O Retorno Anormal foi utilizado como métrica para a andlise do desempenho
econdmico-financeiro. Tal escolha, apoia-se nas consideragdes levantadas por Paula e Vieira
(2012), que mencionam que embora no contexto brasileiro medidas como ROE, Margem
Liquida e EBTDA té€m sido utilizadas em estudos sobre desempenho, nao se pode dizer de
forma consistente quanto a sua efetividade, j4 que a maioria dos resultados denunciam-se
inconclusivos ou estatisticamente ndo significantes.

3.3 Apuracio do Retorno Anormal

Quanto ao retorno anormal, este € considerado por Sarlo Neto (2004) como a diferenca
entre o retorno esperado da ac@o e o retorno da agdo em um determinado periodo, em que o
retorno da a¢do € calculado da seguinte forma:

Rit=Pit -Pit-1/Pit-1 (1)

Sendo ri,t = taxa de retorno da acdo i no periodo ¢, Pi,t = preco da acdo i nadatate P
i,t-1 = preco da a¢do i na data ¢-/

O retorno de mercado, encontrado consistiu na apuracdo dos indices de mercado
evidenciados na data t e t-1, sendo apurado da seguinte forma:

Rm it =Indi,t - Indi,t-1/Indi,t-1 2)

Sendo rm = taxa de retorno do mercado no periodo [z, ¢-1, Indt = valor do indice de
mercado na data ¢ e Indt-1 = valor do indice de mercado na data z-1

O indice Bovespa, foi utilizado para apuracio do retorno de mercado. E,
posteriormente, visando-se analisar o retorno anormal, apurou-se o retorno esperado, por meio
do modelo de mercado. A equagdo que apresenta o seu célculo € a seguinte:

E(r i,t)=0i + Bi,rm,t+e i,t 3)
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Assim, o E (ri,t) = Retorno esperado da empresa i no periodo t, ai = Interceptor da
empresa i, i = Coeficiente de variagdo da empresa i no periodo z, rm,t = Retorno do mercado
no periodo ¢ e i,t= Erro esperado da empresa i no periodo t.

Sendo que, o ai e o Pi correspondem aos minimos quadrados ordindrios.

Apés a apuracdo do retorno esperado, tem-se a apuracdo do retorno anormal de
empresa, que compreende a diferenga existente entre o retorno esperado pelo modelo de
mercado e o retorno da a¢do na data t, conforme expressa a equagdo a seguir:

RAit=rit- E(rit) 4)

Sendo cada termo, os seguintes: RAit = Retorno Anormal para a empresa i no periodo
t, rit = Retorno da empresa i no periodo t,e E (ri,t) = Retorno Esperado conforme linha do
mercado para a empresa i no periodo ¢.

Ap6s a obtencao do retorno anormal, procedeu-se para a apuracao do retorno anormal
acumulado (CAR) de cada acdo, calculado a partir da capitalizacdo dos retornos didrios
apurados até uma data t. A janela do evento utilizada foi de 60 dias, tendo em vista que um
periodo superior ndo seria apropriado, e poderia tornar o resultado da analise inconsistente. A
equacgdo que evidencia o cdlculo do retorno anormal acumulado € a seguinte:

CARit =) (T1,t2) RA it )

Onde, CARit = Retorno Anormal Acumulado para empresa i no periodo ¢ e RAit =
Retorno Anormal para a empresa i no periodo .

3.4 Procedimentos de Analise dos Dados

Para a andlise dos dados, foi utilizada a contribuicdo da estatistica descritiva e
inferencial (regressdo linear e test t para amostras independentes), com auxilio do software
estatistico Statistical Pakage for the Social Sciences (SPSS) 2.0.

4 Analise e Discussao dos Resultados

O primeiro objetivo de estudo foi: (i) mapear as organizacdes listadas na
BM&FBOVESPA, evidenciando o seu nivel de adesdo a pratica de disclosure de guidance, e
constatou-se que, das 80 instituicdes analisadas apenas 30, ou seja, 37,5% evidenciam
projecoes futuras, conforme demonstra o Gréfico 1.

Os fatores que poderiam explicar esse baixo nivel de ades@o podem estar associados a
baixa tendéncia ocorrida pela pratica de guidance no Brasil, conforme afirma o estudo de
Miircia (2009), ou mesmo a auséncia de padrdes que por sua vez, aumentam o risco de
incertezas quanto as proje¢oes divulgadas e fazem com que muitas empresas prefiram ndo
divulgar tais informes, conforme mencionam Koch, Lefanowicz e Robinson (2012) e
Houston, Lev e Tucker (2010).

O segundo objetivo compreendeu: identificar junto as empresas que praticam o
guidance, as principais caracteristicas das informacdes divulgadas, correlacionando-as com o
seu desempenho econdmico-financeiro.

Constatou-se, conforme evidencia a Tabela 2, que as informagdes divulgadas quanto
ao guidance, abrangem, principalmente, as premissas (100%), as informacdes sobre
investimentos (80%) e custos e resultados (60%), corroborando com os aspectos apresentados
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nos estudos de Branddo et al. (2013) e Macedo Neto et al. (2012), estando tais resultados entre
os principais abordados pelas entidades.

Griéfico 1 - Caracterizacdo das Organizacdes quanto a pratica de Guidance

GUIDANCE

S0

Percent

20—

T T
MAD DIVULGA GUIDANCE DIVIULG A GLUIDANCE
GUIDANCE

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Posteriormente, correlacionou-se as principais informacdes destacadas nos indicadores
econdmicos, operacionais € de investimentos, € notou-se que hd uma relacio significativa
entre as informacdes sobre custos e resultados e o desempenho econdmico-financeiro, ja que
o resultado da regressdo linear demonstrou um nivel de significancia de 0,028, quando
comparadas tais informag¢des com o retorno anormal acumulado, conforme mostra a Tabela 3.

Tabela 2 - Caracteristicas das Informagdes divulgadas

ASPECTOS INDICADORES INDICADORES INDICADORES
- FORMAIS ECONOMICOS OPERACIONAIS DEINVESTIMENTOS
Observacoes T p
Justificativas Custos e | Nivel de
Premissas | e Acomp. | Caixa | Receita | Resultados | Atividade | Preco | Desemp. Invest. Financ.

Informam 30 20 6 7 18 11 6 18 24 13
Nao

informam 0 10 24 23 12 19 24 12 6 17

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Tabela 3 - Caracteristicas da Informag@o Divulgada x Desempenho

COEFFICIENTS®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,002 ,005 -,398 ,694
Custos e Resultados 011 ,005 ,456 2,336 ,028
Desempenho -,003 ,005 -122 -,563 578
Investimento -,001 ,006 -,051 -,245 ,808

a. Dependent Variable: RAc
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

CRUZ, N. V. S;; DIAS FILHO, J. M.; CORDEIRO FILHO, J. B.; GOMES, S. M. da S.; BATISTA, A. B.; ANDRADE, C. M.. Disclosure
de guidance e desempenho das firmas listadas na BM&FBOVESPA. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods
Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 2, n. 2, p. 47-64, 2° sem./2015.

57



CONTABILOMETRIA Lt

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

Tais informagdes por sua vez, versam sobre caracteristicas tais como o EBTIDA e o
crescimento de Receita Liquida das empresas, conforme explanam Brandao et al. (2013).
Contudo, percebe-se, que apenas 60% das organizacdes que publicam o guidance,
preocupam-se com tais informes, sendo assim, uma parcela significativa deixa de se
beneficiar desta perspectiva, ja que notou-se maiores preocupacdes com outros indicadores.

O terceiro objetivo de estudo foi: (ii1) realizar uma comparagdo entre o desempenho
econOmico-financeiro das empresas que evidenciam o guidance e, das que nao evidenciam, a
partir da analise das médias dos retornos anormais. A andlise estatistica descritiva revelou que
a média de retornos foi maior entre as empresas que nao publicam o guidance, conforme
expressa a Tabela 4.

Tabela 4 - Relacdo entre Guidance e Desempenho (Estatisticas Descritivas)

GUIDANCE N MINIMO | MAXIMO MEDIA [DESVIO-PADRAO

NAO DIVULGA GUIDANCE 50 0 0 ,00 ,000

GUIDANCE RA 50 -,0428 ,1119 ,006168 ,0227650
GUIDANCE 30 1 1 1,00 ,000

DIVULGA GUIDANCE RA 30 -,0335 ,0315 ,001594 ,0125062

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Posteriormente, buscou-se testar as hipéteses do estudo, e conforme expressa a Tabela
5, € possivel observar que o feste de Levene demonstrou que a média dos retornos anormais
analisados ndo possui variancias diferentes nos dois grupos, uma vez que, a significancia
associada ao teste deu valor superior a 0,05. O feste t também nao demonstrou diferencgas
significativas a um intervalo de confianga de 95% (ja que a significancia do feste t foi superior
a 0,05), confirmando-se assim a HoO e refutando-se H1.

Tabela S - Andlise da Relagdo entre Guidance e Desempenho

TESTE DE AMOSTRAS INDEPENDENTES

Teste de
Levene para 26
el e G Teste-t para Igualdade de Médias
varidncias
Sig. (2 Dif. Erro 95% Intervalo de
F Sig. T df extremi | - oronS padrio de | confianca da diferenca
média . ; -
dades) diferenca | Inferior Superior
Variancias
iguais 3,182 | 0,078 (1,011 78 0,315 0,0045741] 0,0045238 -0,0044321 | 0,0135803
assumidas
RA .
Variancias
iguais ndo 1,159 | 77,542 | 0,250 10,0045741| 0,0039469 -0,0032844 | 0124326
assumidas

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

No que tange a teoria da divulgacgdo, era de se esperar que a perspectiva da divulgacao
apresentada, pudesse estimular um comportamento mais receptivo do mercado a essas
organizacdes, corroborando em resultados mais satisfatérios em relacdo as perspectivas
econdmico-financeiras daquelas que divulgam tais informes, contudo isso ndo ocorreu, nao
sendo confirmado as pontuacdes de Verrechia (2001) e Gabriel, Pimentel e Martins (2009)
quanto a esse aspecto. Sendo assim, o que explicaria a manutencao da pratica pelas referidas
empresas seria exatamente o aumento de sua transparéncia junto aos stakeholders.
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S Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo investigar a relacdo existente entre a divulgacdo de
guidance e o desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas na BM&FBOVESPA.
De modo complementar, buscou-se, também, realizar a caracterizacdo dessas organizacodes
quanto aos aspectos que sdo apresentados em suas perspectivas de projecdes futuras,
evidenciando suas correlagdes com o desempenho econdmico-financeiro, bem como, se tal
pratica, pode ser considerada um fator diferencial nos seus niveis de desempenho.

Em relacdo a caracterizacdo das empresas listadas na BM&FBOVESPA, quanto a
pratica de guidance, notou-se que apenas 37,5% divulgam suas projecdes futuras e, estas,
versam, principalmente, sobre aspectos relacionados a investimentos (80%) e custos e
resultados (60%), corroborando tais resultados com os estudos de Branddo et al. (2013) e
Macedo Neto et al. (2012). Notou-se também, que entre as empresas que praticam o guidance,
existe uma relacdo significativa (0,028) entre a divulgacdo de informagdes sobre custos e
resultados e seu desempenho econdmico-financeiro, restando uma parcela significativa destas,
que nao se beneficiam dessa perspectiva.

Quando comparadas as empresas que praticam e as que ndo praticam o guidance,
percebeu-se ndo haver relacao significativa entre a prética de guidance e o comportamento do
retorno anormal das empresas, ndo sendo confirmado os estudos de Trueman (1986), Mathuva
(2012) Houston, Lev e Tucker (2010) e Anilowski, Feng e Skinner (2011).

Observou-se que os resultados encontrados divergiram da expectativa inicial do
estudo, dos pressupostos da Teoria da Divulgacao e das pesquisas anteriores. Tal fato pode ter
relacdo com o tamanho da amostra, que ficou reduzida devido a dificuldades na acessibilidade
dos formulérios de referéncias mais atualizados, ndo tornando possivel sua ampliacao.

Aproveitando-se a oportunidade apresentada pela pesquisa, sugerem-se novos estudos
que possam ampliar as comparagdes aqui evidenciadas e que também, possam discorrer sobre
os fatores que condicionam as organizagdes optantes pela prética de guidance em apresentar
limitadas informacgdes sobre suas projecdes futuras, ou concentrar-se apenas em determinados
tipos de informacao.
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