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Resumo

A medida que cresce a demanda de recursos no rmedmdapitais nacional, surge a
necessidade das empresas em publicarem estimate/a®sultados para manterem ou
atrairem novos investidores.gdidance publicacdo de resultados futuros, surge neste icenar
como resposta a este movimento. Nessa perspeatpesquisa investiga provaveis fatores
incentivadores da publicacdo dgidance pelas empresas do Ibovespa, analisando o
atendimento ao Pronunciamento 04/2008, do CODIMinyestigacdo abrangeu fatores
relacionadosao ambiente institucional (segmento de listagenBM&FBovespa e listagem

de acbdes em bolsas estrangeiras) e a trés grupimgedesse (fornecedores, empregados e
investidores). De natureza qualitativa, a pesqaigaoratéria utilizou a técnica analise de
conteudo. ApoOs a analise dos Formularios de Referédas 62 empresas, foi possivel
constatar a publicacdo deidancesem 2010 por 26 delas, ou seja, 41,9% da carteéracte

do Ibovespa. Os resultados indicam que os fatomalisados foram considerados
incentivadores da evidenciagdo de perspectivaesidtados futuros, conforme apregoado
pela Teoria Institucional e pela Teoria dos Stalddrs. Esses resultados sugerem que as
empresas pesquisadas fornecem informacoes solmnatess futuras para manter ou garantir
sua legitimidade no mercado e perante st#akeholdersContudo, a analise de contetdo
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revelou que oguidancespublicados pelas empresas nao atendem de fornsfagaia ao
Pronunciamento 04/2008.
Palavras-chave Guidance Teoria institucional. Teoria dasakeholderslbovespa.

Abstract

As the demand for resources in the national capitaket grows, there is a stronger necessity
by companies to release result prospects in omldteep or attract new investors. The
guidance, a publication of future results, appeathis scenario as a response to this trend. In
this perspective, the research investigates prebatativating factors in the publication of
guidance by Ibovespa companies, while assessing tesponse to CODIM’s 04/2008
statement. The investigation comprehended factelated to institutional environments
(listing segment at BM&FBovespa and listing of ano8 in foreign stock exchanges) and
three groups of interest (suppliers, employees iandstors). Qualitative in nature, this
exploratory research has used the technique oénbanalysis. After analyzing the reference
forms from 62 companies, it was possible to vty disclosure of guidances, in 2010, of 26
of them, or 41.9% of the Ibovespa index. The resuitlicate that the factors analyzed were
considered motivational in the evidencing of futwesult perspectives and the guidance
publications, as recommended by the Institutiona¢dry and the Theory of Stakeholders.
These results suggest that the surveyed compargesl@ information on future estimates to
maintain or ensure its legitimacy in the market amdards its stakeholders. However, the
content analysis showed that the guidance publidhyethe companies do not meet in a
satisfactory way the Statement 04/2008.

Keywords: Guidance. Institutional Theory. Stakeholders Tietbovespa.

1. Introducéo

A interdependéncia dos mercados financeiros de todando forgca as empresas a
agir com o maximo de exatiddo quanto a adaptacdwolatilidade das variaveis
macroecondmicas. Para minimizar os impactos dessaicdes, faz-se necessario
disponibilizar para ostakeholdersuma miscelanea de informacfes sobre as operacoes,
objetivando, assim, conquistar mais confianca degstidores no mercado de capitais e
garantir a consequente elevacao da rentabilidaddiquidez de titulos e valores mobiliarios.

A comunicacdo com o mercado por meio da projecaesidtados € vista como uma
boa pratica de governanca corporativa, desde daedie forma cuidadosa e ponderada. Para
Sigueira e Macedo (2006, p. 29), “ao captar re®)r&s empresas precisam divulgar
informacfes cada vez mais esclarecedoras paraasgusstas”. Nesse sentido, Bachmann,
Azevedo e Clemente (2012) informam que quando ha ¢ transparéncia, informacgéo e
praticas de governanca nas empresas percebe-serisaioa incipiéncia de financiamento
externo.

Considerando que atualmente as empresas buscamezadais investidores para se
capitalizarem a custos menores, e, considerandorgeee na mesma propor¢cado o numero de
pessoas fisicas e juridicas a procura de resultaumsceiros em bolsa de valores, surge a
necessidade de as empresas brasileiras de capiidb gublicarem seus resultados, bem
como projecdes para exercicios futuros, conforrtiBcean a Teoria Institucional e a Teoria
dos Stakeholders. Neste estudo, elegem-se, parianteoria Institucional e a Teoria dos
Stakeholders como abordagens para entendimentatdoss incentivadores da publicacao de
guidancepelas empresas.

Levando em conta a abordagem institucional de testigBo de campo, Dimaggio e
Powell (1983) apontam o conceito segundo o quainaedida em que as organizagdes s&o
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estruturadas em um campo, surgem forcas que asrigimilares umas as outras. Fonseca e
Machado-da-Silva (2002) comentam que de acordo eombordagem institucional, o
comportamento individual € modelado por padrbéeados e compartilhados na interagéo,
incorporados na forma de normas e regras objethtessa perspectiva, pode-se conjecturar
queas organizacfes sao moldadas ndo apenas pelo mareatdsomente pelos clientes, mas
também sdo motivadas a fornecer informacdes a tslplayersafetados por suas decisoes,
nesse caso, cstakeholders Segundo Freeman (199%&takeholderssdo representados por
individuos e grupos que podem afetar ou ser afetpéta organizacdo e que tém direito
legitimado sobre ela. Oswald e Cruz (2009) exp@linique a sustentabilidade do desempenho
da empresa requer o desenvolvimento de taticatite@® que procurem estimular e facilitar
o didlogo e a participacdo ativa dos sstlakeholderspara, assim, responder da melhor forma
as expectativas desse segmento. Dessa fornguidance surge como resposta a essa
necessidade imposta pelo ambiente institucional@sgenvolvidos no dia a dia das empresas.

Nesse cenario, supde-se uma tendéncia de aumentordwo de empresas brasileiras
que, mesmo sem a obrigatoriedade legal, apreseptdticacoes sobre perspectivas de
resultados como forma de manter e atrair investgldBurge, assim, a pratica da publicacéo
de guidance— denominacdao atribuida a divulgacédo de resulthdasos — para reduzir gap
entre o real valor dos titulos mobiliarios e a gaualiacdo pelo mercado acionario.

O termo guidance que significa divulgacdo das expectativas finaaese deriva,
entdo, do instrumento de orgcamento que, em suaroyiglestina-se ao uso da alta
administracdo. E representado por um relatério ntahio que divulga, para 0s USUArios
externos, prognosticos trimestrais e/ou anuais esal@terminantes de valor corporativo,
geralmente de empresas de capital aberto e cons ag@®ciadas em bolsa (MAHONEY,
2008).

Destacam-se a viabilidade e a oportunidade de tudaslas praticas de evidenciacao
das empresas, utilizandoguidancecomo instrumento de transparéncia, haja vista aue
literatura brasileira sobre o tema ainda é incigie@om relacdo a difusdo da tematica na
academia, o levantamento da literatura apontoucassesz de estudos nacionais até o
momento. Dentre os estudos ja realizados, destaeawms-de Anhalt (2007, 2008), Mahoney
(2008) e Brandéo, De Luca e Vasconcelos (2013).

Associados aos beneficios decorrentes da publicdgdguidance hd os riscos e
custos inerentes ao processo de geracdo das igi@esa a sua disponibilizacdo ao mercado.
Dantas et al (2004) e Tapscott e Ticoll (2005) @ooram a informacé&o de que o custo de
abertura de uma informac&do também é um obstactrimnaparéncia. Assim, este estudo se
propde responder a seguinte questdo de pesquisés fatores incentivam a publicacdo de
guidancepelas empresas do lIbovespa?

Nesse contexto, o estudo elege como objetivo gekadstigar provaveis fatores
incentivadores da publicacdo dgiidance pelas empresas do Ibovespa, observando o
atendimento ao Pronunciamento de Orienta¢a064/f2008, do Comité de Orientacdo para
Divulgacdo de Informacdes ao Mercado (CODIM). Rardo, foram definidos os seguintes
objetivos especificos: (i) caracterizar as empregasbovespa que publicaguidance (ii)
identificar provaveis fatores incentivadores daligabdo deguidancepelas empresas; e (iii)
verificar a conformidade doguidancesdivulgados pelas empresas do Ibovespa em relagao
aos requisitos de divulgacédo estabelecidos peloupmamento 04/2008 do CODIM, bem
como seus enfoques predominantes.

Cabe ressaltar que, até o momento, o pronunciandgi2®08 do CODIM — a titulo
de recomendacédo ou orientacdo — € a Unica iniajadispecifica sobre o assunto, dos 6rgaos
normatizadores e reguladores no Brasil no sentedorgéntar ou auxiliar as empresas, com
atuacdo nacional, a apresentar suas perspectivessaiéados. Em seguida, em termos de
padronizacao na divulgacao das informacdes, a Gamide Valores Mobiliarios (CVM), por
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meio da Instrugdo CVM °n480, de 7 de dezembro de 2009, dispds sobre stngie
emissores de valores mobilidrios admitidos a negdc em mercados regulamentados. O seu
artigo 20 explicita que a divulgacado de projecdestanativas € facultativa. Entretanto, caso
venha a ser feita, essas informacdes devem seidasl no Formulario de Referéncia (FR),
que substituiu o tradicional Formulario de Inforiag Anuais (IAN).

Em termos praticos, a pesquisa se justifica pescente demanda dos investidores do
mercado de capitais por informacfes e projecOesngsesas, e, no contexto académico,
pelo fato de a tematica, at¢é o momento, ser pousocuttda em termos de producdo
académica nacional, além da notoria fase embrimrdei pesquisas sobre o assunto. Vale
salientar que, na medida em que este estudo ampliscussao sobre o tema, os resultados
desta pesquisa poderdo servir como um panoramadpgsaempresas do Ibovespa no que
tange aos fatores incentivadores da publicacdo gdelance fazendo desencadear
possibilidades de estudos futuros.

2. Guidance

Segundo Vergili (2008, p. 32), “a palavra inglggadancendo encontra semelhante
na lingua portuguesa e sua traducao literal maisirpa seria ‘orientacado”. Para Belarmino
(2008), guidanceé o nome utilizado internacionalmente para a datéo de expectativas
financeiras. Na mesma direcdo, Mahoney (2008, paf@na que uidanceé uma previsao
de determinados resultados financeiros, ou nimerda,empresa que o fornece”, e explica
que o ‘Quidancetambém pode incluir projecdes de receitas, flutescaixa, margens de
lucros, e expectativa, envolvendo dispéndios déatagpoutros determinantes de valor para a
empresa”.

No que se referem especificamente as projecoeukos de caixa, Cunha, Martins e
Assaf Neto (2012, p. 22) consideram que as priigipaiaveis envolvidas nessas projecdes
“podem possuir limitagcdes se aplicadas para detagab do valor de empresas inseridas em
ambientes econdmicos emergentes e daquelas comtectsticas diferentes de tamanho,
maturacao, setor de atividade ou regulacdo”.

De acordo com o CODIM, por meio do pronunciamenrt2008, que dispde acerca
das melhores préticas de divulgacdo de informacgidgse o desempenho futuro da
companhia, “nos mercados financeiro e de capitaiteramericanos, a palavgaidanceé
usada como uma abreviacdo pamnings guidanceque consiste em orientacdo sobre o
resultado financeiro, muitas vezes divulgada atrail@ indicadorearnings per sharglucro
por acao).”

A pratica doguidancetem origem nos EUA. Até os anos 1970 e inicio éeada de
1980, quase nenhuma empresa oferecia orientacies ee seus resultados financeiros.
Entretanto, em 1999 e 2000, gnidance passou a ser uma pratica comum, tendo como
inspiragdo uma tendéncia de a cada trimestre ranalistas e principais acionistas de varias
organizacdes. Aos poucos,goidancese expandiu na mesma intensidade que a crescente
forma de comunicacéo das empresas (MAHONEY, 2008).

O efeito da difusdo dguidancefoi objeto de estudo realizado por Anilowski, Feng
Skinner (2006), que avaliaram se 0 conjunto dogrgsticos de resultados individuais das
empresas poderia afetar o retorno do mercado camtodo. Embora tenham identificado
uma correlacdo positiva entre os resultados pradigadss peloguidancese os indices de
mercado nos EUA, os autores se eximiram de apqutdquer relacédo de causalidade.

Ja a pratica dguidanceno Brasil, segundo Cabral (2007), teve inicio arubro de
2000, por meio de uma regulamentacdo que definiobrégatoriedade de se divulgar
informacgdes iguais para todos os investidores. ©Oratomenta que empresas de capital
aberto, como Bradesco, Gol e Cemig, utilizagu@ance
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Os principais usuarios desse tipo de relatoriois@estidores atuais e potenciais da
empresa, que utilizam as informacdes para avaldesempenho registrado em relagcdo ao
projetado, assim como para decidir sobre eventwarsacdes com as acdes da empresa.
Segundo Almeida e Figueirédo Junior (2011 p. 5),“teensforma¢des no ambiente de
negocios tém feito com que a transparéncia seeaduatlamental para a reputacdo e para o
sucesso das empresas” (ALMEIDA; FIGUEIREDO JUNIQB11, p. 1).

Para Belarmino (2008), guidanceé visto por empresarios brasileiros como um largo
passo rumo a maior transparéncia, e a transparéagiga pelogguidancesvai além das
fronteiras econbmicas e financeiras, chegando &t&@meda sustentabilidade. Gonzalez
(2007), por sua vez, recomenda que se publiqueas tosl dados econémico-financeiros e de
mercado, além dos dados socioambientais, pois tddtsgram as diretrizes de
sustentabilidade que a empresa acredita afetanegdcio. Diante da relevancia do tema,
Conceicdo, Dourado e Silva (2012) declaram que azg®so de comunicacdo acerca de
sustentabilidade empresarial, responsabilidadalscaiporativa e divulgacédo socioambiental
tem sido objeto de diversos estudos que buscanstigae o conjunto de praticas adotadas
pelas companhias e os fendbmenos subjacentes eoessaicacao.

Nesse sentido, o pronunciamento 04/2008, do COMlishde que quidancedeve
ser compreendido como “qualquer informacdo prosgeatie natureza quantitativa ou
qualitativa, fornecida pela companhia sobre seardpsnho futuro”.

Cabe ressaltar que o pronunciamento do CODIM aienduxilia as empresas, com
atuacdo nacional, a apresentarem suas perspedgév@sultados. Em seguida, em termos de
padronizacdo na divulgacao das informacdes, a Qi meio da Instrucdo CVM n° 480,
versa sobre o registro de emissores de valoresliara@ds admitidos a negociacdo em
mercados regulamentados. Seu artigo 20 explic#aaqiivulgagéo de projecdes e estimativas
é facultativa, mas que no caso de vir a ser impiada, as informacdes devem ser incluidas
no Formulario de Referéncia.

Destaca-se ainda que o pronunciamento do CODIMdispmo deve ser a politica da
publicacéo, além da equidade utilizada para o seuldentre os pontos abordados na norma,
sobressaem: frequéncia de publicacdo, tipogdelance se qualitativo ou quantitativo,
periodo da previsdo, e se ha restricbes a periddosso, como, por exemplo, antes da
publicacdo de demonstracdes obrigatérias.

Sobre a forma e consisténcia, o pronunciamentarese que guidancedeve conter
0s parametros utilizados nas previsdes, as presnigsao originaram, como, por exemplo, as
questbes macroecondmicas, regulatérias e setaleasada companhia, além de um alerta
para os usuarios, de que os resultados obtidoscpoeipanhia podem ser diferentes dos
previstos e/ou esperados pelo relatério.

Quanto as datas das publicagbes, o pronunciameetttaoque aqyuidancedeve ser
apresentado junto as demonstracdes financeirasstriais e que deve haver um confronto
entre os resultados realizados e os valores pdogtaContudo, o pronunciamento ressalva
que, objetivando o longo prazo, as companhias édevyaublica-lo, sempre que possivel, com
uma periodicidade de 12 meses.

Mahoney (2008) e Anhalt (2008) advertem que alénpatéodicidade da publicacéo
do guidance o seu contetdo vem mudando com o passar dos ldnosicio, a principal
informacé&o era o lucro por acdo. Atualmente é conemcontrar projecdes sobre receitas,
margens financeiras, variacdo de despesas etc.

Apesar de g@uidancefazer parte de um movimento em relacéo a transparéainda
h& controvérsias quanto aos seus beneficios. Emipio, ha diversas vantagens associadas a
divulgacdo doguidance como, por exemplo, reducdo da assimetria infolonat e maior
confianca e aproximagdo com os profissionais dccader, jA que estes possuem previsdes
das informacdes futuras da empresa. Para HsiellerkowRajan (2007, p. 10), os principais
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beneficios dguidancesao “menor volatilidade e maior valorizacdo dogprdas acdes, bem
como uma maior liquidez para esses papéis”. Comapodibiliza proje¢ces com valores
relacionados a seus indicadores de desempenho,esmancom faixa de variacdo que
contemple as mudancas previstas, a empresa mamgeancado alinhado com a realidade, o
que aumenta a transparéncia e reduz a volatilidadeacdes, a percepcdo de risco dos
investidores e o custo de capital (HOUSTON; LEV,CKER, 2010). Segundo Anhalt (2007,
p. 33), dentre as vantagens da publicacdguidance destacam-se: “menor volatilidade no
preco das acles, maior confianca e aproximacgaoetoasho, acdo mais proxima do preco
justo, reducao do custo do capital e alinhamenfordiecdes”.

Entretanto, estudo de Hsieh, Koller e Rajan (2088¢lou que o Unico efeito positivo
da publicacdo dguidancedrimestrais é a maior liquidez das ac¢des quaretfa@esa comeca
a divulgé-los, porém ndo encontrou evidéncia de redez a volatilidade das acdes, nem
tampouco de que aumenta o valor da empresa e moed0s acionistas; apesar dos gastos
com a divulgacdo do relatério. O estudo sugereajuemunicagdo das empresas deve dar
énfase a divulgacao de direcionadores de valomeadas de longo prazo.

Em pesquisa com empresas americanas que deixarfordeerguidancetrimestral,
Houston, Lev e Tucker (2010) verificaram que esseisdo deveu-se a fatores como 0s
baixos lucros, passados ou previstos, a mudanggesi&io e a dificuldade de atingir ou
superar as previsdes dos analistas. E, ao conttdrque seria de se esperar, as empresas que
deixaram de fornecer o relatério dpiidance ndo aumentaram seus investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, nem passaram a utiiméos meios de divulgacdo de
prognosticos.

Na verdade, a medida mais sensata seria equilidbrabertura de informacgbes ao
mercado de acordo com o grau de conforto, com arnpaécisdo possivel. Como ndo séo
obrigadas a divulgaguidance as companhias tém liberdade para decidir se eeomnte
implementar essa pratica e qual grau de abertwtaradinhalt (2008) sugere as seguintes
orientacdes para a empresa que decide adotarieap(§tesforco para aumentar ao maximo
a confiabilidade das projecdes, 0 que requer a#ino de organizacéao interna e capacidade de
planejamento; (ii) melhoria da sintonia sobre o0 goentece no seu setor de atividade; e (iii)
avaliacdo das consequéncias provaveis da divulgigéertos indicadores.

Anhalt (2008) observa ainda que se faz necessaedirno impacto do uso do
guidancesobre os negocios da empresa, devendo-se, popkxeswaliar as consequéncias
da divulgacdo de precos diante dos concorrentemtes e fornecedores. Para Leuz e
Wysocki (2008), o 6nus com 0 maior impacto negatuebre a evidenciacdo € o custo de
propriedade, ou seja, 0 custo em que a compardvarendevido a divulgacao de informacdes
que podem ser utilizadas por outras partes, coor@xemplo, 0s concorrentes.

Contudo, a ameaca de competicdo nem sempre fampaobia desistir de divulgar
quaisquer informacdes. Para Leuz e Wysocki (208/&)certos casos, as empresas divulgam
informacdes com o0 objetivo de impedir a entradandeos competidores. Por exemplo, a
divulgacdo do sucesso de um projeto pode fornedermacdes para outras companhias
acerca das suas chances de sucesso (ou fracassopro@tos similares. Em geral, as
desvantagens apontadas por especialistas sédo $avaslaustos reais para elaborar e publicar
o relatério. Eles afirmam que o tempo dos profissi® que elaboram a publicacdo € muito
valioso para ser utilizado fazendo projecfes guiemoou ndo se concretizar (ANHALT,
2007; HSIEH; KOLLER; RAJAN, 2007).

A questédo, no entanto, ndo é apenas saber se assasyglevem ou nao publicar
guidance mas o que publicar, como publicar e com que &rqga, levando em conta ainda
0S custos associados a evidenciacdo. Como nao haadelo deguidance cada empresa
deve buscar aquele que combine melhor com suac&duZom o0 seu setor e o0 cenario
macroecondmico, tentando extrair os beneficiosegge instrumento € capaz de gerar.
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Para Anhalt (2008, p. 32), “projecoes mal feitaluenciam negativamente as
cotacoes das acoes, produzem fissuras na creddslida companhia e abrem o flanco para a
responsabilizacdo legal dos administradores”. Ssganautor, se nao for confortavel para a
empresa definir um namero fixo para o resultaddgmer apresentada uma faixa de variagao.
A opcao pelo intervalo de valores possibilita maeguranca de confirmacéo da projecéo e
reduz o risco de erro.

Libby, Tan e Hunton (2006) avaliaram o efeito dm eteguidance(diferenca entre o
valor previsto e o valor realizado) na previsao aaalistas que acompanhavam as empresas,
utilizando relatérios dguidanceque publicavam expectativas de resultados fineoeeia
forma de faixas de valores estreitas, faixas dereallargas e valores especificos (sem
faixas). Os autores identificaram que, em suasigies, 0s analistas tendem a compensar 0s
erros historicos dguidance de maneira que, assim, nos casos de empresdsduasi a
prognosticar resultados superestimados, seus pbgm® sdo rebaixados pelos analistas, e
vice-versa.

Em estudo mais recente, Brandao, De Luca e Vasloen(@013) buscaram conhecer
as caracteristicas dessa pratica entre as 100 emadmmpanhias brasileiras em valor de
mercado e constataram que, no que se refere agdodd da analise das projecdes
relacionadas a periodos anteriores, 60,7% dasc¢pegedivulgadas ndo foram alcancadas,
tendo como principais justificativas para os desvemcontrados, no ambito interno, as
mudancas nas estratégias das empresas e, no &xibitoo, a crise econémica internacional
de 2008 e suas consequéncias. Em linhas geraigsokados do estudo sugerem que “a
maioria das grandes empresas brasileiras analis#tasdere a pratica dyidance em
contraste com pesquisas anteriores nos cenarisfieina e dos EUA” (BRANDAO; DE
LUCA; VASCONCELOS, 2013, p. 1).

E importante salientar que essa pratica deve $igadh com responsabilidade e
critério, pois, caso contrario, a credibilidade émamgem, tanto dos executivos como da
prépria empresa, pode ficar comprometida, alguneags/de forma irreparavel (ANHALT,
2008). Segundo Anhalt (2008, p. 30), “a regra deocd ser consistente com as metas
divulgadas. A projecdo nao deve ficar nem muitonacnem muito abaixo da realidade. Nao
se podem frustrar expectativas, sob pena de desgmsihagem e de perda de credibilidade”.

Devido a importancia dos estudos ja realizados esajuidance (CHENG;
SUBRAMANYAM; ZHANG, 2005; LIBBY; TAN; HUNTON, 2006; MAHONEY, 2008;
ANHALT, 2008; HOUSTON; LEV; TUCKER, 2010), tanto 5@o ambiente académico
como para o empresarial, e levando-se em contaoges USO aproxima a realidade das
empresas com ostakeholdersdevendo, porém, revestir-se de prudéncia, de naodéo
gerar expectativas indevidas (CODIM, 2008), estedes se justifica na medida em que
contribui para o avanco do conhecimento sobre @tem tempo em que analisa o uso do
guidance pelas empresas componentes do Ibovespa. O Ibowespamais importante
indicador do desempenho das cotac6es do mercamwaao, atribuindo-se sua relevancia ao
fato de o indice retratar o comportamento dos jp&i€ papéis negociados na BM&FBovespa
(BM&FBOVESPA, 2011).

3. Metodologia

A investigacdo do problema deste estudo — provafaimes incentivadores da
publicacdo deguidancepelas empresas do Ibovespa e a conformidadeygidancesem
relagcdo ao Pronunciamento de Orientacdo n° 04/280080ODIM — foi caracterizada como
pesquisa exploratdria, jA que circunda em uma @&maque ha pouco conhecimento
sistematizado. Destaca-se ainda que o estudo témmerma qualitativa, jA que, segundo
Richardson (1999), esse tipo de pesquisa caraategizoelo ndo-emprego de instrumental
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estatistico no processo de analise de um problema.

O universo deste estudo engloba as 62 empresasonentps da carteira do Indice
Bovespa (Ibovespa) no ultimo quadrimestre de 2@/hndo em conta que ali estado presentes
as principais empresas e transacfes do mercaddeoibrasileiro.

Em relacdo aos procedimentos, adotou-se a pesda@anental, utilizando como
fonte de dados os Formularios de Referéncia daoEkersocial de 2009, com projecdes para
2010 disponiveis naebsiteda CVM e coletados no periodo de setembro a cuiér2011.
Para a definicdo da amostra, foi considerada camngipal parametro a acessibilidade aos
relatorios guidancedas empresas. ApOs a analise dos Formularios teréReia das 62
empresas, foi possivel constatar a publicacaguittancespor 26 delas, ou seja, 41,9% da
carteira tedrica do Ibovespa na posicao de 26/22/20

A partir da analise da representatividade da amastr que tange a participacao
individual na composicéo total do indice Ibovesgarada para a abertura do dia 26/09/2011,
a participacdo da amostra da pesquisa sobe paB&o4@a carteira tedrica do Ibovespa,
conforme exibido na Tabela 1.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa e sua representatiade em relacdo a composicao total
do Ibovespa na posicao de 26/09/2011

Participagéo Participagéo

Empresa (Razéo Social) no Ibovespa Empresa (Razéo Social) no Ibovespa
(%) (%)
ALL América Latina Logistica S. A. 0,892 EmbraersS. 0,619
Banco Bradesco S. A. 3,723 Fibria Celulose S. A. 022,
Banco do Brasil S. A. 2,985 Gafisa S. A. 1,535
BM&FBovespa S. A. — Bolsa de Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.
. 3,283 0,817

Valores, Mercadorias e Futuros A.
BR Malls Participagdes S. A. 0,794 Hypermarcas .S. A 1,273
Brookfield Incorporacbes S. A. 0,702 Marfrig Alimen S. A. 0,647
Companhia de Bebidas das Américas — 1,245 XIRV Engenharia e Participagoes S. 1,507
Companhia Brasileira de Distribuicao 0,975 Natuosi@éticos S. A. 0,91
Companh|a Energética de Minas 0,964 OGX Petréleo e Gas Participactes 5426
Gerais S. A
Companhia de Saneamento Basico do 0291 PDG Realty S. A. 2312
Estado de Sao Paulo ' Empreendimentos e Participacfes '
CPFL Energia S. A. 0,386 Petréleo Brasileiro S. A. 12,742
Cyrela Bra_2|I Realty S. A._ o 1,751 Tams. A. 0.48
Empreendimentos e Participacdes
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade . L
de Sao Paulo S. A, 0,711 Tim Participacoes S. A. 1,052

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de BM&FBpag2011).

Uma vez definida a amostra da pesquisa, segueestracao das informacdes dos
guidancese o estabelecimento de padrbes de comparabiliJamlemeio da analise de
conteudo, conforme citado nos objetivos especifi@mrdin (1979) define a andlise de
conteudo como um conjunto de técnicas de analisemenicacdes, visando obter, por meio
de procedimentos sisteméticos e objetivos de d@scrdo conteddo das mensagens,
indicadores que possibilitem inferir conhecimentaglativos as condicdes de
producao/recepcao dessas mensagens.
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Em relacdo ao terceiro objetivo especifico, referem atendimento dos requisitos de
divulgacao estabelecidos pelo pronunciamento 0&/2@0CODIM, foram consideradas trés
modalidades de enquadramento: Analise ambientaltem i3.B do pronunciamento;
Adverténcia aos usuarios — item 3.C; e Confrontocearalizado e projetado — item 4.A. Cabe
esclarecer que, muito embora o pronunciamento 08/26lacione diversos fatores a serem
seguidos quando da emissadogdélancesa pesquisa entendeu que os trés itens selecmnado
abrangem os principais pontos desse tipo de corgdwccom o mercado. Em conformidade
com o pronunciamento, foi considerado atendimeatqueesito Analise ambiental quando as
empresas realizaram suas projecOes, obrigatoriamennsiderando variaveis externas e
internas. JA o atendimento do quesito Adverténom wsuarios foi considerado atingido
quando as organizaces evidenciaram que as prejgiem nio vir a se concretizar. E
importante salientar que essa adverténcia devstéa mcluida no item 11 do Formulério de
Referéncia. Com relacdo ao Confronto entre realizaprojetado, as empresas que atenderam
a esse quesito, além de realizar o confronto, deweambém explicitar as razbes de algumas
projecdes ndo terem sido alcancadas.

Por fim, tendo em vista a consecucdo do terceijetiob especifico, que trata dos
enfoques predominantes doguidances publicados pelas empresas do Ibovespa,
estabeleceram-se padrdes para fins de comparalgli®ara tanto, e devido a auséncia de
nomenclaturas predefinidas na norma do CODIM dteatura consultada, consideraram-se
os enfoquesguidance de resultadosguidance estratégico eguidance de investimentos,
brevemente descritos adiante.

Classificou-se comoguidance de resultados (financeiro) aquele que apresenta
informacdes relacionadas com a Demonstracdo deltR#swdo Exercicio, projecdes sobre
vendas, custos, despesas, lucro e outros itenmgoie importantes. Foram classificados
como guidance estratégico (operacional) os documentos que apsese projecdes e
estimativas sobre a operacao propriamente ditangsesa, como, por exemplo, participagéo
de mercado, composi¢cado de carteira de clienteseride lojas — sem especificar valores —,
quantidade a ser produzida e quantidade de nowmhijms a serem lancados no mercado.
Comoguidancede investimentos (financeiro expandido), foranssifecados os documentos
que apresentam projecdes sobre gastos com plandaitipa ou aumento de ativo fixo.
Exemplos desse tipo dpiidancesao gastos com abertura de novas filiais, coréruag
fabricas, compra de equipamentos e pesquisa eidgemento.

4. Analise dos Resultados
4.1 Caracterizagédo das empresas que publicaguidance

A Tabela 2 apresenta os dados extraidos dos Farosutie Referéncia das empresas,
publicados em 2010. A Receita Liquida e o Resultddaido foram obtidos no item 3.1 —
Informacgdes Financeiras — do Formulario de Reféaémts datas de criacdo das empresas,
bem como as de registro na CVM, foram obtidas tersi6.1 — Constituicdo do emissor e 6.4
— Data de registro na CVM. Informacgdes sobre qdad#e de funcionarios e valor do capital
social das empresas foram obtidas nos itens 1Bdsericao dos recursos humanos —e 17.1 —
Informacdes sobre o capital social.

Fatores Incentivadores da Publicacdo de Guidarias genpresas do Ibovespa e sua Conformidade com o..
113



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeigon. 1, jan/abr 2014.

Tabela 2 — Caracterizacdo da amostra das empresasajpublicaram guidance (2010)

Receita | Resultado | Capital Data de N° de
Empresa (Razéo Social) Liquida Liquido Social Data de Reqistro Fun-
P (Em R$ (Em R$ (Em R$ Criagao na %:VM ciona-
MilhGes ) | Milhdes) Milhdes) rios
éL; America Latina Logistica |, 474 gg 31,69  3.44587 30/09/97 02/07/08  4.815
Banco Bradesco S. A. 100.86449  8.012,28  28.50D,08/01/43| 20/07/77] 85.548
Banco do Brasil S. A. 65.729,00 10.148J00  33.03%,12/10/08 | 20/07/77| 103.971
BM&FBovespa S. A 1.502,54 881,05  2.540[24 14/12J012/08/08| 1.136
BR Malls Participacdes S. A. 392,58  1.095/09  2.3B1, 26/05/04| 04/01/06 127
Brookfield Incorporagdes S. A 1.812,01 20189 2,96 | 21/11/05] 11/09/04 3.838
Cia. de Bebidas das Américas 23.194,00  5.986,10 367/40| 14/09/88 17/12/98 17.752
Cia. Brasileira de Distribuicdo | 23.254,18 501/58 106,43| 10/11/81] 04/04/9%5 70.718
gffa'izs”erge“ca de Minas 11.705,08| 1.861,40  3.412,07 22/05/52 30/06/[71  9.746
g,éaége Saneam. Basico do Bt ¢ 23 50| 13739 6.203,70 06/09/73 27/06/94 15.103
CPFL Energia S. A. 1056598  1.28647 _ 4.741,18 FOM| 18/05/00| 7.450
Cyrela Brazil Realty S. A. 4.087,93 729,85  2.582,501/12/93| 07/07/94 946
E'F?tg’pAa”'o Metrop. Eletr.de | g 519 90|  1.063.2 1.057,63 08/09/71 19/08/93  4.360
Embraer S. A. 10.812,75 894,59  4.789]62 08/09/05 /O5/G6 | 16.853
Fibria Celulose S. A. 5.999,61 558,05  7.587,14 7PMID| 02/06/86] 2.843
Gafisa S. A. 3.022,35 213,94 271846 12/11/96 2190| 905
Gol Linhas Aéreas Intel. S. A. 5.992,69 858/47  2,33| 12/03/04] 09/06/04 17.963
Hypermarcas S. A. 2.025,27 313,87  3.168,19 01/12/056/04/08| 6.672
Marfrig Alimentos S. A. 9.615,74 679,08  4.061,48 /0300 | 18/06/07| 46.984
MRV Engenharia e 1.647,58 347,42 191792 31/05/06 13/07/07  5.498
Participagbes S. A.
Natura Cosmeéticos S. A. 4.242,06 683(92 409,78 828%0| 21/05/04 6.260
OGX Petroleo & Gas . 1083| 9.03843 10/04/06 19/07/06 131
Participagdes S.A.
ﬁgrﬁCRea"y S.A.Empreend. € 4 gas ol 33313 4.81040 17/11/98 23/01/07  2.050
Petréleo Brasileiro S. A. 182.710,06 28.981}71 88,84| 03/10/53| 20/07/77 76.919
Tam S. A. 9.000,32  1.342,54 675,60 12/05/07 0810§/24.348
Tim Participacdes S. A. 13.105,94 214,89 8.149,02/0%98 | 19/08/98 9.217

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 2, 24 empresas (92,3%)evativ Receita liquida superior a
R$ 1 bilhdo e Resultado liquido acima de R$ 200i@es, registrando Capital social superior
a R$ 1 milhdo, mais de cinco anos de constituigias de quatro anos de registro na CVM e

mais de 900 empregados.

4.2 Provaveis fatores incentivadores da publicac&te guidance pelas empresas

Com base nos argumentos oferecidos na literaturiyndamentados na Teoria

Institucional e na Teoria dos Stakeholders, sdesagmtados os resultados da investigacéo

sobre os provaveis fatores incentivadores da pagdic deguidancepelas empresas, em
termos de: (a) ambiente institucional: segmentbstiggem na BM&FBovespa e listagem de
acbes em bolsas estrangeiras (disponibilizacdo tdtatos mobiliarios em mercados
estrangeiros); e (b¥takeholders:fornecedores (endividamento), empregados (politiea
remuneracao) e investidores (percentual de dgdedsloat —pulverizacdo do capital social).

a) Ambiente institucional
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Relativamente ao ambiente institucional, destacaisfiuéncia do ambiente sobre as
organizacdes, no que tange ao isomorfismo insbitatido tipo coercitivo. Assim, procura-se
relacionar a publicacdo dgsidancegelas empresas listadas no Ibovespa com algundéipo
coercdo feita pelo ambiente em que atuam; no casgegmento de listagem na
BM&FBovespa e a listagem de a¢bes em bolsas esirasg

A Tabela 3 mostra a classificagdo das empresasaedpa que publicaraguidance
no ano de 2010, distribuidas por segmento de éstata BM&FBovespa.

Tabela 3 — Empresas que publicaranguidance por segmento de listagem na

BM&FBovespa
S_egmento de Total de Empresas do| N° de Empresas que Propqrgéo de Empresas que
Listagem na Ibovespa publicaram guidance publicaram guidance, por
BM&FBovespa segmento (%)
Novo Mercado 34 18 52,9
Nivel 2 4 3 75,0
Nivel 1 15 3 20,0
Outras 9 2 22,2
Total 62 26 41,9

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3, observa-se que a proporcdo de emppesesicentes aos dois mais
elevados niveis diferenciados de governanca cdipar@Novo Mercado e Nivel 2) que
publicaramguidancesoma mais do que o dobro da proporcao alcancdda geis outros
grupos (Nivel 1 e Outras). Dessa forma, € razogupbr que, na medida em que adotam
melhores préticas de governanca corporativa e paggaarticipar dos segmentos de listagem
mais elevados, as empresas tendem a puldjemtance Isso sugere que esse ambiente
incentiva as empresas a se diferenciar perant@@éncia. Esses achados corroboram os
resultados de Branddo, De Luca e Vasconcelos (2QL8) ao buscarem conhecer as
caracteristicas dguidanceentre as maiores companhias abertas brasileisern@yam que
44,8% das empresas evidenciam projecdes e quécamdguidanceé mais comum entre as
empresas listadas no segmento Novo Mercado. Povesyjadivergem da constatacao dos
autores que as empresas que ndo participam de medbs Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (Nivel 2, Nivel 1 e Novo &éelo) aparecem em segunda posi¢cao
no que se refere a praticaglaidance

Conjectura-se, também, que as empresas tendemlieapgnidancena medida em
gue possuem titulos mobiliarios negociados em boleatrangeiras. Para tanto, foi
considerado o item 18.7 (Informacdo sobre classspécie de valor mobiliario admitida a
negociacdo em mercados estrangeiros) do FormuériReferéncia. A Figura 1 demonstra
essa participacao.

0
19,2% 80.8%

® Mercac

Ananac

Figura 1 — Participacéo das empresas que publicaraguidance nos mercados

estrangeiro e nacional
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Figura 1, nota-se que é expressiva a partioipaed empresas em mercados
acionarios estrangeiros. Dessa forma, pode-se sjymga negociacdo de titulos mobiliarios
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em mercados estrangeiros também estimula a puddicae guidance pelas empresas
investigadas.

b) Stakeholders

Sobre esse aspecto, analisou-se a possivel redat@oos participantes do ambiente
na decisédo da publicacao gieidancepela empresa. Para tanto, foram considerados wli¢sre
grupos de interesse: fornecedores, empregadoestithores.

A primeira analise investigou a relacédo entre foederes e as empresas, e, para tanto,
utilizou-se o item 3.7 (Nivel de endividamento) EHormulario de Referéncia. Esse indice
aponta a proporcao de capital de terceiros emaelagQ patrimonio liquido (capital proprio),
evidenciando a dependéncia da organizacdo em oetaggiacionistas. Assim, supde-se que
haja alguma relagdo de subordinacdo as pressdesdasi daqueles que financiam as
organizacdes, na medida em que as empresas depeledesoursos externos. A Figura 2
agrupa as empresas de acordo com o0s respectivossiag endividamento.

7,7%

19,2% =M
WE

M
. . o 72 104 . .
Figura 2 — Indices de endividamento das empresas gpublicamguidance
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Figura 2, verifica-se que 73,1% das empresassaptaram indice de
endividamento superior a 1. Isso significa quemapresas possuem capital externo em valor
superior ao montante investido pelos socios, aa, sapital interno. Quando se analisam as
empresas pela otica do indice de endividamentorisupe 0,5 a propor¢cdo se eleva para
92,3%. Dessa forma, pode-se supor que os fornezedurtivam a emissao de relatorios que
contenham dados sobre os resultados futuros dageasp

A segunda analise dagakeholderdevou em conta a influéncia dos colaboradores
sobre a emissdo dpiidancepara atender aos seus interesses. Considerourseicteresse
por parte dos colaboradores a remuneracdo com rmasgcro (resultado econdmico) das
empresas, seja por meio ste®ck optiongpagamento baseado em ac¢des) ou de participagao
direta nos lucros. Para tanto, foi utilizado o itéf3 (Descricdo da politica de remuneracao
dos empregados) do Formulério de Referéncia, levamd conta as duas modalidades de
remuneracao variavektock optionse participacdo nos lucros. A Figura 3 apresenta a
composicao das empresas da amostra, especificgmop@céo daquelas que adotam apenas
uma das duas politicas de remuneracéao e a daquelaxiotam ambas.

100% ~
80% - 34,6
60% - 80,8
40% 65,4
20% -
o 19,2

Figura 3 — Politica de remuneracéo das empresas qpeblicam guidance
Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Figura 3, percebe-se que 76,9% das empresasiggdas praticam alguma das
duas modalidades de remuneracdo baseada no resd#agmpresa. Pela expressividade da
propor¢édo assinalada, supfe-se que haja alguma fdemncentivo dos colaboradores para
que as empresas publiqugoidance

A terceira andlise considerou a Teoria dos Stakieh®| sendo feita pela 6tica de
investidores externos, representada pelo percedtuakdedree float(acdes que ndo estao
em poder dos controladores da companhia). Parasiragdo desse cenario, foi utilizado o
item 15.3 — Distribuicdo de capital. A Figura 4 \gga as empresas de acordo com as
correspondentes proporc¢oes de ad¢@esfloat.

100%- 100%

80% 1
60% A
40% -
20% A

0% -

76,9%

57,7%

Maior que 50% Maior que 40% Maior que 28%
o5 AgOes Free Float

Figura 4 — Proporcao de agOefee float das empresas que publicarguidance
Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se que em 57,7% das empresas o tedrigolecationario ndo se encontra
em poder dos controladores da empresa, sendo dea2@¥porcdo minima de acoise
float. Dessa forma, pode-se conjecturar que as empapsasentem motivacao para fornecer
projecdes aos acionistas, investidores, que naonabw exercem funcées na companhia.

Levando em conta a representatividade dos valgrestados em todas as andlises
realizadas, supfe-se que haja incentivo (ou prgs¢anto do ambiente institucional
(segmentos de listagem na BM&FBovespa e particppagdn mercados acionarios
estrangeiros) quanto dasakeholdergfornecedores, colaboradores e investidores), sabre
empresas, para que publiquem perspectivas deadsslfuturos sobre suas atividades. Tais
resultados podem ser reforcados pela literaturaajuma que a publicacdo dpiidance
aumenta a transparéncia, mantendo o mercado —ozto®s 6s seus agentes — alinhado, e mais
proximo, a realidade da empresa (HSIEH; KOLLER; RNWJ 2007; ANHALT, 2007;
HOUSTON; LEV; TUCKER, 2010).

4.3 Atendimento dosguidances publicados ao Pronunciamento n° 04/2008 do CODIM e
enfoques predominantes nos relatorios

Considera-se importante que, além de publicar petispas ou estimativas de
resultados futuros, as empresas o facam de formeommaada ou, no minimo, de forma
organizada, para que os usuarios dessas informpg8sam tomar suas decisfes de maneira
segura e mais confiavel. Assim, para o alcancesd®ito objetivo especifico deste estudo,
utilizou-se como parametro de analise o atendimesmbs preceitos emitidos pelo
pronunciamento 04/2008 do CODIM, levando em corda gjuesitos: Analise ambiental,
Adverténcia aos usuarios e Confronto entre readizagrojetado (Figura 5).
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Andlise Ambient: Adverténcia aos usuar Confronto Projetado x Realiza
% Empresas que atenderam ao quesito

Figura 5 — Empresas que publicaranguidance em conformidade com os quesitos

Andlise ambiental, Adverténcia aos usuarios e Cordnto entre realizado e projetado
Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 5 ilustra, em relacéo a Anédlise ambiergag 61,5% das empresas o fizeram
obedecendo aos preceitos do pronunciamento 04/86080DIM. Ja a Adverténcia aos
usuarios foi divulgada por 23,1% das empresas ligaeas. No que tange ao Confronto entre
realizado e projetado, 76,9% das empresas pesgsisadizeram. Quando se compara o
resultado dos trés quesitos, percebe-se uma guifetenca entre os valores, podendo-se
inferir, com base na andlise realizada nesta pssggue oguidancespublicados pelas
empresas nao obedecem, ou seguem, de forma saigsfats requisitos estabelecidos no
pronunciamento 04/2008.

A Figura 6 exibe as proporcdes de empresas qudeaten aos quesitos investigados
simultaneamente.

7,7%

NO N/ N0 £Nn/

Figura 6 — Distribuicdo proporcional de empresas qge atenderam aos quesitos Analise
ambiental, Adverténcia aos usuarios e Confronto erg realizado e projetado

simultaneamente
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados obtidos quando se relacionam osguésitos, revelam percentuais
inferiores aos apontados na Figura 5. Apenas 18@8@empresas pesquisadas atenderam ao
mesmo tempo aos trés quesitos propostos pelo priamento 04/2008 do CODIM. Dois
quesitos foram identificados em 38,5% das empremag anto que 46,1% das empresas
atenderam a apenas um ou a nenhum quesito.

Os percentuais evidenciados nas Figuras 5 e 6aravgue o0s quesitos Analise
ambiental, Adverténcia aos usuarios e Confrontoeergtalizado e projetado, com base no
pronunciamento 04/2008 do CODIM, ndo sao plenamatendidos pelas empresas
pesquisadas.

Para a analise do enfoque dpsidancespublicados pelas empresas do Ibovespa,
consideraram-se 0s seguintes tipos giedance de resultados (financeirogstratégico
(operacional) e de investimentos (financeiro exo)d

A Figura 7 exp0oe a participacédo das empresas ada@acom o enfoque da publicagcéao
realizada nos relatérios. Vale salientar que a sdasapercentuais individuais € superior a
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100%, isso devido ao fato de parte das empresas Ipablicado mais de um enfoque de
guidance

100%-
80% 1 65,4%
60% -
40% 1
20%

0% -

57, 7%

34,6%

Guidance de Resultados Guidance Estratégico Guidinbwestimentos
=% Empresas que publicar

Figura 7 — Proporcédo de empresas que publicaramguidance de acordo com o enfoque

da publicacéo realizada
Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 7 evidencia que os enfoques predominantes relatérios deguidance
publicados pelas empresas pesquisadas estdo meldofo com os resultados e o0s
investimentos, com 65,4% e 57,7%, respectivamédtestudo de Almeida e Figueirédo
Junior (2011) também apontou énfase na publicagdqrdgndésticos relacionados aos
investimentos nas empresas concessionarias deaee distribuicdo de gas natural no
Brasil. Ja aguidanceestratégico (operacional) foi identificado em nrepimporcéo (34,6%)
nas empresas investigadas do presente estudo. ess#isdos sugerem que informacdes
sobre lucros e investimentos em planta produtivdeposer mais solicitadas pelo mercado.
No que tange as caracteristicas doglancespublicados pelas maiores companhias abertas
do Brasil, Brandao, De Luca e Vasconcelos (2018%ttaram que as projecdes evidenciadas
possuem natureza predominantemente quantitativ@gresentadas por indicadores
operacionais, dispostas em valores exatos, em daida tempo anual e com unidades
diversas de mensuragao, com perspectiva de cazo pr

Por ultimo, a Figura 8 apresenta a andlise dosgee® dosguidancespublicados
pelas empresas simultaneamente, ou seja, a adaliseais de unguidancepublicado ao
mesmo tempo pelas empresas.

7.79
=1Gul

42,3% “206u
3 Gui

Figura 8 — Proporcéao de empresas que publicaram umu mais de um tipo deguidance
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Figura 8, verifica-se que, em 2010, metade dagresas da amostra publicou
guidancecom dois ou trés enfoques simultaneamente, eng@@®dtopublicaram apenas um
tipo de guidance Com base nesses dados, pode-se afirmar que assampesquisadas
procuram publicar tipos diversificados de informeg;&obre suas projecdes e estimativas,
visando alcancar maior nimero de usuarios.
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5. Consideracdes Finais

A presente pesquisa teve por objetivo investigavdreis fatores incentivadores da
publicacdo degyuidancepelas empresas do Ibovespa, além de compreendsfagues dos
guidancegublicados, analisando seu atendimento ao proannmaeito 04/2008 do CODIM.

Em linhas gerais, foi possivel constatar que asresap que compdem o lbovespa e
publicam guidances sofrem possiveis fatores relacionados ao ambierdttucional —
segmentos de listagem da BM&FBovespa e listageacdes em bolsas estrangeiras — e aos
grupos de interesse — fornecedores, empregadoegidores. Esses resultados sugerem que
as empresas pesquisadas fornecem informacdes sstimeativas futuras para manter ou
garantir sua legitimidade no mercado e perantestaisholders

Com relacdo a caracterizacdo das empresas do pzoge® publicanguidance os
resultados da pesquisa apontam que: (i) a maiadeethpresas que publigaidanceobtém
faturamento acima de R$ 1 bilh&o; lucro superiB$a200 milhdes; conta mais de cinco anos
de constituicdo, mais de quatro de registro na G3/pbssui mais de 900 empregados; (ii)
todos os fatores investigados relacionados ao amebiestitucional e aostakeholdergoram
considerados incentivadores para que as empredagymm perspectivas de resultados
futuros sobre suas atividades, conforme apregoal@oToria Institucional e pela Teoria dos
Stakeholders

Em termos pontuais, no que tange a influéncia doemte em que atuam as empresas
pesquisadas sobre a publicacdo de estimativas sud#tados, pode-se conjecturar que as
empresas sao motivadas a publigaidancespara se igualar a outras organizacdes nos mais
altos segmentos de listagem da BMF&Bovespa, conagies para as empresas do Nivel 2 de
governanca corporativa e do Novo Mercado, e em ames: estrangeiros, pois quase a
totalidade das empresas que fazem a publicacde dges de relatdério possui valores
mobiliarios negociados em bolsas estrangeiras,olsorando os pressupostos da Teoria
Institucional, sob o enfoque do isomorfismo coerait

A influéncia dos stakeholderssobre as empresas que publicargoidance foi
verificada em todos os grupos de interesse inagkiig i) fornecedores, levando em conta o
nivel de endividamento das empresas e sua depeadéncapital externo; ii) funcionarios,
pela quantidade de empresas que distribuem resslthdseados nos resultados; e iii)
investidores, com base na proporcédo de agéedloat,e o numero obtido quando observado
gue na maioria das empresas que pulglidgdanceso controle acionario, na teoria, fica fora
dos limites das organizagoes.

Com relacédo ao atendimento das publicacdes ao mc@mento 04/2008 do CODIM,
constatou-se que por ocasido da divulgacdo dexseédirelatorio por meio do Formulario de
Referéncia, as empresas ndo o fazem de maneiséaaia, sendo incipiente o nimero de
empresas que alertaram seus usuarios, por exeraplye as possibilidades de nao
confirmacdo das estimativas. No que diz respei® eadoques doguidancespublicados
pelas empresas pesquisadas, os relatorios reumfarmacdes de diferentes perspectivas:
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, destacandmcratividade das empresas;
estratégias, na sua maioria de expanséao, sugenfwimacdes a investidores de longo prazo;
e valores estimados sobre investimentos em plarddufiva, demonstrando sua solidez
perante a concorréncia.

Apesar das limitacdes deste estudo exploratéri@, patureza qualitativa, devido a
limitagdo da amostra, esta pesquisa contribuiu p@r@m evidéncia o uso de um instrumento
de transparéncia corporativa ainda pouco utilizadgais. Os resultados sinalizam que as
empresas precisam despertar para a publicacdodiseri@e projecdes de resultados,
imprescindiveis para o0 crescimento e disseminaga@onercado acionario nacional.
Entretanto, sua elaboracdo e publicacdo deve garcian ponderacdo e cuidado, pois tais
informacdes podem embasar decisdes envolvendoegarmdumes de recursos financeiros.
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Como o relatériqguidanceainda se encontra em fase de consolidacdo, havemdimversia
guanto ao seu uso, com literatura reduzida e peaoobecimento sistematizado no Brasil,
sugere-se a realizacdo de estudos futuros sobreay ampliando-se a amostra e utilizando-se
ferramentas estatisticas robustas.
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