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Resumo

O presente estudo teve como objetivo verificar se ha diferenca no nivel de gerenciamento de
resultados das companhias listadas na B3 que divulgam guidance em comparacao as que nao
divulgam no periodo de 2011 a 2020. Foi utilizado o modelo Pae (2005), aplicado o teste de
diferenca de médias, com adicdao de uma analise de correlacdao de Pearson. Os resultados da
pesquisa sugerem que ndo ha diferenga no uso dos accruals discricionérios entre empresas que
divulgam projecoes financeiras e as que nao divulgam, e que o disclosure de guidance nao impacta
no gerenciamento de resultados no mercado de capitais brasileiro
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DISCLOSURE DE GUIDANCE E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS: UMA
ANALISE COMPARATIVA ENTRE COMPANHIAS DA B3

1 INTRODUCAO

A contabilidade tem o objetivo de gerar e comunicar informacdes Uteis para auxiliar na
tomada de decisdo, especialmente no mercado de capitais. Para isso, a qualidade da informagéo
contabil é essencial (Niyama, 2014). A qualidade pode ser mensurada por modelos que captam
propriedades como persisténcia dos resultados e gerenciamento de resultados contabeis. Este
ultimo, especialmente apds escandalos corporativos, compromete a qualidade da informacéao ao
influenciar a percepcéo dos investidores e criar ineficiéncias no mercado (Domiciano; Carmo;
Zanolla; Moura & Nascimento, 2021).

O gerenciamento de resultados é a pratica em que gestores escolhem préaticas contabeis
ou operacionais que afetam o lucro para atingir objetivos especificos, como influenciar a
percepcao dos stakeholders ou atrair investidores (Santos & Paulo, 2006). Essa préatica, embora
muitas vezes dentro das normas contabeis, pode camuflar a realidade da empresa. As escolhas
contébeis, que incluem a divulgacdo de informacdes obrigatdrias e voluntérias, como projecbes
futuras (guidance), sdo utilizadas para confirmar ou modificar a percepc¢do dos investidores,
mostrando um crescimento continuo e atraindo mais recursos no mercado de capitais (Souza;
Sanches; Sbardellati & Newmann, 2018).

A discricionariedade sobre a divulgacdo de informacdes a respeito de expectativas
futuras - guidance - permite que 0s gestores exercam sobre essas informacdes suas op¢oes de
reconhecimento, mensuracao e divulgacao — pratica de gerenciamento de resultado por escolhas
contabeis — a fim de selecionar as alternativas que beneficiem o alcance dos objetivos de suas
companhias (Silva; Pinto & Paulo, 2016), tais como atrair mais recursos do mercado de capitais
para si, estabelecendo-se assim a relagdo entre gerenciamento de resultados e guidance.

Nesse contexto, partindo do pressuposto de que os gestores das companhias podem ter
como motivagdo para gerenciar seus resultados demonstrar um crescimento continuo e atingir
as expectativas financeiras a fim de atrair mais recursos do mercado de capitais, recursos que
podem ser definidos como o valor negociado das agdes entre as empresas e 0s investidores ou
valor de mercado, esta pesquisa busca responder: qual a relacdo entre a divulgacdo de
guidance e o nivel de gerenciamento de resultados das companhias listadas na B3? Desse
modo, o objetivo geral do estudo é investigar a relacdo entre o disclosure de guidance no nivel
de gerenciamento de resultados das companhias listadas na B3.

O estudo da relacdo entre gerenciamento de resultados e disclosure de guidance ainda
apresenta lacunas na literatura académica, sendo uma das justificativas para a relevancia deste
estudo. Contribui também para auxiliar os investidores e analistas do mercado de capitais a
considerarem se as empresas que possuem um alto valor de mercado e divulgam projecoes
financeiras futuras sdo estimuladas a praticar o gerenciamento de resultados com a finalidade
de atrair seus recursos para as companhias, uma vez que, em um ambiente dindmico como o
mercado de capitais, desconhecer ou desprezar os riscos advindos dessa pratica pode gerar
como consequéncia uma tomada de decisé@o inadequada (Rodrigues, 2013).

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Paulo, Martins e Corrar (2007) definem gerenciamento de resultados como a
manipulacdo das informacdes contabeis através de a¢des discricionarias pelos administradores
para alterar a interpretacao da realidade econdmica e financeira da empresa. Isso é possibilitado
pela existéncia de multiplos critérios nas normas contabeis, permitindo que os administradores
escolham alternativas que apresentem as informacdes conforme desejado.



Embora o gerenciamento de resultados possa mascarar a verdadeira situagao financeira
da empresa, ele ndo é considerado fraude, pois ocorre dentro dos limites das normas contabeis
aceitas. Essa pratica pode ser motivada por pressdes do mercado de capitais, incentivos
contratuais ou regulamentares, e pode ser realizada atraves de escolhas contabeis ou decisdes
operacionais (Murcia & Wuerges, 2011),

As escolhas contabeis afetam a evidenciacdo das informacdes, impactando o
reconhecimento dos accruals (acumulagdes), que podem ser manipulados para influenciar o
lucro da empresa. Os accruals discricionarios, que sdo uma proxy para o gerenciamento de
resultados, sdo usados em pesquisas para detectar essa pratica (Martinez, 2008).

O Pronunciamento de Orientacdo n. 04, de 2008, define guidance como qualquer
informacao prospectiva fornecida pela empresa sobre seu desempenho futuro, seja quantitativa
ou qualitativa. Existem dois tipos de divulgacédo: obrigatoria, que segue normas e regulacdes, e
voluntaria, que € iniciativa da empresa (Folster; Camargo & Vicente, 2015). A divulgacao de
guidance visa alinhar as expectativas do mercado com a realidade da empresa, ajudando
investidores e outros stakeholders a tomarem decisGes mais informadas (Agapova & Madura,
2016).

Fatores como governanga corporativa, tamanho da empresa e remuneracéo dos gestores
influenciam a decisdo de divulgar guidance. No Brasil, a adesdo a essa préatica é baixa, com
apenas cerca de 37,5% a 44,8% das empresas divulgando projec¢des futuras (Branddo; De Luca
& Vasconcelos, 2014).

O estudo de Silva et al. (2016) mostrou que empresas que divulgaram guidance em 2014
apresentaram diferencas no uso de accruals discricionarios, sugerindo que essa divulgacdo pode
incentivar o0 gerenciamento de resultados. Em contrapartida, Souza et al. (2018) néo
encontraram evidéncias estatisticamente significativas de que guidance influenciasse o
gerenciamento de resultados no periodo de 2011 a 2016, exceto quando a projecdo estava
relacionada a lucros ou EBITDA, o que aumentou o nivel de accruals discricionarios. Dessa
forma, com base nos estudos citados, assume-se como hipdtese para esta pesquisa:

H1: As companhias que divulgam guidance possuem niveis de gerenciamento de
resultado diferentes das empresas que nao divulgam.

3 METODOLOGIA

A pesquisa se configura como documental (Gil, 2008), tendo em vista que utilizara
como materiais, para receberem tratamento analitico, as informacges sobre projecGes
financeiras, auditoria e disclosure de guidance divulgadas no Formulario de Referéncia.

Os dados foram coletados indiretamente a partir de relatorios disponiveis nos websites
da B3 e CVM e pelo software Economatica©. A amostra inicial consistiu em 434 empresas
listadas na B3, excluindo-se o setor financeiro devido a suas particularidades regulatérias. Apds
a filtragem, a amostra final foi composta por 294 empresas, totalizando 2.960 observagdes entre
2011 e 2020.

Os setores de Energia Elétrica e Outros destacaram-se na divulgacdo de projecGes
financeiras, cada um representando 19% da amostra. Setores como Transporte e Construcéo
também tiveram alta incidéncia de disclosure de guidance, corroborando pesquisas anteriores
que identificam a tendéncia desses setores em evidenciar projecdes futuras.



Para mensurar o nivel de gerenciamento de resultados das companhias listadas na B3, o
modelo econométrico escolhido foi o modelo Pae 2005. Segundo Paulo (2007), o modelo
proposto por Pae tem um poder preditivo maior ao ampliar o modelo de Jones e Jones
Modificado na estimacdo dos accruals discricionarios. O modelo Pae pode ser descrito da
seguinte forma:
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em que:

TAit = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do
periodo t-1;

Ait.1 = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

ARt = variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, ponderada
pelos ativos totais no final do periodo t-1;

PPE;: = saldo da conta Ativo Imobilizado da empresa i no periodo final do periodo t, ponderado
pelos ativos totais no final do periodo t-1;

FCOit = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t, ponderado pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

FCOit1 = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t-1, ponderado pelos ativos totais
no final do periodo t-2;

TAit = accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados pelos ativos totais no final do
periodo t-2;

&it = erro da regresséo;

a, B1, P2, A1, A2, A3 = coeficientes estimados da regresséo pela equacao.

Apbs o ajuste da base de dados na planilha eletrénica, os dados foram testados no
software STATA®. Quanto a estimacdo dos accruals, foram utilizados os erros de regressao
do modelo Pae assim como nos estudos de Domingos, Ponte, Paulo e Alencar (2017).

Para a analise de dados, foram selecionados a estatistica descritiva — comparando
empresas que divulgam e ndo divulgam guidance —, o teste de diferenca de médias — para
averiguar se existe diferenca no nivel de gerenciamento de resultados entre as empresas que
praticam o disclosure de guidance e as que ndo praticam —, a analise da correlacdo bem como
a analise da regresséo.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Inicialmente, testou-se a hipo6tese nula por meio do teste t para avaliar se o nivel de
gerenciamento de resultados difere conforme a pratica de disclosure de guidance, cujos

resultados foram dispostos na Tabela 1.

Tabela 1 - Teste de Diferenca de Médias

Grupo Quantldadg de Média Erro Padrdo Desvio Padrdo [Intervalo de Conf. 95%)]
Observacoes
0 2704 -0,00005 0,00018 0,00932 -0,00041 0,00030
1 712 0,00007 0,00017 0,00463 -0,00027 0,00041
combinado 3416 -0,00003 0,00015 0,00856 -0,00032 0,00026
diff -0,00012 0,00036 -0,00083 0,00059
diff = média(0) - média(1) t= -0, 3366



Ho: diff =0 graus de liberdade = 3414

Ha: diff <0 Ha: diff # 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0,3682 Pr(|T| > [t)) = 0,7365 Pr(T > t) = 0,6318

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Conforme observa-se na Tabela 1, as observac6es da média dos accruals pelo modelo
Pae estdo separadas entre empresas que ndo divulgam guidance (grupo 0) e empresas que
divulgam guidance (grupo 1). O primeiro grupo conta com 2704 observacdes na amostra,
enquanto o segundo grupo possui 712 observacoes.

Pelos resultados do teste de média, embora o grupo 0 tenha obtido uma média negativa
e 0 grupo 1, uma média positiva, € possivel inferir que ao nivel de significancia de 5%, a média
de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios do grupo de empresas que
divulgam guidance ndo é estatisticamente diferente da média do grupo que nao divulga.

Portanto, verifica-se que o fato de a empresa divulgar guidance ndo influencia no nivel
de gerenciamento de resultados praticado, rejeitando, desse modo, a hipotese alternativa H1 e
corroborando os resultados do estudo de Souza et al. (2018), no qual se afirmou que a
divulgacdo do guidance, por si so, ndo exerce influéncia estatisticamente significativa no
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

Verificou-se também a relacdo entre as varidveis — accruals pelo modelo Pae, setor de
atuacdo da companhia, auditagem por Big 4, valor de mercado e divulgagdo de guidance —,
estimando os coeficientes pela correlacdo de Pearson, com seus respectivos niveis de
significancia e os resultados foram dispostos na Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz de Correlagdo de Pearson

ACC_PAE SETOR BIG4 VLM GUI
ACC_PAE 1,0000
SETOR 0,0041 1,0000
0,8319
BIG4 0,0361 -0,0218 1,0000
0,0641 0,2350
VLM -0,1076 -0,0360 -0,0826 1,0000
0,0209 0,4405 0,0764
GUI 0,0272 -0,0396 0,1931 0,0457 1,0000
0,1620 0,0310 0,0000 0,3272

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A partir dos dados da Tabela 2, nota-se que ndo foram constatados elevados indices
de associacdo. Isso também foi identificado pelo estudo de Souza et al. (2018), e os autores
explicaram que tal fato reduz a possibilidade de linearidade entre as variaveis.

Pelos resultados evidenciados na matriz de correlagdo da Tabela 2, os accruals
discricionarios pelo modelo Pae estdo correlacionados positivamente ao disclosure de
guidance, o que indica que quem divulga guidance pode gerenciar mais resultados, porém essa
associacao nao possui significancia estatistica, como afirmado por Souza et al. (2018), que nos
resultados da de seu estudo ndo encontrou influéncia da divulgacdo de guidance em si no
gerenciamento de resultados, mas somente quando a projecao continha informag6es de lucros.



Os accruals pelo modelo Pae tem uma correlagdo mais fraca e sem significancia
estatistica com o setor de atuacao e auditagem por Big 4, o que permite afirmar que pertencer
a determinado setor de atuacéo e ser auditado por Big 4 ndo influenciam no gerenciamento de
resultados.

A correlagdo mais forte do estudo, porém negativa e sem significncia estatistica é a
associacdo dos accruals pelo modelo Pae com o valor de mercado, significando que, quanto
mais a companhia realiza gerenciamento de resultados, menor é o seu valor de mercado.

Destaca-se a relagédo positiva e estatisticamente significativa entre auditoria por Big 4 e
evidenciacdo de guidance, o que indica que a divulgacdo das projecdes financeiras pela
companhia pode estar associado a ser auditado por Big 4.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo geral verificar se ha diferenca no nivel de
gerenciamento de resultados das companhias listadas na B3 que divulgam guidance em
comparacdo as que nao divulgam guidance no periodo de 2011 a 2020. Através das analises
dos testes de diferenca de médias e da andlise de correlacdo, constatou-se que o disclosure de
guidance ndo associa-se ao gerenciamento de resultados. Com base nos resultados encontrados,
conclui-se que ndo ha diferencas no uso dos accruals discricionarios entre empresas que
divulgam projeces financeiras e as que ndo divulgam, sugerindo, assim, que as praticas de
gerenciamento de resultados sdo ndo sdo estatisticamente distintas entre esses dois grupos e que
a divulgacdo de guidance por si s6 ndo impacta no gerenciamento de resultados, corroborando
os achados de Souza et al. (2018). Também foi verificado que ndo existe uma correlacdo
estatisticamente significativa das empresas que possuem um alto valor de mercado e divulgam
projecdes financeiras futuras serem estimuladas a praticar o gerenciamento de resultados com
a finalidade de atrair recursos do mercado de capitais para as companhias.

Desse modo, o presente estudo amplia a discussdo sobre a relacdo entre gerenciamento
de resultados e disclosure de guidance na literatura académica e contribui também para as
pesquisas sobre guidance no cenario do mercado brasileiro, com vistas a auxiliar 0s usuarios
oriundos do mercado de capitais a observar se a divulgacdo de guidance tem influenciado o
gerenciamento de resultados.

Como as limitagdes incluem a falta de comparagcdo com outros paises e 0 pequeno
numero de observacdes. Para pesquisas futuras, sugere-se investigar quais setores tendem a
gerenciar mais resultados, comparar o Brasil com outros paises, e utilizar testes mais robustos
para comparar empresas que divulgam guidance com as que nao divulgam.
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