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RESUMO

O objetivo do presente trabalho é identificar se as propriedades das
projecdes de receita liquida e de EBITDA sdo influenciadas por
mecanismos de governancga. Para isso, foram verificadas todas as
evidenciagdes de projecdo de receita liquida e de EBITDA no periodo
de 2010 a 2014 nas empresas listadas na BM&FBovespa. Resultaram
em uma amostra de 54 e 81 observacOes para cada tipo de projecao.
Foram realizados quatro testes no intuito de perceber as caracteristicas
das projecbes em relacdo as praticas de governanca. Assim, foram
analisados acurécia, erro, acerto, pessimismo e otimismo. Utilizou-se
regressdo com dados em painel para verificar a acuracia e o erro, €
regressdo logistica com dados em painel para os testes com acerto,
otimismo e pessimismo. Os resultados alcangados demonstram que 0s
mecanismos de governanca sao relacionados com as propriedades das
projecdes de receita liquida e de EBTDA. Desse modo, se destacam por
serem associados com maior acuracia 0s seguintes mecanismos: maior
independéncia do conselho de administracdo, maior independéncia do
comité de auditoria, empresas maiores e melhor desempenho. Portanto,
de modo geral, esses mecanismos contribuem para ter 0 menor desvio
nas projecdes. J& no otimismo e pessimismo ha relagdes diferentes entre
0s tipos de projecdo. N&o é possivel afirmar qual é o mais benéfico aos
acionistas, visto que cada um tem suas preferéncias. Além de associar a
governanga e as projecdes, o presente trabalho verificou a relagdo dos
mecanismos de governanga na evidenciacdo de projecGes, e de modo
geral, apontou que, quando respeitados os principios de boa governanga,
eles sdo benéficos para que os acionistas tenham projecbes de melhor
gualidade, ou seja, com mais acuracia. Assim, conclui-se que o maior
nimero de membros no conselho de administracdo ou a mera existéncia
do comité de auditoria ndo sdo suficientes para garantir a melhor
informacdo para os acionistas. Para isso, se faz necessario que estes
6rgdos sejam compostos por membros independentes. As conclusfes
obtidas neste estudo podem contribuir para a literatura de governanca
corporativa, de evidenciac¢do voluntaria e de guidance, bem como, para
a utilizacdo pratica do mercado, visto que os acionistas procuram as
melhores informacgOes para sustentar suas decisoes.

Palavras-chave: Projecbes de resultados futuros; Guidance;
Evidenciacéo voluntaria; Governanca Corporativa






ABSTRACT

This study seeks to determine whether the characteristics of net revenues
and EBITDA projections are influenced by corporate governance
mechanisms. Toward this end, all disclosure on net revenue and
EBITDA projections by BM&FBovespa-listed companies between
2010-14 were retrieved, which yielded a sample of 54 and 81
observations, respectively. Following this, four tests were carried out in
order to identify characteristics of these projections vis-a-vis governance
practices. With this, accuracy, error, optimism, pessimism and goal-
meeting were submitted to analysis: in the case of the former two, panel
data was employed, while the latter three underwent logistical regression
modeling. The results obtained indicated that governance mechanisms
are related to these characteristics of net revenues and EBITDA
projections. More specifically, the following mechanisms were shown to
be associated with a greater degree of accuracy: greater board of director
independence, greater audit committee independence, larger company
size and better-performing firms. In general, this means that these
mechanisms contribute to a lesser deviation between results projected
and achieved. Optimism and pessimism, however, were found to have
different relationships to the various types of projections; it was not
possible to determine which is of greatest benefit to shareholders, given
that each has unique preferences. In addition to these findings, this study
also verified the relationship between governance mechanisms and
disclosure on projections, highlighting that an adherence to the
principles of good governance leads to higher quality information being
provided to shareholders, which is to say, more accurate projections.
The study concludes that neither a greater number of members
participating on the board of directors nor the mere existence of an audit
committee guarantees better information for shareholders. As such, the
independence of the members on each of the same becomes necessary.
These findings stand to contribute to the literature on corporate
governance, voluntary disclosure and guidance, as well as practical
application, given that shareholders continually seek out better grounds
on which to base decisions.

Keywords: Guidance; earnings projections; voluntary disclosure;
corporate governance
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1 INTRODUCAO

A separacdo entre propriedade e gestdo pode ocorrer tanto pelo
crescimento da empresa e pela impossibilidade de comandar todas as
areas, como pela necessidade de arrecadar recursos para investimentos e
a venda de parte das acdes para terceiros. Mas existem, também, aquelas
empresas em que o capital é totalmente pulverizado, em que ndo ha um
sOcio majoritario, e a conducao da empresa da-se por gestores.

Em todos esses casos, quem esta de fora da empresa (outsider)
tem menos informacdes do que aqueles que estdo la dentro (insider), até
mesmo porque, Sdo estes que as produzem. Contudo, outsiders
necessitam de informacBGes para a tomada de decisGes, avaliar o
desempenho da empresa e dos gestores que representam seus interesses.
E para tanto, ha basicamente dois tipos de divulgacdo financeira nas
empresas que possibilitam o acesso a informacédo para aqueles que estdo
de fora: a compulséria e a voluntéria.

A divulgacdo compulséria é obrigatéria por determinacéo legal,
por leis, normas e resolucBes. Assim, caracteriza-se por ndo ser uma
opcdo da empresa em divulgar ou ndo, e, caso ndo divulgue, sofre
sansdes. A obrigatoriedade dessas divulgacdes parte dos Orgdos
reguladores e dos governos, 0s quais t&m o intuito de proporcionar um
minimo de informacdo para os interessados na empresa. Dentre estas
divulgacOes se destacam as demonstracfes padronizadas, relatério da
administracdo, formulario de referéncia, e outras conforme o contexto
de seu segmento.

A divulgacdo voluntéaria, por sua vez, estd relacionada a
iniciativa da empresa em divulgar informacdes ndo obrigatérias. Ao
contrario das evidenciagfes obrigatérias, estas 0s gestores tém o poder
de optar pela forma, especificidade e até mesmo o momento de divulgar.
As opcdes podem ser distintas entre as empresas e permite associar as
caracteristicas boas e ruins. Dentre as possiveis evidenciacoes
voluntérias, uma delas é a proje¢éo de resultado futuro (guidance).

O guidance é evidenciado pelas empresas e sugere, aos
interessados, 0 que 0s gestores esperam que aconteca com um ou mais
indicador da entidade no futuro. Essa informacdo € mais um elemento
que pode ser utilizado pelos investidores nas tomadas de decisGes.

No entanto, pelo poder discricionario dos gestores, a literatura
trata o tema divulgagdes voluntarias com cuidado, devido a
possibilidade dos gestores s6 divulgar informacdes voluntarias quando o
beneficio de divulga-las é maior do que os custos de ndo divulga-las.
Nesse sentido, Verrecchia (2001, p.141) questiona: “quais
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circunstancias fazem com que o gestor divulgue ou retenha essas
informacgoes?”.

Por possiveis favorecimentos, as evidenciagdes das projecdes
estdo sujeitas a serem maculadas, da mesma forma como tratado pela
Teoria do Disclosure Discricionario (VERRECCHIA, 2001), que
defende que os gestores sé evidenciam voluntariamente quando tal
divulgacdo gerar beneficios para a entidade e/ou gestores, ou seja, caso
0s beneficios da divulgacao forem maiores do que 0s custos.

Assim, as projecdes de resultados futuros tém como beneficio a
aproximacdo dos acionistas com 0s gestores, o conhecimento das
estimativas futuras, a diminuicdo da assimetria de informacgfes, o
embasamento para a tomada de decisdo, entre outros. Quanto aos
aspectos maléficos, pode-se observar o ilusdrio conhecimento da
empresa, 0 aumento da assimetria da informacéo, as decisGes erradas, o
gue pode ocasionar perda financeira e oportunidades para os principais
(acionistas).

Nesse contexto, o estudo parte do principio de que se houver
apenas 0s gestores, sem mecanismos que os controlem, que verifiquem
seu desempenho e que lhe facam exigéncias, eles poderdo agir em
beneficio préprio, o que, muitas vezes, € 0 oposto do interesse dos
acionistas. Ou seja, na auséncia de tais mecanismos, a possibilidade dos
gestores em deturpar as proje¢des em beneficio proprio e/ou da empresa
se torna maior.

Isso porque, embora a escassez de informagdes possa ser
suprida pela evidenciagdo das projecBes, por outro lado, ha a
possibilidade de que elas sejam realizadas com a finalidade de gerenciar
expectativas dos outsiders. O que pode ocasionar a perda de capital de
investidores, pois, ao se basearem em projecdes gerenciadas, estes
podem tomar decisfes erradas.

No entanto, esse interesse por beneficios e o favorecimento
particular dos gestores sdo teoricamente dificultados na presenca de
mecanismos implantados na empresa. De modo que, ao final, a
pretensdo seja beneficiar a empresa e 0s seus acionistas.

Dessa forma, as praticas de governanga corporativa sdo formas
de proteger ou assegurar 0s interesses dos acionistas e dos demais
interessados. Essas praticas tendem a alinhar os interesses entre o
principal e o agente e diminuir a assimetria de informac@es. Estudos
apontam que com a implantacdo de praticas de governanga, as empresas
passam a ter mais transparéncia, menor gerenciamento de resultados,
melhoram os canais de comunicacdo, inserem representantes dos
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acionistas na gestdo por meio do conselho de administracdo e seus
comités, entre outros que vao ao encontro dos interesses dos acionistas.

A acuracia é o principal fator para verificar a qualidade da
projecdo de resultado futuro e dos mecanismos de governanca
corporativa. Quanto menor o desvio, mais eficiente sdo 0s mecanismos
para realizarem tais evidenciagGes. Além disso, o ideal seria sempre
acertar, porém, cada acionista tem a sua caracteristica e essa pode se
identificar melhor com gestores que sejam prudentes/pessimistas ou
otimistas. Esse trabalho identifica quais sdo os fatores que sédo
associados a isso.

Assim, com a identificacdo de variaveis que sdo associadas ao
alcance dos valores realizados, os investidores tém a oportunidade de
identificar a probabilidade de aquelas informagfes estarem corretas, e,
portanto, ajuda-los na tomada de decisdo. Como também, podem exigir
gue as empresas adotem medidas para melhorar suas estruturas. Pode
ndo levar a fatores definitivos, porém diminui os riscos das projecoes
estarem enviesadas.

1.1 PROBLEMATICA

O guidance é uma evidenciacdo de carater opcional e ndo é
obrigatéria a sua auditoria. A informacdo transmitida pode ser de
utilidade para os investidores, pois ele demonstra a expectativa futura
dos gestores, visto que estes sdo detentores de informagdes
confidenciais e estdo muito melhor informados do que qualquer outro.
Porém, a expectativa criada, pode ser diferente da realidade, seja por um
erro ou intencionalmente.

Assim, conforme realizada a evidenciacdo das projecdes,
podem surgir algumas consequéncias e custos para a empresa, 0S
gestores e/ou acionistas, bem como efeitos positivos (AJINKYA;
BHOJRAJ; SENGUPTA, 2005, KARAMANOU; VAFEAS, 2005,
BAIK; JIANG, 2006, LIU; ZHUANG, 2011; CHENG; LUO; YUE,
2013).

Consequéncias/custos:

v Perda de credibilidade por parte do usuario;

v" Provaveis perdas para acionistas ao acreditarem nas projecées
otimistas;

Bom desempenho falso em projecGes pessimistas;

Perda de credibilidade da informacé&o contabil/projecdes.

AN
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Efeitos positivos:

Maior confianca por parte dos usuérios da informacéo contabil;
Maior confiabilidade na qualidade das demonstracGes e das
projecdes;

Avaliacdo de desempenho dos gestores pelos acionistas;
Comparabilidade das expectativas futuras com o desempenho
atual;

v Teste da eficacia dos mecanismos de governanca.

AN

AN

Isso posto, 0 presente estudo se propde a responder a seguinte
pergunta de pesquisa: Qual a influéncia dos mecanismos de governancga
nas propriedades das projecoes de receita liquida e de EBITDA?

1.2 OBJETIVOS

Para responder ao problema de pesquisa, foram definidos os
objetivos apresentados a seguir.

1.2.1  Objetivo geral

O objetivo do presente estudo é identificar a influéncia dos
mecanismos de governanca nas propriedades das projecfes de receita
liquida e de EBITDA.

1.2.2  Objetivos especificos

Para alcancar ao objetivo geral, tem-se como objetivos

especificos:

a) ldentificar a relagdo entre a acurdcia nas projecdes de
receita liqguida e do EBITDA com as praticas de
governanga;

b) Awvaliar a interacdo entre 0s mecanismos de governancga e a
probabilidade de acerto, otimismo e pessimismo das
projecdes de receita liquida e EBITDA;

c) Comparar as projecdes de receita liquida com as projecdes
de EBITDA em relagdo aos mecanismos de governanga
corporativo.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O presente estudo se justifica pela discussdo da qualidade da
evidenciag8o voluntaria, que pode influenciar diretamente nas decisoes e
nas expectativas de acionistas. Também, em relacdo a eficacia dos
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mecanismos de governanga para conter oS vieses que possam Vir a
ocorrer por parte dos gestores na evidenciacdo de projecGes de
resultados futuros.

A governanga corporativa é reconhecida pela literatura como
uma forma de proteger os acionistas dos interesses pessoais dos
gestores. A presenca de tais praticas, intuitivamente e pela literatura,
contribui para a qualidade do guidance, o que motivou a realizagdo do
presente estudo.

Além do mais, os estudos atuais utilizam projecdes de lucro por
acdo para os seus testes. A pratica de divulgar projecdo de lucro por
acdo ndo é comum no Brasil, 0 que motivou utilizar outros indicadores,
gue no caso, foram utilizados aqueles que tinham a maior frequéncia,
receita liquida e EBITDA.

O estudo tem como diferencial a utilizagdo de uma populagéo
com empresas brasileiras. A maioria dos estudos quanto ao guidance e
as teorias que o cerca sdo com testes realizados em outros paises, 0s
quais tém mercado financeiro maior e com empresas com capital
diversificado.

As empresas brasileiras foram escolhidas devido ao acesso as
informagfes — mesmo que ndo tabuladas em banco de dados, estdo
disponiveis ao publico — e, também pela importancia no cenario mundial
da economia brasileira, que no ano de 2011 despontou como a sexta
maior do mundo, e, em 2016 configura como a nona maior.

Porém, empresas brasileiras apresentam particularidades, visto
que elas tém o capital concentrado e, h4 poucas com agdes disponiveis
na bolsa. Conforme dados fornecidos pela BM&FBovespa em 2016 433
empresas com ac¢des disponiveis para negociagao.

Quanto as contribuicdes, o presente trabalho pode ser utilizado
tanto pela academia quanto pelo mercado. A preocupacdo em ter
informacbes de qualidade para a tomada de decisdo é um ponto
importante para os acionistas, uma vez que estes ndo estdo dentro da
empresa para terem acesso as informagdes. A evidenciacdo voluntaria
realizada pelos gestores diminui a assimetria de informacges e mitiga 0s
conflitos, contudo, quando a divulgacdo é ruim, engana os acionistas e
tem o efeito contrario ao esperado (KARAMANOU; VAFEAS, 2005).

Assim, quanto ao mercado, o estudo se mostra acessivel pela
possivel utilizacdo dos resultados pelos investidores individuais, fundos
e analistas de mercado. Nessa perspectiva, quando uma empresa emite
uma projecdo além do que de fato realiza, gera uma expectativa aos
acionistas, e assim, estes se tornam mais inclinados a tomar decisdes
precipitadas.
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O estudo experimental elaborado por Andrade, Odean e Lin
(2012) mostra que quando as pessoas sdo submetidas a sentimentos de
entusiasmo, elas tém maior propensdo de realizarem projecdes mais
otimistas e a realizarem bolhas de preco de ativos do que quando
submetidas a outro tipo de sentimento. Ou seja, quando as pessoas tém
sentimentos otimistas, elas estdo propensas a pagarem mais por
determinadas acGes e criarem maiores expectativas.

Além de contribuir para a literatura e para o mercado, esta
pesquisa tem o intuito de contribuir com o Programa de Pés-Graduacgédo
em Contabilidade da Universidade Federal de Santa Catarina (PPGC-
UFSC), principalmente para o Nucleo de Pesquisa em Governanga nas
Organizagdes (NPGO). Isso porque, aprofunda os conhecimentos da
governanga corporativa e seus beneficios para a empresa e seus
acionistas.

1.4 DELIMITAGCAO DA PESQUISA

O estudo fica delimitado as empresas listadas na Bolsa de
Valores de Séo Paulo, BM&FBovespa, que emitiram previsdes de
resultados futuros no periodo de 2010 a 2014. Ademais, fica delimitado
as informacdes disponiveis no site da BM&FBovespa e no software
Economatica®. Por ndo ser uma amostra probabilistica, os resultados
limitam-se a amostra estudada.

As evidenciagfes investigadas limitam-se a&s projecGes de
resultados futuros de receita liquida e de EBITDA, pois estes
indicadores foram os mais publicados pelas empresas no periodo
selecionado da amostra, conforme verificado na coleta dos dados. As
propriedades do guidance, apresentados neste estudo, sdo todas
aplicadas a projecgdes destes indicadores.

1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O presente estudo estd estruturado em cinco capitulos. Nos
quais sdo distribuidos da seguinte forma: (1) Introducéo; (2) Revisdo da
Literatura; (3) Metodologia da Pesquisa; (4) Apresentacdo e Andlise dos
Resultados; e (5) Concluséo.

Na Introducdo foi realizada uma breve contextualizacdo do
estudo e apresentado a problematica, os objetivos geral e especificos,
justificativa, delimitacdo e, a presente secdo, organizacdo do estudo.

Na revisdo da literatura foram apresentados os temas nos quais
se inserem o estudo, que foram divididos nas seguintes se¢des: teoria da
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agéncia, governanga corporativa, evidenciagdo voluntaria e estudos
similares.

Na metodologia do estudo foram apresentados o delineamento
com a classificacdo metodoldgico, a amostra de pesquisa, a coleta e
tratamento dos dados, o construto com as variaveis dependentes e
independentes, a técnica de analise de dados e por Gltimo as limitaces
da pesquisa.

A apresentacdo e analise dos resultados foram apresentadas em
trés partes, primeiro com as observacdes das projecdes de receita
liquida, depois com as observagdes das projecdes de EBITDA e por
altimo uma andlise comparativa entre os resultados de receita liquida e
de EBITDA.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 TEORIA DA AGENCIA

Cada vez mais os proprietarios dos recursos se afastam do seu
capital e designam gestores para administrar a empresa com a intencéo
de ter sua riqueza maximizada (AJINKYA; BHOJRAJ; SENGUPTA,
2005). Com a separacao da figura do proprietario e do controle ou gestor
surge o problema de diferentes interesses em volta de uma mesma
organizacdo. Deste modo, ja em 1776, Adam Smith descreveu sua
preocupacdo com os diretores das sociedades andnimas, pois estes ndo
teriam a mesma preocupacdo e zelo com a empresa do que 0s socios de
uma sociedade de capital fechado.

Smith (1776) acreditava que agquelas empresas em que 0s donos
estavam presentes e atuando na empresa (capital fechado) seriam melhor
cuidadas do que aquelas em que muitas vezes ndo se conhecia nem a
totalidade dos sécios (capital aberto) e a fungao de gerir 0s recursos era
atribuida a terceiros. Fama e Jensen (1983) corroboram com o
entendimento de que com a separacgdo entre a propriedade e o controle, 0
processo de decisdo esta nas maos de gestores e que estes ndo tém os
mesmos interesses que 0s principais.

Neste sentido, Jensen e Meckling (1976) definem a relacdo de
agéncia, como um contrato, no qual, uma ou mais pessoas (principal)
deixam a cargo de outra (agente) a responsabilidade para tomarem
decisdes em seu lugar. No entanto, assim como Smith (1776), Jensen e
Meckling (1976) preconizavam que nesta relacdo poderia haver alguns
conflitos, pois, se ambas as partes estdo interessadas em maximizar seus
interesses, pode ocorrer que nem sempre o agente atue em busca do
melhor interesse do principal.

Essa relacdo conflituosa é amplamente discutida pela Teoria de
Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), que trata sobre os agentes
envolvidos, o custo gerado e as a¢Bes que mitigam tal conflito. Jensen e
Meckling (1976) apontam que os custos de agéncia sdo a soma das
despesas com o monitoramento dos agentes, as despesas com incentivos
para limitar as acBes dos agentes e, ainda, as despesas com as decisdes
divergentes realizadas pelos agentes ou perdas residuais.

Conforme os mesmos autores, € praticamente impossivel que o
principal garanta que o agente tomara decisdes a seu favor com custo
zero. Segundo Abdel-Khalik (2002), mesmo que o custo da introducéo
de medidas que pretendam mitigar o conflito possa ser alto, a sua ndo
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implantacdo pode render valores maiores, como no caso das empresas
americanas do inicio dos anos 2000.

Estas medidas podem ser com base em incentivos adequados
aos agentes, para que 0s interesses dos mesmos se aproximem dos
interesses do principal. Geralmente é improvavel que os agentes tomem
decisdes 6timas para o principal sem nenhum custo adicional (JENSEN;
MECKLING, 1976). Os acionistas se preocupam com a empresa em
longo prazo, ou seja, pela sua continuidade, o que pode divergir da
preocupacdo dos gestores, visto que eles necessitam de reconhecimento,
cumprir metas e garantir seus proprios interesses, que podem ser de
curto prazo.

Neste contexto, percebe-se a complexidade da relagdo entre o
principal e o agente, pois 0s acionistas ndo estdo presentes no dia-a-dia
da empresa e ndo tém acesso aos acontecimentos, a nao ser pelas
informacles que sdo divulgadas pelos préprios agentes, o que gera
assimetria informacional. E, para minimizar esta diferenca, faz-se
necessaria a adocdo de medidas que monitorem e guiem as agles dos
gestores.

As informagdes financeiras sdo as principais fontes de
referéncia que os acionistas possuem para tomarem suas decisdes.
Karamanou e Vafeas (2005) afirmam que as divulgacGes financeiras
consistentes mitigam os problemas de agéncia, pois contribuem para
diminuir a assimetria informacional, contudo, a ma evidenciacdo, por
outro turno, acaba prejudicando os interessados. E importante se atentar
para o fato de que os responsaveis por tais informacgdes séo o0s proprios
gestores, ou seja, eles divulgam as informagfes que servirdo de
avaliacdo do desempenho de seu préprio trabalho.

Dessa forma, torna-se imprescindivel que tomem medidas que
impecam que estas informacdes sejam evidenciadas de forma enviesada.
Assim, a implantacdo de mecanismos de governanca, implicita ou
explicita, auxilia na protecdo dos interesses dos acionistas e a monitorar
os agentes (AJINKYA; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2005).

A literatura (ENG; MAK, 2003, AJINKYA; BHOJRAJ;
SENGUPTA, 2005, BEDARD; COULOMBE; COURTEAU, 2008,
KARAMANOU; VAFEAS, 2005) aponta que a aplicacdo de boas
praticas de governanca corporativa contribui para a reducdo do conflito
de agéncia, bem como, a diminuicdo da assimetria de informacéo. E,
como consequéncia, traz ao investidor maior seguranca. Isso porque, as
empresas com melhores mecanismos de governanga apresentam
demonstrages financeiras de melhor qualidade, tém menos
gerenciamento de resultados, estdo mais propensas a evidenciarem
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informagBes voluntarias, entre outros aspectos que beneficiam aos
acionistas.

Na tomada de decisdo, os acionistas precisam de informacGes
gue acrescentem em relagdo ao desempenho e ao funcionamento da
empresa. Como retratado por Barako, Hancock e Izan (2006), o acesso e
a disponibilidade de informacGes é fundamental para a participacdo de
investidores.  Nesse  aspecto, algumas empresas divulgam
voluntariamente informac@es de projecdes de resultados futuros, o que
proporciona aos interessados a oportunidade de conhecer as expectativas
gue aquela empresa tem em relagéo ao seu futuro.

Ja que a participacdo de todos dentro da empresa é inviavel,
essa evidenciacdo aproxima o conhecimento dos acionistas e abastece-o
de informacdes que pode utilizar para fazer seu planejamento e tomar as
decisdes que melhor lhe cabem. Assim, o guidance, em conjunto com as
demonstragBes financeiras, desempenham papéis complementares em
relagdo a comunicacdo (BALL; JAYARAMAN; SHIVAKUMAR,
2012) e, desta forma, diminuem a assimetria de informacao.

Apesar de estudos anteriores apresentarem beneficios na
publicacdo das projecdes, alguns gestores preferem reter tais
informac0es, pois a falta destas diminui a capacidade do mercado de
capitais em avaliar o desempenho dos gestores (KARAMANOU,;
VAFEAS, 2005). Ou até mesmo, para gerenciar impressao, ou seja,
convencer aos acionistas de uma situacdo diferente do retrospecto
passado e apontar resultados melhores no futuro (BAGINSKI;
CLINTON; MCGUIRE, 2014). Porém, a intencdo pode ser apenas para
criar expectativa e ndo a realidade. Neste ponto, a implantacdo de
mecanismos de governanca estd associada & pratica da divulgacdo de
projecdes, bem como a extensdo e a qualidade das informagdes
voluntérias (AJINKYA; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2005).

Para mitigar a assimetria de informacéo e cumprir o seu papel
informativo, é necessario que as evidenciagdes sejam realizadas de
forma sensata. Caso estas sofram algum tipo de viés, podem, ao invés de
guiar, desvirtuar a sua finalidade de informacdo, o que pode resultar em
perdas patrimoniais dos investidores, ao decidirem com base nessas
evidenciagdes.

Assim, o conhecimento do guidance em conjunto com 0s
mecanismos de governanga, que sdo associados a projecdes menos
enviesadas e com maior utilidade, é de interesse dos usuérios, visto que,
podem ter maior confianca nas suas decisbes. E, para as empresas,
adotar mecanismos que contribuem para projeces melhores, ajuda em
sua imagem perante 0 mercado.
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2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanga Corporativa € um conjunto de principios que
contribuem na gestdo, controle, monitoramento e incentivos de uma
empresa. Um de seus focos € amenizar o conflito de agéncia entre o0s
seus principais usuarios. Nesse sentido, objetiva alinhar interesses a fim
de preservar e otimizar o valor da organizacdo e facilitar o acesso aos
recursos (IBGC, 2009).

O codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa,
emitido pelo IBGC (2009), traz a transparéncia, equidade, prestacdo de
contas (accountability) e responsabilidade corporativa como 0s
principios bésicos da governanca corporativa. Esses atuam no
monitoramento da gestdo e na prote¢do dos interesses dos acionistas, ja
gue ndo participam do dia-a-dia da entidade (AJINKYA; BHOJRAJ;
SENGUPTA, 2005).

As organizacgfes sdo obrigadas a evoluirem em seu desempenho
e Nnos seus mecanismos de monitoramento, isto pela imposicdo da
concorréncia do mercado e as consequentes oportunidades que surgem,
principalmente para os seus gestores (FAMA, 1980). A principal
preocupacdo é garantir que os gestores tomem as melhores decisfes para
a empresa e seus acionistas, assim como, sejam realizadas divulgacfes
gue demonstrem a realidade da empresa e seu futuro.

Conforme retratam alguns autores (AJINKYA, BHOJRAJ,
SENGUPTA, 2005; KARAMANOU, VAFEAS, 2005; BEDARD,
COULOMBE, COURTEAU, 2008; AL-NAJJAR, ABED, 2014), a
governanga corporativa recebeu maior atencdo apds escandalos de
repercussdo mundial, como exemplo, da Enron e WorldCom. Nesses
casos, foram percebidas as consequéncias de aplicacdo de fracos
mecanismos de governanca e se atentaram para a necessidade de ter um
ambiente com fortes atributos de governanca e, assim, garantir que 0s
direitos dos acionistas fossem preservados.

Para Karamanou e Vafeas (2005), em resposta aos escandalos, o
congresso dos Estados Unidos, a Securities and Exchange Commission
(SEC), semelhante a CVM no Brasil, e as principais bolsas de valores
do mundo focaram na governanga no intuito de melhorar a qualidade
das divulgagdes financeiras. Além da parte normativa, as empresas
comegaram a receber maior pressdo para gque aplicassem mecanismos de
governanga fortes com o propo6sito de resguardar os interesses dos
acionistas (AL-NAJJAR; ABED, 2014), como também, para realizarem
divulgagBes de qualidade. E nesse ponto, Beeks e Brown (2006)
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sugerem que as empresas melhor governadas realizam divulgagdes mais
informativas.

Nas organizagcdes com elevados padrdes de mecanismos de
governanga corporativa, sdo esperadas informacdes financeiras de alta
qualidade e com mais transparéncia, bem como, a reducdo da assimetria
de informagBes e o melhor monitoramento em conjunto com a
implantacdo de membros independentes que representem os interesses
dos acionistas (AL-NAJJAR; ABED, 2014).

Assim, 0s mecanismos de governanca corporativa influenciam
na evidenciag¢do, no sentido que a governanca corporativa eficaz esta
positivamente associada com a quantidade e a qualidade das divulgacdes
(ENG; MAK, 2003, KARAMANOU; VAFEAS, 2005, KELTON;
YANG, 2008). Isto se deve, segundo Kelton e Yang (2008), a provaveis
respostas a assimetria da informacéo gerada entre os agentes.

Chan et al. (2013) apontam que 0s gestores conhecem mais das
perspectivas futuras da organizacdo do que 0s acionistas, porém,
existem incentivos para que eles ndo cumpram com seu papel de
informar continuamente. Contudo, 0s incentivos remuneratorios, 0s
mecanismos de governanga e a independéncia dos gestores aumentam a
probabilidade de haver mais e melhores divulgacdes aos acionistas, além
de ajudar a impedir que os gestores se beneficiem com incentivos que
s80 contrérios aos interesses dos investidores.

Assim, a literatura (AJINKYA; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2005,
KARAMANOU; VAFEAS, 2005, KELTON; YANG, 2008, AHMAD-
ZALUKI; WAN-HUSSIN, 2010, LIU; ZHUANG, 2011, CHAN et al.,
2013) identifica que as organizacbes com conselho de administracdo
composto por membros externos, comité de auditoria com membros
externos e com expertise na &rea financeira e a participacdo de
investidores institucionais estdo associados com melhores projecdes de
resultados futuros.

Como beneficios da adogdo dos mecanismos de governanca,
Beeks e Brown (2006) apontam que as empresas com melhores
mecanismos realizam divulga¢des mais informativas e o tempo de
resposta do prego das agBes é mais rdpido. E, conforme Wang e
Hussainey (2013), as previsdes das empresas melhor governadas
contribuem na habilidade do mercado de antecipar lucros futuros.

Desta forma, Karamanou e Vafeas (2005) apontam que a
aplicacdo da estrutura de governangca estd associada & decisdo de
divulgar informacdes voluntarias e a qualidade das informacgdes
financeiras. No mesmo sentido, Al-Najjar e Abed (2014) indicam que a
governanga aprimora a qualidade das informagBes e aumenta a
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transparéncia, o que contribui para melhorar o sistema de
monitoramento e reduzir a assimetria de informacgfes existente entre os
gestores e 0s acionistas.

2.2.1  Conselho de Administracdo

O Conselho de Administracdo é um 6rgdo instituido com a
finalidade de monitorar as relacfes existentes na empresa, tanto internas
guanto externas. Sua principal funcdo é examinar 0s gestores, que sdo 0s
tomadores de decisdo dentro da empresa (FAMA, 1980). Este conselho
tem a dltima palavra na empresa, ele contrata, define as regras, a
remuneracgdo e monitora 0 CEO (JENSEN, 2010).

Fama (1980) sugere que a inclusdo de diretores externos pode
melhorar, a baixo custo, 0 monitoramento dos gestores e diminuir a
possibilidade de conluio. A figura do diretor externo no conselho de
administracdo, devido a posicdo e a presumivel independéncia, tem mais
incentivos para propiciar maior transparéncia em favor dos acionistas do
gue aos demais diretores (AJINKYA; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2005) e,
ainda, impedir o oportunismo gerencial (KARAMANOU; VAFEAS,
2005).

Como parte de suas funcdes, espera-se que eles garantam, além
de melhor desempenho e cuidado com a riqueza dos acionistas, mais e
melhores evidenciacbes que sejam decisivas nas tomadas de decises.
Ajinkya, Bhojraj e Sengupta (2005) acreditam que como eles
determinam e monitoram as politicas de divulgacdo, na presenca deles
h& mais probabilidade de evidenciagdes voluntérias. Klein (2002) aduz
gue estes sdo mais eficazes no acompanhamento da contabilidade da
empresa.

Porém, ha uma visdo alternativa, na qual a presenca de diretores
externos pode se tornar ineficaz, ou por ter fidelidade aos gestores ou
pela postura do conselho que desencoraja conflitos (MACE, 1986;
JENSEN, 1993; 2010), o que impede que os conselheiros externos
cumpram com o seu papel fiduciario.

A quantidade de membros do conselho é outro fator que
influencia seu desempenho. Para Jensen (2010), o ideal é ter entre sete e
0ito pessoas, e quando excede essa quantidade, aumenta a propenséo de
serem menos eficazes e mais faceis de serem controlados pelo CEO.
Karamanou e Vafeas (2005) expdem que 0 aumento no ndmero de
conselheiros indicaria provavel melhora no desempenho, ja que isto
aumenta a base de conhecimento do conselho, no entanto, alertam que
conselhos maiores podem ser menos flexiveis, o que geraria a
ineficiéncia. Yermack (1996) relata que em empresas publicas, o
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tamanho do conselho é inversamente proporcional ao desempenho da
empresa.

Para o presente estudo, foram utilizados como proxys do
conselho de administracdo a quantidade de membros e a independéncia.
Porém, existem outros fatores que sdo indicados como influentes nas
evidenciagdes voluntarias e nas projecdes, como: frequéncia de reunifes
(VAFEAS, 1999, KARAMANOU; VAFEAS, 2005) e presidéncia do
conselho (JENSEN, 2010).

Com o exposto, acredita-se que 0 monitoramento e o
desempenho das evidenciagdes estdo relacionados as caracteristicas do
conselho de administracdo, que no presente estudo estdo representados
pela quantidade de membros e a independéncia.

2.2.2 Comité de Auditoria

Comité de auditoria é um 6rgdo acessério do Conselho de
Administracdo (IBGC, 2009), que tem como responsabilidade
supervisionar as divulgacGes obrigatorias e voluntarias, assessorar o
conselho na auditoria interna, externa e nos riscos dos controles internos
(DELOITTE, 2013). Por consequéncia, € o principal responsavel
pela supervisdo, exatiddo e integridade das comunicagdes financeiras
gue uma empresa venha a realizar (HO; LIU; WANG, 2014).

O comité é quem da credibilidade aos gestores e a auditoria
externa (BLUE RIBBON COMMITTEE, 1999). Com a¢fes diretas nas
divulgactes da empresa, é de se esperar que a composi¢do do comité de
auditoria influencie diretamente na qualidade de seu trabalho. Neste
sentido, Barako, Hancock e lzan (2006) apontam que o comité de
auditoria € uma peca que pode melhorar o fluxo de informagdes entre os
gestores, acionistas e potenciais acionistas.

A importancia do comité de auditoria aumentou ao longo das
Gltimas décadas, reforcado pelos escandalos corporativos (HO; LIU;
WANG, 2014). Conforme Karamanou e Vafeas (2005), as principais
bolsas de valores e o0s érgdos reguladores nacionais focaram no conselho
de administracdo como o principal veiculo para obtencdo de
informacgBes financeiras de melhor qualidade, assim, os comités de
auditoria, também, tomaram a aten¢&o do publico.

Desta forma, os escandalos resultaram em mudangas nos
requisitos da governanca corporativa, na criacdo de leis, como a SOX, e
nas exigéncias das bolsas de valores no inicio dos anos 2000 (HO; LIU;
WANG, 2014). Tais modificacdes apontaram para a necessidade de
comités que fossem mais eficientes em sua funcéo e que o fruto do seu
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trabalho reduzisse a assimetria de informacbes existentes entre 0s
gestores e 0s demais interessados na empresa.

Em 1999, o Blue Ribbon Committee, formado por uma
iniciativa de bolsas de valores, ja discutia um cédigo de boas praticas
para 0 comité de auditoria. E, apontava que se o conselho de
administracdo ndo fosse funcional, provavelmente o comité também nédo
0 seria. Ainda ressaltava que ndo existe um modelo Unico e adequado de
comité de auditoria para todas as empresas e que cada uma deve evoluir
e desenvolver suas proprias orientac@es e adequacdes.

Todavia, 0 Blue Ribbon Committee (1999) recomendou que 0
comité de auditoria fosse composto exclusivamente por membros
independentes; ter no minimo trés membros, todos com formagdo na
area financeira; ter pelo menos um membro com expertise em
contabilidade ou em gestdo financeira; e ainda, adotar um estatuto
escrito formalmente para responsabilidades e obrigacdes dos membros
do comité.

Apesar da discussdo da composicdo do comité de auditoria, ha
empresas que ndo 0 possuem, pois a sua composicdo ndo é obrigatoria.
E assim, a literatura indica que as empresas com comité de auditoria
estdo positivamente associadas com a existéncia de divulgagdes
voluntarias (HO; WONG, 2001). Bedard, Coulombe e Courteau (2008)
advertem que a simples presenca do comité de auditoria ndo tem efeito
na subvalorizacdo da Oferta Publica Inicial (IPO), e sim quando os
membros do comité possuem experiéncia na area financeira.

Em relagdo & independéncia, foram encontradas evidéncias que
aumentam o nivel de evidenciacdo voluntaria, incluindo as projecdes
(AL-NAJJAR; ABED, 2014; BARAKO; HANCOCK; IZAN, 2006).
Karamanou e Vafeas (2005) e Liu e Zhuang (2011) aduzem que a
independéncia e a formacao dos gestores sdo relacionadas positivamente
com a reacdo do mercado e com a qualidade das proje¢des dos analistas,
0 que sugere que o mercado da mais confianca para as evidenciagoes
analisadas por comités.

A independéncia, o tamanho e a experiéncia do comité de
auditoria sdo apontados como fatores que influenciam no funcionamento
do comité, ou seja, visam defender os interesses dos acionistas dentro da
empresa e, consequentemente, mitigar o conflito de agéncia.

Neste estudo foi verificada a existéncia do comité de auditoria e
a independéncia, com o intuito de encontrar a associagdo destes com as
propriedades das projecdes de receita liquida e de EBITDA.
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2.2.3  Estrutura de Propriedade

Estrutura de Propriedade é a composi¢do do quadro de sécios de
uma empresa, ou seja, a porcentagem de agdes pertencente a cada grupo
de investidor. Neste sentido, pesquisas anteriores dividiram e estudaram
0s grupos de investidores da seguinte forma: concentracdo de
propriedade, propriedade familiar, governamental, estrangeira,
institucional e gerencial (BARAKO; HANCOCK; IZAN, 2006).

H& uma variedade de combinagfes para a composi¢do de uma
empresa e com diferentes proporgdes de investidores. Para cada
combinacgdo que venha ocorrer, a postura dos gestores e a cobranga em
cima dos mesmos sdo diferentes. Mesmo porque, cada tipo de acionista
tem necessidades e interesses diferentes na companhia.

Determinados acionistas, com grande percentual e com
melhores estruturas, caso de investidores institucionais, governamental e
blockholders, tém poder e incentivos para monitorar 0 comportamento
dos gestores (JENSEN; MECKILING, 1976). O que acaba por melhorar
a governanca corporativa.

Esses acionistas, ou o conjunto deles, tem maior facilidade de
manter um relacionamento forte com os diretores, o que pode ocasionar
a indicacdo de representantes no conselho de administragdo (AL-
NAJJAR, ABED, 2014) e, por fim, assegurar alguns beneficios aos
demais investidores. Porém, Al-Najjar e Abed (2014) advertem que a
presenca de muitos acionistas substanciais pode diminuir o incentivo
para evidencia¢fes voluntarias, pois, além de revelar informacgdes a
concorrentes, aumenta o custo de propriedade.

Pesquisas anteriores investigaram a associacdo de evidenciagdes
com a estrutura de propriedade. Healy, Hutton e Palepu (1999), Ajinkya,
Bhojraj e Sengupta (2005), Barako, Hancock, Izan (2006), Cheng, Luo,
Yue (2013) investigaram aspectos de investidores institucionais. Ho e
Wong (2001) e Ali, Chen e Radhakrishnan (2007) investigaram a
concentracdo de investidores familiares. Eng e Mak (2003) pesquisaram
sobre investidores governamentais. Todos esses estudos encontraram
significancia estatistica entre a presenca destes investidores em relagédo a
politica de divulgacdo voluntéria, alguns, especificamente, tratam de
proje¢des de resultados futuros.

No entanto, o presente estudo utilizou como representantes da
estrutura de propriedade os blockholders, investidores estrangeiros, a
concentracao e a dispersao de capital.

A presenca de blockholders na estrutura de propriedade pode
trazer beneficios para os investidores menores, tendo em vista que a



42

presenca destes pode aprimorar a governanca, ja que eles estdo em
melhor posigdo para monitorar os gestores (VAFEAS. 1999). Nesse
sentido, Al-Najjar e Abed (2014) encontraram associacdo positiva entre
a divulgacdo de projecOes de resultados futuros e a proporcao de acfes
de blockholders. Além disso, Denis e Serrano (1996) aduzem que
blockholders facilitam a troca de gerentes com baixo desempenho, o que
demonstra a participacdo ativa desses acionistas. Porém, Eng e Mak
(2003) ndo encontraram relacdo entre divulgacdo voluntéria e acdes de
blockholders.

A separacdo geogréafica entre investidores estrangeiros e a
gestdo da empresa € sugestivo para a necessidade de mais e melhores
evidenciagBes, assim, a presenca de capital estrangeiro pode ser
determinante para o nivel e qualidade da divulgacdo (BARAKO;
HANCOCK; I1ZAN, 2006). Neste sentido, Haniffa e Cooke (2002) e
Barako, Hancock e lzan (2006) encontraram que a presen¢a de
investidor estrangeiro estd positivamente associada com o nivel de
divulgacdo voluntaria. Os primeiros autores acreditam que esta relacéo
estd ligada com a necessidade de monitoramento por parte dos
investidores estrangeiros.

Assim, além destes grupos de investidores, a dispersdao ou a
concentracdo sdo outros fatores que podem influenciar na politica de
evidenciagdo de uma empresa, visto que quanto mais dispersos, maior a
quantidade de investidores que almejam por informagdes. O’Sullivan,
Percy e Stewart (2008) argumentam que a concentracdo de capital traz
mais poder em relagdo a gestdo, o que pode fazer com que retenham
informacles, pois estes ja estariam satisfeitos com as informacdes
disponiveis para eles. Haniffa e Cooke (2002) relataram que a disperséao
de capital é associada a menores niveis de divulgag&o.

Deste modo, o potencial conflito de agéncia é ampliado em
empresas com capital mais pulverizado, j& que ha mais agentes
interessados na empresa. Para Zeckhauser e Pound (1990), a estrutura de
propriedade dispersa resulta na incapacidade de monitoramento. Isso
porque, cada acionista tera pouca representatividade e ndo tera
influéncia para reivindicar por informacées.

A concentracdo de capital, no Brasil e em economias
emergentes, € mais acentuada (OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA,
2007). O que, dessa forma, motiva a realizacdo de testes para verificar a
associacdo entre a variagdo da concentracdo de capital do controlador
com o guidance.
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2.3 EVIDENCIACAO VOLUNTARIA

As evidenciacdes realizadas pelas empresas sao formas de
comunicacao utilizadas com o propdsito de atualizar a situagdo e o que
ocorreu durante o periodo apresentado. Essas evidenciagdes podem ser
utilizadas pelos outsiders para avaliarem o desempenho da empresa e do
gestor, projetar seu futuro, realizar planos com o seu capital e, ainda,
mensurar o valor de suas acdes.

Nesse sentido, 0 CPC 26 e o IAS 01 apontam que 0 objetivo das
demonstracGes financeiras € assegurar informagfes, quanto a posicao
patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa que
sejam proveitosos para uma gama de usuarios no julgamento e nas
decisBes econdmicas. Como também, pretendem apresentar suporte para
avaliar a atuacdo dos gestores no exercicio de suas fungdes em relacdo
ao capital dos acionistas que Ihe confiaram.

Para viabilizar o minimo de conhecimento para os interessados
externos da empresa, algumas evidenciacdes sdo obrigatorias. De acordo
com as normas internacionais, 1AS 01, e brasileiras, CPC 26 e Lei n°
6.404 (Lei das Sociedades por Ac¢bes), o conjunto das demonstragdes
contabeis abrange: balanco patrimonial; demonstracdo do resultado do
exercicio; demonstracdo do resultado abrangente; demonstracdo das
mutacOes do patriménio liquido; demonstracdo do fluxo de caixa; notas
explicativas; informagdes comparativas; e para o Brasil, a demonstracdo
do valor adicionado.

Algumas empresas optam por divulgar, além das obrigatorias,
informacGes adicionais, no qual ndo é exigida por normas e leis. Estas
informacGes sdo consideradas privadas e sdo obtidas através da leitura
dos relatdrios contabeis internos e da elaboracdo do orcamento, plano
financeiro e de marketing, nos quais os gestores sdo os formadores e 0s
detentores destas informagbes (DYE, 1986). Como ressaltado por
Verrecchia (2001), estas informagdes ndo deixam de ser (teis na
avaliacdo das perspectivas da empresa.

No entanto, por depender da vontade da empresa e/ou do gestor,
a literatura examina o poder de discricdo exercido pelos gestores em
relagdo a divulgacdo. Assim, procuram motivos e relagfes para a opgao
de divulgacdo, os diferentes tipos de evidenciacao, entre outros aspectos.

Verrecchia (2001) menciona que a literatura contabil se atenta
para trés pontos que afetam a divulgacao por parte dos gestores, que so:
(i) custo de divulgagdo; (ii) falta de informagdes verdadeiras; e (iii)
objetivo de impulsionar o nivel de capitalizacdo da empresa, mesmo que
prejudique o valor futuro da empresa.
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Dye (1985) alega que os acionistas preferem a adocdo de
politicas que maximizem o valor de suas acfes, portanto, caso atenda
aos seus interesses, estes preferem que ndo sejam realizadas
divulgagdes. Deste modo, percebe-se que a estrutura de capital
influencia nas diferentes politicas de evidenciacao.

Depreende-se que a evidenciacdo € rodeada de diversos
aspectos, a opgdo por divulgar, o custo X beneficio, a pressdo dos
acionistas por informacbes e pela maximizacdo de suas agdes e 0
interesse pessoal dos gestores. E, ainda, pode ser discutida a veracidade
de tais informagdes ou a precisdo nas quais elas séo divulgas.

As divulgacOes realizadas de forma correta e verdadeira séo
justificadas, conforme Verrecchia (2001), pelos potenciais custos de
litigio e pelo desgaste da imagem do gestor por simulacdo. Apesar disso,
as informacges voluntarias podem néo ser revisadas por auditores, como
no caso das projecOes de resultados futuros, e assim, € mais dificil a
avalicdo da integridade dos gestores (VERRECCHIA, 2001).

A ndo verificagdo dessas evidenciagfes por auditores cria a
oportunidade para o gestor realizar a projecdo de acordo com sua
vontade. Nesse sentido, Milgrom e Roberts (1986) apontam que 0S
gestores sdo influenciados pelos seus proprios interesses, e que podem
realizar projecdes que ndo tem o objetivo de informar as partes
interessadas, e sim de influenciar as decisdes a seu favor. O que faz com
gue em alguns momentos, a evidenciacdo de projecdes de resultados
futuros mais desinforme do que informe os outsiders.

Entretanto, acredita-se que esse viés pode ser minimizado com
0 auxilio dos mecanismos de governanca corporativa. Com a
implantacdo de conselho de administracdo independente e comité de
auditoria qualificado e independente, essas divulgagdes tendem a ser
menos enviesadas. Outro ponto a ser considerado é a cobranca por parte
dos investidores e a reputacdo dos gestores.

2.4 Guidance (Projecdes De Resultados Futuros)

Guidance sdo projecdes realizadas pelos gestores que indicam
aos usuarios externos, quais sdo as perspectivas da empresa, em um
periodo, para determinados resultados financeiros. Tal pratica surgiu nos
Estados Unidos por empresas pequenas, que ndo tinham cobertura de
analistas de mercado, para chamar a atencdo. Estas empresas
comegaram a emitir previsbes com a intencdo de conquistar novos
investidores institucionais e, com o passar do tempo, outras empresas
foram aderindo a essa pratica (MAHONEY, 2008).
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Originalmente chamado de earnings guidance, no Brasil se
utiliza o termo guidance para qualquer informacéo sobre o desempenho
futuro de uma organizagdo, seja esta quantitativa ou qualitativa
(CODIM, 2008). Estas projecdes sdo de carater facultativo, ou seja, €
uma evidenciacdo voluntaria por parte da empresa. Porém, para as
empresas que divulgam projecdes e sdo listadas na BM&FBovespa,
existe um campo especifico no Formulario de Referéncia para sua
evidenciagdo.

Com o intuito de que sejam veiculadas informacdes de
qualidade aos participantes do mercado, o Comité de Orientacdo para
Divulgacdo de InformacGes ao Mercado (CODIM) emitiu um
pronunciamento (PO n° 04/2008), que posteriormente foi reconhecido
pela CVM, para garantir a padronizacdo das evidenciacdes e assim
realizar recomendagbes as empresas optantes pela divulgagdo. O
pronunciamento ressalta que a divulgacdo de projecfes deve ser
revestida de prudéncia, para que ndo gere expectativas indevidas aos
investidores de modo que sejam sempre observadas a equidade, a
consisténcia e a frequéncia das projecdes.

As previsdes sdo publicadas de forma diferente em cada
empresa. Estas diferencas sdo percebiveis na quantidade de projecdes
publicadas, na frequéncia da projecéao e ela pode ser tanto pontual como
uma margem, ou seja, ela pode estar descrita com um Unico valor ou um
intervalo entre dois valores.

A literatura aponta motivos para a divulgacdo das projecdes
pelas empresas, ja que ela é opcional. Nagar, Nanda e Wysocki (2003)
constataram que a divulgacdo estd positivamente associada a
remunera¢do do CEO baseada em acGes, bem como, a proporcdo de
acOes detidas pelo CEO. Em um viés favordvel para a apresentacéo de
guidance, Baik e Jiang (2006) sustentam gque empresas que incorrem em
perdas sdo0 menos provaveis que emitam previsdes pessimistas.

Kato, Skinner e Kunimura (2009), relatam, em sua pesquisa,
que os gestores emitem previsdes tendenciosamente otimistas e com o
passar do ano vao ajustando-as para que possam ser alcancadas. Ainda,
perceberam que este otimismo aumenta inversamente proporcional ao
desempenho da empresa.

As previsfes podem ser aliadas dos acionistas nas suas tomadas
de decisdo, mas, por outro lado, também podem servir como um aliado
para os gestores. Brockman, Khurana e Martin (2008) relatam que os
gestores aumentam a frequéncia e a magnitude de previsdes pessimistas
um més antes da recompra de ag¢fes, como também, embora em menor
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grau, fazem o mesmo, s6 que com boas noticias, um més apds as
recompras.

No entanto, para coibir o oportunismo dos gestores, estudos
apontam que 0s mecanismos de governanca mitigam o otimismo e
melhoram as previsdes (AJINKYA; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2005;
KARAMANOU; VAFEAS, 2005). A presenca de investidores
institucionais também é associada a evidenciagdo de projecdes, seja pela
atracdo de investidores ou pela exigéncia de maiores informacdes para
esses investidores (HUANG et al., 2012).

A evidenciacdo de guidance ajuda a diminuir a assimetria de
informac®es entre o principal e o agente. Porém, quando a publicacdo €
realizada para o auto favorecimento, pode prejudicar os interesses dos
acionistas. Desse modo, sdo importantes as investigacfes da acuracia
das projecdes realizadas pelos gestores e fatores a elas associados.

Como as empresas brasileiras evidenciam variados tipos de
guidance, optou-se por utilizar as projecfes de receita liquida e de
EBITDA. A distribuicdo de cada um pode ser observada na
apresentacdo e analise dos resultados.

2.5 ESTUDOS SIMILARES

Nesta secdo apresentam-se o0s trabalhos que mais se aproximam
do presente estudo e que servem como base de comparagdo. Esses
estudos sdo apresentados no Quadro 1, em que se destacam o autor e
ano, o titulo e o objetivo com as variaveis utilizadas nos estudos.

Quadro 1 — Estudos similares

Autor Titulo Objetivo

Focaram na investigacdo da
relagdo entre 0s mecanismos
de governanca (conselheiros
externos e investidores
institucionais) e a divulgagdo

A associacdo entre
conselheiros
externos, investidor

Ajinkya, Bhojraje | jocq ional e

Sengupta (2005) oropriedade de voluntaria, representado
previsdes gerenciais pelas A proprlefjad_es
(ocorréncia, frequéncia,

de lucro - - -
precisdo, acurécia e vies) das

previsdes gerenciais de lucro.
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Autor

Titulo

Objetivo

A associacdo entre
conselho de
administracéo,

Estudaram a relacdo entre o
conselho de administracéo,
comité de auditoria e a
estrutura de propriedade com

Karamanou e Vafeas

(2005) comité de auditoria e

previsdes gerenciais
de  lucro: uma
analise empirica

a ocorréncia, precisdo e
acuracia das  previsoes
gerenciais de lucro, e a
perspectiva do valor de
mercado.

Investigaram a associacdo da

Evidéncias
. estrutura de  governanca
australianas nos .
. corporativa  (conselho  de
atributos da g ~ LA
overnanca administracdo, comité de
O’Sullivan, Percy e gor orati\Ea e sua auditoria, estrutura de
Stewart (2008) poratr propriedade), das empresas
associacdo com i .
. n australianas, com a decisdo
informacdes

de divulgar voluntariamente
informacdes prospectivas em
seus relatorios financeiros.

prospectivas
relatérios anuais

em

Examinaram o impacto dos
mecanismos de governanga

Governanca - x
Ahmad-Zaluki e corporativa e E;f)?rr\]izlho dgeadmlghs;?gfig,
Wan-Hussin (2010) | acuracia das '

auditoria) na precisdo das
previsdes de lucro na IPO de
empresas da Malasia.

previsdes de lucro

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Com uma breve descricdo dos estudos similares apresentados
no Quadro 1, sdo destacados a amostra utilizada, o periodo, as
ferramentas estatisticas e os resultados.

O estudo realizado por Ajinkya, Bhojraj e Sengupta (2005)
analisou uma amostra composta por 275 empresas listadas nas 500
maiores empresas americanas, com dados de 1994 a 2003. Os testes
estatisticos foram realizados pelo modelo probit e pelo modelo dos
minimos quadrados ordinarios (MQQO). Os resultados mostraram que as
empresas que possuem maior proporcdo de conselheiros externos e
maior porcentagem de investidores institucionais tendem a evidenciar
projecdes, acertarem com mais frequéncia, ter maior acurécia e a ser
menos tendenciosos otimistas.
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A amostra de pesquisa realizada por Karamanou e Vafeas
(2005) foi composta por 275 empresas listadas na Fortune 500. Os
dados coletados correspondem aos anos de 1995 a 2000. Para andlise
dos dados foi utilizado o teste t, o teste Wilcoxon z-test, 0 modelo logit
e minimos quadrados ordinarios (MQO). Em relacdo aos resultados, 0s
autores encontraram que empresas com conselho de administragdo mais
efetivo e comité de auditoria estruturado, sdo mais propensos a
realizarem ou atualizarem projecfes, as quais sd0 mais provaveis de
serem menos precisas € com maior acuracia.

O’Sullivan, Percy e Stewart (2008) investigaram uma amostra
de empresas australianas composta por 239 empresas em 2000 e 200 no
ano de 2002. Para analisar os dados foi utilizado o modelo de regressao
logistica. Desse modo, os resultados encontrados sdo divergentes entre
0s anos de 2000 e 2002. Para o ano de 2000, as varidveis de governanca
corporativa foram positivamente associadas a divulgacdo de projecdes.
Ja para o0 ano de 2002 nenhuma variavel foi significativa.

Ahmad-Zaluki e Wan-Hussin (2010) estudaram uma amostra de
235 empresas com IPO durante os anos 1999 a 2006 na Maléasia. Para
realizacdo do teste estatistico foi utilizado o modelo dos minimos
guadrados ordinarios (MQO). Constataram que as empresas com
maiores comités de auditoria e com percentual maior de administradores
externos no comité de auditoria tendem a ter maior precisdo nas
previsoes.

Esses estudos sdo similares a esta pesquisa visto que se pretende
relacionar mecanismos de governanga corporativa com propriedades das
projecdes de resultados futuros. Assim, além de testar estas variaveis, o
presente estudo buscou outros mecanismos e outras propriedades para
expandir a literatura, bem como para verificar esses fatores no mercado
brasileiro.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo sdo apresentados os processos metodolégicos
adotados na realizacdo do estudo. Na primeira parte é apresentado como
se chegou as amostras utilizadas. Em seguida, sdo apresentados os
critérios de coleta, de tratamento e da analise dos dados. Por dltimo, é
apresentado o design de pesquisa, em que se destaca como Ssao
apresentadas as varidveis testadas e como elas sao representadas.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este estudo pode ser classificado, metodologicamente, como
descritivo e quantitativo. Descritivo, pois procura identificar os
mecanismos de governanca que estdo associados com as propriedades
do guidance. E quantitativo, ja que foram empregadas ferramentas
estatisticas para alcancar os objetivos, em particular, regressdo em
painel e em painel logistica.

A pesquisa também se caracteriza como documental, j& que, 0s
dados sdo secundarios e foram coletados com o auxilio da base de dados
Economatica® e do website da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBovespa). Deste modo, quanto aos procedimentos de pesquisa,
classifica-se o estudo como documental.

3.2 AMOSTRA DA PESQUISA

A populacdo estudada contém todas as empresas ativas e com
negociacdo listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBovespa)
nos anos de 2010 a 2014. Essa populacdo foi definida por essas
empresas estarem com maior preocupagdo em divulgar seus resultados e
terem maior nimero de agentes do mercado as acompanhando.

Para se chegar a amostra de pesquisa, primeiro foram
identificadas todas as empresas que realizaram guidance no periodo
proposto. Em seguida, foram separadas aquelas que realizaram
projecdes de receita liquida e de EBITDA. Como podem ser observadas
na Tabela 1, as amostras finais sdo compostas por 54 observac@es que
publicaram guidance de receita liquida e 81 de guidance de EBITDA.

Tabela 1 — Distribui¢do do guidance por ano

Ano 2010 | 2011 | 2012|2013 | 2014 | Amostra
Final

Empresas que Publicaram
Guidance 62 71 88 | 84 | 80 385

Guidance de Receita| 10 11 11 13 9 54
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Ano 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Amostra
Final
Liquida
Guidance de EBITDA 15 16 16 17 17 81

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

As divisdes dos tipos de projecdes ocorreram para que fosse
mais adequado a comparacdo e as propriedades das projecdes nado
fossem desproporcionais. Importante salientar que ha empresas que
divulgam tanto a receita quanto o EBITDA, como outros tipos de
projecdes. Porém, decidiu-se optar por receita liquida e EBITDA, pois
sdo as projecdes mais representativas e de conferéncia facil, pois séo
necessérias apenas informagdes j& divulgadas obrigatoriamente.

O periodo de analise foi composto pelos anos de 2010 a 2014.
Isto porque, 2010 é o primeiro ano de obrigatoriedade da publicacdo do
Formulério de Referéncia, local onde as projecOes sdo publicadas, e se
estende até o ano de 2014, por ser este o Gltimo ano que se tem as
informacGes completas até a realizacdo desta pesquisa.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados foram coletados nas Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFP), Formulario de Referéncia e base de dados
Economética®.

Dos Formulérios de Referéncia, mais especifico no item 11 —
ProjecOes, foram extraidos os valores projetados pelas empresas. Ainda
neste formulario, coletou-se informacfes quanto ao conselho de
administragdo, comité de auditoria e estrutura de propriedade,
respectivamente nos campos 12.6/8 — Composicdo e experiéncia
profissional da administracdo e do conselho fiscal, 12.7 — Composi¢édo
dos comités e 15 — Controle.

Na base de dados Economética® foram coletados a receita
liquida e o EBITDA realizados para que fossem comparados com 0s
projetados, e, ainda, informacdes quanto ao ativo e o lucro, utilizadas
para medir o tamanho da empresa, o desempenho (ROA) e se houve
prejuizo anterior. As DFPs foram utilizadas para sanar eventuais
davidas e confirmar valores.

Foram transformadas em logaritmo natural as variaveis
independentes: Tamanho do Conselho de Administracdo (LCATam),
Ativo Total (Lativo) e nimero de dias entre a projecdo e o0 encerramento
das demonstracdes (LHorizon). A motivacdo para tanto se deu pela
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variacdo entre uma empresa e outra e para ndo afetar as andlises
estatisticas.

A independéncia do conselho de administracdo e do comité de
auditoria foi calculada dividindo a quantidade de membros que s&o
independentes e a quantidade total de membros que compde cada 6rgao.

Todos os dados foram organizados e tabulados com o auxilio do
software Microsoft Excel®. Ja para o tratamento e testes estatisticos foi
utilizado o software Stata®.

Estas variaveis foram analisadas por meio das técnicas
estatisticas de Regressao de dados em painel desbalanceado e Regresséo
em painel logistico (logit) desbalanceado com o intuito de verificar
associacdo e relacfes entre as varidveis dependentes e as independentes.

3.4 CONSTRUTO

O estudo tem como base a investigagdo das propriedades
associadas & publicagdo do guidance, ou seja, investigar as possiveis
variacdes entre o que é projetado e o realizado. Para isto, foram
utilizadas propriedades ja tratadas pela literatura em momentos
diferentes e em estudos distintos, bem como, outras variaveis.

As variaveis independentes testadas em relacdo as variaveis
dependentes foram encontradas a partir da literatura levantada,
apresentadas nas subsec¢des seguintes. Porém, isto ndo representa que
elas foram testadas com as mesmas variaveis dependentes, mas que ja
foram abordados para associar as caracteristicas das empresas aos
aspectos das projecdes ou evidenciagao voluntéria.

3.4.1 Variaveis dependentes

As propriedades das projecGes de resultados futuros realizadas
pelas empresas foram utilizadas como variaveis dependentes. Isto para
testar se houve relacdo dos mecanismos de governanca e os aspectos do
guidance. Cada variavel dependente foi testada duas vezes, uma com as
observacOes relacionadas a receita liquida e outra para as relacionadas
ao EBITDA.

Foram testados a Acuracia, o Erro, o Acerto e o Otimismo.
Cada uma dessas variaveis sdo apresentadas e descritas a seguir.

a) Acurécia
A variavel dependente Acuracia tem o intuito de verificar a
precisdo das projecOes realizadas pela empresa. Deste modo, a diferenca
entre o projetado e o realizado é testada em mddulo, ja que se procura
apenas a acuracia das projecfes. Assim, para que ndo houvesse
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problema na comparabilidade entre empresas diferentes, a acuracia foi
dividida pelo realizado. O que tornou possivel observar a porcentagem
do erro e ndo o valor absoluto.

Esta variavel ja foi verificada nos estudos de Ajinkya, Bhojraj e
Sengupta (2005) e Karamanou e Vafeas (2005). No entanto, estes
estudos utilizaram valores diferentes para relativizar a disparidade entre
0 projetado e o realizado. O primeiro utilizou o valor do inicio do
periodo e o segundo a média dos analistas. E importante salientar que os
dois trabalhos adotaram a projecdo do lucro por acdo, diferente do
presente estudo, que utiliza a projecéo de receita liquida e de EBITDA.

Assim, segue a Equacdo (1) que demonstra como foi calculada
a acuracia das projecdes, a qual € uma adaptacdo daquelas equacOes
utilizadas por Ajinkya, Bhojraj e Sengupta (2005) e Karamanou e
Vafeas (2005):

(Projecdao — Real)
Real

Acuracia =
Equacdo (1)

Para a realizacdo dos testes de acurécia, foi aplicado o Modelo
de Regressdo com dados em painel desbalanceado, assim como nos
trabalhos de Ajinkya, Bhojraj e Sengupta (2005), Karamanou e Vafeas
(2005) e Ahmad-Zaluki e Wan-Hussin (2010).

A varidvel acuracia foi testada em relacdo as varidveis do
Conselho de Administracdo, Comité de Auditoria, Estrutura de
Propriedade e as variaveis de controle.

b) Erro

A variavel dependente Erro foi utilizada para testar a variacdo
das projecdes em relacdo ao realizado. A equagdo para formular a
variavel ERRO é a mesma daquela utilizada pela variavel Acurécia,
porém, ndo é mddulo. Assim, tem-se a pretensdo de verificar o quéo
distante a projec¢do ficou do realizado e ver se a mesma foi positiva ou
negativa. Faz-se isso para que se possa identificar quais mecanismos de
governanga estdo relacionados com o otimismo ou pessimismo e em
qual grau eles podem influenciar nessa variagao.

A equacdo do Erro também pode ser considerada uma
adaptacdo daquelas utilizadas por Ajinkya, Bhojraj e Sengupta (2005) e
Karamanou e Vafeas (2005). Além do valor utilizado para relativizar o
erro, neste estudo € utilizado o valor realizado, mas ndo esta em médulo,
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como ja citado. A seguir, é apresentada a Equacao (2), aplicada para se
obter a variavel Erro.
(Proje¢do — Real)

ERRO =
Real

Equacéo (2)

Para a realizacdo dos testes de erro, foi aplicado o Modelo de
Regressdao com dados em painel desbalanceado. A varidvel dependente
ERRO foi testada em relacdo as varidveis do Conselho de
Administracdo, Comité de Auditoria, Estrutura de Propriedade e
variaveis de controle.

c) Acerto

O Acerto € uma variavel dicotbmica, que foi empregada para
identificar se houve acerto ou ndo, e para isto foi atribuido uma margem
aceitdvel de erro. Definiu-se essa margem pela média daquelas
projecdes gerenciais que foram realizadas como uma margem. Ou seja,
foi verificado o percentual da margem dessas projecoes e realizada uma
média. Posteriormente, foi aplicada essa margem para as evidenciagdes
com valores absolutos. Desta forma, as observacfes que tiveram o erro
menor do que essa margem, foram consideradas como acerto e aquelas
gue transcenderam essa margem foram consideradas como erro.

A margem foi utilizada para considerar uma margem de erro
aceitavel, pois assim, 0s pequenos desvios ndo sdo considerados erros.
Isso porque, as empresas que evidenciaram um valor absoluto, e ndo
uma margem, dificilmente alcancariam exatamente o valor projetado.

Guidance
- 5, 98% o= 5,98%

- 2,78% +2,78%
—

ACERTO

Figura 1 — Margem de acerto
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De forma didatica, a Figura 1 ilustra o que foi considerado
como erro. Aqueles valores que ficaram dentro das margens ja
mencionadas, foram considerados como acerto. Modo que, para a
amostra de EBITDA foi considerado 6,98% para cima ou para baixo. Ja
a margem para a receita liquida foi considerado 2,78% para cima ou
para baixo. Para a formulacdo da varidvel Acerto foi considerado as
observacOes da varidvel Acuracia e respeitada a seguinte regra:

Acerto = 1 se Acuracia < Margem Aceitavel, caso contrario 0.

Assim, a distribui¢do de Acerto para as observacdes de receita e

de EBITDA séo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Distribuicdo da variavel ACERT

Receita Liquida EBITDA
Freq. Perc. Acum. Freq. Perc. Acum.
Outros 40 74,07 74,07 50 61,73 61,73
Acerto 14 25,93 100 31 38,27 100
TOTAL 54 100 81 100

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Com pode ser observado na Tabela 2, as projecdes de EBITDA
tém maior frequéncia de acerto quando comparadas com as de Receita
Liquida. Esse fato pode ter ocorrido devido a aplicacdo de margem
aceitavel maior para as projecGes de EBITDA.

d) Otimismo

A quarta propriedade das projecfes testada foi o Otimismo.
Essa variavel ja foi testada por Ajinkya, Bhojraj e Sengupta (2005). Tem
a intencdo de verificar se a presenga dos mecanismos de governanga
altera a probabilidade de ocorréncia de otimismo no guidance.

A variavel Otimismo é dicotdmica, representada por 0 e 1, no
qual, 1 representa a presenca de otimismo e 0 outros. Isso pode ser
observado a seguir, na equacdo em que €é apresentada a
operacionalizagdo da variavel:

(Projecdo — Real)
Real

Desvio =

Equacdo (3)



55

Otiml = 1 se Desvio positivo > Margem Aceitavel, caso contrario 0
(Desvio positivo < Margem Aceitdvel ou Desvio negativo).

A fim de esclarecer, a Figura 2 apresenta a partir de que ponto é
considerado otimista, ja que para conceituar o acerto, foi estabelecida
uma margem aceitavel.

Guidance
Erro

Otimista

- 5,98% +6,98%

- 2,78% +2,78%
——

ACERTO

Figura 2 — Margem de Acerto e Otimismo

Assim, sera considerado otimismo quando a margem de
diferenca entre o projetado e o realizado for maior do que 6,98%, para o
EBITDA, e de 2,78%, para a receita liquida, para cima, ou seja, um
valor positivo de erro.

A distribuicdo da varidvel OTIM1 pode ser observada na Tabela

3.
Tabela 3 — Distribuigdo da variavel OTIM1
Receita Liquida EBITDA
Freg. Perc. Acum. Freg. Perc. Acum.
Outros 34 62,96 62,69 56 69,14 69,14
Otimista 20 37,04 100 25 30,86 100
TOTAL 54 100 81 100

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Como anélise adicional, foi criada a variavel Otimismo2. Esta
variavel ndo considera as observacdes em que houve acerto da projecéo,
ou seja, as observacgdes foram divididas em otimismo e pessimismo.

A realizacdo deste teste adicional se faz necessario para
distinguir o acerto do pessimismo, j& que na varidvel anterior estas séo
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consideradas como outros. Deste modo, os valores sdo configurados da
seguinte maneira:
Otim2 = 1 se Desvio positivo > Margem Aceitavel, 0 se

Desvio negativo < Margem Aceitvel.

Como pode ser percebido, é considerado Otimismo quando o
Desvio positivo é maior que a margem aceitavel, e pessimismo quando
0 Desvio negativo é maior que a margem aceitavel.

A distribuicdo da variavel OTIM2 pode ser observada na Tabela

4.
Tabela 4 — Distribuigdo da variavel OTIM?2
Receita Liquida EBITDA
Freg. Perc. Acum. Freg. Perc. Acum.
Pessimista 20 50,00 50 26 50,98 50,98
Otimista 20 50,00 100 25 49,02 100
TOTAL 40 100 51 100

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Na Tabela 4 pode-se observar que a distribuicdo de pessimismo
e otimismo, tanto para Receita Liquida, quanto para EBITDA, foram,
praticamente, igual distribuidas, com 50% para cada um, com uma
pequena diferenga de 1% para o pessimismo de EBITDA.

e) Resumo das varidveis dependentes

No Quadro 2 apresenta-se uma sintese das propriedades das
projecdes de resultados futuros que sdo abordadas como variaveis
dependentes.

Quadro 2 — Resumo das variaveis dependentes

Variavel Sigla Operacionalizagéo Autores

Adaptado de
Ajinkya, Bhojraj e
Acurdcia | ACUR ||((Projecao-Real))/Real| Sengupta (2005) e
Karamanou e Vafeas
(2005)
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Variavel Sigla Operacionalizacdo Autores

Adaptado de
Ajinkya, Bhojraj e
Sengupta (2005) e
Karamanou e Vafeas
(2005)

((Projecdo-Real))/(\Valor

Erro ERRO N
inicial)

1 se Acuricia < Margem

Acerto ACERT " L.
aceitavel, caso contréario 0.

Testado pelo autor

1 se Desvio positivo >
Margem  Aceitavel, caso
Otimismol | OTIM1 |contrario 0 (Desvio positivo | Testado pelo autor
< Margem Aceitavel ou
Desvio negativo).

1 se Desvio positivo >
Margem Aceitavel, 0 se
Desvio negativo > Margem
Aceitével.

Otimismo2 | OTIM2 Testado pelo autor

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Todas estas varidveis dependentes, que representam as
propriedades das projecdes, serdo regredidas com as variaveis
independentes apresentadas a seguir.

3.4.2  Variaveis independentes

As varidveis independentes testadas no estudo sdo apontadas
pela literatura como mecanismos de governanga corporativa,
relacionados a evidenciagGes de guidance de melhor qualidade, bem
como de outras divulgagdes voluntérias.

Assim, para identificar os reflexos dos mecanismos de
governanga nas propriedades das proje¢des de resultados futuros foram
definidos alguns mecanismos de acordo com a literatura. E serdo, aqui,
tratados como variaveis independentes nas regressoes.

Estas variaveis foram dividas em Conselho de Administragdo,
Comité de Auditoria e Estrutura de Propriedade. Ao final é apresentado
um quadro resumo de todas as varidveis independentes.

a) Conselho de Administragéo
Para o conselho de administracdo foram criadas duas variaveis,
0 tamanho (LCATam) e a sua independéncia (CAlndep). No tamanho
foi verificado quantos conselheiros integravam o conselho, e por haver
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diferenciacdo entre as empresas, esta variavel foi transformada em
logaritmo.

A outra variavel é a independéncia, na qual foi realizada a
divisdo entre a quantidade de conselheiros independentes e o nimero de
membros do conselho, e esse percentual foi considerado como o grau de
independéncia do conselho.

b) Comité de Auditoria

Em relagdo ao comité de auditoria, também foram adotadas
duas variaveis. A primeira é quanto a sua existéncia (CAudExist). Trata-
se de uma varidvel binaria que representa 1 a sua existéncia, € 0 a nao
existéncia.

A segunda varidvel é a independéncia (CAudIndep) do comité
de auditoria, que foi medido pela divisdo entre a quantidade de membros
independentes com a quantidade de membros total do comité.

Estas duas variaveis buscam testar se 0 comité de auditoria tem
a mesma associacdo ja estudada pela literatura e, ainda, de verificar se o
gue é recomendado hoje pelos 6rgdos competentes tem efeito nas
projecdes de resultados futuros.

c) Estrutura de Propriedade

Quanto a estrutura de propriedade, foram utilizadas quatro
variaveis, mensuradas pela quantidade de agdes ordinarias que cada
grupo de investidor tem dividido pelo total de ac¢fes ordinarias. Os
grupos de investidores utilizados no estudo sdo: Percentual de
Blockholders (PercBlock), Percentual Estrangeiro (PercEstrang),
Percentual de Outros (PercOut) e Percentual Controlador (PercCont).

A varidavel PercBlock representa a soma de todos o0s
investidores que tem entre 5% e 10% do capital votante da empresa,
identificados no formulario de referéncia de cada empresa.

A varidvel PercEstrang representa a soma de todas as agdes em
posse de investidores estrangeiros identificados no formulario de
referéncia como néo sendo brasileiros.

A varidvel PercOut representa o valor correspondente no
formulario de referéncia como outros investidores, em que ndo foi
identificado quem séo os acionistas. Isto representa a pulverizacdo de
capital.

A varidvel PercCont é a soma dos acionistas que estdo descritos
no formulério de referéncia como controlador. Com esta varidvel é
possivel perceber a concentracdo de capital, bem como quanto os outros
investidores tem poder na tomada de decis&o.
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Todas estas variaveis foram utilizadas no intuito de perceber o
qudo a estrutura de capital pode interferir nas evidenciagdes. Ja que,
conforme a sua composicdo terd mais ou menos acionistas para se
interessar com as informagfes publicadas e, também, a capacidade
destes em interferir caso seja de seu interesse. Além de que, a utilizacdo
das evidenciagdes para atrair novos investidores.

d) Resumo das varidveis independentes
No Quadro 3 apresenta-se uma sintese das variaveis utilizadas
nos modelos deste estudo.

Quadro 3 — Sintese das varidveis independentes

‘ CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Variavel Sigla Operacionalizagéo | Autores
(AJINKYA;
BHOJRAJ;
SENGUPTA, 2005,
AHMAD-ZALUKI,
WAN-HUSSIN, 2010,
Conselho de Percentual de AL'NAJJAR’_ ABED,
administracdo | CAlndep membros 2014, ENG; MAK,
independente independentes 2003, BARAKO;
HANCOCK; IZAN,
2006, KARAMANOU;
VAFEAS, 2005,
O’SULLIVAN;
PERCY; STEWART,
2008)
(BARAKO;
HANCOCK; IZAN,
2006, BEDARD;
Tamanho  do Log do Total de | COULOMBE;
conselho  de | LCATam membros no | COURTEAU, 2008,
administragio cons_el_ho i de | KARAMANOU;
administracéo VAFEAS, 2005, QU et
al., 2015, AHMAD-
ZALUKI, WAN-
HUSSIN, 2010)

COMITE DE AUDITORIA
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Variavel Sigla Operacionalizagéo | Autores
(BARAKO;
HANCOCK; 1ZAN,
. .. | 20086, BEDARD;
Existéncia de 1 se houver comité -
comité de | CAudExist |de auditoria, caso COULOMBE;
auditoria contrario 0 ’ COURTEAU, 2008,
' O’SULLIVAN;
PERCY; STEWART,
2008)
(AHMAD-ZALUKI,
WAN-HUSSIN, 2010,
A . Percentual de AL-NANAR; = ABED,
Independéncia CAudindep | membros 2014, KARAMANOU;
do comité independentes VAFEAS, 2005,
O’SULLIVAN;
PERCY; STEWART,
2008)
ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
Percentual 0
Investidor ofd?r?értiii edr$1 ;a)(ézgz (BARAKO;
. PercEstrang . . HANCOCK; IZAN,
estrangeiro de investidores 2006)
estrangeiros
(AL-NAJJAR; ABED,
Percentual de acfes | 2014, ENG; MAK,
Blockholders | PercBlock |ordinarias em posse | 2003, O’SULLIVAN;
de blockholders PERCY; STEWART,
2008)
(BARAKO;
Concentragéo Percentual de a¢fes | HANCOCK; IZAN,
de PercCont ordinarias em posse | 2006, O’SULLIVAN;
investidores dos controladores | PERCY; STEWART,
2008)
Pulverizacio Perpent_ual de acdes
PercOut ordinarias em posse | Testado pelo autor

de capital

do outros

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

As varidveis relacionadas ao conselho de administracdo e ao
comité de auditoria foram testadas tanto para as observacGes de receita
liquida, quanto para as de EBITDA. Ja as variaveis relacionadas a
estrutura de capital foram todas testadas, porem s6 permaneceu aquelas
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gue obtiveram maior significancia estatistica e/ou que contribuiram para
melhores resultados do modelo.

3.4.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle foram empregadas nas regressdes com
a finalidade de controlar o ambiente dos testes e suprir eventuais
motivacBes além daquelas testadas para a ocorréncia dos diferentes
resultados das propriedades do guidance. Também sdo necessarias para
diferenciar as peculiaridades das empresas.

Estas varidveis também foram utilizadas em estudos anteriores
para controle. Assim, foram utilizadas como variaveis de controle o
tamanho, aspecto econémico, desempenho e horizonte de projecgdo.
Foram adotados alguns critérios, apresentados a seguir.

Para representar o tamanho foi optado pelo logaritmo do ativo
total (Lativo), assim como nos estudos de Bedard, Coulombe e Courteau
(2008) e Ahmad-Zaluki e Wan-Hussin (2010).

Para aspecto econdmico (PrejAnt) foi considerado o
acontecimento de prejuizo anterior. Portanto, uma variavel dummy, em
gue foi empregado 1 quando houve prejuizo no ano anterior, e 0 caso
contrério.

Como proxy de desempenho foi adotado o retorno sobre o ativo
(ROA), assim como nos estudos de Eng e Mak (2003), O’sullivan,
Percy e Stewart (2008), Al-Najjar e Abed (2014) e Qu et al. (2015).

E, para controlar e verificar o horizonte de projecgdo, utilizou-se
0 quao distante foi realizado a proje¢do do encerramento do exercicio.
Assim, a varidvel horizonte em logaritmo (Horizon) corresponde a
guantidade de dias que antecede o encerramento do exercicio. Pois, seria
comum, quanto mais cedo for realizada a projecdo mais dificil seria de
acertar.

No Quadro 4 apresenta-se uma sintese das variaveis de controle,
em que se destacam a sigla utilizada, a operacionalizacéo e os estudos
que ja as utilizaram.

Quadro 4 — Sintese das varidveis de controle

Variavel Sigla | Operacionalizacéo Autores
(BEDARD; COULOMBE;
Tamanho Lativo Logaritmo natural do | COURTEAU, 2008,
ativo total. AHMAD-ZALUKI; WAN-
HUSSIN, 2010)
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Variavel Sigla | Operacionalizacdo Autores
1 se a empresa
Aspecto PrejAnt apresentou prejuizo | (AJINKYA;  BHOJRAJ;
econdmico no ano anterior, SENGUPTA, 2005)
0 caso contrério.
(ENG; MAK, 2003,
Medido pelo retorno | O’SULLIVAN; PERCY;
Desempenho | ROA sobre o ativo total | STEWART, 2008, AL-
(ROA). NAJJAR; ABED, 2014,
QU et al., 2015)
Logaritmo natural do (AJINKYA,  BHOJRAJ;
. nimero de dias da SENGUPTA, 2005,
Horizonte de Horizon | data da projecdo até KARAMANOU;
Projecédo o final do periodo VAFEAS, 2005, AHMAD-
fiscal ZALUKI; WAN-HUSSIN,
' 2010)

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Estas variaveis de controle, apresentadas no Quadro 4, foram
utilizadas nos testes com as projecoes de Receita Liquida e de EBITDA.

3.5 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

Em relacdo a analise de dados, primeiramente apresentam-se as
estatisticas descritivas das varidveis e a decomposicdo de variancia
within e between das observacGes das projecdes de receita liquida e de
EBITDA, que, segundo Gujarati e Porter (2011), apresentam a variagdo
ao longo do tempo e a variagdo entre individuos, respectivamente. A
andlise desses contribui para definir entre os testes de efeitos fixos e
variados, apesar de que, a opcéo foi baseada nos testes Breusch-Pagan
e Hausman.

S0 apresentadas, ainda, a média, desvio padrdo, valores
méaximos e minimos e a correlagdo de Pearson, que indica a forca e a
direcdo de correlacdo entre duas variaveis lineares.

ApOs isto, apresentam-se os resultados dos testes com as
observacOes de receita e depois dos testes com o EBITDA. Para a
realizacdo dos testes, foi utilizada a analise de regressdo de dados em
painel para verificar a acuracia e o erro das projecdes em relacdo aos
mecanismos de governanca.

Para os testes de probabilidade de acerto e otimismo com a
presenca dos mecanismos de governanca foi utilizada a técnica de
regresséo logistica com dados em painel.
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A seguir, apresenta-se a regressdo com dados em painel e como
se chegou a defini¢cdo do modelo mais adequado e a regressdo em painel
logistico.

3.5.1 Regressdo com dados em painel

A utilizacdo de regressdo com dados em painel, conforme
Favero et al. (2014), tem crescido e se tornado importante, visto que 0s
dados de empresas e outros objetos de estudos s&o divulgados
periodicamente. Até porque, os fendémenos estudados sofrem influéncias
das diferencas dos individuos e da evolucdo temporal.

Assim, os dados em painel sdo medicGes repetidas em
diferentes pontos no tempo, assim, captura tanto a variago ao longo das
diferentes empresas, como também a variacdo ao longo dos anos
(CAMERON; TRIVEDI, 2009), ou seja, ttm uma dimensdo espacial e
outra temporal (GUJARATI; PORTER, 2011).

Das vantagens da utilizagdo dos dados em painel, pode-se
considerar conforme Marques (2000, p. 3), o controle da
heterogeneidade, a “maior quantidade de informacgdes, maior
variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior
ntmero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagio”.

Assim, no presente estudo utilizou-se 0 método de regressdo
com dados em painel curto, visto que o nimero de empresas ultrapassa o
numero de periodos da divulgacdo do guidance. E ainda, é importante
ressaltar que é um painel desbalanceado, pois ndo ha informacfes de
projecdes de todos 0s anos para todas as empresas.

Neste contexto, existem diversos tipos de estimadores para a
realizacdo de testes com dados em painel (FAVERO, 2013), porém, no
presente estudo serdo utilizadas apenas trés abordagens: POLS — (pooled
ordinary least squares), efeitos fixos e efeitos aleatérios.

O modelo POLS representa uma regressdo em seu modo mais
convencional (FAVERO et al., 2009). Este modelo ndo diferencia as
observacOes de forma temporal individualmente, apenas faz as médias
das observac@es, assim, 0 modelo pressupde que o coeficiente angular 3
da variavel explicativa X é o mesmo para todas as observacdes em todos
0s periodos, ou seja, ndo leva em conta a natureza de cada cross-section.
Conforme Cameron e Trivedi (2010) e Favero (2013), o modelo é
estimado pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O modelo de efeitos fixos, ao contrario do modelo POLS,
considera as alteragcBes nas cross-sections ao longo dos periodos
(FAVERO et al., 2009), o que faz com que capte as diferencas e as
peculiaridades de cada individuo. O modelo pressupde que o intercepto
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o tem variagdo entre os individuos, porém, é constante ao longo dos
anos, e os coeficientes angulares permanecem constantes ao longo dos
anos.

O modelo de efeitos aleatérios pressupde que o B € totalmente
aleatério, ou seja, que ndo é correlacionado com os regressores. O
modelo é elaborado por um estimador MQG — Minimos Quadrados
Generalizados (FAVERO et al., 2014).

Para indicar o modelo que melhor se ajusta aos dados de receita
liquida e de EBITDA, dois testes foram realizados: o teste de Breusch-
Pagan e o teste de Hausman.

O teste Breusch-Pagan “avalia a adequacdo do modelo de
efeitos aleatorios com base na analise dos residuos do modelo estimado
por MQO, sob a hipétese nula que a variancia dos residuos seja igual a
zero”. A seguir, sdo apresentadas as hipoteses do teste:

H,: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais ¢ igual
a zero (POLYS).

H,: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais €
diferente de zero (efeitos aleatorios).

O teste de Hausman foi aplicado com a finalidade de decidir
entre os efeitos fixos e o de efeitos aleatorios. Neste sentido, foi testada
a hipotese nula de que os residuos ndo sdo correlacionados com as
varidveis explicativas, ou seja, que o modelo de efeitos aleatorios
apresenta parametros mais adequados do que o de efeitos fixos, assim,
apresentam-se as seguintes hipoteses:

H,: 0 modelo de correcdo dos erros é adequado (efeitos aleatdrios).
H,: 0 modelo de corre¢éo dos erros ndo é adequado (efeitos fixos).

Como hé possibilidade de presenca de heterocedasticidade, as
regressdes foram estimadas com erros-padrdo robustos.

Os resultados dos testes Breusch-Pagan e Hausman para
definir qual modelo apresenta-se mais adequado para cada modelo, sdo
expostos na Tabela 5.
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Tabela 5 — Resultados dos testes Breusch-Pagan e Hausman

Receita liquida EBITDA
Teste ACUR ERRO ACUR ERRO
Breusch-Pagan 0,0007 0,0003 0,3727 0,1332
Hausman 0,0008 0,0032 0,1309 0,1233
Resultados Efeito Fixo POLS

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

De acordo com os resultados dos testes apresentados na Tabela
5, para as observagdes de receita liquida, o mais adequado é o modelo
de efeitos fixos; ja para as observacGes de EBITDA, o modelo mais
adequado é o POLS.

3.5.2 Regressdo em painel logistico

O modelo de regressao logistica é utilizado quando a variavel
dependente é uma varidvel binéria, que assume os valores 0 e 1. Assim,
nos modelos em que esta variavel é qualitativa, o objetivo é encontrar a
probabilidade de ocorréncia (GUJARATI; PORTER, 2011).

A regressdo com dados em painel logistico € uma regressdo na
qual os dados variam entre individuos e ao longo do tempo, no entanto,
a variavel dependente é qualitativa com valores binérios. Ainda, a
regressdo multipla se baseia no método dos minimos quadrados,
enquanto que a regressdo logistica se baseia no método de maxima
verossimilhanca, ou seja, busca maximizar a probabilidade de um
evento ocorrer (FAVERO et al., 2009).

Para os testes do presente estudo foram utilizados o modelo
Pooled Logit, que requer conforme Favero et al. (2009), que a base de
dados seja uma grande cross-section.

Como anélise de sensibilidade do modelo, foi realizada a
andlise de classificacdo, que apresenta o percentual de classificacdo
correta para a amostra do estudo (HILBE, 2009). Conforme essa
classificacdo pode-se identificar a credibilidade do modelo.

Como complemento, foi realizado o teste Receiver Operating
Characteristic, conhecido como curva ROC, para verificar a qualidade
do modelo. De acordo com Hilbe (2009), esse tipo de teste é utilizado
guando o modelo logistico classifica casos. Que, no presente estudo,
serd classificado o acerto, otimismo e pessimismo.

Desse modo, consoante Favero (2009), “quanto maior a area
abaixo da Curva ROC, maior ¢ a capacidade de o modelo discriminar os
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grupos sinistrados (evento de interesse) dos ndo sinistrados”. O mesmo
autor ainda apresenta a referéncia usual para classificacdo da curva,
apresentado no Quadro 5.

Quadro 5 — Area abaixo da curva ROC

Area abaixo da curva ROC Interpretacéo
Menor ou igual a 0,5 N&o héa discriminacdo
Entre 0,7 0,8 Discriminagéo aceitavel
Maior que 0,8 Discriminacdo excelente

Fonte: Favero (2009).

Para os resultados da curva ROC, Hilbe (2009) destaca que
valores superiores a 0,95 sdo improvaveis e que 0s mais encontrados
fica no intervalo entre 0,6 a 0,9. Ou seja, os resultados superiores a 0,7
ja estdo com classificacéo aceitavel.

3.6 LIMITAGOES DA PESQUISA

Esta pesquisa estd limitada aos dados disponibilizados pelas
empresas da amostra no site da BM&FBovespa e aos disponiveis no
software Economética®.

A amostra do estudo é composta por aquelas empresas que
evidenciaram guidance de receita liquida e de EBITDA entre os anos de
2010 e 2014. O que ndo se caracteriza como probabilistico, deste modo,
0s resultados ndo podem ser generalizados.

Para as varidveis de acerto e otimismo foram criadas margens
de erro. Essas podem modificar os resultados conforme alteragdes
dessas margens de erro.

O estudo se limita, também, as varidveis dependentes e
independentes selecionadas e a forma como estas foram tratadas. Bem
como, a margem aceitdvel de erro adotado na verificacdo entre o
projetado e o realizado.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Antes de apresentar a estatistica descritiva é retratado na Tabela
6 um panorama das projecOes de resultados futuros evidenciados pelas
empresas listadas na BM&FBovespa.

Tabela 6 — Distribuicdo das observagdes

Ano 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | TOTAL

Empresas Listadas na 541 | 537 | 521 | 508 | 517
Bolsa

Empresas que
Publicaram Guidance
Guidance de Receita

62 71 88 84 80

P 10 11 11 13 9 54
Liquida
Guidance de EBITDA 15 16 16 17 17 81
Gmdgnce de EBITDA e 5 6 6 7 4 18
Receita
Total de Empresas
Envolvidas 20 21 21 23 22 39

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Pode-se observar que ao longo dos anos o nimero de empresas
que realizaram divulgacGes de projecGes aumentou. Do ano de 2010
para 2012 houve um crescimento de 42% na evidenciagdo. A partir
disso, houve uma queda de 10% para 0 ano de 2014. Ja no caso do
guidance de Receita liquida e EBITDA, ha variacfes ao longo dos anos
e um leve crescimento, respectivamente.

Além da quantidade de evidencia¢des realizadas por tipo de
projecdo em cada ano, é possivel perceber o total de empresas
envolvidas por ano e quantas publicaram projectes de receita liquida e
de EBITDA no mesmo ano. O que alcangou um total de 39 empresas, se
contados todos os anos e os dois tipos de guidance.

A apresentacdo de resultados desta pesquisa foi divida em
quatro partes. Na primeira é apresentada a analise descritiva das
variaveis utilizadas para os modelos de guidance de Receita Liquida, de
guidance de EBITDA e o comparativo entre as projecdes de receita
liquida e de EBITDA.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 7 é apresentada a descricdo das variaveis e a
decomposicdo de sua variancia within, que demonstra a variagdo ao
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longo do tempo para cada individuo, e between, a variagdo entre 0s
utilizadas no estudo. Elas estdo divididas entre as
observag0es que divulgaram projecdes de receita e de EBITDA.

individuos,

Tabela 7 — Descricdo das variaveis e decomposicao de variancia within e
between das projecdes de receita liquida

Decom- Desvio
Variaveis | posicdo | Média | Padrdo | Minimo | Maximo | Observages
ACUR geral 0,7221 0| 4,088 N= 54
between | 2280| 04372 0,0145| 1,9686 n= 19
T-bar =
within 0,5208 | -1,7406| 2,3479|2.8421
ERRO geral 0,7442| -0,3469| 4,0885|N= 54
between |0 1420 | 0,4623| -0,2629| 1,9686 | n= 19
T-bar =
within 0,5264 | -1,8266| 2,2619|2,8421
ACERT |geral 0,4423 0 1/N= 54
between | 02593 | 0,3343 0 1in= 19
T-bar =
within 0,3406 | -0,2407 | 1,0093]2,8421
OTIM1 | geral 0,4874 0 1/N= 54
between | 03704 | 0,3065 0 1in= 19
T-bar =
within 0,4075| -0,4296| 1,1704|2,8421
OTIM2 | geral 0,5064 0 1/N= 40
between | 0,5000| 0,4055 0 lin= 17
T-bar =
within 0,3767| -0,3000| 1,1667|2,3529
CAlndep | geral 0,2134 0| 0,7143|N= 54
between | 02072 | 0,2215 0| 0,6429|(n= 19
T-bar =
within 0,0530| 0,0612| 0,3469 |2,8421
LCATam | geral 0,3509| 0,6931| 2,7726 | N= 54
between | 19109 | 0,3672| 1,0397| 2,3979|n= 19
T-bar =
within 0,1639| 1,2178| 2,6041|2,8421
CAudEx | geral 0,4259 | 0,4991 0 1/N= 54
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Decom- Desvio
Variaveis | posicdo | Média | Padrdo | Minimo | Maximo | Observacdes
p
between 0,4848 0 lin= 19
T-bar =
within 0,1817 | -0,3241| 0,9259 |2,8421
CAudIind
ep geral 0,2666 0 1/N= 54
between |0,1451 | 0,2172 0| 06667|n= 19
T-bar =
within 0,1273| -0,5216| 0,4784|2,8421
PercBloc
| geral 0,0927 0,3544 |[N= 54
between | 0,0861 | 0,0881 0,3543|n= 19
T-bar =
within 0,0491| -0,0538| 0,2556 |2,8421
PercOut | geral 0,1850 0| 0,7455|N= 54
between | 2624 | 0,1981 0| 0,7078|n= 19
T-bar =
within 0,0872 | -0,0344| 0,5958 |2,8421
Lativo geral 1,4756 | 18,6110 | 24,9731 |{N= 54
between | 22182 | 16484| 18,6110 | 24,9658 [n= 19
0 T-bar =
within 0,2153 | 21,6283 | 23,2809 | 2,8421
LHorizo |geral 0,6027| 2,7081| 6,3099|N= 54
between |5 4392 | 0,4966| 3,6889| 5,7621 | n= 19
T-bar =
within 0,4869 | 3,2947| 6,2461|2,8421
ROA geral 0,0550 | -0,1052| 0,1395|N= 54
between | 0355| 0,0596| -0,0865| 0,1395|n= 19
T-bar =
within 0,0256 | -0,0163| 0,1070|2,8421
PrejAnt | geral 0,3390 0 1/N= 54
between | 0,8704 | 0,3351 0 1in= 19
T-bar =
within 0,2359| 0,1204| 1,3704|2,8421

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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A Tabela 7 descreve as variaveis utilizadas nos testes referentes
as observacdes de projecbes de receita. Como pode ser percebido, sdo
54 observacdes (com excecdo de OTIM2, em que foram retiradas as
observacOes de acerto) distribuidas em cinco anos, que foram melhor
detalhadas na Tabela 6. Apesar de haver 54 observacdes, a amostra
compde-se de 19 empresas, sendo que apenas cinco evidenciaram todos

0S anos.

Tabela 8 — Descricdo das variaveis e decomposicdo de variancia within e
between das proje¢bes de EBITDA

Decom- Desvio
Varidveis | posicdo | Média | Padrdo | Minimo | Maximo | Observagoes
geral 0,5224 0| 32709 N= 81
ACUR | between | 2765 | 0,4426 0| 1,9353|n= 31
T-bar =
within 0,3427| -1,0591| 1,6121|2,6129
geral 0,5806| 0,5997| 3,2709(N= 81
ERRO between |0 1145| 0,4251| 0,5619| 13356 |n= 31
T-bar =
within 0,4540| 1,8207| 2,0498]2,6129
geral 0,4891 0 1/N= 81
ACERT |between | 3827 | 0,4105 0 lin= 31
T-bar =
within 0,3406 | -0,4173| 1,1827|2,6129
geral 0,4648 0 1/N= 81
OTIM1 |between | 3086 | 0,4115 0 l1in= 31
T-bar =
within 0,2976| 0,3580| 1,1086 |2,6129
geral 0,5049 0 1/N= 51
OTIM2 |between | 4902 | 0,4412 0 lin= 25
T-bar =
within 0,3136| 0,1765| 1,2402|2,04
geral 0,2337 0| 0,8889|N= 81
CAlndep | between | 3071| 0,2076 0| 0,7143|n= 31
T-bar =
within 0,0726| 0,0447| 0,5108 |2,6129
LCATa | geral 2,1188| 0,2976| 1,0986| 2,7726|N= 81
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Decom- Desvio
Variaveis | posicdo | Média | Padrdo | Minimo | Maximo | Observagdes
m between 0,2432| 1,6094| 2,6529|n= 31
T-bar =
within 0,1499 | 1,2818| 2,95572,6129
geral 0,4985 0 1/N= 81
CAUdEXI | petween | 4321 | 04882 0 1ln= 31
st T-bar =
within 0,1479| 0,3179| 0,93212,6129
geral 0,2802 0 1/N= 81
CAudind | hetween | 1379 | 0,2428 0 1ln= 31
€p T-bar =
within 0,1108 | 0,5288| 0,47122,6129
geral 0,1017 0| 04123|N= 81
PercBIoC | petween | 0942 | 0,0912 0| 03465|n= 31
k T-bar =
within 0,0527 | 0,0457| 0,2637]2,6129
geral 0,1672 0| 0,659 = 81
PercEstr | hetween |01137| 0,1766 0| 0659 |n= 31
ang T-bar =
within 0,0294 | 0,0450| 0,24612,6129
geral 0,2501| 0,0006| 0,9996 = 81
PercOut |between | 03568 | 0,2423| 0,0006| 09978 | n= 31
T-bar =
within 0,0753| 0,0599| 0,6901 |2,6129
geral 0,3383 0| 09994 N= 81
PercCont | between | 0449 | 0,3305 0| 09994 |n= 31
T-bar =
within 0,1006 | 0,0657| 0,8553|2,6129
geral 1,1227| 20,8315 | 24,9731 = 81
Lativo between | 22 gg | 1,1277| 20,8619 | 24,9658 In= 31
T-bar =
within 0,2125| 22,3268 | 23,9794 | 2,6129
. geral 0,5680| 2,7081| 6,2344|N= 81
LHorizo
n between |93299 | 0,4838| 3,6889| 59839 |n= 31
within 0,4582| 3,1854| 6,3878 | T-bar =
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Decom- Desvio
Variaveis | posicdo | Média | Padrdo | Minimo | Maximo | Observaces
2,6129
geral 0,1484| 0,3213| 0,6534|N= 81
ROA between | 00995 | 0,1272| 0,2120| 0,5055|n= 31
T-bar =
within 0,0664| 0,2685| 0,4025|2,6129
geral 0,3447 0 1IN= 81
PrejAnt |between |0 ge42| 0,3533 0 lin= 31
T-bar =
within 0,2250| 0,0642| 1,5309 |2,6129

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A descricdo das variaveis utilizadas nos teste de projecdes de
EBITDA é apresentada na Tabela 8. Estas variaveis sdo compostas de
81 observacdes (com excecdo de OTIM2, em que foram retiradas as
observacOes de acerto) distribuidas no periodo de cinco anos. A amostra
dessas observagGes compde-se por 31 empresas, sendo que a quantidade
de empresas por ano pode ser verificado na Tabela 6. Apenas cinco
empresas divulgaram todos os anos do periodo.

Em relacdo a varidvel ACUR, pode-se observar um valor
bastante superior ao encontrado no estudo de Ajinkya, Bhojraj e
Sengupta (2005), de 0,022 de média, contra os 0,228 e 0,277 do presente
estudo. Isso indica que a diferencga entre o projetado e o realizado nesta
amostra € mais de dez vezes maior do que o observado naquela
pesquisa. Uma possivel explicacdo para isto pode estar na variavel
Horizon, que neste estudo foi em média de 260 e 232, ja no dos autores
citados foi de 173 dias. Ou seja, a amostra de Ajinkya, Bhojraj e
Sengupta (2005) evidenciou as projecfes mais tarde, mas erraram
menos.

A independéncia do conselho de administracdo é outro ponto
gue merece destaque, pois em média apresentou-se os valores de 20,7%
e 30,7% de independéncia, valores bastante abaixo daqueles encontrados
por Ajinkya, Bhojraj e Sengupta (2005) de 71,66%, e de Al-Najjar e
Abed (2014), de 60,61%, com amostras dos EUA e do Reino Unido,
respectivamente.

Outro aspecto analisado nesta secdo é a correlacdo entre as
variaveis utilizadas. A apresentacdo da mesma estd disposta no
Apéndice A, com as observacGes de receita liquida, e no Apéndice B,
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com as observacdes de EBITDA. E possivel verificar que entre as
varidveis dependentes e independentes ndo houve correlacdo forte. Os
maiores valores observados foram em relagdo a variavel OTIM2 e ROA,
para ambos 0s grupos de observagdes.

Entre as variaveis independentes das observacdes de receita
liquida, a correlacdo mais forte foi de 0,6371 entre as variaveis de
controle ROA e PrejAnt. As demais apresentaram-se baixas. Por este
motivo os modelos ndo devem sofrer problemas com
multicolinearidade.

Para as variaveis independentes das observacGes de EBITDA, a
correlagdo mais forte foi de 0,8287 entre PercCont e PercOut, porem
estas ndo foram utilizadas para 0 mesmo modelo. Assim, a correlagdo
mais forte foi entre as variaveis PercOut e CAlndep, de 0,6223. Assim,
também foi considerado que os modelos ndo devem sofrer com
multicolinearidade.

42 RESULTADOS DAS OBSERVACOES DAS PROJEGOES DE
RECEITA LIQUIDA

Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos pelos testes
gue envolvem as observacBes das empresas que divulgaram projecfes
de resultados futuros de receita liquida. Na ordem apresentam-se 0s
resultados de Acuracia, Erro, Acerto e Otimismo.

4.2.1 Acuracia

Conforme descrito na metodologia da pesquisa, a variavel
acurcia calcula o quanto, em médulo, a projecéo de resultado futuro de
receita liquida teve de desvio em relacdo ao realizado. Assim, 0s
resultados demonstram 0 quanto cada varidvel contribuiu para
aproximar ou afastar-se do acerto.

Os resultados obtidos com o teste de acuracia (ACUR) e os
mecanismos de governancga corporativa, por meio de uma regressdo com
dados em painel desbalanceado com estimacéo de efeitos fixos com

erros-padréo robustos, sdo apresentados na Tabela 9.
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Tabela 9 — Modelo de regressdo em painel com efeitos fixos — variavel
dependente ACUR — Receita Liquida

Q) (i) (iii)
CAlndep -1,4875** -1,4940** -1,6094***
LCATam -0,0173
CAudExist 4,0128*** 4,0080*** 3,9900***
CAudIndep -3,5715*** -3,5934*** -3,4104***
PercBlock 0,1060
PercOut 1,5540*** 1,5576*** 1,6394***
Lativo -0,9983*** -0,9876*** -1,0506***
LHorizon -0,0625 -0,0643
ROA -8,6496*** -8,6576*** -8,1913***
PrejAnt 0,7581*** 0,7607*** 0,7124***
Constate 21,0919*** 20.8444*** 21,9008***
F 179,23 226,57 29,42
Sig F 0,0000 0,0000 0,0000
R2 (Geral) 0,0003 0,0002 0,0009
R? (Between) 0,0982 0,0973 0,0999
R2 (Within) 0,9223 0,9223 0,9207
Populacdo (N) 54 54 54

*, ** @ ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A Tabela 9 apresenta o resultado de trés regressdes. A primeira
com todas as variaveis que foram propostas inicialmente. A segunda e a
terceira com a retirada daquelas que apresentaram menor significancia,
até alcancar o modelo que apresentasse todas as varidveis com
significancia. No entanto, é possivel observar que ndo houve grandes
mudangas e que todas as variaveis permaneceram com 0S mMesmMos
sinais.

Os achados apontam que 0s mecanismos de governancga estdo
associados com a acurécia das projecdes de receita liquida, visto que o
modelo é significativo a uma margem p<0,01. Desta forma, a
independéncia do conselno de administragdo (CAlndep), a
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independéncia do Comité de Auditoria (CAudindep), o tamanho da
empresa (Lativo) e o desempenho medido pelo ROA (ROA) contribuem
para a acuracia do guidance da receita, pois apresentaram coeficientes
negativos, o que contribui para aproximar do zero o erro. Ja a existéncia
do comité de auditoria (CAudExist), o percentual de outros (PercOut) e
a ocorréncia de prejuizo anterior (PrejAnt) sdo associados
significativamente ao aumento do erro da projecao.

4.2.2 Erro

A variavel ERRO ¢ calculada da mesma forma que a variavel
acuracia, com excecdo do maédulo. Nesta varidvel é utilizado o sinal do
resultado da equacdo. Desta forma é possivel verificar se 0s mecanismos
de governanca estdo mais propensos a contribuirem para a empresa ficar
acima ou abaixo do valor projetado, jA que agora, 0s valores sdo
apresentados de forma positiva e negativa.

Os resultados dos testes realizados com 0 ERRO em relagdo aos
mecanismos de governanga podem ser observados na Tabela 10. Para
isso, foi realizado um teste de regressdo com dados em painel
desbalanceado com estimagcdo de efeitos fixos com erros-padréo
robustos.

Tabela 10 — Modelo de regressdo em painel com efeitos fixos — variavel
dependente ERRO — Receita Liquida

() (i) (iii)
CAlndep -0,8825 -0,7808
LCATam 0,0454 0,0521
CAudExist 4,1466*** 4,1996*** 4,3139***
CAudIndep -4,3002*** -4,4163*** -4,5401***
PercBlock 0,4817 0,5404
PercOut 0,1975
Lativo -0,9526** -0,9227** -0,9939**
LHorizon -0,0772 -0,0805
ROA -10,7254*** -10,6452*** -9,7591***
PrejAnt 0,8506*** 0,8614*** 0,7869***
Constate 20,1943** 19,5418** 20,6716**
F 804,64 435,13 33,32
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(i) (i) (iii)
Sig F 0,0000 0,0000 0,0000
R2 (Geral) 0,0003 0,0007 0,0002
R2 (Between) 0,0564 0,0525 0,0499
R2 (Within) 0,8727 0,8725 0,8611
Populacao (N) 54 54 54

* ** g ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A Tabela 10 exibe o resultado de trés testes realizados com as
mesmas Vvariaveis, que foram eliminadas conforme a significancia
apresentada. Desta forma, a terceira coluna apresenta o teste que
apresentou significancia para todas as varidveis testadas. Pode-se
observar que as alteracdes foram sutis de um teste para outro, além de
ndo ter alterado o sinal da relacéo, os coeficientes ndo sofreram grandes
alteracdes.

Assim como ja era de se esperar apds a analise da acuracia, 0s
mecanismos de governanga se mostraram estatisticamente significantes
guando testados com o ERRO. Porém, agora busca-se verificar quais
mecanismos tendem a elevar a projecdo e quais tendem a diminuir as
projecdes.

Foram identificadas cinco varidveis com significancia ao nivel
de 1%. Das variaveis significativas, a existéncia do comité de auditoria
(CAudExist) e a ocorréncia de prejuizo no periodo anterior (PrejAnt)
estdo associadas com o aumento das projecOes realizadas pelos gestores.
Ja a independéncia do comité de auditoria, o tamanho da empresa e 0
desempenho sdo relacionados com o aumento de erros negativos, ou
seja, ajudam a ser mais pessimistas.

4.2.3 Acerto

O acerto (ACERT) é uma variavel qualitativa, que teve o intuito
de verificar quais mecanismos de governanga presentes nas empresas
aumentam a propensdo de acerto das proje¢fes. Mesmo que a projecéo
seja uma estimativa, estudos anteriores (AJINKYA; BHOJRAJ;
SENGUPTA, 2005, KARAMANOU; VAFEAS, 2005, AHMAD-
ZALUKI; WAN-HUSSIN, 2010) j& apresentaram associacdo entre o
guidance e 0s mecanismos de governanga.
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Para o teste com a varidvel ACERT foi realizado uma regressao
com dados em painel logistico desbalanceado com erros-padrdo robusto.
Na Tabela 11 é apresentado o resultado do modelo Polled.

Tabela 11 — Modelo Pooled Robusto — varidvel dependente ACERT —
Receita Liquida

Coef. Erro Padréo t sig.
CAlndep 6,5324* 3,7288 1,75 0,080
LCATam 0,8900 2,8773 0,31 0,757
CAudExist 1,0290 0,9796 1,05 0,294
CAudIndep -7,7525** 3,6668 -2,11 0,034
PercBlock 0,6589 7,1756 0,09 0,927
PercOut -4,9323** 2,0406 -2,42 0,016
Lativo -0,3980 0,3286 -1,21 0,226
LHorizon 0,8508 0,6451 1,32 0,187
ROA -1,5970 10,6311 -0,15 0,881
PrejAnt 0,0574 1,6424 -0,03 0,972
Constate 1,6208 8,8080 0,18 0,854
Populaco (N) 54
Log pseudolikelihood -25,4716
Pseudo R? 0,1758
Wald chi2 (10) 43,70
Prob > chi2 0,0000

*, ** g ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Os resultados evidenciam que o modelo como um todo se
mostrou significante ao nivel de p<0,01. Isso denota que pelo menos
uma variavel é estatisticamente significante no modelo de probabilidade
de acerto das projecdes.

As variaveis CAudIndep e PercOut foram significantes ao nivel
de 5%. Ja CAlndep foi significante ao nivel de 10%. Em relacdo a este
resultado, pode-se dizer que € mais provavel que haja acerto nas
empresas em que conselho de administracdo tem maior independéncia
(CAlIndep) e tem o seu capital menos pulverizado (PercOut) entre sécios
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andnimos, ou seja, que sdo classificados como outros. Ja as empresas
com maior independéncia no comité de auditoria tém mais propensao a
n&o acertar.

Para este modelo foi realizado a andlise de sensibilidade a fim
de verificar o percentual de classificacdo correta do modelo em relacéo
as observagdes. Assim, foi possivel verificar que o modelo classificou
74,07% das observagdes corretamente, como pode ser visto no Apéndice
C.

Como complemento foi realizada a anélise da curva Receiver
Operating Characteristic (ROC), que mede a eficiéncia global do
modelo, e se obteve o valor de 0,7821 de area abaixo da curva ROC.
Deste modo, é possivel inferir que 0 modelo é considerado aceitavel em
relacdo aos seus efeitos de previsao.

424  Otimismo

A variavel otimismo 1 (OTIM1) é uma dummy qualitativa, que
difere entre as observagdes que foram otimistas e as demais, como foi
demonstrado no capitulo da metodologia da pesquisa. Deste modo, esta
variavel foi testada em relagdo a governanga corporativa adotada pelas
empresas.

Foi utilizada regressdo com dados em painel logistico
desbalanceado com erros-padrdo robusto para verificar quais variaveis
de governanga sdo mais propensas a estarem presentes na ocorréncia do
otimismo ou nos demais casos. Os achados sdo apresentados na Tabela
12.

Tabela 12 — Modelo Pooled Robusto — variavel dependente OTIM1 —
Receita Liquida

Coef. Erro Padréo t sig.
CAlndep -0,0349 3,8754 -0,01 0,993
LCATam -1,5823 1,5363 -1,03 0,303
CAudExist -0,2611 1,0191 -0,26 0,798
CAudlIndep -0,7506 1,9410 -0,39 0,699
PercBlock 8,2742* 4,3780 1,89 0,059
PercOut -3,7087 2,6506 -1,40 0,162
Lativo 0,8037** 0,3306 2,43 0,015
LHorizon 0,0770 0,6068 0,13 0,899
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Coef. Erro Padrao t sig.
ROA -33,7349 25,8149 -1,31 0,191
PrejAnt 2,3777 3,0419 0,78 0,434
Constate -16,4478** 7,8403 -2,10 0,036
Populagéo (N) 54
Log pseudolikelihood -25,8156
Pseudo R? 0,2747
Wald chi2 (10) 65,43
Prob > chi2 0,0000

* ** @ ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

O output do teste para OTIM1 encontra-se na Tabela 12. O
modelo como um topo teve significancia ao nivel de 1%, como pode ser
observado pelo teste de Wald. Assim, apenas duas variaveis foram
estatisticamente significantes para explicar a probabilidade de otimismo.
A pouca significancia pode ter sido causada pelas observacGes que nao
sdo otimistas, pois elas podem ser tanto acerto quanto pessimista e isto
pode ter atrapalhado o modelo. Porém, o proximo teste verifica esta
varidvel sem os acertos.

As variaveis PercBlock e Lativo foram positivamente
significantes ao nivel de 10% e 5%, respectivamente, 0 que aponta que
guanto maior o percentual de blockholders e maior a empresa, maior a
probabilidade de ser otimista.

Foi realizada a andlise de sensibilidade para verificar o
percentual de acerto do modelo em relacdo as observacdes. Dessa
andlise percebe-se que 77,78% das observacbes foram classificadas
corretamente com a utilizacdo do modelo. Este resultado esta disposto
no Apéndice D.

Como complemento foi realizada a analise da curva de ROC,
em que foi observado o valor de 0,8500 de area abaixo da curva ROC, o
que pode ser considerado como excelente ao se tratar dos seus efeitos de
previsdo.

Como descrito na metodologia da pesquisa, o teste adicional
para o otimismo foi realizado com a variavel otimismo 2 (OTIM2), que
¢ uma variacdo do OTIML1, pois esta varidvel dummy classifica suas
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observagfes em otimista e pessimista, ou seja, elimina todas aquelas
observagdes que acertaram.

Para a realizagdo do teste também foi utilizada a regressao com
dados em painel logistico desbalanceado com erros-padréo robusto, e os
resultados estdo dispostos na Tabela 13.

Tabela 13 — Modelo Pooled Robusto — variavel dependente OTIM2 —

Receita Liquida

Coef. Erro Padréo t sig.
CAlIndep 38,7538*** 13,9797 2,77 0,006
LCATam -7,4032** 3,3193 -2,23 0,026
CAudExist 6,9470** 2,9633 2,34 0,019
CAudIndep -27,8066** 11,5367 -2,41 0,016
PercBlock 29,4829** 14,6629 2,01 0,044
PercOut -36,2699** 14,5369 -2,50 0,013
Lativo 0,1416 0,4121 0,34 0,731
LHorizon 2,1200 1,9881 1,07 0,286
ROA -297,2182*** | 96,2136 -3,09 0,002
PrejAnt 27,4373%** 8,9681 3,06 0,002
Constate -15,6111 17,4740 -0,89 0,372
Populagéo (N) 40
Log pseudolikelihood -7,0055
Pseudo R? 0,7473
Wald chi2 (10) 60,20
Prob > chi2 0,0000

*, ** @ ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Os resultados obtidos do teste com OTIM2 mostram que o
modelo foi significativo ao nivel de 1%. Um fator surpreendente é o
valor do Pseudo R2 de 0,7473, muito superior ao dos outros modelos, o
que denota maior poder de predicdo. E importante ressaltar que pelo fato
de ndo ter as observacfes que acertaram, a amostra foi reduzida para 40
observacdes.
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Em relacdo as varidveis explicativas, obtiveram-se oito
estatisticamente significantes. Destas, CAlndep, ROA e PrejAnt foram
significativas ao nivel de 1% e as demais ao nivel de 5%.

Jé& para a probabilidade de ocorréncia de otimismo, as seguintes
variaveis foram positivamente significantes: CAlndep, CAudEXist,
PercBlock e PrejAnt. Deste modo, a independéncia do conselho de
administracdo, a existéncia do comité de auditoria, o percentual de
blockholders e a ocorréncia de prejuizo anterior aumentam a
probabilidade de ocorréncia de otimismo.

E as variaveis que foram negativamente significantes séo as que
diminuem a probabilidade de otimismo e aumenta a de pessimismo. S&o
elas: LCATam, CAudIndep, PercOut e ROA. Ou seja, maior quantidade
de membros no conselho de administragdo, maior independéncia do
comité de auditoria, maior dispersdo de investidores e melhor
desempenho faz com que as empresas sejam menos propensas a serem
otimistas em suas projecdes de receita liquida.

A andlise de sensibilidade apontou que o modelo classificou
corretamente 92,5% das observagdes, como pode ser visto no Apéndice
E. Em complemento, foi realizada a analise da curva de ROC, que
apresentou o valor de 0,9775 de area abaixo da curva de ROC, o que
representa que o0 modelo tem um étimo poder de previsao.

4.25  Anélise das propriedades das projecOes de receita liquida

Nesta subsecdo sdo apresentadas as analises dos testes
realizados com as propriedades do guidance, como também, o
comparativo entre os resultados e a comparagcdo com a literatura. A
andlise e o comparativo sdo realizados de forma conjunta, pois a
literatura aborda de forma geral a contribuicdo dos mecanismos de
governanga com melhores projecGes de resultados futuros, bem como na
qualidade de evidenciacdes voluntéarias, assim, ndo faria sentido separar
a andlise.

Na Tabela 14 apresentam-se os valores dos coeficientes
resultantes dos testes apresentados nas subsecfes anteriores e a
representacdo da significancia por asteriscos até o nivel de 10%.
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Tabela 14 — Sintese dos modelos de Receita Liquida

ACUR | ERRO |ACERT| OTIM1 | OTIM2
CAlndep TET osees | 090 o0me | TP
cATam | 00173| 00454 | 08900 | 15823 | T
CAUdExist 40128 1 41450 1 10090 | 02611 | OO
CAudinen B5715| 43002 | 77525| oo | 27,8066
bercBlogk | 01060 | 04817 | ogse | B2[% | 290
PercOut gy 01075 | 42323\ 37087 | 920
Lativo -0;3383 _0’2,%26 -0,3980 0’2237 0,1416
LHorizon | 00625 | -0,0772 | 08508 | 00770 | 2,1200
ROA 8049 | 07254 | 15970 | -33,7349 | 2972182
PrejAnt 0758L | 0806 | oos74| 23777 | 21373
constate | e | 20| e20s | TOLHE | aspin

* ** g ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Pela analise da Tabela 14 com os resultados de todos os testes
realizados, a partir das observacdes de receita liquida, é possivel realizar
inferéncias para cada varidvel independente testada.

As primeiras varidveis sdo a respeito do conselho de
administracéo, representadas pelo tamanho e independéncia. E possivel
associar o conselho com o guidance, visto que a independéncia se
mostrou significante para o teste com ACUR, ACERT e OTIM2 e o
tamanho s6 para OTIM2. Assim, pode-se inferir que a independéncia do
conselho influencia mais do que o tamanho, e que esta independéncia
esta ligada ao menor desvio das projecdes, como também ao acerto ou a
um provavel otimismo, mas, 0 maior nimero de membros diminui o
otimismo. Desta forma, a maior independéncia esta ligada ao acerto ou a
um pequeno otimismo.
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O comité de auditoria estd representado nos testes pelas
varidveis CAudExist e CAudlIndep, o que demonstra a existéncia do
comité e o0 quanto dele é independente. A existéncia do comité se
mostrou significante nos testes com ACUR, ERRO e OTIMZ, todos de
forma positiva. O que demonstra que a existéncia de comité de auditoria
aumenta o desvio de forma otimista. J& a independéncia apresentou
significancia nos testes com ACUR, ERRO, ACERT e OTIM2, todos de
forma negativa. Demonstra equilibrio entre existéncia e independéncia,
pois sO a existéncia ndo é suficiente para que as projeces fiquem
préximas do real, o comité precisa de independéncia. Assim, a
independéncia esta ligada ao menor desvio e aumenta a probabilidade de
pessimismo. O que deixa as proje¢des mais prudentes para 0S Seus
USUArios.

Quanto a estrutura de propriedade foram adotadas duas
varidveis, PercBlock e PercOut. A primeira é o percentual de
blockholders, que verifica a vigilancia sobre a empresa, ou seja,
considera-se que investidores como blockholders acompanham melhor
0s passos da empresa e tem maior capacidade de interferir nas decisdes e
de exigir evidenciacGes confidveis. Ja o percentual de outros verifica o
contrario, pois estes investidores ndo tém tanta capacidade de exigéncias
e menos interesse, por seu capital ser reduzido. Mas, mesmo assim, 0s
gestores podem realizar evidencia¢Oes para atrair novos investidores ou
para valorizar suas acdes.

A variavel PercBlock apresentou significancia positiva para o
otimismo, e o PercOut apresentou significancia para ACUR, ACERT e
OTIM2. Para o percentual de outros investidores, os resultados mostram
gue o aumento dele contribui para aumentar o desvio, diminuir a
probabilidade de acerto e os erros que ocorrem tem mais chances de
serem pessimistas. Este resultado pode ser motivado pela distancia
destes investidores, visto que eles tém maior dificuldade de acompanhar
e opinar na gestdo da empresa.

Dentre as variaveis de controle, a Unica que ndo teve
significancia em nenhum teste foi a LHorizon, que aponta que a data da
publicacdo ndo afeta a projecdo. J& Lativo, ROA e PrejAnt apresentaram
significancia em ACUR, ERRO e OTIM.

Quanto ao tamanho da empresa, aponta que quanto maior,
menor o desvio e esse desvio tende a ser negativo, mas hd uma
contradicdo quando se olha o resultado de OTIM1, que mostra aumento
na probabilidade de otimismo em relagcdo ao acerto ou pessimismo. Em
relagdo ao ROA, os resultados seguem o mesmo caminho, que guanto
maior retorno, menor é o desvio e que esse desvio é negativo, dessa
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forma, tem maior probabilidade de ser pessimista. Ja a ocorréncia de
prejuizo anterior teve seus resultados o inverso da varidvel ROA, pois a
ocorréncia de prejuizo aumenta o desvio de forma positiva e aumenta a
probabilidade de presenga de otimismo nas proje¢des de receita.

Manter uma boa expectativa da empresa pode ser um dos
fatores determinantes para explicar estes resultados. Pois, quando o
desempenho estd bom, as projecGes tém maior propensdo de estarem
conservadoras e, caso tenha ocorrido prejuizo ou o desempenho foi pior,
h& maior probabilidade de ocorréncia de otimismo. Isto pode ocorrer
devido a necessidade da empresa apresentar poder de rea¢do de um ano
para 0 outro, mas que muitas vezes ndo consegue realizar o que
projetou.

Quadro 6 — Resumo dos resultados de Receita Liquida e os fatores
positivos e negativos

Estrutura de Variavel Fator Fator
Governanga Positivo Negativo
Tamanho i + Prob. de
Conselho de Pessimismo
Administragéo - . .. | +Prob. de
Independéncia + Acuréacia Otimismo
- Acuracia;
i Existéncia - + Prob. de
Com_lte Fie Otimismo
Auditoria
Independéncia + Acurdcia | = Prc_Jb._ de
Pessimismo
+ Prob. de
Blockholders - Otimismo
Estrutura de ~ Acuracia
Propriedade Disperséo - + Prob. de
Pessimismo
Tamanho da empresa |+ Acurécia -
Periodo - -
Variaveis de Desempenho + Acurécia | * Prob. de
Pessimismo
Controle —
- Acurdcia;
Prejuizo - + Prob. de
Otimismo

Fonte: Dados da pesquisa (2016)




85

De forma resumida, sdo apresentados no Quadro 6 os fatores
positivos e negativos dos resultados para cada mecanismo de
governanca em relagdo as projecdes de Receita Liquida.

43 RESULTADOS DAS OBSERVAGCOES DAS PROJEGOES DE
EBITDA

Nesta se¢do sdo apresentados os resultados obtidos pelos testes
gue envolvem as observacGes das empresas que divulgaram projecfes
de EBITDA. Assim, sdo apresentados na seguinte ordem: Acurécia,
Erro, Acerto e Otimismo.

431 Acurécia

Os testes realizados com a varidvel ACUR em relagdo as
observacOes de projecdes de EBITDA séo apresentados na Tabela 15.
Eles estdo dispostos em trés colunas, nas quais mostram-se quais
variaveis se ajustam melhor ao modelo. Assim, a variavel PercOut foi
substituida pela variavel PercCont e PercEstrang pois, estas variaveis
mostram melhor ajuste ao modelo.

Os resultados foram alcancados pela regressdo com dados em
painel desbalanceado com abordagem POLS (pooled ordinary least
squares).

Tabela 15 — Modelo de regressdo em painel com abordagem POLS —
varidvel dependente ACUR - EBITDA

0] (i) (iii)
CAlndep -0,7543 -1,0923** -1,1198**
LCATam 0,1631 0,0811
CAudExist -0,0913 -0,1761 -0,1764
CAudindep 0,3074 0,4348 0,4441
PercBlock 0,1515 -0,9343 -0,9026
PercOut 0,5316
PercCont -0,8055*** -0,8067***
PercEstrang 0,8776** 0,8831**
Lativo -0,1683* -0,1480** -0,1379**
LHorizon 0,1098* 0,1306** 0,1293***
ROA -1,2270%** -1,0651*** -1,0337***
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(i) (ii) (iii)
PrejAnt 0,0391 0,0080
Constate 3,3111 3,5960** 3,5514**
F 1,21 1,97 2,45
Sig F 0,3242 0,0693 0,0314
R? 0,2485 0,3617 0,3602
Root MSE 0,4841 0,4494 0,4436
Populagéo (N) 81 81 81

*, ** g ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Com a apresentacdo dos resultados pela Tabela 15, é possivel
perceber que com a alteragdo das varidveis do modelo (i) para o (ii)
melhorou tanto a significancia, que se tornou significante a nivel de
10%, quanto o R2 que passou de 0,2485 para 0,3617. Com isso se
justifica a alteracdo das variaveis. Para o Ultimo modelo retirou-se as
duas variaveis com pior significancia, o que fez com que o modelo
tivesse significancia ao nivel de 5% e com uma leve alteracdo no R2.

Os resultados apresentaram significancia para as variaveis
CAlndep, PercCont, PercEstrang, Lativo, LHorizon e ROA. Destes,
com exce¢do do PercEstrang e LHorizon, que foram positivos, todos 0s
demais apresentaram associagdo positiva na acuracia das projecdes de
EBITDA. Ou seja, o aumento da independéncia do conselho de
administragdo, maior percentual em posse dos controladores, com
melhor desempenho e empresas maiores € associado a projecdes com
menores desvios em relagdo ao realizado.

Alguns motivos podem ser apontados para a ocorréncia destes
resultados. Visto que, as empresas maiores, possivelmente, tém melhor
estrutura e controle para a realizacdo de projecbes. A independéncia
pode trazer maior equilibrio para a empresa e ajudar nas decisdes pro-
investidores.

4.3.2 Erro

A varidvel dependente ERRO foi testada da mesma forma que a
variavel anterior, primeiro com as variaveis inicialmente propostas e
depois com a troca do PercOut por PercCont e PercEstrang. Essas
alteracBes fizeram com que melhorasse a significancia do modelo, bem
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como aumentou a quantidade de variaveis significantes e 0 R? do
modelo. Para o Gltimo teste, por mais que diminua a significancia do
modelo e 0 R?, a varidvel Lhorizon se tornou significante.

Desta forma, os resultados sdo apresentados na Tabela 16, 0s
quais foram obtidos por meio do teste de regressdo com dados em painel
desbalanceado com abordagem POLS.

Tabela 16 — Modelo de regressdo em painel com abordagem POLS —
varidvel dependente ERRO — EBITDA

(i) (i) (iii)
CAlndep -0,3751 -0,6624 -0,7123
LCATam 0,0924 0,0365
CaudExist -0,0344 -0,1066 -0,1036
CaudIndep 0,1182 0,1957 0,2036
PercBlock -0,5596 -1,4423* -1,3205*
PercOut 0,3566
PercCont -0,6352** -0,6422**
PercEstrang 0,6113** 0,6395**
Lativo -0,1583* -0,1431** -0,1326**
Lhorizon 0,0473 0,0580 0,0756**
ROA -1,6404** -1,5302*** -1,3976**
PrejAnt 0,1731 0,1503
Constate 3,3414* 3,5993** 3,4591**
F 1,64 3,19 3,17
SigF 0,1429 0,0057 0,0083
R? 0,2019 0,2577 0,2514
Root MSE 0,5545 0,5386 0,5332
Populagao (N) 81 81 81

*, ** g ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Percebe-se com os resultados que o modelo é significante ao
nivel de 1%, ja que o seu Sig. F deu 0,0083. O poder explicativo do R?
foi de 0,2514.
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Para as observacGes de EBITDA, as varidveis do conselho de
administragdo e do comité de auditoria ndo se mostraram significantes
em relacdo ao erro, foram significantes aquelas relacionadas a estrutura
de capital. Assim, foi significante e associado de forma que diminui o
erro, ao nivel de 10% o PercBlock, e ao nivel de 5% PercCont, Lativo e
ROA. E as variaveis associadas ao aumento do erro, significantes ao
nivel de 5% foram: PercEstrang e Lhorizon.

Em sintese, a concentracdo de acionistas, empresas maiores e
com melhor desempenho séo associadas a terem o EBITDA realizado
maior que o projetado. J& a maior porcentagem de estrangeiros e 0 maior
tempo da projecdo sdo relacionados com projecGes maiores do que
aquelas realizadas.

4.3.3 Acerto

No teste para verificar a probabilidade de acerto com a presenca
dos mecanismos de governanga, utilizou-se de uma variavel dicotdmica
que tem valor 1 (um) para acerto e 0 (zero) para outros (otimismo ou
pessimismo). O teste realizado foi uma regressdo com dados em painel
logistico desbhalanceado com efeitos Polled. Deste modo, os resultados
sdo apresentados na Tabela 17.

Tabela 17 — Modelo Pooled Robusto — varidvel dependente ACERT —
EBITDA

Coef. Erro Padréao t sig.
CAlndep 0,5622 1,9080 0,29 0,768
LCATam -0,5340 1,3625 -0,39 0,695
CaudExist 1,5430** 0,6457 2,39 0,017
Caudindep -3,7925%** 1,4589 -2,60 0,009
PercBlock -2,2246 2,71977 -0,80 0,427
PercEstrang -4,3080*** 1,6791 -2,57 0,010
PercOut -0,3775 1,7269 -0,22 0,827
Lativo 0,2291 0,2713 0,84 0,398
Lhorizon -0,6345 0,6428 -0,99 0,324
ROA 0,9699 1,3518 0,72 0,473
PrejAnt -0,9342 0,7503 -1,25 0,213
Constate -0,1146 6,4094 -0,02 0,986
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Populacao (N) 81
Log pseudolikelihood -43,3236
Pseudo R? 0,1962
Wald chi2 (10) 30,69
Prob > chi2 0,0012

* ** g ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Os achados indicam que o modelo com as variaveis utilizadas é
significante ao nivel de 1% e o seu poder de explicagdo com base no
Pseudo R2 é de 0,1962. Apenas trés variaveis foram significantes no
modelo.

A variavel CaudExist foi positivamente significante ao nivel de
5% e as variaveis Caudindep e PercEstrang foram negativamente
significante ao nivel de 1%. Isso representa que, de acordo com o
resultado do teste, a existétncia do comité de auditoria aumenta a
probabilidade de que a empresa acerte uma projecdo de EBITDA, ja
conforme a independéncia desse comité, essa probabilidade vai caindo.
Além disso, o aumento de acles estrangeiras ajuda a diminuir a
probabilidade de ocorréncia da projecdo alcangar o realizado.

Estes resultados podem indicar que tanto o comité independente
guanto os investidores estrangeiros, por estarem distantes da empresa,
podem cobrar menos por evidenciagdes mais alinhadas a realidade.

Como analise adicional, foi verificado que o modelo classificou
corretamente 70,37% das observacBes da amostra, como mostra o
Apéndice F. Em complemento, a analise da curva ROC apresentou valor
de 0,8019 de area abaixo da curva, denota que o0 modelo tem étimo
poder de previséo.

4.3.4  Otimismo

O teste com a variavel dependente OTIM1 utiliza uma variavel
dicotdbmica, da mesma forma que o teste anterior, porém agora o valor 1
(um) é atribuido para as observacdes otimistas e O (zero) para os demais
casos (acerto e pessimismo). Para alcangar os resultados, foi aplicado
um teste de regressdo com dados em painel logistico desbalanceado com
efeitos Polled. Deste modo, os resultados sdo apresentados na Tabela 18.
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Tabela 18 — Modelo Pooled Robusto — variavel dependente OTIM1 —

EBITDA
Coef. Erro Padréo t sig.
CAlndep 1,0608 1,9827 0,54 0,593
LCATam -1,4506 1,5549 -0,93 0,351
CaudExist -2,5830** 1,1639 -2,22 0,026
CaudIndep 3,4443* 2,0002 1,72 0,085
PercBlock -4,8748 3,0075 -1,62 0,105
PercEstrang 4,0912*** 1,5967 2,56 0,010
PercOut 2,4521 1,7409 1,41 0,159
Lativo -0,4224 0,2717 -1,55 0,120
Lhorizon 0,2005 0,4821 0,42 0,678
ROA -10,6173*** 3,0882 -3,44 0,001
PrejAnt 1,5002 0,9601 1,56 0,118
Constate 9,4216* 5,4765 1,72 0,085
Populacdo (N) 81
Log pseudolikelihood -35,0319
Pseudo R? 0,3002
Wald chi2 (10) 29,82
Prob > chi2 0,0017

*, ** @ ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Os resultados apurados pelo teste da varidvel OTIM1 em
relacdo aos mecanismos de governanca estdo dispostos na Tabela 18 é
possivel perceber que o modelo é significante ao nivel de 1% e que o
pseudo R2 foi de 0,3002. Do conjunto de varidveis testadas, apenas
quatro foram estatisticamente significantes.

Nos achados ainda é possivel perceber que duas variaveis séo
associadas com o aumento da probabilidade de ocorréncia de otimismo,
a primeira ¢ a CaudlIndep, com significancia ao nivel de 10% e a
PercEstrang ao nivel de 1%. J& nas variaveis associadas para diminuir o
otimismo tem-se a CaudExist ao nivel de 5% e a ROA ao nivel de 1%.
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Assim, os resultados apontam que a maior independéncia do
comité de auditoria e 0 aumento do percentual estrangeiro contribuem
para aumentar a probabilidade de otimismo no guidance. E a existéncia
de comité de auditoria e 0 melhor desempenho diminuem as chances de
ocorréncia de otimismo.

Em relacdo ao modelo, o percentual de acerto para as
observagfes foi de 76,54%. O resultado pode ser observado no
Apéndice G. Em adicional, a anélise do teste da curva ROC apresentou
valor de 0,8471 de area abaixo da curva, apontando que o modelo tem
6timo poder de previsao.

No teste adicional com o otimismo foram retiradas as
observaces identificadas como acerto. Dessa forma houve uma redugdo
no numero de observagoes, que passou a ser de 51 observagBes. Assim,
foi atribuido 1 (um) para as observagdes otimistas e 0 (zero) para as que
foram pessimistas.

O teste realizado foi uma regressdo com dados em painel
logistico desbalanceado com efeitos Polled. Deste modo, os resultados
sdo apresentados na Tabela 19.

Tabela 19 — Modelo Pooled Robusto — variavel dependente OTIM2 —
EBITDA

Coef. Erro Padréo t sig.
CAlndep 1,7841 2,1812 0,82 0,413
LCATam -1,7791 1,1095 -1,60 0,109
CaudExist -1,9522 1,6280 -1,20 0,230
Caudindep 1,5715 2,8959 0,54 0,587
PercBlock -8,5726* 5,0668 -1,69 0,091
PercEstrang 1,5640 1,8168 0,86 0,389
PercOut 2,6089 3,4809 0,75 0,454
Lativo -0,2788 0,2475 -1,13 0,260
Lhorizon 0,0271 0,6288 0,04 0,966
ROA -12,6040** 5,4560 -2,31 0,021
PrejAnt 1,5227 1,3638 1,12 0,264
Constate 9,2358 6,0091 1,54 0,124
Populacéo (N) 51
Log pseudolikelihood -24,3106
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Pseudo R? 0,3121
Wald chi2 (10) 24,11
Prob > chi2 0,0123

* ** g ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,
respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

O teste realizado com a variavel dependente OTIM2 resultou na
Tabela 19. Pode-se constatar que o modelo resultante do teste é
significante ao nivel de 5% e obteve R2 de 0,3121. Em relagdo as
variaveis, apenas duas apresentaram significancia estatistica.

As varidveis PercBlock e ROA foram negativamente
significantes, a primeira ao nivel de 10% e a segunda ao nivel de 5%.
Representa que o aumento do percentual em posse de blockholders e o
melhor desempenho da empresa contribuem para diminuir a
probabilidade de otimismo e, em consequéncia, de aumentar o
pessimismo.

Do teste de sensibilidade, resultou um valor de 78,43% de
observac0es classificadas corretamente, conforme Apéndice H, e a curva
de ROC obteve um valor 0,8477, 0 que representa um 6timo poder de
predicdo. Foram valores elevados, se considerar que se obtiveram
apenas duas variaveis estatisticamente significantes.

4.3.5  Analise das propriedades das projecGes de EBITDA

Nesta subsecdo sdo apresentadas as analises dos testes
realizados com as propriedades das projecBes de resultados futuros do
EBITDA. As andlises sdo feitas de forma cruzada, que utiliza os
resultados de todos os testes apresentados anteriormente e, desta forma,
é possivel verificar qual a associacdo de determinada variavel em
relacdo as projecfes como um todo.

Na Tabela 20 estdo dispostos todos os coeficientes resultantes
dos testes apresentados anteriormente, bem como a significancia dos
mesmos até o nivel de 10%.



Tabela 20 — Sintese dos modelos de EBITDA
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ACUR | ERRO |ACERT| oTiM1 | oTiM2
CAlndep LS8 1 07193 | 05622 | 10608 | 1,7841
LCATam 10,5340 | -1,4506 | -1,791
CAudExist | -0,1764 | -0,1036 | 1430 | 25830 1 ) o55)
CAudindep | 04441 | 02036 | 37925 | 34443 | 45715
PercBlock 10,9026 | 13205 | 50046 | ag748 | 80726
PercOut -0,3775 2,4521 2,6089
PercCont _0;23&67 _0'2322
PercEstrang 0’2,3331 0’3295 '4;1280 493,} 2 1,5640
Lativo 01379 1 01326 | 5591 | 04224 | -0,2788
L Horizon 01293 10,0756 | 6345 | 02005 | 0,0271

11,0337 | -1,3976 10,6173 | -12,6040
PrejAnt 20,9342 | 15002 | 15227
Constate 39514 | 34591 | 1145 | 94216 | g9a5g

*, ** @ ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia,

respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

De modo geral, os resultados apresentados por cada teste
apresentam consisténcia quando observado um em relago ao outro. E
possivel perceber que nos testes com ACUR e ERRO, quando a variavel
esta relacionada com maior desvio, ela também esta relacionada com o
otimismo e quando a relagcdo é para menor desvio esta relacionada a
pessimismo. Isto ndo quer dizer que estas variaveis vao deixar otimista
ou pessimista a projecdo e sim que elas sdo associadas com
contribuicBes desta forma, pois se hd um forte otimismo uma variavel
pessimista pode ajudar a diminuir este viés e aproximar-se do ponto

certo.
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Nos dois testes de otimismo é possivel verificar que ndo ha
alteracdo de sinal da relacdo das variaveis, o que demonstra consisténcia
entre os dois resultados. E das variaveis que sdo significantes entre
ACERT e OTIM ¢é possivel perceber que, quando a relagcdo de uma é
positiva a da outra é negativa e vice e versa.

Em relacdo ao conselno de administracdo, apenas a
independéncia apareceu significante. Desse modo, a mesma esta
relacionada com a diminuicdo do desvio, ou seja, com 0 aumento da
acuracia, mas a mesma ndo estd relacionada com a probabilidade de
acerto, otimismo e pessimismo.

Para as variaveis que representam o comité de auditoria ndo
houve significancia na variacdo do desvio, mas mostram contribuigdes
na probabilidade do acerto, otimismo e pessimismo. Assim, a existéncia
do comité contribui para 0 aumento da probabilidade de acerto e diminui
as chances de ser otimista. J& a independéncia de efeito contréario,
diminui o acerto e aumenta a probabilidade otimismo.

Sdo duas as variaveis de estrutura de capital, a PercCont, de
acordo com os resultados é associada com o aumento da acurécia, mas
tende a ter viés pessimista, 0 que mostra que quanto maior o percentual
do controlador, mais proximo do real a projecao é, e se for para ter um
erro, esse erro é pessimista. Ja a PercEstrang é associada a aumentar o
desvio otimista, o que faz diminuir a probabilidade de acerto. Assim,
guanto maior o percentual estrangeiro, menos chances tem de a projecao
estar correta, ela tende a aumentar o otimismo.

Estes fatores podem ocorrer pela proximidade e interesse com
gue cada acionista tem da empresa. O acionista controlador quer mostrar
gue é confiavel e capaz e este pode ser o motivo de ser pessimista, pois
seria mais facil de bater suas proprias metas. JA para 0 acionista
estrangeiro, pode servir de propaganda, mas essa propaganda tende a ser
otimista, mostrando que é mais do que realmente acontece.

Quanto ao tamanho da empresa, 0s testes apontam que
empresas maiores sdo associadas com desvio menores, e que esse desvio
tende a ser pessimista. Isto pode levar a pensar que empresas maiores
tém mais controle e condigBes para realizar projecbes com maior
acurécia.

A data da previsdo se mostrou significativa em relacdo ao
desvio, assim, quanto mais longe do final do periodo, maior é o desvio,
com tendéncia a ser otimista. 1sso pode levar a pensar que quanto mais
tarde é realizada a projecdo, mais a empresa tem conhecimento da
situacdo da empresa e assim menor desvio tera.
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Na observacdo do desempenho, verificou-se que quanto melhor
0 desempenho menor é o desvio e que aumenta a probabilidade de ser
pessimista. 1sso leva a pensar que se 0 desempenho foi bom, a empresa
ndo tem a necessidade de apontar que sera melhor ainda, desta forma ela
nado sera otimista e a projecdo terd mais acuracia.

Quadro 7 — Resumo dos resultados de Receita Liquida e os fatores
positivos e negativos

Estrutura de variavel Fator
Governanga Fator Positivo Negativo
Conselho de Tamanho - -
Administracao | Independéncia + Acurécia -
Existéncia + Probabilidade -
Comité de de Acerto
Auditoria
Independéncia - + Prob. de
Otimismo
Blockholders o + Prob. de
+ Acuracia Pessimismo
- Acuracia;
E?Brurtilégzgf Estrangeiro - + Prob. de
P Otimismo
Concentracao controle | + Acuracia -
Disperséo - -
Tamanho da empresa |+ Acurécia 3
o Periodo - Acuracia -
Variaveis de
Controle Desempenho + Prob. de
+ Acuréacia Pessimismo
Prejuizo - -

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

De forma resumida, sdo apresentados no Quadro 6 os fatores
positivos e negativos dos resultados para cada mecanismo de
governanca em relacdo as projecdes de EBITDA.
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44  ANALISE COMPARATIVA DOS TESTES DE RECEITA
LIQUIDA E EBITDA

Este sub-tdpico apresenta a Tabela 14 e a Tabela 20 juntas. O
objetivo é facilitar a comparacdo entre os resultados. Dessa forma, é
apresentada a Tabela 21.

Ao verificar todos os resultados de forma conjunta, das
observacOes de receita liquida e de EBITDA, é possivel identificar a
consisténcia das varidveis que se mostraram estatisticamente
significantes. Aquelas varidveis que tinham relagBes positivas nas
observacOes de receita liquida continuam com relagdes positivas nas
observacOes de EBITDA, assim como as que tinham relagdes negativas,
permaneceram com a mesma relacdo, com exce¢do do comité de
auditoria em relagdo ao otimismo. Isso representa que, de modo geral,
uma variavel significante ndo é associada a apenas um tipo de projecao.
Contudo, é importante perceber que algumas sdo sO significantes para
um tipo.

Outro ponto interessante a ser destacado é a ocorréncia de mais
associagdes do conselho de administracdo e do comité de auditoria com
as projecbes de receita liquida, principalmente quando se trata da
acuracia e do otimismo.

Resultado que confirma a ideia de Ajinkya, Bhojraj e Sengupta
(2005), visto que estes afirmaram que o diretor externo tem incentivos
para propiciar maior transparéncia em favor dos acionistas do que 0s
demais diretores. E ainda corroboram com Karamanou e Vafeas (2005)
e Liu e Zhuang (2011), visto que a independéncia do comité de auditoria
é associada com a acuracia, e esta, representa melhor qualidade das
projecdes. Além da isencdo de interesse pessoal, a convivéncia com
experiéncias externas pode contribuir para agregar nas decisoes.

Desse modo, a independéncia se mostrou fator positivo para que
as projecdes tenham maior acuracia. No entanto, com a independéncia
do comité de auditoria é menos provavel que a empresa acerte a
projecdo e sim que seja pessimista. O que pode ser uma resposta ao
principio da prudéncia.

Pode-se perceber, com os resultados apresentados na Tabela 21,
gue a independéncia apresentou maior associacdo e mais beneficios, ou
seja, acuracia para os acionistas, do que o tamanho. O demonstra que a
gualidade ¢ melhor que a quantidade. Porém, vale ressaltar, que o
equilibrio entre o tamanho e a independéncia podem alcancar melhores
resultados.



Tabela 21 — Comparativo entre os resultados das observacdes de receita liquida e de EBITDA
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ACUR ERRO ACERT OTIM1 OTIM2
RecLiq | EBITDA RecLiq |EBITDA|] RecLiq| EBITDA | RecLiq | EBITDA | RecLig | EBITDA

CAlIndep -1,49** -1,12%* -0,88 -0,71 6,53* 0,56 -0,03 1,06 38,75%** 1,78
LCATam -0,02 0,04 0,89 -0,53 -1,58 -1,45 -7,40*%* -1,78
CAudEXxist 4,01%** -0,18 4,15%** -0,10 1,03 1,54** -0,26 -2,58** | 6,95** -1,95
CAudIndep -3,57%** 0,44 -4,30%** 0,20 | -7,75%*| -3,79*** | -0,75 3,44* | -27,81** 1,57
PercBlock 0,11 -0,90 0,48 -1,32* 0,66 -2,22 8,27* -4,87 29,48** -8,57*
PercOut 1,55%** 0,20 -4,93** | -0,38 -3,71 2,45 -36,27** 2,61
PercCont -0,81%** -0,64%*
PercEstrang 0,88** 0,64** -4,31%** 4,09%** 1,56
Lativo -1,00%** -0,14** -0,95** -0,13** | -0,40 0,23 0,80** -0,42 0,14 -0,28
LHorizon -0,06 0,13*** -0,08 0,08** 0,85 -0,63 0,08 0,20 2,12 0,03

-10,72 -10,62 | -297,22 -12,60
ROA -8,65*** | -1,03*** ookl -1,40** | -1,60 0,97 -33,73 ool ool *x
PrejAnt 0,76*** 0,85*** -0,06 -0,93 2,38 1,50 27 44*** 1,52

-16,45

Constate 21,09*** 3,55** 20,19** 3,46** 1,62 -0,11 *x 9,42* -15,61 9,24

*, ** g ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016)
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Os resultados em relagdo ao comité de auditoria revela que ndo
basta apenas constituir o comité, é preciso que este seja independente.
Assim, como os resultados s@o opostos e que a independéncia diminui a
probabilidade de acerto das proje¢des, o equilibrio da independéncia
com os membros que conhecam bem a empresa pode gerar melhores
evidenciagoes de projecdes.

Em relacdo as varidveis de estrutura de propriedade, o
percentual de blockholders apresentou significancia negativa para o erro
do EBITDA, o que demonstra pessimismo para esse tipo de guidance. Ja
em relagdo a receita liquida, a presenca de blockholder apresentou maior
probabilidade de ocorréncia de otimismo.

Na dispersdo de investidores, testada apenas para as projecoes
de receita, observou-se que quanto mais dispersos, piores sdo as
projecdes. O que vai ao encontro a Haniffa e Cooke (2002) e
Zeckhauser e Pound (1990), que apresentam que quanto maior a
dispersdo de capital, menores sdo os niveis de divulgacdo e que podem
representar a incapacidade dos investidores de monitoramento.

A concentracdo de capital controlador apresentou maior
adequacdo para as observacGes EBITDA. Assim, os resultados foram
contrarios aos da dispersdo, visto que eles sdo associados com a maior
acurécia, o que apresenta que com maior propor¢do no controle de
poucos acionistas ndo necessitam de realizar projecdes otimistas nem
influenciar nas decisdes dos demais acionistas.

Os resultados quanto aos investidores estrangeiros, apresentam
menor probabilidade de acerto e maior de otimismo, 0 que segue 0S
resultados de Barako, Hancock e Izan (2006), no qual apresentam
influéncia na qualidade das evidenciagdes na presenca de investidores
estrangeiros. O otimismo pode representar propaganda para investidores
estrangeiros, que por estarem separados geograficamente, néo
conseguem obter tantas informacdes.

As empresas maiores sdo associadas com melhor acuracia, isso
pode ocorrer por terem melhor estrutura. O melhor desempenho €
associado com o menor desvio, e maior probabilidade de desvio
pessimista. Isso pode ocorrer devido a ndo necessidade de criar
expectativa no investidor, pois com bons desempenhos ja é o suficiente
para o acionista esperar bons resultados no futuro.

Ao contréario do desempenho, a ocorréncia de prejuizo anterior
tende a elevar o desvio e a probabilidade de otimismo. Isso, leva a
pensar na necessidade de mostrar uma perspectiva boa para o investidor.
Visto que se 0 bom desempenho diminui o desvio e 0 prejuizo aumenta
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0 desvio, as empresas tendem a nivelar a perspectiva de seus
investidores.

A ocorréncia de prejuizo anterior e a dispersdo de investidores
leva a reflexdo de Baginski, Clinton e McGuire (2014) visto que as
projecdes de resultados futuros podem ser realizadas com o intuito de
gerenciamento de expectativas, no qual o gestor tem a intencdo de
convencer o acionista de uma situacdo diferente do retrospecto passado
e apresentar resultados futuros melhores.

A data da divulgacdo também foi estatisticamente significante,
e 0s testes apresentaram que quanto mais cedo é realizada, maior é o
erro a projecdo de EBITDA, e que esse erro tende a ser otimista. Que
pode ser comparado com os resultados de Kato, Skinner e Kunimura
(2009) que relatam que os gestores comegam otimistas e vao ajustando
as projecdes ao longo do ano. O mesmo resultado ndo pode ser afirmado
para o guidance de receita liquida.

Assim, conforme os testes estatisticos realizados, é possivel
associar as propriedades do guidance de receita liquida e de EBITDA
com 0S mecanismos de governanca corporativa, visto que estes foram
significantes ao nivel maximo de 10%. Assim, pode-se afirmar que a
independéncia do conselho de administracéo, a independéncia do comité
de auditoria, concentracdo de capital do controlador, tamanho da
empresa e 0 bom desempenho séo associados com proje¢des de maior
acuréacia, ou seja, de melhor qualidade.
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5 CONCLUSAO

O guidance é uma evidenciacdo voluntaria que exibe a
expectativa dos gestores em relagdo ao futuro da empresa. Com isso, €
uma fonte de informacdo para os acionistas sustentarem suas decisées.
Porém, ndo é necesséria a realizacdo de auditoria para esta divulgacéo, o
que cria oportunidade para os gestores realizarem de acordo com 0s seus
critérios.

No entanto, 0s mecanismos de governanca corporativa Sao
apontados para mitigar os conflitos de agéncia gerados pelo
oportunismo gerencial. O que faz acreditar que na presenca das praticas
de governanca, as projecfes tenham mais acuricia. Ou seja, que
contribuam para apresentar proje¢ées com melhor qualidade.

51 CONCLUSOES

O presente estudo objetivou identificar se as propriedades das
projecdes de receita liquida e de EBITDA sdo influenciados por
mecanismos de governanca. Assim, buscou-se responder a seguinte
questdo de pesquisa: Qual o reflexo dos mecanismos de governanga na
evidenciagdo de projecdes de receita liquida e de EBITDA?

O estudo foi dividido em guidance de receita liquida, com 54
observacfes em 19 empresas, e em guidance de EBITDA, com 81
observacGes em 31 empresas. Essas observacOes sdo distribuidas entre
0s anos de 2010 e 2014. Foram utilizados modelo de regressdo em
painel e modelo de regressdo logistico em painel para analisar as
propriedades das evidenciacdes em relacdo aos mecanismos de
governanga.

O primeiro objetivo especifico procurou identificar a relacéo
entre a acuracia nas projecOes de receita liquida e do EBITDA com as
praticas de governanca. Concluiu-se que maior Independéncia do
Conselho de Administragdo, empresas maiores e com melhor
desempenho contribuem para aumentar a acurécia, tanto de receita
liquida como de EBITDA. J4 a independéncia do Comité de Auditoria é
associada apenas com a acuracia do guidance de receita liquida. E a
maior concentracdo de capital controlador é associada com a acuracia de
EBITDA.

O segundo objetivo especifico consistia em avaliar a interagéo
entre 0s mecanismos de governanca e a probabilidade de acerto,
otimismo e pessimismo das projecBes de receita liquida e EBITDA.
Com o resultado dos testes de regressao logistica foi possivel perceber
gue maior independéncia do Conselho e menor do comité de auditoria e
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menor dispersdo de acionistas contribuem para o acerto do guidance de
receita liquida. Para aumentar a probabilidade de acerto do guidance de
EBITDA, segundo os resultados, é necessario a menor independéncia do
comité de auditoria e 0 menor percentual de investidor estrangeiro.

Para ocorréncia de otimismo, estdo relacionados os seguintes
fatores: conselho de administracdo menor e mais independente, comité
de auditoria menos independente, maior percentual de blockholders, pior
desempenho e prejuizo anterior aumentam a probabilidade de ocorréncia
de otimismo nas projecdes de receita liquida. Ja para as projecdes de
EBITDA, menor percentual de blockholders, maior percentual
estrangeiro e pior desempenho aumentam probabilidade de otimismo. J&
para aumentar a probabilidade de pessimismo € o inverso.

O terceiro objetivo especifico era comparar as projeces de
receita liquida com as projecdes de EBITDA em relacdo aos
mecanismos de governanga corporativa. Dessa forma, os resultados
apresentados demonstram que ndo ha contradicdo nos resultados das
projecdes de receita liquida com as de EBITDA, pois em relacdo a
acuracia e erro, as variaveis que foram significantes ndo apresentaram
relagdes diferentes. Assim, as variaveis que apresentaram significancia e
a mesma relacdo foram: a independéncia do conselho de administracdo,
tamanho da empresa e o desempenho.

O objetivo geral era identificar a influéncia dos mecanismos de
governanca nas propriedades das projecdes de receita liquida e de
EBITDA. A apresentagdo dos resultados dos modelos estatisticos e as
respostas dos trés objetivos especificos apresentados foram possiveis
identificar as influéncias que 0s mecanismos de governancga
apresentaram nas propriedades das projeces, vistos que os resultados
apresentaram significancia estatistica no minimo ao nivel de 10%.

Destaca-se a influéncia da independéncia do conselho de
administracdo e do comité de auditoria, 0 tamanho da empresa e o
melhor desempenho como fatores que contribuem para que o guidance
de receita liquida e de EBITDA tenham maior acuracia.

Com estes resultados, acredita-se que esta pesquisa contribuiu
para a literatura de governanga corporativa, ao verificar a sua eficacia na
acurécia das projecdes e para a literatura de guidance, visto que é pouco
tratado na literatura brasileira. Como também pode auxiliar os usuarios
da informacéo, ao analisar a acurécia, o otimismo e o pessimismo das
projecdes.

Esta pesquisa avanca em relacdo aos estudos anteriores no
sentido de reunir 0s mecanismos de governanga corporativa,
anteriormente tratados em separado, em uma SO pesquisa. E ainda,
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segregar em indicadores de projegdes de resultados futuros, que no caso
foram as projecdes de receita liquida e de EBITDA.

52 RECOMENDAGOES

Para pesquisas futuras, sugere-se utilizar outros indicadores que
sejam projetados pelos gestores, comparar as projecdes gerenciais com
as projecbes de analistas, verificar outros fatores explicativos que
possam influenciar nas projecbes e testar outros indicadores
discricionarios em relacdo aos mecanismos de governanca.
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APENDICES
Apéndice A — Correlacdo de Pearson para variaveis das projecdes de Receita Liquida

ACUR ERRO ACERT OTIM1 OTIM2 CAlIndep LCATam CAudExist CAud Indep

ACUR 1

ERRO 0.9791 1

ACERT 01814 01138 1

owi VBT ogw 0E

OTIM2 02344 0381 . 1 1

CAlndep 00205 00260 0.872 -0.0985 -0.0192 1

LCATam 00017 00731 00557 -0.1022 -0.1077 O oi88 1

CAudExist 02094 01921 00032 -0.4178 -0517 08291 04524 1

CAudindep  0.1513 00993 -0.1249 -0.1067 -0.1988 °02 021 02876 0.6377 1
PercBlock  -0.1678 -0.1765 -0.0929 00786 0.0487  0.1188  -0.0424  -0.0194 0.1009
PercOut 0.0141 -0.0474 -00192 -00976 -0.1351 03795 04614  0.3156 -0.0117
Lativo 0.2508 02488 -0.0065 0.1254 0.1806 02618 06010  0.3858 0.0189
LHorizon ~ -00391 -0.0140 01441 00806 0.1734 00625 00039  -0.0180 -0.2161
ROA 01036 -0.1507 -0.0176 -0.3454 -0.4839 -0.0221  -0.0054  0.0086 -0.0212

PrejAnt 0.0803 0.0506 -0.0233 -0.0465 -0.0756  -0.0946 -0.0619 -0.1136 -0.1186




Continuacéo

PercBlock
PercOut

Lativo

LHorizon
ROA

PrejAnt

Perc Block
1
0.2890

*%*

-0.0966

0.0518
0.1297

0.0081

Perc Out

1
0.3387

*%*

0.1065
-0.0153

-0.0622

Lativo

1

0.0904
0.0386

0.1110

LHorizon

1

0.0495
0.3559

*k*k

ROA

0.6371

*kk
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Prej Ant

*, ** @ ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Apéndice B — Correlagdo de Pearson para varidveis das projecdes de EBITDA

ACUR ERRO ACERT OTIML OTIM2 CAlndep LCATam CAudExist CAudindep
ACUR 1

ERRO 0.8701%%* 1

ACERT  -0.3930%**  .0.1538 1

OTIML 0.4446%**% 0BQTT*** 05L=** 1

OTIM2 03126 06015%* 01387 1% 1

CAlndep  -00180 00165  -0.1771 0.2493*c  0.2137 1

LCATam  -00724  -01094 00248 -0.2353*¢ -0.3161** -03423** 1

CAudExist ~ 00615 00877  0.1848* -0.0972 00145 00227  -0.0013 1

CAudindep 01637 01403  -0.1314 01491 01150 0.3806*** -01163  0.5676%** 1
PercBlock 01196 00221  -0.2116* 00419  -0.1356  0.2438**  -0.0500  -0.2496**  -0.1472
PercEstrang  0.1461 00857  -0.2635** 02122* 00924 00738 00549  -0.1940* -0.1655
PercOut 0.456 0089  -0.1439  02155% 01695  0.6223*%* -0.2487** 01590  0.4082***
PercCont  -0.2743* 017 51454 01821 01263 -0.5097%** 02086*  -0.1805  -0.3161%**
Lativo 02123% 01774 01191  -01340  -0.0754 -0.3876%** 04840%**  -0.0005 0.2181*
LHorizon 00463 00065  -00693  -0.0011  -00177 00094  -00197  -0.1073 10.2101*
ROA L0.3049%%* -0.3400%** 00186  -0.2682** -0.3692*** 00387 00602  -0.1279 0.1105
PrejAnt 00654 00492  -01327 00308  -00724  -01161 00564  -0.0907 -0.1704

Continua.
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PercBlock PercEstrang PercOut PercCont Lativo LHorizon ROA PrejAnt
PercBlock 1
PercEstrang 0.1834 1
PercOut 0.2775** -0.0610 1
PercCont -0.5185*** 0.0718 -0.8287*** 1
Lativo -0.1720 0.1002 -0.1736 0.3216*** 1
LHorizon 0.0114 -0.0891 0.0413 -0.0358 0.1123 1
ROA -0.1198 -0.0652 0.0164 0.0630 -0.1203 0.0538 1
PrejAnt 0.1388 0.0718 0.0210 0.0003 0.1347 0.2252**  (0.2955*** 1

*, ** e ***correspondem a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Apéndice C — Classificagdo correta ACERT — Receita Liquida

Logistic model for ACERT

True
Classified D ~0 Total
+ 3
- 11 37 438
Total 14 40 o4

Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as ACERT != 0

Sensitivity Pr{ +| D} 21.43%
Specificity Fr{ -1~D) 92.50%
Poszitive predictive walue Pr{ DI +) 50.00%
Negative predictive walue Fr(~D| -} 77.08%
False + rate for true ~D Fr{ +|~D} 7.50%
False - rate for true D Pr{ -1 D) 78.57%
False + rate for classified + Er{~D| +) 50.00%
False - rate for classified - Fr{ DI -} 22.92%
Correctly classified 74.07%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).



Apéndice D — Classificagdo correta OTIM1 — Receita Liquida

Logistic model for OTIM1

True
Classified D ~0 Total
+ 12 4 16
- g 30 38
Total 20 34 54
Classified + if predicted Fr(D) >= .5
True D defined as OTIM1 '= 0
Sensitivity Pr{ +| D) 60.00%
Specificity Fr{ —-|~D) B5.24%
Pozitive predictive wvalue Br{ D| +) 75.00%
Hegative predictive wvalue Pr{~D| =) T&.95%
False + rate for true -~D BPr{ +|~D) 11.76%
False - rate for true D Pr{ -1 D) 40.00%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 25.00%
False - rate for classified - Br{ D] -} 21.05%
Correctly classified T7.78%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Apéndice E — Classificacdo correta OTIM2 — Receita Liquida

Logistic model for OTIMZ

True
Classified D ~0 Total
+ 19 2 21
- 18 19
Total 20 20 40
Classified + if predicted Pr{D) >= .5
True D defined as OTIM2 != 0
Sensitivity Pr{ +| D) 95.00%
Specificity Fr{ -I~D}) 90.00%
Fositive predictiwve wvalue Fr{ DI +) 50.458%
Hegative predictive walue Pr{~D| -} 94, 74%
False + rate for true -D Pr{ +|=-D) 10.00%
False - rate for true D Fr{ -1 D) 5.00%
False + rate for classified + Fr(~D| +) 9.52%
False - rate for classified - Fr{ DI =) 5.26%
Correctly classified 92.50%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).



Apéndice F — Classificacao correta ACERT — EBITDA

Logistic model for ACERT

True
Classified D ~0 Total
15 g 23
16 42 B
Total 31 50 21
Classified + if predicted Pr{D) >»= .5
True D defined as ACERT != 0
Sensitiwvity Pr{ +| D) 43, 39%
Specificity BPr{ -|~D) 54.00%
Pogsitive predictiwve wvalue Pr{ D| +) 85.22
Negative predictiwve walue Pri{~DO| -} T2.41%
False rate for true -~-D Pr{ +|~D) 16.00%
False rate for true D Pr{ -1 D) 51.&1%
False rate for classified + Pri{~D| +) 34.78%
False rate for classified - Pr{ DOl -) 27.59%
Correctly classified 70.37%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Apéndice G — Classificacdo correta OTIM1 - EBITDA

Logistic model for OTIML

True
Classified D ~D Total
13 7 20
12 43 61
Total 25 1 g1
Claszified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as OTIM1 != 0O
Sensitiwvity Pr{ +| D) 52.00%
Specificity Pr{ -|~D) ET7.50%
Ppoaitive predictive wvalue Br{ DI +) 65.00%
Negative predictive walue Dr{~D| -} 80.33%
False rate for true ~D Pr{ +|~D) 12.50%
False rate for true D Pr{ -I D) 45.00%
False rate for classified + Fr{~D| +) 35.00%
Falze rate for classified - Pr{ D| -) 19.67%
Correctly classified T6.54%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).



Apéndice H — Classificagdo correta OTIM2 — EBITDA

Logistic model for OTIMZ2

True

Classified D ~D Total
2 [ 26
20 25
Total 25 26 51

Classified + if predicted Pr{D) >= .5

True D defined as OTIMZ !'= 0

Sensitivicy Pr{ +| D) EO.00%
Specificity Er{ -I~D}) T6.92%
Positive predictiwve wvalue Pr{ DI +) T6.92%
Negative predictiwve wvalue Pr{~D| -} EO.00%
Falze rate for true -~D Pr{ +|~0D) 23.08%
False rate for true D Pr{ -| D) 20.00%
False rate for classified + BPr{~D|l +) 23.08%
Falze rate for classified - Pr{ DI -) 20.00%
Correctly classified 78.43%

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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