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Resumo:

Este estudo tem como objetivo verificar a influéncia da estrutura de propriedade na pratica da
divulgacdo do Guidance. Considerando que se trata de um mecanismo de divulgagao voluntaria
e que visa promover maior transparéncia de informagdes, verifica-se uma relacdo entre forma
de distribui¢do das agdes e o esfor¢o divulgacdo do Guidance nas empresas analisadas. Nesse
contexto, avaliou-se a situacdo do mercado brasileiro, tomando uma amostra formada pelas
empresas listadas no seguimento do Novo Mercado, em que se preconiza maior qualidade da
informag@o. Os dados sdo do periodo de 2015 a 2019, totalizando 560 observagdes. Utilizou-se

MR\ da analise fatorial para estimar os fatores que espelhassem o nivel da pratica do Guidance na
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amostra. Posteriormente, por meio de uma regressdao para dados em painel, procedeu-se a
analise dos resultados. Verificou-se que o nivel de concentracdo acionaria identificada nas
empresas contribuiu para o aumento da divulgacdo voluntaria do Guidance, principalmente no
que tange aos fatores ligados: a ajustes, projegoes, receitas e produgdo; a projecao de fluxos de
caixa e margens; de CAPEX e de investimentos. Por outro lado, a divulgagdo de fatores que
tratam da projecao de despesas e lucros ¢ desestimulada nesse mesmo ambiente. Observou-se
que outras caracteristicas das empresas impactam a divulga¢do do Guidance. Dentre elas se
destacam: o tamanho e a independéncia do conselho de administragdo; a dualidade do maior
acionista atuando como também controlador; o tamanho e o endividamento.

Palavras-Chave: disclosure voluntario; Guidance, estrutura de propriedade.

Abstract:

This study aims to verify the influence of ownership structure on the practice of Guidance
disclosure. Considering that this is a voluntary disclosure mechanism and which aims to
promote greater transparency of information, there is a relationship between the form of
distribution of shares and the effort to disclose Guidance in the analyzed companies. In this
context, the situation of the Brazilian market was evaluated, taking a sample formed by the
companies listed in the Novo Mercado segment, which recommends better quality of
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information. The data are from 2015 to 2019, totaling 560 observations. Factor analysis was
used to estimate the factors that reflected the level of practice of Guidance in the sample.
Subsequently, through a regression for panel data, the results were analyzed. It was found that
the level of ownership concentration identified in the companies contributed to the increase in
the voluntary disclosure of Guidance, especially with regard to factors related to adjustments,
projections, revenues and production; the projection of cash flows and margins; CAPEX and
investments. On the other hand, the disclosure of factors that deal with the projection of
expenses and profits is discouraged in this same environment. It was observed that other
characteristics of companies impact the disclosure of Guidance. Among them, the following
stand out: the size and independence of the board of directors; the duality of the largest
shareholder acting as a controlling shareholder; the size and indebtedness.

Keywords: voluntary disclosure; Guidance; ownership structure.

1 Introducao

A informacao contabil representa uma das principais ferramentas de didlogo entre os
agentes do mercado (usudrios externos) e aqueles que a produzem (firmas). Esta relevancia
surge principalmente pelo fato de que existe uma assimetria de informacgdo, entre partes,
estando, de um lado, os administradores, aqueles que conduzem os negocios € conhecem a
fundo seus detalhes, e, de outro lado, os acionistas, investidores e credores que empregam seu
capital na empresa visando, entre outros, a obtencdo de retornos. Nesse conflito ja bastante
caracterizado, tedrica e empiricamente, existe um esfor¢co daqueles que sao os proprietarios das
empresas em garantir, por meio de incentivos € monitoramento, que os gestores entreguem os
resultados com maior transparéncia e qualidade (JENSEN, 2001; JENSEN; MECKLING,
1976; MORELLEC; NIKOLOV; SCHURHOFF, 2018).

Além da questdo da assimetria, verifica-se o crescimento da utilizagao das informacdes
contabeis como fonte para analises e previsdes acerca do futuro das organizagdes. Os analistas
do mercado de capitais formam um grupo de usuarios da informagao contabil, que tem como
grande objetivo, a partir das demonstracdes financeiras, identificar e orientar o mercado acerca
do desempenho presente da organizagdo, a partir de resultados passados e perspectivas futuras.
Desta forma, € possivel estimar a viabilidade de futuros investimentos ou ainda do alinhamento
dos resultados ao que ¢ proposto pela administragdo. Em um ambiente de extrema assimetria
informacional, os prémios de risco associados tornam os investimentos no mercado caros
demais, ao passo que a propria divulgacdo também tem um custo associado a produgao da
informagdo que ird trazer mais transparéncia (BACKES, 2002; BROWN, WALTER, 2013;
MARKOWITZ, 1952; OLIVEIRA, GIRAO, 2018; SUBRAHMANYAM, 2013).

A pratica destacada acima ¢ tratada como Guidance e promove a entrega de previsodes
futuras de resultados visando a redu¢ao da assimetria de informacoes existente entre o mercado
e a gestdo das empresas. E, portanto, uma forma de diferenciacio da firma entre os demais pares
do mercado que se limitam a apresentar apenas relatdrios obrigatorios por lei. Esse mecanismo
indicaria uma maior garantia de que aquela gestdo trabalha em prol do aumento patrimonial dos
acionistas e ainda procura apresentar maior transparéncia de seus resultados junto ao mercado
de capitais. Em ultima instancia, espera-se que o relatério do Guidance bem como os relatérios
de sustentabilidade possam de alguma forma gerar maior valor de mercado, dando maior
visibilidade dos negdcios, no mercado em que estd inserida (BILLINGS; JENNINGS; LEV,
2015; D’AUGUSTA; REDIGOLO, 2019; DYE, 2001; HART, 2018; VERRECCHIA, 2001).
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Os resultados dos estudos quanto a pratica do Guidance (que € uma pratica voluntaria)
ainda ndo apresentam consenso acerca da relagdo custo x beneficio da mesma e se seria
vantajosa para as empresas. De forma geral, as empresas que mais publicam estas informagdes
sdo consideradas como mais conservadoras, rentaveis € com baixa volatilidade de resultados,
uma vez que tendem a ndo incorrer em possiveis previsdes incorretas que levariam a um
descrédito junto aos investidores (BRANDAO et al., 2013; CHENG; LUO; YUE, 2013;
CICONTE; KIRK; TUCKER, 2014; D’AUGUSTA; REDIGOLO, 2019; HOUSTON; LEV;
TUCKER, 2010).

Outro fator que tem sido destacado nos estudos internacionais diz respeito a
concentracdo de propriedade de agdes. O fato de alguns investidores possuirem um numero
maior de a¢des e, como consequéncia, o controle da empresa podera trazer influéncia e impactos
nas decisdes tomadas pela gestdo da firma. Espera-se, nesses cenarios, portanto, uma redugao
do conflito de agéncia e maior transparéncia das informacdes levadas ao mercado, do que aquela
esperada em uma situagdo de pulverizagao de acdes. Neste sentido, o fato de haver um ou
poucos proprietarios controlando o poder da empresa podera influenciar na pratica do Guidance
(LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER;VISHNY, 2000; PESSANHA, 2012;
YEO,TAN, HO, CHEN, 2002).

O mercado brasileiro ¢ caracterizado pela alta concentragao de propriedade, e, neste
sentido, observa-se um movimento de maior transparéncia por parte das empresas, com a
criacdo de seguimentos de mercados que priorizem esta pratica de maior e melhor evidenciagao
contabil. Assim, espera-se que, nas empresas listadas no seguimento do Novo Mercado da B3,
ocorra uma maior difusdao da pratica de utilizacdo do Guidance (CAIXE; KRAUTER, 2013;
FREITAS et al., 2020; MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015).

Diante do exposto, verifica-se que o Guidance podera se apresentar nas empresas de
capital aberto, como forma voluntaria de divulgacao de informagdes. No Brasil, o estudo desta
pratica ainda ¢ recente e tem se configurado prioritariamente na verificagdo do nivel de
utilizagdo desta pratica e no estudo das caracteristicas das empresas que a utilizam. Alguns
estudos ainda buscam tratar como sao estas publicacdes e como o mercado reage diante dos
resultados apontados (ARANTES; GUSMAO; COSTA, 2019; BRANDAO et al., 2013;
BRANDAO; LUCA; VASCONCELOS, 2014; CAMARA et al., 2018; MACEDO NETO et
al., 2014; SILVA, 2019).

Este estudo avanca em relagdo aos estudos anteriores, uma vez que, realiza uma analise
da relacao das publicagdes do Guidance com a posi¢ao acionaria dos proprietarios, bem como,
identificando possiveis padroes (fatores) que expressam determinadas motivagdes e objetivos
daqueles que levam a informacdo ao mercado. Para tanto ¢ levantada a seguinte questdo de
pesquisa a seguinte questdo de pesquisa: qual a influéncia da estrutura de propriedade no
disclosure voluntario do Guidance nas empresas listadas no Novo Mercado da B3?

O objetivo da pesquisa foi de verificar qual a influéncia da estrutura de propriedade na
pratica de divulgar o Guidance nas empresas brasileiras listadas no seguimento do Novo
Mercado da B3. Este estudo pretende avangar na literatura de divulgag¢ao voluntaria, no caso
do Guidance, contribuindo para analisar o ambiente diferenciado brasileiro e caracterizado por
um baixo nivel de disclosure, conforme apontado em estudos anteriores, procurando ainda
verificar se o nivel de concentracdo aciondria pode influenciar tal pratica.

A pesquisa promove um impacto direto nos mecanismos de Governanga Corporativa,
presentes nas empresas brasileiras, no tocante aos mecanismos de reducdao da assimetria da
informacao contabil. Permite a destacar que a divulgagdo voluntaria se insere no mercado de
capitais brasileiro como forma de promover maior alinhamento e orientacdo quanto aos
negdcios da empresa. Neste caso podendo direcionar analistas, acionistas, investidores e os

SILVA, R. C. da; LAMOUNIER, W. M.; ANDRADE, N. dos S. Divulgag¢ao do guidance e estrutura de propriedade.
CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 10, n. 1, p. 1-21, jan.-
jun./2023.



CONTABILOMETRIA s+ .

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

proprios gestores da necessidade e da relevancia de tornar publicas informagdes que
demonstram uma gestao voltada para a criagao de valor.

Contribui ainda com um diagnéstico mais profundo e analitico daquilo que ¢ divulgado,
bem como a sua relagdo especifica com as caracteristicas das empresas, por meio da abordagem
da analise fatorial.

2 Referencial Tedrico

Nesta secao ¢ sao apresentadas as contribuigdes tedricas que nortearam a pesquisa. No
primeiro item a evolugdo da teoria da divulgacao voluntéria, em seguida como a divulga¢ao do
Guidance, tem sido tratado em nas empresas no ambito internacional. Em seguida a percepgao
da mesma pratica, mas no cenario brasileiro e por fim, dentro deste tltimo cendrio, estudos que
trataram da relagdo da concentragdo acionaria na relagdo com a divulgagao do Guidance

2.1 Teoria da divulgacio voluntaria

Apesar dos esfor¢os em garantir a divulgacdo obrigatoria (demonstracdes financeiras)
de forma acurada e que, de fato, transmita ao mercado a realidade dos negocios, os gestores,
como detentores do “poder” de elaborar e apresentar essas demonstragdes, podem incorrer na
pratica do que a literatura chama de “gerenciamento de resultados”. Como a base para a
avaliacdo do trabalho do gestor se processa por meio de indicadores contabeis, tais como lucros,
rentabilidade, lucratividade, valor de mercado, custo de capital entre outros, observou-se um
movimento de crescimento na pratica de manipulacao desses resultados. Ela ocorre com as mais
diversas motivacdes, mas a principal delas ¢ levar informagdes que atendessem a interesses
particulares do gestor ou acionista majoritario, podendo gerar ruidos e aumentando a assimetria
de informacgao entre os usuarios da informacao contébil e aqueles que levam esta informagao
ao mercado. (ACHARYA; LAMBRECHT, 2015; AN; LI; YU, 2016; BERGSTRESSER;
PHILIPPON, 2006; DARGENIDOU; MCLEAY; RAONIC, 2007; DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995; JUNG; SODERSTROM; YANG, 2013).

No ambiente interno das empresas, €, portanto, na preparacao das informacdes contabeis
para a apresentagdo, varios mecanismos surgiram para garantir uma menor assimetria e melhor
qualidade. Em outra frente, no ambiente externo formado por institui¢des governamentais € no
proprio mercado de capitais (analistas e investidores), observou-se a criagdo de outras
ferramentas para aumentar a transparéncia das informagdes, entre elas os modelos de
Governanca Corporativa, Regulamentacdes, Disclosure Voluntario e Informagdes de Analistas.

O conjunto de mecanismos que compoem a Governanca Corporativa surge de forma
legal em alguns paises e facultativa em outros. Nessa direcdo, tenta inibir a atitude discricionaria
do gestor e garantir maior transparéncia da informacgao contabil. Sdo exemplos das suas acdes:
a determinacdo do conselho de administracdo independente; comité de auditoria; emissao de
acoes que garantam o poder de voto; mais eficiéncia de controles internos; reducdo da
concentragio de acionaria entre outras formas de controlar o gestor (DALMACIO et al., 2013;
GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005; LA PORTA et al., 2000; SAENZ GONZALEZ;
GARCIA-MECA, 2014; YEO,TAN, HO, CHEN, 2002).

A regulamentacdo surge pelo fato de que os gestores nao estariam inclinados a levar ao
mercado informagdes que possam prejudicar a valorizagdo das agdes, como foi verificado no
caso de gerenciamento de resultados. Portanto, legislagdes mais enérgicas passam a determinar
como deve ser o disclosure das informagdes contabeis obrigatorias, garantido mais clareza e
transparéncia as mesmas. Um exemplo disso se da pela Lei Sarbanes-Oxley nos Estados Unidos
da América, que buscou resgatar a confianca do investidor diante dos escandalos contabeis de
empresas como a Worldcom e a ENRON, vitimas de fraudes contabeis, envolvendo acdes
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oportunistas de seus dirigentes (BARGERON; LEHN; ZUTTER, 2010; GRAHAM; MOORE,
2018).

Ainda considerando os mecanismos externos de monitoramento e controle na
elaboragdo e divulgacao da informagao contabil que possam espelhar, de fato, os negocios das
empresas, os gestores sao estimulados a fornecer informagdes voluntarias que agreguem maior
robustez ao que ¢ apresentado ao mercado. Esta necessidade tem como base a Teoria da
Sinalizac¢do, que tem sua nascente no pressuposto de que, no mercado, existem empresas que,
de fato, falam a verdade sobre seus negdcios; ja outras, pelo contrario, tentam apresentar
resultados manipulados (AKERLOF, 1978; BEYER et al., 2010).

Diante do fato de que, obrigatoriamente, todos devem atender as normas e aos
regulamentos quanto a apresentacdo das demonstracdes contabeis, uma forma de se diferenciar
das empresas “ruins” seria as empresas consideradas “boas” tentarem sinalizar para o mercado
a sua melhor qualidade. Isso ¢ tratado pela Teoria da Divulgagdo Voluntaria. Assim, as
empresas passariam a oferecer informagdes voluntarias que levem analistas, investidores e
acionistas, bem como a sociedade em geral, a reconhecer que a empresa tem maior potencial
de gerar valor ao capital nela empregado, que se traduz no julgamento daquilo que deve ser
divulgado (VERRECCHIA, 2001). Por outro lado, ndo se espera que as empresas venham a
apresentar voluntariamente informacdes que possam denegrir a sua imagem e comprometer a
avali¢do geral do mercado. Portanto, os relatdrios tenderiam a apresentar apenas o sucesso das
acoes, omitindo resultados de acdes que foram negativas (DYE, 2001).

Entre as divulgacdes voluntarias apresentadas, verificam-se as que tratam do ambiente
em que as empresas se encontram, ligadas as questdes de sustentabilidade das firmas, e ainda
aquelas direcionadas aos analistas de mercado, o Guidance. O termo sustentabilidade tem
crescido no ambiente empresarial, € as empresas t€ém sido chamadas a demonstrar como tém
contribuido para uma sociedade melhor, no ambiente em que se inserem, considerando trés
dimensdes, a saber, social, ambiental e financeira, o chamado triple bottom line (TBL)
(Elkington, 1997).

Além da proposta de evidenciacao sustentavel, as empresas tém se esfor¢cado em levar
informagdes ao mercado de capitais, especialmente aqueles que se tornaram os intermediarios
dessas informagdes, os analistas de mercado. Nas ultimas décadas, tem se verificado um
movimento de divulgacdo voluntaria especifica, que trata de informagdes do tipo preditivas dos
futuros negocios da empresa, o Guidance. Os alvos dessas informacgdes sdo justamente os
analistas de mercado especializados em aferi¢des sobre futuros resultados gerenciais,
econOmicos e financeiros das empresas, ¢ sua divulgacdo tem objetivo de reduzir assimetrias
de informagdo e alinhar os interesses entre as partes (ANDRE; FILIP; MOLDOVAN, 2019;
HOUSTON; LEV; TUCKER, 2010).

2.2 Guidance e os Analistas de Mercado — Ambiente Internacional

A divulgacdo voluntiria promove a redu¢do da assimetria de informagdes e
complementa as informagdes contabeis obrigatérias divulgadas para apoio aos processos de
tomada de decisdao dos seus usuarios (DYE, 2001; VERRECCHIA, 2001). Verifica-se ainda
que os pregos € a demanda por ativos tendem a ter maiores baixas, menor liquidez e maior risco,
quando se detecta o aumento da assimetria entre os investidores e as informacgdes levadas ao
mercado (KELLY; LIUNGQVIST, 2012).

Tendo em vista a demanda por informagdes especializadas de analistas como forma de
garantir melhores oportunidades de investimento e ainda a possibilidade de reducao da
assimetria de informagdo (CASTRO; MARTINEZ, 2009; RUBIN; RUBIN, 2010), os gestores
passaram a oferecer informagdes mais estratégicas que tratam das possibilidades de futuros
resultados, considerando a gestdo e resultados atuais, bem como os projetos futuros. Tal agdo,
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conhecida como Guidance, permite a possibilidade de redugao da assimetria das informacdes e
o alinhamento das expectativas dos analistas com os resultados a serem obtidos. Além disso, o
Guidance favorece a reducao da volatilidade das agdes, uma vez que o elemento “surpresa”
tende a ser mitigado com o acesso a esse conjunto adicional de informagdes.

Serdo ainda determinantes da divulgacdo do Guidance os custos envolvidos na
divulgacdo, que podem, dentro de uma relacdo custo-beneficio, implicar inviabilidade da
divulgagdo (BAGINSKI; RAKOW, 2012). Outro fator frequentemente verificado nas empresas
que divulgam o Guidance € a caracteristica de serem mais rentaveis, tendo em vista a
possibilidade de terem condi¢des de apresentarem prospecc¢do de resultados futuros (ALJIFRI;
HUSSAINEY, 2007).

Considerando a preocupagdo com possiveis diferengas negativas entre as previsoes € a
concretizagao dos resultados, observa-se um movimento de conservadorismo por parte dos
gestores. Portanto, a divulgacao serd maior entre as empresas mais conservadoras, uma vez que
a perspectiva de uma mudanga positiva nos lucros ¢ maior nesta situacdo; logo, o
conservadorismo ¢ uma das caracteristicas das empresas que promovem a divulgacgao de lucros
futuros (D’AUGUSTA; REDIGOLO, 2019).

Por sua vez, o que ¢ levado ao mercado ira certamente produzir determinados efeitos,
tendo em vista o que for considerado pelos analistas, entre eles, como citado anteriormente,
maior confianga e melhores avaliagdes dos precos das acdes. Mas, por outro lado, as previsdes
que nao se concretizem podem penalizar o valor das agdes, particularmente se o mercado
identificar a pratica de gerenciamento de resultados por parte da firma. Portanto, o historico de
previsoes dos gestores pode construir determinada reputacdo a seu respeito, € a sua
credibilidade vai influenciar os analistas de mercado (CHENG; LUO; YUE, 2013; HOUSTON;
LEV; TUCKER, 2010; YANG, 2012).

Outra consequéncia apontada na literatura sobre o Guidance ¢ a tendéncia de que as
empresas publiquem previsoes pessimistas, que, no caso de nao se confirmarem, nao provocam
grandes volatilidades negativas dos ativos. Neste sentido, induzem os analistas a previsodes
menos otimistas acerca dos resultados que, por parte das firmas, serdo mais facilmente
alcangéveis ( CICONTE; KIRK; TUCKER, 2014).

2.3 Guidance no Mercado Brasileiro

No Brasil, o Guidance possui carater ndo obrigatorio, mas, se adotado, devera seguir a
regulagdo dada pela instrucao CVM 480/09 - artigo 20, que, entre outras exigéncias, determina
que elas devam ser: i. incluidas no formulario de referéncia; ii. identificadas como dados
hipotéticos que ndo constituem promessa de desempenho; iii. razodveis; e iv. vir acompanhadas
das premissas relevantes, parametros e metodologia adotados. Com base no disposto da
instru¢do da CVM, o Comité de Orientacdo para a Divulgacao ao Mercado (CODIM) deliberou
como o mesmo deve ser divulgado, por meio do Pronunciamento de Orientagdo n.° 04, de 17
de abril de 2008 que trata das Melhores Praticas de Divulgagdo de Informagdes Sobre
Orientacdo do Desempenho Futuro da Companhia.

Dentre as principais orientagdes do Guidance no Brasil destaca-se o objetivo que € o
fornecimento de uma informagdo prospectiva e de natureza qualitativa, que aproxime a
realidade da empresa a expectativa do mercado. Dessa forma, a frequéncia devera ser trimestral,
anual ou outra juntamente as demonstragdes contabeis. No caso de possiveis desvios, resultado
do confronto realizado pela propria empresa, dos dados previstos e daqueles realizados, devem-
se indicar os motivos que levaram a estes serem significantes. Deve-se destacar ainda a
responsabilidade legal da administracdo e da area de relacdo com investidores, previstas na
legislacdo, e ainda das possiveis perdas em relacdo a imagem, reputacdo e credibilidade da
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empresa. Assim, em caso de desvios ndo justificados e que fogem ao controle da administragao,
esta responde pelas perdas sofridas pelos acionistas. (CODIM, 2015).

Com base na severidade com que sdo tratadas as publica¢des prospectivas e ainda por
ser tratar de uma publicagdo voluntaria, os estudos brasileiros, portanto, apresentam ainda
pouco volume. Assim, verificam-se possibilidades e evolucao desses estudos explorando as
peculiaridades do mercado brasileiro. A tabela 1 apresenta um resumo de alguns dos principais
estudos realizados e seus achados no pais sobre o tema.

Tabela 1 — Estudos brasileiros envolvendo o Guidance

Autor(es) Amostra e Objetivos Resultados
Periodo
(BRANDAO etal., 296 empresas da Analisar os fatores Os achados indicaram que 81 empresas
2013) B3 no ano de determinantes do apresentaram alguma informagdo sobre
2012 disclosure de guidance e que as empresas de maior
guidance das porte, listadas em segmentos
companbhias listadas  diferenciados de governanga e que
na B3. remuneram seus gestores por meio de
stock options, sdo mais propensas a
divulgar informagdes prospectivas.
(BRANDAO; Foram analisadas Conhecer as principais Verificou-se que a pratica do guidance é
LUCA; 96 das 100 caracteristicas mais comum entre as empresas listadas no
VASCONCELOS, maiores empresa do guidance divulgado segmento Novo Mercado e nos setores
2014) brasileiras em pelas companhias Construgdo e transporte ¢ Consumo nao
valor de mercado listadas na B3. ciclico.
no ano 2011.
(MACEDO NETO 62 empresas do  Investigar provaveis Em linhas gerais, foi possivel constatar
etal.,2014) IBOVESPA no  fatores incentivadores que as empresas que compdem o
ano de 2010 da  publicacgdo de Ibovespa e publicam guidance sofrem
guidance pelas possiveis fatores relacionados ao
empresas do Ibovespa, ambiente institucional — segmentos de
analisando o listagem da B3 e listagem de agdes em
atendimento ao Dbolsas estrangeiras — e aos grupos de
Pronunciamento interesse — fornecedores, empregados e
04/2008, do CODIM investidores. Esses resultados sugerem
que as empresas pesquisadas fornecem
informagdes sobre estimativas futuras
para manter ou garantir sua legitimidade
no mercado e perante seus stakeholders.
(CAMARA et al, 45 empresas Analisar a relagdo Os resultados apontam que o disclosure
2018) relacionadas no entre a divulgacdo voluntirio das empresas apresentou
Ibovespa nos (disclosure) de relagdo positiva com alguns indicadores
anos de 2013, informagoes econdmico-financeiros e de criagdo de
2014 e 2015 voluntarias e a valor para empresa, como Crescimento de
melhoria do Vendas Liquidas, ROA e MVA.
desempenho
econdmico-financeiro.
(OLIVEIRA et al., 86 empresas Testar a hipotese de Os resultados indicaram que ha uma

2018)

listadas no Indice
Brasil 100 (IBrX-
100) da Bolsa de
Valores,
Mercadorias e
Futuros de Sao
Paulo (B3), no
periodo de 2005 a
2014

que ha relagdo entre
cobertura de analistas
de mercado e nivel de
Social Disclosure (SD)
em empresas
brasileiras abertas,

tendéncia de maior nivel de Disclosure
social, a medida que ha uma maior
cobertura de analistas.

Por fim, os resultados apontaram que
empresas com maior divulgacdo social
passam a ter maior atengdo da imprensa
especializada, isto €, maior cobertura de
analistas.
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(SILVA, 2019) Todas as Examinar a influéncia Os procedimentos estatisticos adotados
empresas listadas da  divulgacdo do na pesquisa conduziram a conclusdo de
na B3 ativas nos Guidance sobre a que n3o ha relagdo estatisticamente

anos de 2016 e assimetria de significante entre as medidas utilizadas.
2017 informagoes no

mercado acionario

brasileiro.

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

De forma geral, os resultados demonstram que as pesquisas sdo incipientes e apontam
para uma pratica muito pequena do Guidance no mercado Brasileiro. Verifica-se ainda que este
tipo de divulgacgdo ¢ determinado por fatores como tamanho, seguimento de listagem e tipo de
remuneracdo de gestores (BRANDAO et al., 2013), além de ser motivado pela necessidade de
garantir legitimidade da firma junto ao mercado (MACEDO NETO et al., 2014).

Verifica-se, portanto, que a publicacdo de informagdes prospectivas acaba sendo
regulamentada e padronizada, pelo instrumento da CVM 480/09, e cria uma série de exigéncias
para que ela tenha carater, de fato, informativo. Mas, no conjunto, apresenta uma garantia de
que ndo seja usada para a obtengdo discriciondria de resultados de curto prazo por parte dos
gestores, uma vez que a confrontacao e a necessidade da justificativa diante de resultados muito
discrepantes anunciam esse tipo de condug@o ao engano.

Quanto ao conteudo das informacdes levadas ao mercado, pode-se destacar que sao, em
geral, do tipo padronizada com natureza predominantemente quantitativa, com periodicidade
anual e voltada para o curto prazo, com destaque para os aspectos operacionais, econdomico-
financeiros e de investimentos (BRANDAO; LUCA; VASCONCELOS, 2014). Como
consequéncia da divulgacao, os autores verificaram, de forma geral, uma relagdo positiva com
indicadores econdmicos das empresas (CAMARA et al., 2018) e um acompanhamento mais de
perto por parte de analistas de mercado (OLIVEIRA et al., 2018).

2.4 Concentracio acionaria e divulgacdo voluntaria no Brasil

Os recentes estudos sobre o Guidance no mercado brasileiro apresentam limitagdes em
func¢do do tempo e do nimero empresas que foram utilizadas na amostra. Em alguns casos, nao
foi possivel verificar alguma relagdo significativa nas relagdes estudadas. Assim, este estudo
busca avangar nas pesquisas que tratam do mercado brasileiro, considerando a questdo da
concentragdo de propriedade.

O incentivo para a abordagem relacionada a estrutura de propriedade tem fundamento
no quesito de que esta ¢ uma caracteristica presente no mercado brasileiro e que tem grande
influéncia nas relacdes entre a empresa e os stakeholders. Verifica-se que, nos casos em que se
observa que as acdes de uma empresa estdo concentradas nas maos de um grupo de acionistas,
algumas carateristicas sao observadas, tais como o aumento da qualidade das informacdes
contabeis levadas ao mercado, aumento do valor de mercado, redugdo do nivel de remuneragao
dos gestores, aumento da influéncia positiva sobre a precisdo das previsdes de analistas,
indicando maior conservadorismo na concentracao de poder em funcio da quantidade de agdes
(CAIXE; KRAUTER, 2013; COELHO; HOLANDA; MOURA, 2017; FREITAS et al., 2020;
MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015; PEIXOTO; BUCCINI, 2013; PESSANHA,
2012).

Com base nas caracteristicas apontadas nas pesquisas, pode-se inferir que a
concentracdo acionaria tende a reduzir a assimetria de informacdes entre os usuarios da
informagdo contabil e a gestdo da empresa. Neste caso, a presenga do acionista, mais préximo
das decisdes do gestor, ou sendo ele proprio o controlador, provoca uma espécie de efeito de
alinhamento com os interesses dos acionistas. Observa-se ainda que, quanto maior a dispersao
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das a¢Oes, maior também tende a ser o nivel de disclosure do Guidance por parte dos gestores,
em uma tentativa de responder ao aumento do monitoramento das suas agdes por parte dos
agentes do meio externo (RULAND; TUNG; GEORGE, 1990).

No Brasil, verifica-se ainda um outro tipo de conflito de agéncia, relagao entre acionistas
majoritarios e minoritarios. Devido a forte concentragdo aciondria, os primeiros tenderiam a
atuar de forma discriciondria em relagcdo aos minoritarios. Por isto, e pautada nesta relagdo, os
mecanismos de governanca surgem como forma de reduzir a possivel a¢do do acionista
majoritario que pode vir a tomar agdes que venham a prejudicar os acionistas com menor
participagdo. Assim, medidas como o aumento do nimero de participantes do conselho de
administracao; nao dualidades de fungdes em que o proprio controlador ¢ o presidente do
conselho de administragdo; e, ainda, a reducdo da proporcao de acdes nas maos de poucos
proprietarios representam muitas das ferramentas utilizadas nas empresas presentes no novo
mercado que tendem a trazer mais transparéncia para as informagdes (CAIXE; KRAUTER,
2013; GRILLO et al., 2017; MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015).

Tendo em vista o nivel de concentragdo aciondria no mercado de capitais brasileiro, e
considerando ainda que, no seguimento do Novo Mercado, existe a prerrogativa de aumento da
transparéncia das informagdes e a busca pela reducdo dessa concentragao e incentivos a pratica
de maior disclosure e divulgacdo do Guidance, levanta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1I: as empresas brasileiras, listadas no seguimento do Novo Mercado da B3, que
possuem maior (menor) nivel de concentracio acionaria, apresentam maiores (menores)
niveis de divulgaciao do Guidance.

3 Metodologia

Esta pesquisa se caracteriza por ser do tipo documental, quantitativa e descritiva. Para
sua realizagdo, serdo consideradas as empresas listadas na B3, participantes do seguimento do
Novo Mercado, cujos dados estejam compreendidos no periodo de 2015 a 2019. O periodo
desconsiderou o ano de 2020 tendo em vista as dificuldades enfrentadas para a obtengao deles.
A escolha das empresas se deu em funcao da caracteristica voluntaria do Guidance e do fato de
que, no seguimento do Novo Mercado, existe uma tendéncia de maior pratica de disclosure
voluntério. Da mesma forma, espera-se uma distribui¢ao de agdes mais dispersa entre acionistas
nesse seguimento, o que favoreceria a publicacdo do Guidance, conforme apontado na
literatura. De acordo com o que sera descrito a seguir, a amostra de dados em painel utilizada
compreendeu um total de 560 observagoes.

Os dados contabeis utilizados para calcular as varidveis do modelo, bem como as
informagdes acerca da distribuicdo acionaria, foram obtidos por meio da plataforma
Economatica.

Para a verificacdo do nivel de disclosure do Guidance que ¢, portanto, a variavel
dependente a ser verificada, foram utilizados os fatores caracteristicos dessa divulgacao,
determinados por meio da instrucdo CVM 480/09 que dispde o que se espera em termos de
divulgacdo. Estes mesmos fatores foram utilizados nos estudos de Brandao et al. (2013,2014)
e Silva (2019). Eles foram identificados por meio da presenca ou ndo na divulgagdo segundo
informacao obtida no Formulario de Referéncia das empresas disponiveis no site da CVM no
item 11, e ainda por meio dos sites de relacio com investidores das empresas analisadas.
Verificou-se a presenca de 25 itens, que foram identificados, empresa por empresa € ano a ano,
tendo em vista que a possibilidade de que este ndo tem a obrigatoriedade de ser mantido uma
vez publicado. Estes itens sdo distribuidos em 4 grandes grupos: a) Politica de Divulgagao do
Guidance; b) Previsdes Econdmico-Financeira; ¢) Previsdes Operacionais e d) Previsdes de
Investimentos.
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A presenca da referida divulgacdo recebeu o atributo 1; e sua auséncia, o atributo 0. De
posse dos dados, estes foram submetidos a uma analise fatorial exploratoria cujo objetivo foi,
justamente, descrever o comportamento de um conjunto de variaveis (p) por meio de menos
variaveis (r < p), denominados fatores. Portanto identificou-se constructos presentes entre as
variaveis, que nao puderam ser observados diretamente. Tal técnica foi utilizada pois se
observou um numero muito grande de variaveis; neste caso, poderiam existir variaveis
correlacionadas que determinavam um tUnico fator, presente nas empresas e passivel de andlise.
Com este procedimento, pretendeu-se descrever a variabilidade do disclosure do Guidance por
meio dos itens que compdem o rol daquilo que foi realmente divulgado pela empresa.

Trata-se de uma anélise do tipo exploratéria, tendo em vista que este tipo de relagdo nao
foi verificado em pesquisas anteriores. O tipo de rotacdo ¢ do tipo VARIMAX, o que torna os
coeficientes mais proximos de 0 ou 1, facilitando a identificagdo com determinado fator. Ainda
sera do tipo ORTOGONAL utilizando a matriz de correlagdo.

O resultado da andlise fatorial permitiu obter a varidvel dependente: Fator de
Disclosure do Guidance (FDG). Tal fator foi estimado pela Andlise Fatorial com base na
identificacdo dos itens elencados por Pronunciamento n.° 04/2008 do CODIM, Instru¢ao CVM
n.° 480/2009 e inspirado nos estudos de Alencar (2007), Lima (2007) e Consoni (2013),
Brandao et al. (2013), Brandao et al. (2014), Macedo Neto et al. (2014) e Cruz, Dias Filho et
al. (2015) e Silva (2019).

Uma vez estimada a variavel dependente, esta foi alvo de uma anélise com dados em
painel sendo regredida como uma fungdo das variaveis dependentes que sdo apresentadas na
tabela 2.

Tabela 2 — Varidveis explicativas a serem testadas — estrutura acionaria

Nome Estimacao Referéncia Sinal
Esperado
Indicador de Concentragio % da participagdo aciondria do Celik, Ecer e Karabacak +
Acionaria (CP) maior proprietario (Economatica) (2006)
Dualidade do Acionista Variavel dummy que indicara 1 no Lewellyn; Altunbas;
Controlador caso do controlador ser o maior Thornton; Uymaz, (2020) -
(DCEO) proprietario das agdes (Formulario

de Referéncia item 15.1)

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa

Também foram utilizadas as seguintes varidveis de controle indicadas pela literatura
consultada, conforme apresentada na tabela 3.

Tabela 3 — Variaveis de Controle

Nome Estimacgao Referéncias Sinal
Esperado
Tamanho Logaritmo Natural do Ativo (Economatica) (Cormier, Aerts, Ledoux
(TAM) & Magnan, 2009;
Consoni, 2013;
Malaquias & Lemes, +
2015; Pereira & Tavares,
2018)
Rentabilidade  Variavel estimada com base na relagdo entre os (Celik, Ecer e Karabacak ,
(ROE) lucros e o patrimonio liquido (Economatica) 2006; Aljifri e Hussainey,
2007; Camara et al,
2018) +
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Endividamento Variavel estimada com base na relacdo entre a Lewellyn; Altunbas;
(LEV) divida de terceiras com o ativo (Economatica) Thornton; Uymaz, (2020)

Conselho de  Variavel que indica a quantidade de integrantes Bebchuk; Cohen; Ferrell
Administragdo do conselho de administragdo (Formulario de (2009)

(CA) Referéncia itens 12.1 e 12.5) +
Independéncia  Variavel que indica o nivel de independéncia do Bebchuk; Cohen; Ferrell
do Conselho  conselho, estimado com base na relagdo entre os  (2009) +
de conselheiros independentes e o total de
Administragdo  conselheiros (Formulario de Referéncia itens
(ICA) 12.1e12.5)

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa

As varidveis foram utilizadas na regressao (1) a seguir, estimada por meio do Software
Stata e submetida aos devidos testes de especificacdo e adequagdo do modelo visando obter o
melhor ajuste considerando os modelos do tipo pooled, de efeitos fixos, de efeitos aleatédrios
estimados pelo método dos momentos generalizados.

FDGy = By + B1CPyt + p2DCEO; + B3TAM;: + B4ROE; + BsLEV; + BsCA; +
P7ICA; + PgANO;r + BoSET;: + &t (1)

4 Analise dos Resultados
Uma vez realizadas as coletas das variaveis, identificou-se, conforme tabela 4, a
quantidade de empresas e periodos que foram passiveis de analise pelo presente estudo.

Tabela 4 — Selecdo da amostra das empresas no periodo de 2015-2019

Total de Empresas Listadas no Segmento Novo Mercado 142
Justificativas Exclusoes
Empresas do Setor Financeiro cujo tratamento contabil ¢ diferenciado. -20
Empresas com informag¢des necessarias para a pesquisa indisponiveis -10
Total de Empresas Utilizadas 112

Total de Observacdes 560

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados obtidos nos relatdrios contabeis e financeiros das empresas

Com base nas informacgdes obtidas, foram calculadas as estatisticas descritivas das
variaveis que estdo apresentadas na tabela 5. No caso da variavel tamanho (TAM), observa-se
uma baixa variagdo entre as empresas, tendo em vista ter se tomado aquelas presentes no NM,
que normalmente sdo grandes empresas de portes similares. O nivel de endividamento (LEV)
das empresas do Novo Mercado (NM) constante da amostra foi da ordem de 34,94%, mas com
empresas com valores bastante dispersos, conforme se verifica no valor maximo de 230,78%.

A concentracdo de propriedade que sera alvo principal da andlise apresentou-se em
média no patamar de 32,16% quando se considera a concentracdo nas maos de um Unico
proprietario. Verifica-se uma variancia alta, em que se podem encontrar empresas com uma
concentracdo de 82,43% e outras com 5,38%. Logo, apesar da dispersao, a média foi
relativamente alta.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas da amostra 2015-2019

Variavel Obs. Média Desv. Min. Max.
Padrao

TAM 546 15,30 1,44 10,39 19,72
LEV 529 .3494 2703 .0000 2.3078

DCEO 560 .6696 4708 .0000 1.000
ROE 509 -1,79 137,48 -1.504,20 2.081,31

CP 560 3216 .1926 .0538 .8243
CA 560 7.0982 1.8771 3.000 12.000

ICA 560 4542 2019 d111 1.000

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados obtidos nos relatorios contabeis e financeiros das empresas

A variavel DCEO indica que, em média, para 66,96% das firmas, existe a presenca do
proprietario da maioria das agdes como sendo também o controlador. Entdo, apesar do nivel
reduzido de participagdo acionaria, verifica-se que estes poucos serdo também os controladores
e tenderdo a reduzir a pratica da divulgacao voluntaria. Em média, os numeros de conselheiros,
medidos pela variavel CA, foi igual a 7, o que confere com a recomendacao das boas praticas
de Governanga Corporativa no NM. Por outro lado, verifica-se um baixo nivel de independéncia
deste mesmo conselho, que pode exercer menor influéncia na atuagdo do gestor. Isto pode
promover também a redugao da publicacdo voluntaria do Guidance.

A variavel dependente FDG, que trata da pratica de divulgacdo do Guidance das
empresas elencadas na amostra, ¢ apresentada na tabela 6 considerando que as empresas
publiquem um rol de itens dentro de algumas categorias, conforme previsto na instru¢do do
480/09 da CVM e ainda na instru¢ao do CODIM 04/2008.

Na tabela 6 pode se verificar percentualmente a distribuigdo das divulgacdes por
informacdes particulares e ainda por grupos de informagdes conforme orientado pelo CODIM.
Levando-se em conta o rol de empresas observadas (112 empresas) durante 05 anos, que
totalizou 560 observacodes, e, por fim, considerando a totalidade de itens (26), caso todas as
empresas empreendessem a informagdo completa, ter-se-ia um total de 14.560 informagdes.
Todavia, o que se verificou, de fato, foi um total de 1.125, ou seja, um percentual de 7,73%,
portanto, um nivel ainda muito baixo de publicagdes.

Em termos de empresas, das 112 analisadas, 54 fizeram algum tipo de publicagao,
representando 48,21% da amostra. Observa-se, na tabela 6, que a maior parte das publicacdes,
29,01% das empresas constante da amostra, esta concentrada na primeira categoria. Esta
categoria ¢ a que orienta quanto a politica de divulgacdo, premissas, metodologia,
acompanhamento, ajustes e as justificativas quanto aos ajustes realizados. Percebe-se uma
preocupagdo por parte das empresas em garantir ao mercado que ndo ocorreram previsdes sem
base, visando garantir uma formalizagao quanto ao que ¢ publicado, trazendo mais seguranga e
confianga ao mercado.

Pode-se verificar que as divulgacdes se concentram nas previsdes de investimentos,
como no CAPEX, em que as empresas levam ao mercado uma informac¢ao quanto ao aumento
da capacidade de produgdo e ainda quanto as fontes a serem utilizadas neste processo. Ainda
existe uma preocupacdo em informar as proje¢des quanto ao nivel de atividade, receita,
EBTIDA e outras despesas.

A estimacdo do FDG foi realizada por meio da analise fatorial, com o intuito de obter
pelo menos um fator que representasse grande parte do Guidance levado ao mercado pelas
empresas. Por meio dessa ferramenta estatistica, ¢ possivel obter fatores que, considerando as
correlagdes existentes entre as variaveis, expressam constructos latentes, os resultados podem
ser visualizados na tabela 6.
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A validacao do modelo foi confirmada, pela média das correlagdes, superiores a 0,30,
conforme Hair et al. (2009). As correlagdes observadas na matriz anti-imagem e na matriz dos
residuos apresentaram valores em sua maioria menores do que 0,1 corroborando o ajuste do
modelo. A medida do KMO foi de 0,71, indicando uma boa adequagdo. Optou-se pela rotagao
ortogonal do tipo Varimax, e o modelo apontou para oito fatores com possibilidade de
classificacdo (autovalores acima de 1), mas, para este estudo, optou-se pelos cinco primeiros,
que explicaram em conjunto 55,7% da variancia.

Com base na tabela 6, verifica-se ainda a obtencdo de 5 fatores, dada a analise fatorial
realizada, considerando as 26 varidveis analisadas e obtidas por meio de estudos anteriores.
Assim, este estudo, de forma exploratoria, aponta que, com base nas empresas € no tempo
utilizado para amostragem, a divulgagdo do Guidance estd associada com: i. a apresentagao das
premissas utilizadas no calculo das proje¢des, com a projecao de receitas e producao, bem como
no confronto com os resultados reais obtidos e suas justificativas; ii. projecdo de despesas,
custos e lucro liquido; iii. projecdo de caixa, margens e outros indicadores financeiros; iv.
projecdo de outros indicadores; e v. projecao de investimentos.

Tabela 6 — Andlise dos Fatores e distribuicdo percentual da divulgacdo

Fator 1 Fator 2 Fator3 Fator 4 Fator 5
Projecio %
Itens Premissas e Projecio de Caixa Projecao de
Ajustes de e Outros Projecéao de
Receita/Producdo Despesas Margens Indicadores Investimentos
1 - Premissas 0.903 0.106 0.111 0.104 0.147 30,17%
2 - Adverténcia 0.889 0.132 0.134 0.124 0.165 27,85%
3 - Confronto 0.903 0.097 0.112 0.048 0.091 30,89%
4 - Justificativa 0.856 0.114 0.149 0.071 0.132 27,14%
Politica de Divulgacio do Guidance — Média: 29.01%
5 - Fluxo de Caixa 0.186 -0.194 0.793 0.094 -0.062  2,50%
6 - Receita 0.384 0.184 0.371 0.285 -0.061 11,07%
7 - Custos 0.167 0.497 0.118 0.634 0.049 3,39%
8 - Despesas Gerais 0.138 0.793 0.007 0.045 -0.043  1,60%
9 - Despesas Juros 0.005 0.889 0.176 0.031 -0.002  7,14%
10 - Outras Despesas 0.144 0.471 0.681 0.059 -0.014 30,35%
11 - EBITDA 0.392 0.103 0.389 0.219 -0.124 11,78%
12- ROE 0.221 -0.047 -0.014 0.080 -0.100 1,78%
13 - Lucro Liquido 0.152 0.717 0.064 -0.083 -0.015  2,14%
14 -Marg. BoulL 0.092 0.420 0.650 -0.065 0.027  2,67%
15 - Marg. Financeira -0.038 0.005 0.083 -0.089 0.076  0,17%
16 - Divida 0.168 -0.096 0.001 -0.009 -0.074  3,75%
17 - Outros Indicadores 0.202 0.320 0.624 0.222 0.034  5,00%
Previsoes Econdmico-Financeira — Média:  6,41%
18 - Produgdo 0.551 -0.120 0.274 0.194 -0.140 10,53%
19 - PCLD 0.018 0.009 -0.011 0.022 -0.001  0,00%
20 - Outros Indicadores 0.208 -0.144 0.406 0.648 0.030 0,17%
21 - CAPEX 0.387 0.195 0.363 0.425 -0.158  4,46%
Previsdes Operacionais — Média:  3,79%
22 - Investimentos 0.366 -0.004 -0.099 -0.088 0.519 28,54%
23 - Fonte de Recursos 0.060 -0.032 0.025 -0.075 0.861 22,53%
24 - Expansio 0.169 -0.010 -0.047 0.189 0.767 9,41%
25 - Outros Indicadores 0.052 -0.033 -0.068 0.907 0.061 18,12%
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Previsdes de Investimentos — Média: 15.48%
0.108 0.087 0.071

Varidncia Explicada 0.175 0.116

0.175 0.291
Testes do Modelo

Varidncia Acumulada 0.399 0.486 0.557

Modelo: Ortogonal/Varimax

KMO =0,7149

Teste de Bartlett: p-valor: 0.0000

Resumo dos dados da divulgaciio

Quantidade méaxima de itens esperados na amostra (26 x 560 x 5) 14.560

Quantidade de itens identificados na amostra

1.125

Percentual de divulgacdo

7,73%

Percentual de empresas que efetuaram a divulgacdo de pelo menos 1 item

48,21%

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa e nas instrugdes 480/09 da CVM, instrucdo 04/2008
do CODIM, bem como nos modelos utilizados nos trabalhos de Alencar (2007), Lima (2007), Consoni (2013),
Brandio et al. (2013), Brandao ef al. (2014), Macedo Neto et al. (2014) e Cruz, Dias Filho et al. (2015) e Silva
(2019).

Uma vez identificados os fatores que mais estdo presentes na divulgacao voluntaria do
Guidance, estes foram utilizados no modelo de regressdo para que se observasse o impacto da
concentracdo acionaria nessas divulgagdes. Assim, por meio de modelos para dados em painel,
estimaram-se cinco regressdes considerados os fatores obtidos por meio dos escores da analise
fatorial. Os resultados estdo apresentados na tabela 7. Optou-se pelos cinco primeiros fatores
que representassem melhor a variancia explicada das varidveis analisadas.

Tabela 7 - Resultado das regressoes

Variavel Modelos de Regressao FGLS (Factual Generalized Least Squares)
F1 F2 F3 F4 F5
Coef. Sig. Coef. Sig.| Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. ‘
CP 0,00605  ** -0,00613  ** | -0,00212 0,00595 ** 0,00885  ***
DCEO -0,08502 -0,15653 -0,20905  * -0,03760 -0,06635
CA 0,08272 *** | .0,10695 *™ | 0,85265 ***| 0,03307 0,05261
ICA -0,59037 *** -0,20796 0,55430 ** 0,07973 0,40944
TAM 0,11730 *** 0,09327 *k* 0,14929 *** 0,14845 *** 0,30197
ROE -0,00035 0,00006 -0,00002 -0,00015 0,00023
LEV -0,00752 %= -0,00107 0,00041 -0,00438 ** -0,00230
Constant -1,7808  wxx -0,21495 -2,99829 *** -2,57443 *** -1,4211
R? 0,1001 0,0348 0,0998 0,0536 0,0196
Obs. 560 560 560 560 560
Testes
Teste F 8,80 *** 2,50 *** 8,78 *¥** 5,36 *** 2,78  *E*
Wald Chi2 62,61 *** 17,76 *** 62,46 F** 35,36 *** 17,10 **
VIF 1,30 - 1,30 - 1,30 - 1,30 - 1,30 -
BP LN 507,74 kx* 472,39 *** 615,19 *** 513,54 *** 825,40  *¥*
Wooldridge 27,63 *** 13,01 *** 6,52 *** 9,42 ¥** 87,70  **¥*
Likelihood -184,53 -10.025.,49 3.107,13 *** | 15736,14 *** | -10.573,22

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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Os resultados, entdo, foram analisados considerando as varidveis que se apresentaram
como estatisticamente significativas e sua relagao com os fatores tratados. Conforme destacado
na introdugdo deste trabalho, o alvo principal desta pesquisa foi avaliar a presenca ou nao de
uma alta concentragdo acionaria nas empresas € como isto poderia influenciar o que esta vem a
divulgar para o mercado. A relagcdo foi significativa em 4 dos 5 fatores, sugerindo que,
estatisticamente, ndo se pode rejeitar a hipotese de que existe uma influéncia na pratica do
Guidance, conforme apontado em Brandao et al. (2013, 2014). Pode-se ir além e verificar que,
quanto maior € a concentracao acionaria, maior sera a pratica da divulgacao para os casos: F1)
quando a publicagdo trata da disposi¢d@o em levar ao mercado as premissas, metodologia, ajustes
das projecoes, receitas e a produgao; F4) projecdo de demais indicadores; e F5) projecao de
investimentos. O resultado corrobora os estudos de Cheng et al. (2013) e Roychowdhurdy et
al. (2019), em que a publicagdo promove uma orientacao para analistas e tende a influenciar
suas agOes e analises. Ainda segundo Oliveira et al. (2018), verifica-se uma cobertura maior
por parte dos analistas para a empresa. Considerando a valorizacao das agdes por parte do
mercado e ainda que isto reflita no patrimonio dos acionistas, ¢ esperada esta disposi¢do em
divulgar voluntariamente as informagdes projetadas.

Apesar da discordancia com os resultados evidenciados por Ruland et al. (1990) que
indicaram uma redugdo do Guidance em empresas com agdes menos pulverizadas, no Brasil
observa-se o conflito de acionistas majoritarios e minoritarios, em que, segundo Caixe e Krauter
(2013), Grillo et al. (2017) e Marques et al. (2015), os mecanismos de Governanga Corporativa
promovem melhor qualidade da informagao, consequentemente uma maior confianga por parte
do mercado. Nesta amostra, isso ¢ observavel, uma vez que se trata de empresas do Novo
Mercado e que em 66,96% delas o acionista majoritario € o proprio controlador. Nos casos dos
fatores F2 (projecao de despesas) e F3 (projecdo de caixa), verificou-se uma relagao negativa,
em que o aumento da concentragdo de acdes tende a reduzir a divulgacao do Guidance, portanto
acionistas nao t€m a propensao a divulgar valores de despesas e o volume de fluxos de caixa
futuros.

Nessa mesma discussdo, verificou-se que o coeficiente da variavel DCEO, que indica
que o acionista majoritario ¢ o proprio controlador, foi estatisticamente significativo e negativo
com relagdo ao F3. Portanto, tal como apontado anteriormente, a possibilidade de ajustes
negativos, especialmente nas proje¢des de caixa, leva o controlador a ndo divulgar tais
informacdes, de forma a ndo construir uma ma reputacao, conforme a discussao levantada nos
estudos de Cheng et al. (2013), Houston ef al. (2010) e Yang (2012).

No caso do niimero de conselheiros atuantes no conselho de administragdo, conforme
medido pela varidvel CA, espera-se que, apesar de um mercado com altos indices de
concentracdo aciondria, os mecanismos de Governanga Corporativa reduzam a assimetria de
informagdes, aumentando a transparéncia. Neste caso, a variavel CA podera influenciar as
acoes do controlador, conforme apontou Freitas et al. (2020), sendo determinante na sua
remuneragdo. Neste estudo, a varidvel apresentou-se estatisticamente significativa e
positivamente relacionada nos casos F1 e F3. Assim, espera-se que um maior nimero de
conselheiros seja um incentivo para a publicacdo das premissas e dos fluxos de caixa; mas
poderdo ser mais restritivos quando da projecao de despesas e lucros futuros no caso de F2.
Nessa mesma linha de estudo, o nivel de independéncia do conselho poderd influenciar a
publicacao dos fatores F1 e F3, mas, no caso das premissas, tende a influenciar de forma
negativa. De forma geral, verifica-se que, de fato, no caso da existéncia do conselho de
administracdo e ainda do numero de conselheiros impactara o disclosure voluntario do
Guidance, positivamente.
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Ao se considerar o tamanho da empresa TAM, a excecao do F5, todos os demais fatores
foram estatisticamente significativos e positivos em que se espera que empresas maiores tendam
a ter maior divulgacdo do Guidance. De fato, segundo Baginski e Rakow (2012), os custos
envolvidos na publicacao podem ser impeditivos; no caso de empresas menores, isso ¢ ainda
mais presente. Empresas maiores tendem a ser mais estaveis, com previsdes mais otimistas e
ainda sem muitas variagcdes, 0 que promove menos risco quanto a grandes ajustes a serem
efetuados, conforme apontou o estudo de D’ Augusta e Redigolo (2019). Pdde-se verificar ainda
que empresas maiores tendem a ter melhores resultados, o que estimula a divulgacgao, consoante
com Cheng et al. (2013). Ainda nesse sentido, empresas maiores sdo mais expostas quanto as
praticas dos seus negocios e, portanto, sdo mais cobradas em termos de visibilidade do mercado;
portanto, segundo Macedo Neto et al. (2014), fornecem mais informag¢des como forma de
manter sua legitimidade junto ao mercado.

Verificou-se que empresas mais endividadas tendem a ter um menor nivel de
divulgacdo, conforme se verifica nos casos de F1 e F4, em que se observou uma relagdo
negativa e estatisticamente significativa. Neste caso, verifica-se a questdo de que a apresentagao
de resultados sobre endividamento futuros pode nao resultar em uma imagem positiva ao
mercado. Nao ¢ uma pratica comum levar este tipo de resultado voluntariamente, conforme
apontou Dye (2001) ao discutir este tipo de divulgagdo com Verrecchia (2001). O mesmo
critério pode ser levantado em relagdo a apresentacdo das despesas, em que se observa uma
relagdo negativa na maioria das variaveis analisadas. Por outro lado, as divulgacdes de receita,
investimentos, EBTIDA, rentabilidade e margem foram, em sua maioria, relacionadas
positivamente com a divulgacao do Guidance.

De forma geral, os resultados indicaram que a concentracdo acionaria tem uma
influéncia positiva na divulgacdo do Guidance, tendo em vista os mecanismos de Governanga
Corporativa que atuam nas empresas do Novo Mercado. Assim sendo, com base na amostra
utilizada e no tempo avaliado, as empresas listadas no Novo Mercado, com maior nivel de
concentracdo aciondria, estdo mais propensas a divulgacdo do Guidance. Deve-se levar em
conta ainda que estas divulgacdes normalmente sdo pautadas mais em informacdes de
investimento, receita e fluxos de caixas e menos na divulgacdo de despesas, lucros e dividas
das firmas.

5 Consideracoes Finais

Os resultados da pesquisa permitiram concluir, a partir das relagdes estatisticas
significativas observadas, que se espera que empresas com maior concentragdo acionaria
apresentem maiores incentivos a realizar a publicacdo voluntaria do Guidance. Foi possivel
verificar que pelo menos quatro fatores sao influenciados pelo fato de agdes estarem nas maos
de um ou poucos proprietarios. Observou-se também que outros fatores influenciam a
divulgacdo, tais como o tamanho do conselho de administracdo; a independéncia deste
conselho; o tamanho da empresa; o retorno sobre capital investido e o nivel de alavancagem.

Verificou-se que cada fator sofreu de alguma forma a influéncia de uma ou mais
variaveis. Assim, no caso da divulgacdo do fator relacionado a premissas, receitas, ajustes,
custos e metodologia das projegdes, observa-se que ¢ mais realizada em empresas maiores, mais
concentradas, menos endividadas e com maior conselho de administragdo. No caso da
divulgacdo de dividas e lucros, existe uma pratica menor ao se analisar as variaveis com
destaque para a concentracdo de propriedade e tamanho do conselho. Verificou-se uma
possibilidade maior de divulgagdo do fator relacionado com projecao e fluxos de caixas e
margens. A influéncia da maioria das varidveis também sera positiva em relacdo a divulgacado
de projetos de investimentos e expansao.
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Pode-se concluir que a maioria das divulgacdes passam por fatores que levam um
ambiente de otimismo e crescimento aos usuarios das informagdes contabeis. Projecdes de
despesas e dividas podem ndo ser bem recebidas pelos analistas de mercado influenciando a
precificacdo dos ativos. Por outro lado, projetos de expansao, fluxos de caixas gerados, receitas
e custos vinculados a ela tendem a expressar mais confianga nos negocios € maior poder de
geragao e resultados futuros, gerando mais confianga e melhores analises por parte dos usuarios
da informagao contabil.

Observa-se ainda que uma gestao exercida por um controlador que detém a maior parte
das ag0es tera incentivos para aumentar o nivel de disclosure voluntario, e, apesar dos custos e
riscos envolvidos, levar mais transparéncia ao mercado. Neste sentido, a atuacdo do mesmo
tende a estar alinhada aos seus interesses enquanto acionista majoritdrio ¢ também dos
acionistas minoritarios, tendo em vista que as agdes de divulgacdo do Guidance podem
aumentar a valorizacgao dos ativos e consequentemente dos acionistas na sua totalidade.

Apesar do pouco nivel de divulgacdo verificado entre as empresas constantes da
amostra, dentro do que foi publicado, este estudo contribui para avangar no conhecimento das
caracteristicas mais especificas das empresas que t€ém o comportamento de divulgacao. Pode-
se, entdo, avangar nos estudos dos relacionamentos destas varidveis com a remuneragao
recebida pelos gestores, ou mesmo verificar o impacto da divulgagdo de fatores especificos em
valor de mercado das empresas e ainda realizar uma comparagdo entre o nivel de acuracia da
projecao dos analistas e o efeito no mercado de capitais.

Os fatores aqui destacados também podem ser alvo de estudos que envolvam empresas
que nao estdo no rol das firmas da amostra utilizada. Isso teria um carater confirmatorio dos
achados. Sugere-se também a realizacdo deste estudo comparativamente em mercados
emergentes com caracteristicas similares ao mercado brasileiro. Espera-se ainda que novos
fatores sejam introduzidos, ou mesmo que os existentes sejam reconstruidos de forma a buscar
um parametro presente em economias similares, principalmente no tocante a concentracao
acionaria.
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