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RESUMO

Este estudo investiga a influéncia da divulgacéo de guidance na relevancia da informagéao con-
tabil de empresas listadas na B3. Para medir a relevancia informacional dos numeros contabeis
divulgados, foram utilizadas as métricas de coeficiente de resposta ao lucro e de value relevance
(VR). Na amostra de 170 companhias nao financeiras listadas na B3, entre 2010 a 2016, cerca
de 30% delas divulgaram o guidance em seus Formularios de Referéncia. Os resultados indicam
que o guidance, apesar de ser significativo para explicar o retorno corrente anual, n&o possui
relagdo com o coeficiente de resposta ao lucro. A analise de VR mostra que o guidance aumenta
a relevancia do patriménio liquido. Os resultados contribuem para mostrar a investidores, analis-
tas e acionistas a importéncia das informacgdes financeiras prospectivas divulgadas no guidance
para a avaliagao das companhias, entre outras tomadas de decis&o. Este estudo amplia as evi-
déncias anteriores sobre a divulgacao do guidance no mercado de capitais.

Palavras-chave: Guidance; Previsoes; Relevancia da Informacédo Contabil; Coeficiente de Res-
posta ao Lucro.

The effect of the guidance on the value relevance of the accounting
information in Brazil

ABSTRACT

This study investigates the influence of the guidance reported on the value relevance of accou-
nting figures by Brazilian public companies listed on B3 Stock Exchange. To measure the value
relevance of the accounting figures reported, we use two metrics of earnings quality, the Earnings
Response Coefficients (ERC) and the Value Relevance (VR). The sample consists of 170 non-fi-
nancial public companies between 2010 and 2016, about 30% of the companies has reported the
guidance in the Reference Form. The VR analysis indicates that the guidance increases the value
relevance of the book value. Our results contribute to the investors, analysts and shareholders
by showing the relevance of prospective financial information reported on guidance to evaluate
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the companies, among other decisions. This study expand prior evidence of the guidance report

disclosed in the capital market.

Keywords: Guidance; Forecasts; Value Relevance; Earnings Response Coefficient.

1 INTRODUCAO

As companhias de capital aberto divulgam
relatérios financeiros com informag¢des sobre
seus resultados e atividades operacionais ao
mercado acionario, seja de maneira compulso-
ria, por intermédio de leis e instrugdes (CVM,
2009), ou voluntaria. Quando essas informa-
¢coes sao relevantes (possuem utilidade para
o investidor) e permitem a avaliagdo sobre o
futuro do investimento, passam a ser incor-
poradas ao preco das ac¢oes (BEAVER, 1968;
FAMA, 1970).

As informagbes divulgadas pelas empresas,
quando uteis, servem para diminuir a assime-
tria informacional existente entre os gestores
e 0s usuarios externos dessas informacoes.
Afinal, se nenhuma informacédo sobre da ati-
vidade da empresa fosse exigida, seria mui-
to propicio aos gestores divulgarem somente
aquilo que Ihes convém, enviesando a avalia-
¢ao dos investidores e credores sobre a em-
presa (MURCIA, 2010).

Baseando-se nisso, algumas empresas optam
por meios de comunicacao adicionais aos obri-
gatdrios pela legislagdo, como por exemplo:
divulgacao de projecoes feitas pela administra-
¢ao; apresentagao para analistas e investidores;
conferéncias; site na internet; e outros meios
corporativos (HEALY; PALEPU, 2001). Uma pra-
tica adotada nacionalmente quanto a divulga-
¢ao voluntaria das projecdes sobre o desempe-
nho futuro € denominada como guidance. Essa
pratica tem o intuito de levar informagdes pros-
pectivas de cunho financeiro e/ou operacional
aos investidores, para diminuir a assimetria de
informacao e, consequentemente, a incerteza
por parte dos usudrios externos (BRANDAO;
LUCA; VASCONCELOS, 2014; CODIM, 2008).

Por outro lado, também existem movimentos
contrarios ao esperado pelo mercado em rela-

céo a divulgacao do guidance. Em comunica-
do ao mercado recente, a Grendene, em de-
cisdo colegiada em 2019, optou descontinuar
a divulgacao do guidance sob a justificativa de
que ele “deixou de agregar valor para a Com-
panhia, para seus investidores e 0 mercado
em geral” (GRENDENE, 2019). No entanto,
informagdes prospectivas se mostram uteis
para a avaliagdo dos investidores, de modo a
influenciar a informatividade dos lucros repor-
tados e a expectativa de lucros futuros (LUN-
DHOLM; MYERS, 2002). Ao mesmo tempo em
que, o estudo de Cruz et al. (2015) mostra que
o disclosure de determinados indicadores pre-
sentes no guidance possui relacao significativa
com o retorno anormal acumulado.

Sabendo que ha possibilidade de a divulga-
cao de proje¢des ser um meio util para levar
informacao incremental a informagéo conta-
bil divulgada e para auxiliar na precificacao
das empresas, surgiu a seguinte questao de
pesquisa: Qual o efeito da divulgagéo de gui-
dance na relevancia da informacao contabil
no mercado de capitais brasileiro? Mais es-
pecificamente, a questdao de pesquisa busca
investigar a influéncia do guidance na rele-
vancia da informacgao contabil sob a odtica do
retorno acionario (coeficiente de resposta ao
lucro) e do preco das acgdes (value relevance)
das companhias abertas brasileiras listadas
na B3. Pelo fato do guidance ser um relatério
voluntario especifico, por conter expectativas
de possiveis beneficios futuros, espera-se que
tais projecbes possam ser uteis para auxiliar
no processo de avaliagao/precificagéo dos flu-
xos de caixa futuros dessas empresas por in-
vestidores, analistas e acionistas. Além disso,
0 guidance pode ser util para reduzir incerte-
zas e monitorar o desempenho da gestao das
empresas (BRAVO, 2016).

Os resultados indicam que lucro e patrimé-
nio liquido tém relacao positiva com o retor-
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no acionario e/ou preco das agdes, o que esta
de acordo com as pesquisas e abordagens
de analises anteriores (COLLINS et al. 1994;
COLLINS; MAYDEW; WEISS; 1997), enquan-
to o guidance proporciona uma valorizagao no
preco das agcdes e um ganho informacional
nos dados do patriménio liquido das compa-
nhias abertas. Ao se tratar especificamente
dos resultados econdmico-financeiros, nao ha
evidéncias de que as projecdes tenham inter-
feréncia na relevancia dos lucros presentes e
futuros.

O estudo esta dividido da seguinte forma apos
esta introdugao: seg¢ao 2 apresenta a revisao
de literatura e desenvolvimento das hipéteses;
a secao 3 aborda a metodologia, apresentan-
do os modelos econométricos, amostra, perio-
do e coleta de dados utilizados para a analise;
ja a secao 4 apresenta os resultados; e, por
fim, na secdo 5 as conclusdes do estudo.

2  REVISAO DE LITERATURA E
DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 RELEVANCIA DA INFORMAGAO
CONTABIL-FINANCEIRA

Para a informagao sobre fatores econdémicos
ou politicos ser considerada relevante € ne-
cessario que a mesma induza uma mudanca
na decisao do investidor, seja de manter ou
vender tal investimento (BEAVER, 1968). Nes-
te contexto, Fama (1970) propde a Hipotese do
Mercado Eficiente (HME), que pode ser men-
surada em sua forma semiforte admitindo que
0 preco da acao se ajusta a cada nova infor-
macao divulgada quando a mesma é relevante
ao mercado de capitais. Assim, como a preci-
ficacdo das acOes € baseada na expectativa
de lucros e fluxos de caixa futuros de tal ativo,
quando a empresa divulga coisas boas sobre
suas atividades, melhora a perspectiva e, des-
sa forma, o preco tende a subir, acontecendo
o inverso quando as noticias divulgadas séo
negativas (FAMA et al., 1969).

2.1.1 Coeficiente de Resposta ao Lucro

Para Collins e Kothari (1989), nos resultados
obtidos em estudos de associacéao, a partir do
uso de regressoes, é possivel verificar se o pro-
cesso de determinagao do lucro é consistente
com a avaliagao dos eventos refletidos no pre-
co das agoes. Essa relagao foi denominada de
Coeficiente de Resposta ao Lucro (Earnings
Response Coefficients - ERC), que pode ser
interpretada como a capacidade de resposta
dos investidores a divulgacao do lucro.

Deixando de investigar meramente os lucros ja
reportados, que tratam de eventos passados,
Collins et al. (1994) estimaram uma regressao
na qual o comportamento das acdes, mensu-
rado pelo retorno acionario do periodo, foi a
variavel determinada para ser explicada pela
divulgacao de lucros realizados do ano corren-
te e dos anos subsequentes (t+1, t+2 e t+3),
sendo proxies de “oportunidade de crescimen-
to”. Isto é, partiu-se da premissa que o inves-
tidor revisa sua expectativa a partir de alguns
eventos econbémicos que nédo sao capturados
no lucro corrente, mas que sao revelados
quando condi¢des de reconhecimento contabil
sdo satisfeitas no lucro futuro. A vista disso, o
coeficiente passou a investigar quanto efetiva-
mente de informacgao sobre resultado futuro ja
esta contido no retorno das ac¢des, ampliando-
-se para Coeficiente de Resposta ao Lucro Fu-
turo (Future Earnings Response Coefficients
- FERC).

Os resultados da pesquisa de Collins et al.
(1994) apontaram para um aumento do poder
explicativo da regressao, a partir da inclusao
de resultados futuros. Assim, compreendeu-se
que apenas o reporting contabil do periodo
atual ndo é suficiente para explicar o compor-
tamento do retorno. Isso leva a corroborar a
ideia de que ha informacao refletida no preco
das acOes sobre a expectativa de resultados
futuros que ndo estao contidas na mensuragao
do lucro atual (COLLINS; KOTHARI, 1989).

De modo geral, Kothari (2001) defende as pes-
quisas sobre o ERC por acreditar que tem uso
potencial na avaliacao das empresas (valua-
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tion), afinal, os numeros contabeis sao pecas
importantes para estimar os fluxos de caixa fu-
turos das empresas. Por sua vez, Dechow, Ge
e Schrand (2010) reconheceram que, em um
contexto de decisbes com base na avaliagcao
do patrimdnio, quanto maior o ERC mais infor-
mativo é o lucro para o mercado. Deste modo,
em uma regressao, lucros com maior poder
preditivo (R?) sdo considerados mais relevan-
tes para a tomada de decisOes dos investido-
res, sendo uma proxy direta de qualidade do
lucro.

Com base no exposto, apresenta-se a primeira
hip6tese deste estudo:

H1: A divulgagéo do guidance, nos formularios
de referéncia das empresas brasileiras, possui
relacao positiva com o Coeficiente de Respos-
ta ao Lucro (ERC) e do Lucro Futuro (FERC)
do mercado brasileiro de capitais.

2.1.2 Value Relevance

A pesquisa desenvolvida por Collins, Maydew
e Weiss (1997), denominada de value rele-
vance (VR), foi uma das primeiras a testar a
relevancia da informagéo contabil no mercado
acionario. Em um periodo de 40 anos, os auto-
res puderam observar que o lucro liquido (LL)
e o patriménio liquido (PL) divulgados nas de-
monstracdes anuais tém relagado positiva signi-
ficativa com a variagdo dos precos das agoes,
ou seja, sao informacgodes relevantes ao merca-
do e essa relevancia aumentou com o passar
dos anos.

No Brasil, diversos pesquisadores buscaram
verificar o poder explicativo de indicadores con-
tabeis na formacao do preco das acoes. Silva,
Macedo e Marques (2012) verificaram que nas
empresas do setor elétrico, o LL e o PL sao as
informacdes contabeis mais relevantes para o
mercado de capitais, quando comparadas com
o fluxo de caixa operacional e EBITDA — princi-
palmente por essa ultima nao apresentar rela-
¢ao significativa com o preco das agoes.

Gongalves et al. (2014) constataram que o lu-
cro liquido por acao (LLPA) sofreu um impacto

positivo na relevancia da informagédo contabil
apos o processo de convergéncia internacio-
nal, o que gerou um ganho informacional e
apresentou maior importancia na formacao
dos precos das agdes do mercado de capitais
no Brasil. Esse resultado pode ser devido ao
fato das normas IFRS propiciarem uma con-
tabilidade mais voltada a realidade econdmica
das empresas (GONCALVES et al., 2014).

Estatisticamente, os estudos nacionais men-
cionados anteriormente constataram que va-
riacao do LL juntamente com a do PL da em-
presa, sdo capazes de explicar cerca de 30%
da variacao do preco das agdes. A partir da
analise da relevancia da informacao contabil,
formulou-se a segunda hipotese de pesquisa:

H2: A divulgacgéo de guidance, nos formularios
de referéncia das empresas brasileiras, possui
relagao positiva com o value relevance (VR) no
mercado brasileiro de capitais.

2.2 DISCLOSURE VOLUNTARIO

2.2.1 Aspectos Gerais

Quando os acionistas investem em uma em-
presa, fica a cargo dos administradores gerir
o capital investido, e isso implica em tomar
decisdes sobre o mesmo. Desse modo, os
administradores sdao os maiores detentores
de informacdes sobre o progresso do capital,
enquanto os investidores dependem das in-
formacgdes disponibilizadas para poderem to-
mar decisdes a respeito do investimento. Em
tal caso, nota-se a existéncia de um ambiente
informacional desigual no qual podem ocorrer
conflitos de interesses entre esses agentes
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Além da divulgagcao requerida por normas e
regulacdes, algumas empresas optam pela
comunicacao voluntaria para evidenciarem a
competéncia dos gestores, de modo que pos-
sam diminuir a assimetria de informagdes e
obter maior credibilidade entre os acionistas,
reduzir o risco do investimento, custos de li-
tigio, entre outros motivos (HEALY; PALEPU,
2001).
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Verrecchia (2001) poe em discussao o disclo-
sure voluntario com base na Teoria da Divul-
gacao, isto €, o disclosure é instrumento de
reducéo da assimetria informacional. Ademais,
Dye (2001) defende que, estrategicamente, os
gestores s6 divulgarao o que for conveniente
para a entidade, o que implica dizer que o dis-
closure voluntario somente acontecera quando
a empresa estiver em uma situacao favoravel.
Sendo assim, infere-se que o investidor racio-
nal interpreta a nao divulgagao de informagdes
como algo negativo, podendo até mesmo au-
mentar a incerteza quanto ao investimento e,
consequentemente, diminuir o valor de merca-
do da companhia (VERRECCHIA, 2001).

2.2.2 Guidance

No Brasil, ha a regulamentagéo para compa-
nhias de capital aberto do Comité de orienta-
céo para divulgacao de informagdes ao merca-
do (CODIM, 2008) e da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM, 2009) para a emissao vo-
luntéria de informagdes sobre o futuro. Esse
tipo de publicagdo fornece dados que podem
ser incorporados a analise do mercado sobre
o desempenho futuro — seja econémico-finan-
ceiro ou mesmo o operacional — da empresa
que esta publicando, mesmo que nao tenha
carater de promessa.

O CODIM (2008) admite como guidance toda
e qualquer informacgéao sobre a projecao de re-
sultados da companhia, devendo disponibilizar
tais informagbes nas plataformas regulamen-
tadas, podendo ser também disseminadas no
website da companhia e em financial releases.
A instrucédo n°® 480 da CVM (2009) delibera
como facultativa a divulgacao de projecoes e
estimativas pelas companhias. Quando a com-
panhia optar em divulgar guidance, devera in-
clui-lo no Formulario de Referéncia (FR), mais
especificamente nos itens 11.1 e 11.2 do for-
mulario.

Pesquisas nacionais identificaram algumas
caracteristicas apresentadas por empresas
que divulgaram o guidance (BRANDAO et al.,

2013; BRANDAO; LUCA; VASCONCELOS,
2014; MACEDO NETO et al., 2014). Uma ob-
servagcao comum apontada por essas pesqui-
sas é que quase a totalidade das empresas é
listada nos niveis diferenciados de governanca
corporativa, principalmente no Novo Mercado,
sugerindo que as empresas que adotam me-
Ihores praticas de governanga corporativa sao
as que tendem a declarar mais suas projecoes
e estimativas ao mercado de capitais.

Observou-se que 41,9% das empresas do
Ibovespa publicaram guidance em seus FR
de 2009, sendo que o tipo de guidance mais
publicado diz respeito a resultados financei-
ros, seguido das projecdes de investimento e
de estratégia (MACEDO NETO et al., 2014).
43% das empresas listadas no ranking da re-
vista Exame Maiores e Melhores, no ano de
2011, divulgaram projecoes de natureza, pre-
dominantemente, quantitativa (estimadas em
valor absoluto ou intervalar) e voltada para o
curto prazo (BRANDAO; LUCA; VASCONCE-
LOS, 2014). Ainda em 2011, apesar de apenas
27,4% das companhias abertas nao financei-
ras listadas na BM&FBovespa terem divulgado
suas projecdes no FR, a maioria esta em con-
sonéncia com os aspectos formais recomen-
dados pela CVM (2009) e pelo CODIM (2008)
(BRANDAO et al., 2013).

2.3 DIVULGACAO DE INFORMACOES E
A REACAO DO MERCADO: ESTUDOS
ANTERIORES

Considerando que as noticias disponibiliza-
das pelas empresas sao importantes para
subsidiarem a tomada de decisdo sobre as
mesmas (HEALY; PALEPU, 2001), a divulga-
¢ao voluntaria de informagdes contabeis tem
sido estudada internacionalmente nos ultimos
anos para saber se os investidores acham re-
levante o que esta sendo evidenciado pelas
empresas (AGAPOVA; MADURA, 2015; ANI-
LOWSKI; FENG; SKINNER, 2007; BRAVO,
2016; GELB; ZAROWIN, 2002; LUNDHOLM,;
MYERS, 2002). Afinal, a recomendacéo das
normas internacionais é que se deve levar em
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consideracgao se o beneficio em evidenciar tais
informagdes aos usuarios € superior ao seu
custo (CPC, 2011).

Com o objetivo de investigar se o nivel de dis-
closure voluntario afeta as informacdes sobre
o lucro refletidas nos retornos acionarios das
empresas, Gelb e Zarowin (2002) segrega-
ram a analise em duas amostras compostas
por companhias nao financeiras dos Estados
Unidos: empresas com alto e com baixo nivel
de evidenciagcdo. Segundo os achados, nas
empresas com maior nivel de divulgacéo vo-
luntaria, os coeficientes de resposta ao lucro
corrente e futuro foram maiores, revelando que
a maior divulgacao fornece beneficios informa-
cionais aos investidores.

De maneira semelhante, Lundholm e Myers
(2002) utilizaram uma variavel dummy repre-
sentativa do nivel de disclosure para interagir
com as variaveis de ERC e FERC, constatan-
do que, no periodo de 1980 a 1994, a disponi-
bilizacdo de informagdes preditivas teve uma
relacao positiva e significativa na associacao
entre retornos correntes e ganhos futuros.
Dessa forma, os autores concluiram que os re-
tornos correntes aumentam a medida que os
gestores revelam suas projecbes ao mercado
de capitais, ou seja, ha uma valorizagdo das
acOes da empresa a partir da publicagdo de
dados que complementam o coOmputo de ex-
pectativas futuras.

Anilowski, Feng e Skinner (2007) e Agapova
e Madura (2015) buscaram verificar se o gui-
dance é capaz de afetar o retorno das agdes
e, para tanto, as previsdes foram divididas
em neutras, otimistas e pessimistas. Os auto-
res constataram que apenas o ato por si so
de publicar projecées nao garante a empresa
0 incremento do valor de suas agoes, pois 0
mercado reage negativamente a divulgacao de
projecdes pessimistas, enquanto ha uma rela-
¢cao positiva entre as projecdes otimistas e o
retorno das acgodes. Acredita-se que ao saber
de resultados futuros pessimistas, os investi-
dores ajustam o preco das acgdes incorporando

o resultado negativo, ocasionando uma queda
no retorno acionario.

Com relagdo ao conflito de interesses dos
agentes (JENSEN; MECKLING, 1976), enten-
de-se que a divulgacado de informacdes rele-
vantes reduz a incerteza e, consequentemen-
te, influencia o risco sobre o investimento na
empresa (BRAVO, 2016). Reforcando os acha-
dos das pesquisas mencionadas anteriormen-
te, no estudo de Bravo (2016), as conclusdes
também apontaram que o disclosure de proje-
cao de resultados futuros reduz a volatilidade
dos precos das acbes (medida de incerteza).
No entanto, esse efeito foi observado somente
pelas empresas com boa reputacao corporati-
va, indicando, assim, que a reputagao corpora-
tiva afeta a maneira como o investidor avalia a
informacéao divulgada pelas empresas.

Além do mercado acionario dos Estados Uni-
dos, mercados de outros paises foram investi-
gados para verificar se o disclosure voluntario
€ algo pertinente, ou ndo, aos investidores. Na
Dinamarca foi verificada relagdo negativa en-
tre o nivel de disclosure voluntario e a asso-
ciacao de retornos correntes e ganhos futuros
(BANGHQJ; PLENBORG, 2008), enquanto
que no Reino Unido a divulgagao voluntaria de
informacgdes acerca da empresa gera um efei-
to positivo e significativo no valor de mercado
das companhias que a fazem (WANG; HUS-
SAINEY, 2013). Em todo o caso, o disclosure
de projecodes de resultados futuros da empresa
mostrou ser relevante ao mercado de capitais,
fazendo o mesmo reagir de acordo com o tipo
de informacgao divulgada.

Pesquisas nacionais também foram desenvol-
vidas com o intuito de identificar como a divul-
gacao voluntaria de informagdes acerca da en-
tidade, incluindo o guidance, pode influenciar a
percepcgao dos usuarios externos (CRUZ et al.,
2015; MARTINS; PAULO; GIRAO, 2016; SAN-
TOS; COELHO, 2018).

Cruz et al. (2015) buscaram identificar a rela-
cao existente entre a divulgagao de guidance
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e o desempenho financeiro das empresas lis-
tadas na BM&FBovespa e, para tanto, o de-
sempenho financeiro foi medido pelo retorno
anormal das empresas. A priori, apenas a
divulgacdo sobre indicadores econdmico-fi-
nanceiros apresentaram ter relagéo positiva e
significativa com o desempenho financeiro. No
entanto, quando as empresas que publicam o
guidance foram comparadas com as que nao
publicam, Cruz et al. (2015) ndo encontraram
relacéo significativa entre pratica de guidance
e 0 comportamento do retorno anormal das
empresas, sugerindo que o aumento associa-
do ao desempenho nao é consideravel a ponto
de se destacar das empresas que nao o fazem.

Em um estudo de caso cujo objetivo foi in-
vestigar a relacao entre o preco da acéo e a
divulgacéo de informagdes corporativas, Mar-
tins, Paulo e Girao (2016) verificaram que as
noticias divulgadas voluntariamente no websi-
te da empresa investigada tém reflexo positivo
sobre a formacao do preco das agdes. Os au-
tores acreditam que por nao ser regulamenta-
do, esse tipo de informacgéo pode enfatizar as
“boas noticias” e, com isso, 0 mercado passa a
agregar mais valor a empresa, aumentando o
preco de suas agoes.

Ao reconhecer a importéncia da reagcéao do
mercado diante do tipo de informacgéo divulga-
da pela empresa, Souza et al. (2018) verifica-
ram que a divulgacao de projegdes especificas
de resultados em um ano aumentou o nivel de
accruals discricionarios do ano seguinte. Isto
€, as empresas que divulgaram o guidance de
seus lucros futuros, foram as que mais geren-
ciaram seus resultados por meio de accruals
para atender as expectativas dos investidores.
Para os autores, os indicadores de investimen-

tos néo apresentaram significancia estatistica
por ndo serem alterados por gerenciamento de
resultados.

Santos e Coelho (2018) analisaram o value
relevance de informacgdes sobre o risco divul-
gadas nos FR de 100 empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Os resultados indicam que
a evidenciacao sobre diversos fatores de risco
esta associada negativamente ao preco das
acoes. Segundo os autores, “isso poderia se
dar porque o investidor é pessimista e opta
por antecipar os riscos na avaliagdo, nao so-
breavaliando o negécio.” (SANTOS; COELHO,
2018, p. 401). Assim, constatou-se que outras
noticias institucionais, juntamente com as de-
monstragdes contabeis, sdo relevantes para a
avaliacao de empresas por investidores e acio-
nistas.

3 METODOLOGIA
3.1 MODELOS

O objetivo principal do presente estudo é inves-
tigar a influéncia da divulgacao de guidance na
relevancia da informacao contabil sob a dtica
do retorno acionario e do precgo das agdes das
empresas listadas na B3. Para tanto, o presen-
te estudo se fundamenta no estudo de Collins
et al. (1994), o qual partiu do conceito que a
variacao no preco das acgdes é explicada pela
divulgagéo contabil da empresa — lucros pas-
sados — juntamente com a expectativa do mer-
cado a partir de alguns eventos econémicos
— lucro futuro. Deste modo, a equacéao 1 apre-
senta o 1 como coeficientes de lucro corrente
(ERC) e p2 como coeficientes de lucro futuro
(FERC).

Rit = Bo + P1LLPA; + BoLLPA; \ + B3LLPA;; 1 + BaR; ik + €t (1)

Espera-se que os ERC e FERC sejam posi-
tivos, visto que tais ganhos explicam um au-
mento no retorno acionario. Por outro lado, o
lucro passado (p3) e o retorno futuro (p4) séao
incluidos no modelo para extrairem a informa-

céo contida na variagcao dos precos das acdes
que nao sejam proprios da nova informacao
contabil e por isso é esperado que tenham si-
nal negativo (COLLINS et al., 1994; KOTHARI,
2001; LUNDHOLM; MYERS, 2002).
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Fora acrescentada a variavel Guidance a equa-
¢cao 2 para interagir com as variaveis de lucros
“atual” e futuro, com o intuito de verificar se a

divulgacao de projecéo pelas empresas tem
impacto na percepgao do mercado no proces-
so de determinacao de fluxos de caixa futuros:

Rit = Bo + B1LLPA;; + BLLPA;;+1 + B3LLPA;t_1 + P4R;it41 +
BSGUIDi,t + ﬁ6GUIDi‘t * LLPAl"t + ﬁ7GUIDi't * LLPAL"H_l + gi,t

Em que:

R; ;= Retorno do fechamento anual da agao da
empresa i, durante o ano t;

LLPA,,,= Lucro Liquido por agao da empresa i
no periodo passado t-1;

LLPA,,= Lucro Liquido por acdo da empresa i
no periodo corrente t;

LLPA,, = Lucro Liquido por agao da empresa i

no periodo futuro t+1;

R.. . = Retorno do fechamento futuro da em-

it+1

presa i no ano t+1;

GUIDi,t = Variavel Dummy de divulgagcao de
projecao futura da empresa i, assumindo 1 se
a empresa divulgou o guidance no Formulario
de Referéncia referente ao ano t, e 0 caso con-
trario;

&€t = toda informagéao relevante que nao é ex-
plicada pelas demais variaveis.

Com as mudancgas institucionais ocorridas no
mercado brasileiro de capitais desde 2007(Lei
11.638), as demonstracdes contabeis passa-
ram a ter uma padronizagao a partir de 2010.
Além disso, o FR também sé comecou a ser

(@)

exigido a partir da mesma data (CVM, 2009).
Deste modo, por né&o ter um extenso espacgo
temporal, opta-se por utilizar apenas um pe-
riodo subsequente como lucro futuro, para
aumentar a amostra. Os dados utilizados nas
regressoes, inclusive os referentes as informa-
coes futuras (LLPA,,,,e R, ), foram os efetiva-

it+1

mente divulgados pelas companhias.

Adicionalmente, a presente pesquisa realizou
uma analise de VR para saber se a divulga-
cao de projecoes é estatisticamente significan-
te para explicar a composicao do prego das
acOes. Para essa analise, todas as empresas
listadas devem apresentar PL positivo.

Os testes utilizados para medir a relevancia da
divulgacdo da informacdo contabil frente ao
mercado de capitais tiveram como base o tra-
balho de Collins, Maydew e Weiss (1997), Sil-
va, Macedo e Marques (2012) e Goncalves et
al. (2014) e, por isso, a analise foi dividida em
duas etapas. Na primeira etapa (equacao 3) &
analisada a relevancia do lucro liquido e patri-
monio liquido na composi¢ao dos pregos das
acbes, enquanto na segunda etapa (equacao
4) é acrescentado a variavel “guidance” a ana-
lise. As equacgdes sao especificadas a sequir:

Pit = Bo + B1LLPA;; + B2PLPA;; + &;; (3)

pi,t = :80 + ,BlLLPAi,t + ﬁzPLPAi't + ﬁgGUIDi’t + ﬁ4GUIDi’t * LLPAi't +
ﬁSGUIDl,t * PLPAl,t + Si,t

Em que:

Pit = Preco da acéo de fechamento em 31/Mar
da empresa i, referente ao ano t;

(4)

LLPAi,t = Lucro Liquido por agdo da empresa
i, N0 ano t;

PLPAI,t = Patriménio Liquido por acdo da em-
presa i, no ano t;
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GUIDi,t = Variavel Dummy de divulgagcao de
projecao futura da empresa i, assumindo 1 se
a empresa divulgou o guidance no Formulario
de Referéncia referente ao ano t, e 0 caso con-
trario;

&; + = toda informag&o relevante que ndo é ex-
plicada pelas demais variaveis.

A relevancia testada pelas equacbes 3 e 4 €
verificada pela significancia estatistica de cada
termo independente e pelo R? da regressao,
medida do poder explicativo dos modelos con-
forme estudos anteriores ja citados. Nesta

analise, procurara saber se o preco das agdes
€ explicado pelo valor do lucro, patriménio li-
quido e divulgagao de guidance das empresas.

3.2 SELECAO DA AMOSTRAE
TRATAMENTO DOS DADOS

A amostra da pesquisa é de carater nao pro-
babilistico e sera composta pelas empresas de
capital aberto listadas na BM&FBovespa (B3),
realizadas as seguintes exclusdbes em cada
ano de analise (Tabela 1):

Tabela 1 — Exclusoes da amostra

Total de empresas ativas listadas na Bovespa em 14/09/2017 898
(-) Fundos de Investimento -184
(-) BDR’s nao patrocinados -118
(-) Empresas financeiras -144
(-) Empresas repetidas, com mais de uma agao negociada -192
(-) Empresas com Liquidez inferior a 0,01 e/ou dados faltantes -80
(-) Empresas com PL negativo -10
Amostra da pesquisa 170

Fonte: Elaborado pelos autores

A amostra da presente pesquisa foi compos-
ta por 170 empresas diferentes. Visto que este
trabalho realizou duas analises diferentes —
ERC e VR —, foram selecionadas duas amos-
tras distintas. A primeira, tomando como base
o ERC, foi estabelecida no periodo de 2011 a
2015 com um total de 141 empresas, enquan-
to a segunda foi no periodo de 2010 a 2016,
com 170 empresas.

Para identificar quais empresas divulgaram
guidance, verificou-se o item 11.1 nos FR de
cada empresa, obtidos no proprio site da B3,
sendo consideradas as projecOes feitas para
0 ano seguinte ao do ano-base. Para manter
uma padronizacao, foi coletada a primeira ver-
séo dos FR emitidos no referido site.

Em uma analise geral, notou-se que de 170
empresas apenas metade (85) divulgou qual-
quer tipo de projecao em seus FR em pelo me-

nos um dos anos analisados. No entanto, a mé-
dia para cada tipo de analise foi ainda inferior,
sendo de 33,5% na analise de ERC e 31,2%
na analise de VR. Este resultado é inferior aos
estudos que constataram que cerca de 40%
das empresas divulgam guidance (BRANDAO;
LUCA; VASCONCELOS, 2014; MACEDO
NETO et al., 2014). Todavia, o presente estudo
abrange periodo e amostra maiores do que os
trabalhos anteriores, o que consequentemente
aumenta a variabilidade das empresas inves-
tigadas.

Na Tabela 2 consta a frequéncia absoluta e re-
lativa de empresas por ano, considerando cada
empresa em cada ano como uma unidade de
analise, decompondo entre as que divulgaram,
Ou nao, projecoes.
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Tabela 2 — Tamanho da amostra por ano

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 TOTAL
Painel A: ERC

. . 44 43 40 37 35 199
Divulgaram Guidance (37%) (36%) (32%) (30%) (28%)  (33%)

Nao divulgaram Guidance - 73 73 82 82 85 - 395

Total de observacoes - 117 116 122 119 120 - 594

Painel B: VR

: . 40 49 47 44 38 37 34 289
Divulgaram Guidance 31%) (37%) (35%) (32%) (28%) (29%) (27%) (31%)

N&o divulgaram Guidance 88 82 88 94 100 92 93 637

Total de observacoes 128 131 135 138 138 129 127 926

Fonte: Elaborado pelos autores

Com relacao ao nivel de governanga corpora-
tiva da B3, foi possivel observar que a maioria
das empresas que compdem a amostra esta
listada no Novo Mercado. As empresas que
divulgaram guidance seguiram a tendéncia da

amostra total, como é evidenciado na Tabela 3.
Desse modo, compreende-se que, apesar do
predominio, a publicacdo do guidance nao é
uma pratica exclusiva de empresas com boas
praticas de governancga corporativa.

Tabela 3 — Listagem de Governanca Corporativa da B3

Amostra Total Empresas que divulgaram Guidance
Niveis de GC

FT FR (%) FT FR (%)*

Novo Mercado 109 64,1% 56 65,9%
N2 12 71% 10 11,8%

N1 18 10,6% 7 8,2%
Nao listadas 31 18,2% 12 14,1%
TOTAL 170 100,0% 85 100,0%

FT — Frequéncia Total; FR — Frequéncia Relativa.
*Frequéncia Relativa ao total de empresas que divulgaram guidance (85).

Os dados sobre Lucro Liquido por acao (LLPA),
Patriménio Liquido (PL), Retorno do fecha-
mento anual, preco e quantidade das agodes
foram coletados no banco de dados Economa-
tica. Considerou-se o pre¢o das acoes, ajusta-
do por proventos, de maior liquidez na data de
31 de Marco do ano subsequente ao ano-ba-
se das demonstragdes financeiras divulgadas,
pois esta é a data-limite para a publicagao dos
dados contabeis. Deste modo, admitiu-se que
as projecoes foram divulgadas até o mesmo
periodo junto com as demonstracées ou mes-
mo em Fatos Relevantes, websites na area de
relagdo com investidores, teleconferéncias, re-

unioes abertas com investidores, entre outras
formas.

Apesar dos testes darem subsidios para a
definicdo de um estimador pela estatistica,
a justificativa pela op¢do de um ou de outro
estimador faz mais sentido quando fundamen-
tada pela estrutura dos dados. Em funcao do
grande desbalanceamento dos dados deste
estudo, decidiu-se pela utilizacdo do modelo
pooled com erros-padrao robustos.

E valido ressaltar que foram analisados os
pressupostos de cada equacao, realizando
testes para aferir se o modelo apresenta au-
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séncia de multicolineariedade (teste FIV - Fa-
tor de Inflacdo da Variancia), homocedastici-
dade (Teste de Breusch-Pagan) e distribuicao
normal dos residuos, sendo que este ultimo foi
relaxado devido ao grande numero de obser-
vacgoes. Os resultados obtidos nos testes e as
corregdes necessarias estdo descritas nas ta-
belas de resultado das regressoes.

Para evitar potenciais problemas com outliers
(variaveis cujos valores eram discrepantes), as
variaveis foram winsorizadas a 5% em cada
cauda da distribuicao das variaveis continuas.
Todas as analises foram executadas no soft-

ware Gretl e o nivel de significancia considera-
do nas analises foi de 10%.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 COEFICIENTE DE RESPOSTA AO
LUCRO

Na analise do ERC, investigou-se um total de
594 observagdes em um periodo de cinco anos
(2011-2016). A estatistica descritiva da amos-
tra final winsorizada esta exposta na Tabela 4.

Tabela 4 — Estatistica descritiva (ERC)

Painel A: Todas as observacoes 1-594

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao
R(i,t) -6,24374 -8,49354 -66,8362 57,786 33,5561

LLPA(i,1) -0,531821 0,670764 -19,9976 5,05959 5,43312

Painel B: Observacoes somente com empresas que divulgaram o Guidance 1-199

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao
R(i,t) 0,223211 -1,0286 -66,8362 57,786 30,0821

LLPA(,t) 0,630619 0,840344 -19,9976 5,05959 3,45581

Painel C: Observacdées somente com empresas que NAO divulgaram o Guidance 1-395

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao
R(i,t) -9,50177 -11,452 -66,8362 57,786 34,7593

LLPA(,t) -1,11746 0,5247 -19,9976 5,05959 6,11556

Fonte: Elaborado pelos autores

No Painel A, nota-se alto desvio padrao das va-
riaveis retorno e lucro, sugerindo a pluralidade
das empresas investigadas. Ainda, as observa-
¢Oes foram segregadas entre as empresas que
divulgaram (Painel B com 199 observacoes),
ou nao (Painel C com 395 observacgoes), o gui-
dance. Comparando os dois painéis, percebe-
-se que empresas que divulgaram o guidance
obtiveram uma meédia de lucros e retornos su-
perior as que nao divulgaram.

Tomando como base o trabalho de Collins et
al. (1994), a equacgao 1 tem como proposito in-
vestigar se os lucros correntes (ERC) e futuros
(FERC) possuem relagao com o retorno acio-

nario anual, de modo a verificar se essas in-
formacgdes contabeis sdo capazes de explicar
a variagao no preco das ac¢oes. Para ampliar
a analise foram rodadas quatro regressdes a
partir da amostra completa: 1) apenas com o
ERC e FERC; 2) modelo original de Collins et
al. (1994); 3) acrescida a variavel de Guidance;
e 4) acrescidas as variaveis interativas de Gui-
dance com os lucros corrente e futuro (equa-
cao 2). Os resultados estao apresentados na
Tabela 5.
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Tabela 5 — Resultados da amostra completa (ERC)

R(i,t)= B + B1 LLPA(i,t)+ B, LLPA(i,t+1) + Bs LLPA(i,t-1) + P4 R(i,t+1) +
Bs GUID(i,t) + Bs GUID*LLPA(i,t) + B; GUID*LLPA(,t+1) + &(i,t)

Variaveis 1 2 3 4
const —4,269"* 3,970 *** _5,786"* _5,680"*
(<0,001) (0,002) (<0,001) (<0,001)
. 1,560*** 1,700 1,663 1,609***
LLPA(.t) (<0,001) (<0,001) (<0,001) (0,002)
. 1,296 1,420% 1,420 1,543+
LLPA(it+1) (<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
. 0,391 0,453 0,467
LLPA(it-1) - (0,356) (0,285) (0,3342)
Rt ) ] 0,026 0,028 0,028
’ (0,451) (0,416) (0,4575)
5413 5.408"*
GUID - - (0,042) (0,053)
GUID*LLPA(i 1) - - ; (‘00;30;5%
GUID*LLPA(i t+1) - - ; (‘00’543232)
R2: 0.194 0,196 0.201 0,202
P-valor (F): <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
R? ajustado 0,191 0,190 0,195 0,193
Homocedasticidade (p-valor) 0,247 0,479 0,487 0,0071
Normalidade(p-valor) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Maior valor de FIV 1,909 2,452 2,458 3,331

Na primeira linha estéo os coeficientes e na segunda linha estao os p-valores correspondentes com base em erros-padrao robustos.
Nivel de Significancia: 1%***, 5%** e 10%*.
'Regressao rodada por erros padrdes robustos.

Notas: R(i,t) retorno do fechamento anual; R(i,t+1) retorno do fechamento futuro; LLPA(i,t-1) lucro liquido por a¢éo do periodo
passado; LLPA(i,t) lucro liquido por acdo do periodo corrente; LLPA(i,t+1) lucro liquido por agéo do periodo futuro; GUID dummy se
divulgou guidance no FR.

Primeiramente, encontrou-se a associacao
positiva e significativa a 1% do lucro corren-
te e do lucro futuro com o retorno do fecha-
mento anual (com coeficientes 1,560 e 1,296,
respectivamente), expressa pela significancia
dos ERC e FERC (vide coluna 1). Deste modo,
compreende-se que o mercado reage positi-
vamente frente a nova informacgao contabil di-
vulgada, assim como a expectativa de lucros
futuros.

Na coluna 2 da Tabela 5, os lucros correntes
(1,700) e futuros (1,422) estdo positivamente
associados com o retorno das agoes, enquan-
to o lucro do exercicio passado (-0,391) tem
relacdo negativa com esse ultimo, seguindo

0 que é previsto pela literatura (COLLINS et
al., 1994; GELB; ZAROWIN, 2002; KOTHARI,
2001; LUNDHOLM; MYERS, 2002). Apesar
dos sinais de todos os coeficientes terem sido
consistentes com o que é apontado pela litera-
tura, apenas o ERC e o FERC apresentaram
significancia estatistica, indicando que ambos
explicam 19,6% do retorno das agdes. Os re-
sultados indicam que quanto maior o lucro cor-
rente de uma empresa, maior sera seu retorno
anual.

O mesmo acontece quanto ao lucro futuro. No
entanto, sabe-se que no momento do fecha-
mento do retorno acionario (variavel depen-
dente) ainda ndo se tem o conhecimento do

[ Enf:Ref.Contt. | UEM-Parana | v.40

I n.3 Ip.97-116| setembro / dezembro 2021 I




O EFEITO DO GUIDANCE NA RELEVANCIA DA INFORMAGAO CONTABIL NO BRASIL

109

resultado que sera auferido no ano seguinte.
Assim, acredita-se que além da informacgao do
lucro corrente, a variagao no preco das acoes
também contém informacdes contabeis de ex-
pectativa de ganhos futuros, ou seja, informa-
¢cbes de exercicios futuros que possivelmente
irdo integrar o lucro posteriormente.

Em vista disso, as variaveis de guidance foram
incluidas na analise (como é visto nas colunas
3 e 4 da Tabela 5), para verificar se as proje-
¢cOes futuras divulgadas pelas proprias empre-
sas sao relevantes para a avaliagado dos inves-
tidores e se tém relacdao com o ERC e o FERC
frente ao retorno acionario anual.

Com a adig¢ao da variavel GUID houve um su-
til aumento do R? ajustado da regressao, de
19,6% para 20,1% (coluna 3). Isso se deu de-
vido ao fato do coeficiente desta variavel ser
positivo e significativo a 5%, sugerindo que a
divulgacéao facultativa de projecdes € proficua
para os investidores realizarem suas avalia-
cOes. Esses achados estdo em concordancia
com os estudos de Agapova e Madura (2015)
e Anilowski, Feng e Skinner (2007), nos quais
as projecOes otimistas apresentaram relacao
positiva com o retorno das agoes.

Por sua vez, os resultados apresentados na
coluna 4 evidenciam que a inclusao da varia-
vel guidance interagindo com os coeficientes
de lucro aumentou o poder preditivo do mode-
lo para 20,2%, no entanto, percebe-se que os
coeficientes das variaveis GUID"ERC e GUI-
D*FERC nao foram significativos, o que impe-
de de indicar qualquer relagao da divulgacéo
de guidance com a utilidade desses tipos de
informacgao.

De um modo geral, entende-se que apesar da
divulgacédo de guidance ser significativa para
o mercado de capitais, essa divulgacao nao
teve qualquer relacao com a relevancia do lu-
cro corrente e do lucro futuro (por meio do in-
cremento do ERC e do FERC) para explicar
a variagao anual no prego das agdes. Assim,
compreende-se que apesar das projecoes se-
rem uteis ao mercado, a avaliagao dos investi-
dores ainda é feita, primordialmente, com base
nas informagdes contabeis divulgadas pelas
empresas.

Com relacédo a hipétese de pesquisa, esses re-
sultados refutam a hipdtese H1, visto que nao
foi possivel corroborar o aumento da relevancia
de lucros correntes e futuros a partir da divul-
gacao voluntaria de informagdes prospectivas.
Assim sendo, pode-se afirmar que os resulta-
dos, sob a perspectiva do ERC, incrementam
o estudo de Cruz et al. (2015), uma vez que foi
encontrada significancia estatistica na divulga-
céo de projecdes no FR das empresas, ainda
que tal evidenciagao nao tenha relagédo com a
utilidade dos lucros na percepc¢ao do mercado.

4.2 VALUE RELEVANCE

A segunda andlise foi a de VR para investigar
se a divulgacao de guidance tem relagao com
as informacdes contabeis na composicao do
preco das a¢oes. Da mesma forma que a anali-
se anterior, a principio, o total de 926 observa-
coOes foi dividido entre as que tinham empresas
divulgadoras de guidance (289 observacoes)
e as que nao fizeram esse tipo de divulgacao
(637 observacdes). Os dados winsorizados es-
tao expostos na Tabela 6.

Tabela 6 — Estatistica descritiva (VR)

(Continua)

Painel A: Todas as observacoes 1-926

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao
P 21,6804 14,2223 2,82441 94,3523 22,073
LLPA 0,320797 0,714591 -10,6767 5,49561 3,2994
PLPA 24,2621 9,54485 1,64747 177,043 40,533

Painel B: Observag6es somente com empresas que divulgaram Guidance 1-289

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao

P 22,9784 15,6948 2,82441 94,3523 22,7399
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(Conclusao)

LLPA 0,775115 0,828093 -10,6767 5,49561 2,76815
PLPA 22,0189 9,57166 1,64747 177,043 36,083
Painel C: Observacdes somente com empresas que NAO divulgaram Guidance 1-637
Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao
P 21,0915 13,8322 2,82441 94,3523 21,7564
LLPA 0,114678 0,646059 -10,6767 5,49561 3,49664
PLPA 25,2799 9,51803 1,64747 177,043 42,386

Fonte: Elaborado pelos autores

Apds comparar os painéis B e C, observou-se
que a média do lucro liquido é superior nas ob-
servagoes de empresas que divulgaram a pro-
jecao, sendo o inverso do que acontece com
a média do patriménio liquido e do preco das
acoes.

1) modelo original de value relevance (COL-
LINS; MAYDEW; WEISS, 1997); 2) inclusao da
variavel aditiva de guidance; e 3) equagao 4
— modelo contendo as variaveis de interesse
multiplicando o guidance com as informagdes
contabeis. Os resultados estao estatisticamen-

o ~ te descritos na Tabela 7.
Na sequéncia, as regressdes com a amos-

tra completa foram objeto de analise, sendo:

Tabela 7 — Resultados da amostra completa (VR)

p(i,0)=B + B1 LLPA(i,t)+ B, PLPA(i,t)+ s GUID(l,t) +
Bs GUID*LLPA+ Bs GUID*PLPA + &(i,t)

Variaveis 1 2 3
const 10,025*** 9,308*** 9,826***
(<0,001) (<0,001) (<0,001)
1,650 1,621*** 1,435***
LLPA (<0,001) (<0,001) (<0,001)
0,459*** 0,459*** 0,440***
PLPA (<0,001) (<0,001) (<0,001)
2,312** 0,380
GUID - (0,016) (0.699)
GUID*LLPA - - (828?)
GUID*PLPA - . ((2)%%%)
R2: 0,630 0,633 0,636
P-valor (F): <0,001 <0,001 <0,001
R2 ajustado 0,630 0,632 0,634
Homocedasticidade (p-valor) <0,001 <0,001 <0,001
Normalidade (p-valor) <0,001 <0,001 <0,001
Maior valor de VIF 1,127 1,135 1,783

Notas: p preco da agéo da empresa em 31/Mar do ano subsequente; LLPA lucro liquido por a¢éo; PLPA patriménio liquido por agéo;
GUID dummy se divulgou guidance no FR.
Na primeira linha esté@o os coeficientes e na segunda linha estéao os p-valores correspondentes com base em erros-padréo robustos.
Nivel de Significancia: 1%***, 5%** e 10%*.
Todas as regress6es foram rodadas por erros padrdes robustos.
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Os resultados da equacao 3, apresentados na
coluna 1 da Tabela 7, mostram que os coefi-
cientes de LLPA (1,650) e o PLPA (0,459)
possuem relagao positiva e significativa com
0 preco das acoes. Isto €, quanto maior a in-
formacdo contabil divulgada, maior o valor
de mercado da empresa. Esse resultado cor-
robora com estudos anteriores que também
analisaram a relevancia da divulgacéo anual
dessas informagdes ao mercado (COLLINS;
MAYDEW; WEISS, 1997; GONCALVES et al.,
2014; SANTOS; COELHO, 2018; SILVA; MA-
CEDO; MARQUES, 2012). Interpretando o R?
da regresséao, pode-se dizer que a variagao do
LLPA e PLPA explicam 63,0% da variagao do
preco das acdes, com significancia estatistica
do modelo de 1%.

Na coluna 2 é observado que as informagdes
contabeis mantiveram seus sinais, enquanto o
coeficiente da variavel GUID apresentou sinal
positivo (2,312) e estatisticamente significante
a 5%. Com isso, compreende-se a relevancia
do guidance para compor o preco das agoes, o
que ratifica mais a importancia da divulgacao
de informacdes contidas no FR das empresas
para o mercado acionario brasileiro (SANTOS;
COELHO, 2018).

O coeficiente positivo e significante do guidan-
ce corrobora o aumento do prego das acgdes a
partir da divulgacao voluntaria de informacdes
corporativas, como foi verificado por Martins,
Paulo e Girao (2016), do mesmo modo que re-
forca o estudo de Wang e Hussainey (2013),
que abordou o aumento de valor de mercado
das empresas diante da divulgagao de proje-
¢cOes futuras.

Na equacao 4 foram acrescentadas as varia-
veis de guidance ao modelo de VR, interagindo
com LLPA e PLPA, para verificar se a divulga-
cao de projecdes tem alguma relagdo com a
relevancia da informacao contabil. Contudo,
apesar dos dois coeficientes terem mantido a
direcdo do modelo original (1,435 e 0,440, res-
pectivamente), a variavel GUID perdeu a signi-
ficancia estatistica enquanto a variavel multi-

plicativa com o patriménio liquido mostrou ser
positiva (0,068) e significante a 10%, como &
visto na coluna 3.

A relevancia da variavel GUID*PLPA suge-
re que a divulgacao de guidance aumenta o
poder preditivo do patriménio liquido frente a
avaliacao da empresa pelo mercado de capi-
tais. Em outras palavras, admite-se que o valor
contabil da empresa — de modo simplificado,
expresso como resultado da equacgéao basica
do total de ativos menos o total de passivos
(CPC, 2011) — passa a ser mais considerado
para a apreciacao dos investidores quando €&
divulgado juntamente com as projecoes feitas
pela prépria instituicao.

Todas as regressdes apresentaram R? ajusta-
dos superiores a 60%, apontando a relevancia
informacional contabil frente a negociacao das
acoes. Em consonéancia com a HME em sua
forma semiforte, os resultados significam que,
assim como o lucro e o patrimdnio liquido, a
divulgacao de projecdes também é um fator in-
corporado ao preco das acgoes.

Com isso, a partir dos resultados da analise
de VR, a hipétese H2 é aceita, pois com a sig-
nificancia estatistica da variavel GUID*PLPA,
constatou-se que a divulgacao de projecoes
no FR das empresas possui relacdo positiva
com a relevancia do seu valor patrimonial na
composicao do preco das agoes.

4.3 ANALISE ADICIONAL

De modo complementar, classificou-se o tipo
de guidance segundo a informacdo divulga-
da, isto é, se é sobre indicadores econdmico-
-financeiros, operacionais ou de investimento
(BRANDAO et al., 2013), como é descrito no
Quadro 2. Pela anadlise ter relagdo direta com
o resultado contabil, segregou ainda as pro-
jecoes de indicadores econdmico-financeiros
que tratavam especificamente de resultados.
Cada empresa divulgou ao menos um tipo de
guidance, podendo ter divulgado até os trés ti-
pos de indicadores.
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Quadro 2 - Classificagcao quanto ao tipo de guidance

Tipo de Guidance Informacéao Quantidade
Indicadores econdmico-financeiros gg\élmentagao de caixa, vendas, receitas, custos e resul- 54
Especificos de resultado EBITDA, margem de lucro, e lucro liquido. 38
Indicadores operacionais Nivel de atividade e pregos. 34
Indicadores de investimento Destinacao de investimentos e fontes de recursos. 47

Fonte: Adaptado de Brandao et al. (2013)

Do mesmo modo que a andlise principal, a
analise adicional foi baseada nos modelos
de ERC (COLLINS et al., 1994) e VR (COL-
LINS; MAYDEW; WEISS, 1997), incluindo qua-
tro variaveis, uma por vez, para interagirem
com as variaveis de lucro e patrimdnio liquido:
indicadores econdmico-financeiros (IEF), in-
dicadores especificos de resultado (RES), in-
dicadores operacionais (I0) e indicadores de
investimento (I1). O intuito foi verificar se essas
interacdes apresentam coeficientes significati-
vOs para apontarem se essas informagoes in-
fluenciam a associacdo contabil e reacado do
mercado.

De acordo com os resultados da anadlise de
ERC, verificou-se que apenas o coeficiente Il
foi positivo e significativo na associagdao com
o retorno acionario, enquanto a variavel //*L-
LPA(i,t) apresentou coeficiente negativo. Com
isso, constatou-se a relevancia dos indicado-
res de investimento para explicar o aumento
do retorno acionario ao mesmo tempo em que
esses indicadores possuem relacao negativa
com o lucro divulgado do periodo.

A queda no retorno acionario também foi
constatada em estudos internacionais (ANI-
LOWSKI; FENG; SKINNER, 2007; BANGHQJ;
PLENBORG, 2008), dado que a prospectiva
da administracéo pode ser considerada como
uma noticia insatisfatéria para o mercado.
Pode-se dizer que, em virtude das projecoes
geralmente serem publicadas continuamente
(em anos seguidos) entre as empresas que a
divulgam e apesar da publicagao dos indicado-
res de investimento ser avaliada positivamente
pelo mercado, € provocado um menor retorno

no periodo, ja que os dispéndios de investi-
mento reduzem o lucro corrente da empresa.

Por sua vez, a emissao dos indicadores no gui-
dance, quando analisada individualmente sob
a perspectiva do VR, néo apresentou qualquer
significancia estatistica para explicar o preco
das agbes. Nao obstante, as variaveis LLPA e
PLPA passaram a ter coeficientes positivos e
significativos quando interagidos com 10 e I,
sugerindo que ha uma relacao positiva com a
relevancia das informagdes contabeis quando
as empresas divulgam guidance contendo os
referidos indicadores.

Segundo esses resultados, compreende-se
que as informacdes preditivas ligadas a ati-
vidade operacional da empresa, tal como as
informacgdes sobre investimentos futuros a se-
rem realizados, faz com que os investidores
valorizem mais a empresa a partir dos dados
contabeis disponiveis. Ou seja, os indicadores
ditos de “estratégia corporativa” aumentam
significativamente a relevancia do lucro e do
patriménio liquido na formacao do preco das
acoOes, apontando que esse tipo de informacao
contribui para a valoracdo econémica e patri-
monial da empresa no momento em que sao
divulgados.

Com base nos resultados discutidos acima,
compreende-se que houve coeréncia com
a analise principal, na qual H1 foi refutada,
dado que o guidance nao melhorou o ERC e o
FERC nas empresas com a divulgacéo dessas
informagodes adicionais, enquanto a H2 foi con-
firmada, visto que as proje¢cdes operacionais
e sobre investimentos contribuem diretamente
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para o lucro e patrimonio liquido serem mais
bem avaliados por investidores.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo consistiu em investi-
gar a influéncia da divulgacao de guidance na
relevancia da informacao contabil sob a dtica
do retorno acionario e do preco das agdes das
empresas listadas na B3. Para tanto, foram
investigadas 170 empresas de capital aberto
nao financeiras listadas na B3, no periodo total
de 2010 a 2016, identificando quais dessas di-
vulgaram projecoes e estimativas em seus FR.
Apenas cerca de 30% das empresas investi-
gadas divulgaram o guidance em seus FR.
Notou-se que essa média foi inferior quando
comparada com as pesquisas anteriores, su-
gerindo que as empresas estao evidenciando
cada vez menos suas expectativas.

Adaptando o modelo de ERC (COLLINS et al.,
1994), a emissdo de proje¢cdes mostrou ser
estatisticamente significante para explicar po-
sitivamente a variacdo na cotacao acionaria,
entretanto ndo teve impacto nos coeficientes
de lucro corrente e futuro. Deste modo, as evi-
déncias dessa analise indicaram que apesar
do guidance ser um relatério pertinente para
a decisédo dos investidores, 0 mesmo nao foi
capaz de agregar importancia aos lucros.

Depois de realizados os testes empiricos de
VR (COLLINS; MAYDEW; WEISS, 1997),
constatou-se que, em um primeiro momento,
a divulgacao de projecao esta associada com
0 aumento do prec¢o das agdes. Quando as va-
riaveis foram interagidas, verificou-se a maior
utilidade do valor patrimonial para os investido-
res e acionistas quando divulgado juntamente
com as informacdes prospectivas. Adicional-
mente, constatou-se que a divulgacao de pro-
jecbes que contém indicadores operacionais
e de investimentos reforca a associacéo (vide
coeficiente angular) entre lucro e patriménio
liqguido com o preco das agdes, aumentando
assim a relevancia informacional dos dois.

Uma possivel interpretacdo para o guidance
aumentar a relevancia do PL é que o que esta
sendo considerado relevante para o mercado
é justamente as informacdes futuras relacio-
nadas aos aspectos patrimoniais da empresa,
como foi constatado nas andlises adicionais.
Uma vez que o guidance contém indicadores
‘mais voltados para a atividade’, além dos re-
lacionados especificamente ao desempenho
econdémico-financeiro futuro da empresa, en-
tende-se que o mercado de capitais faz uso
desses indicadores, tornando as informacodes
patrimoniais ainda mais relevantes para a ava-
liagdo do investimento.

De modo geral, as projecdes contidas no gui-
dance mostraram-se relevantes, mas quando
sdo comparadas com 0s numeros contabeis,
esses ainda sédo priorizados. Uma possivel ex-
plicacao para isso € que o guidance (principal-
mente sobre IEF e RES) é divulgado volunta-
riamente pelos gestores e nao é auditado, ou
seja, faz parte das expectativas geradas pela
gestao. Com base nos resultados, a segunda
hip6tese de pesquisa é aceita — a divulgacao
de guidance, nos formularios de referéncia das
empresas brasileiras, possui relacdo positiva
com o value relevance (VR) do mercado brasi-
leiro de capitais.

Em consonancia com a hipotese proposta por
Fama (1970), informacdes publicadas sobre o
desempenho passado e a expectativa de de-
sempenho futuro sinalizaram ter poder expli-
cativo sobre o comportamento do preco das
acoes, ou seja, o mercado pode precificar as
informagdes do guidance das empresas. Os
resultados apontam que esses dados servem
como subsidio para os investidores avaliarem
0 possivel retorno que irdo obter ao investir
nessas empresas.

Logo, os achados deste estudo estdo de acor-
do com as expectativas previstas pela forma
semiforte da Hipdétese do Mercado Eficiente
e pela Teoria do disclosure voluntario, pois se
compreende que o guidance diminui a assime-
tria informacional, sendo relevante para ajus-
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tar positivamente a avaliacdo do mercado, seja
analisado isoladamente (ERC) ou em conjunto
com o lucro e PL (VR).

Por fim, entende-se que apesar da aderéncia
ser relativamente baixa, a divulgagao de proje-
¢cOes e estimativas mostrou ser benéfica para
diminuir a incerteza dos investidores, tendo
boa receptividade pelo mercado. Com isso, as
evidéncias do presente estudo visam incentivar
a adocgao dessa pratica pelas empresas, além
de contribuir com a discussao sobre como me-
lhorar a qualidade da informacao contabil, pois
apesar de haver diversos estudos sobre a re-
levancia de outros relatdrios, pouco se discute
sobre como esses relatorios sao utilizados em
conjunto aos numeros contabeis para embasar
a tomada de decisoes.

Este estudo também contribui para o entendi-
mento dos investidores e reguladores quanto o
aproveitamento da divulgagcao de informagdes
prospectivas, visto que ha uma valorizagao da
empresa que a faz, gerando maior retorno aos
acionistas. Diante disso, vale chamar a aten-
¢cao dos agentes do mercado de capitais para
os indicadores mais uteis e que mais auxiliam
na compreensao dos elementos contabeis.

E necessario destacar duas principais limita-
¢Oes do estudo. Primeiro, os valores dos indi-
cadores disponibilizados no guidance nao tém
padronizacao, tendo projecbes com valores
absolutos, intervalares ou em percentual, o
que restringe fazer uma analise adicional com
um tamanho de amostra admissivel. Segundo,
como a amostra do estudo foi ndo probabilis-
tica, os achados nao possuem natureza infe-
rencial, mas somente explicativa do fenébmeno
observado na amostra analisada, nao poden-
do ser generalizado.
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