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XVIll Congresso ANPCONT: Aceito para apresentacao/Acceptance for presentation

De ANPCont 2024 <no-reply@oxfordabstracts.com>
Data Qua, 25/09/2024 10:27

Para iris.mariasousa@outlook.com <iris.mariasousa@outlook.com>

XVIII Congresso ANPCONT: Aceito para apresentagao/Acceptance for presentation

Prezado(a) Iris Maria Oliveira de {{last name}},

Temos o prazer de informar que o seu trabalho 272 - "Assimetria
Informacional e Disclosure do Guidance: analise de Blue Chips e Small
Caps durante a crise do COVID-19 " foi aceito no XVIII Congresso
ANPCONT! Para mais detalhes, acesse:
[https://app.oxfordabstracts.com/events/44199/submissions/844438/abstract-
book-view].

Para confirmar sua participagao, € necessario realizar o registro no evento
até o dia 10/10/2024. O link para inscricao esta disponivel no site da
ANPCONT.

Em breve, divulgaremos a programacao completa do Congresso.

Nos vemos em breve!

Atenciosamente,

Comissao Organizadora - XVIll Congresso ANPCONT

Dear Iris Maria Oliveira de Sousa,

We are pleased to inform you that your submission 272 - "Assimetria
Informacional e Disclosure do Guidance: analise de Blue Chips e Small
Caps durante a crise do COVID-19 " has been accepted for the XVIII
ANPCONT Congress! For more details, please visit:
[https://app.oxfordabstracts.com/events/44199/submissions/844438/abstract-
book-view].

https://outlook.live.com/mail/0/inbox/id/AQMkADAWATMOMDAAMSO0xNzJhLWNjAGQ5LTAWAIOWMA0ARgAAA46x0yVsi%2BdJh1AZz56aKOwWHAJ. .. 1/2
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To confirm your participation, please register for the event by 10/10/2024.
The registration link is available on the ANPCONT website.

We will soon release the full Congress program.

We look forward to seeing you!

Best regards,

Organizing Committee - XVIIl ANPCONT Congress
With best wishes, Meeting Administrator

OXFORD ABSTRACTS
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Assimetria Informacional e Disclosure do Guidance: anélise de Blue Chips e Small Caps
durante a crise do COVID-19
Iris Maria Oliveira de Sousa
Mestranda em Contabilidade e Financas (PPGCC/UFPB)
Universidade Federal da Paraiba

Vitor Nayron Moreira de Aradjo Marques
Universidade Federal da Paraiba (PPGE/UFPB)

Dimas Barreto de Queiroz
Universidade Federal da Paraiba (PPGCC/UFPB)

Wenner Glaucio Lopes Lucena
Universidade Federal da Paraiba (PPGCC/UFPB)

RESUMO

A informacao contabil é crucial e se propde a influenciar a tomada de decisdes dos investidores.
Em periodos de crise, especificamente, a necessidade de informacgdes aumenta devido a
incerteza e volatilidade no mercado financeiro. Nesse contexto, as divulgacdes voluntarias
ganham relevancia, especialmente o Guidance, que se refere a projegdes empresariais. A
demanda por informacdes varia entre grandes empresas (Blue Chips) e pequenas empresas
(Small Caps), com diferentes niveis de capitalizag&o e visibilidade no mercado. Assim, o estudo
objetivou analisar o nivel de disclosure do Guidance e seus determinantes em Blue Chips e
Small Caps durante a COVID-19, com o intuito de reduzir a assimetria informacional no
mercado brasileiro. Foram selecionadas 206 empresas, resultando em 1.236 observacGes nos
periodos de 2018 e 2019 (pré-crise), 2020 e 2021 (COVID-19), 2022 e 2023 (pos-crise),
utilizando um filtro de classificacdo para Blue Chips e Small Caps. Além disso, foi criado um
indice de Guidance que representa, em percentual, o nivel de divulgacdo das empresas
selecionadas. Nos resultados, o teste de médias mostra significancia estatistica para um maior
nivel de Guidance para as Blue Chips, além disso, a estimacdo pelo modelo Tobit corrobora a
afirmativa de que indice de Guidance é maior para Blue Chips durante a COVID-19 do que
para as Small Caps. Portanto, este estudo contribui para a compreensdao da assimetria
informacional e da divulgacdo voluntaria em contextos de alta volatilidade, evidenciando que
ela ndo é uniforme, variando conforme as fases do ciclo de vida e as condi¢es financeiras e de
mercado.

Palavras-Chave: Divulgacéao voluntaria. Guidance. Blue Chips. Small Caps.
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1 INTRODUCAO

A informac&o contabil, ao registrar e medir atos e fatos econdmicos, busca ser relevante
e fiel, servindo como base para a tomada de decisdo dos interessados (CPC 00 R2, 2019). As
entidades que reportam essas informacdes seguem os Principios Contébeis Geralmente Aceitos
(GAAP), que orientam a preparacdo das demonstracfes contabeis.

Dado o caréter de ciéncia informativa da contabilidade, sua faceta ndo se limita a seguir
um conjunto ordenado de prescricbes, mas também de fortalecer o elo entre os agentes
envolvidos no entorno das organizacfes (Jensen, 1976). Ou seja, dado o natural processo de
assimetria informacional entre agentes externos a empresa (stakeholders) e aos agentes internos
(gestores, diretores e demais envolvidos na informacéo), a contabilidade presta um servico de
equalizador, propiciando informaces que suavizem a assimetria informacional. Este assunto é
pauta de insights seminais no que tange os esforcos dos proprietarios em estabelecer a maior
transparéncia possivel, bem como incentivos de monitoramento para que gerentes e diretores
ajam em conformidade com os interesses dos donos do capital (Silva et al 2022; Jensen, 2001;
Jensen & Meckling, 1976).

Além disso, em cenarios econdémicos incertos, nos quais a economia esta propensa a
uma alta volatilidade e aversdo ao risco como o periodo vivenciado pela pandemia do
coronavirus, informativos sobre as empresas, ou até mesmo de eventos pessimistas relacionados
a economia, podem gerar diferentes reac6es no mercado e precificacdo equivocada das acdes.
Por exemplo, Sousa e Lucena (2023) detectaram que noticias negativas geram um mau humor
no mercado, evidenciando que mesmo ap0s o periodo da crise, 0 mau humor persiste, sendo um
propulsor de interpretagdes pessimistas no mercado e possiveis precificagdes enviesadas das
acOes por parte dos investidores.

Nesse sentido, durante crises, a incerteza sobre o futuro das empresas aumenta a
assimetria informacional, levando investidores a demandarem mais informacdes (Coombs,
2007), o que coloca pressao sobre os gestores e a forma como as empresas divulgam suas
informacdes (Davydov & Vahamaa, 2013).

Este preludio d& norte a uma vertente de pesquisa conhecida como Voluntary
Disclosure, estudada pela Teoria da Divulgacdo (Verrecchia, 1983; Dye, 1985; Verrecchia,
2001). A divulgacdo voluntéria, como delineada por Dye (1985) se refere as informacdes
prestadas pelas empresas que vdo além daquelas obrigatorias. Assim, entende-se que estas
divulgacdes sdo motivadas por uma série de fatores, incluindo o desejo de influenciar a
percepcdo do mercado sobre a empresa, diluir a sensibilidade ao risco sistémico e reduzir o
custo de capital (Verrecchia, 2001). No entanto, essa divulgacdo pode ser seletiva, focando em
informac@es positivas, 0 que pode distorcer a percep¢do do mercado sobre o desempenho real
da empresa (Dye, 1985).

No hall de divulgagdes voluntérias, adentra-se na figura do Guidance, também
conhecido como Earnings Guidance. Este informativo € um documento prospectivo divulgado
(ou ndo) de maneira voluntaria pelas empresas de capital aberto. Segundo Luo et al (2022), a
divulgacdo de Earning Guidance faz parte da “caixa de ferramenta” da gestdo de uma empresa,
de modo que intencionalmente a empresa tente influenciar a visao de seus investidores. Além
disso, dado a perspectiva de equalizar a assimetria informacional, os gestores podem visar
ajustar as expectativas futuras da organizacdo por meio da divulgacéo de proje¢des (Luo et al,
2022; Einhorn & Ziv, 2008).

Além disso, a divulgacdo do Guidance pode movimentar a percepcao dos investidores
e, por cascata, afetar o preco da acdo de uma empresa, seja positivamente ou negativamente
(Domingos, 2022). Por exemplo, Agapova (2015) detecta que quanto maior a incerteza do
mercado (causado pelo panico do mercado em um periodo de crise), menos provavel é que as
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empresas emitam Guidance de seus resultados financeiros. 1sso sugere que em periodos de alta
incerteza, as empresas podem evitar fornecer orientacdes e adiar a divulgacdo de informacdes
até que as condi¢Ges melhorem. J& Camara (2018), traz luz sobre o disclosure voluntario, como
o Guidance, e um relacionamento positivo com indicadores econdmicos-financeiros e de
criacdo de valor para a empresa. Ademais, Hui et al (2021) constatou que o0s investidores
consideram o Earnings Guidance como um limite de desempenho além das previsfes de ganhos
dos analistas ao formar expectativas de ganhos, ou seja, implicitamente ha um reflexo no preco
da acdo da empresa, por meio da exigéncia de retorno (custo do capital) por parte dos
investidores.

Sobretudo, num mercado vasto com diferentes tamanhos de empresa, a qualidade da
informacgdo contabil se torna objeto de estudo, principalmente no que tange sobre sua
importancia num mercado emergente (Yokoyama et al, 2015). Estudiosos como Collins et al
(1987) denotaram sobre uma correlacédo entre o tamanho da empresa (valor de capitalizagéo) e
0 montante de informativos disponibilizados no mercado. Entretanto, tratando-se de
informagdes voluntarias, aquelas que tem o papel inerente de informar intencionalmente sobre
uma perspectiva da organizacgdo, o tamanho importa?

Esse questionamento € o norte para alguns achados disruptivos na literatura, de modo
gue reportam a proxy “tamanho” como um fator para a qualidade da informagdes contabeis
(Silva, 2017). Além disso, Freeman (1987) observou que empresas com maior capitalizagdo
tém precos de acbes que antecipam mais rapidamente os lucros contébeis, devido a maior
liquidez e atencdo dos investidores. Esse fendmeno pode ser explicado pelo fato de empresas
com maior capitalizacdo indicarem maior liquidez, e, por consequéncia, maior procura dessas
por parte dos investidores, que tendem a estarem mais atentos as informacdes prestadas por
estas empresas. Ademais, numa perspectiva de visdo de mercado, Fama e French (1993)
destacaram que, ajustando para risco, empresas menores tendem a oferecer retornos superiores.
Assim, o tamanho das empresas pode influenciar além da qualidade da informacao contabil,
mas também os retornos de investimentos.

Yokoyama et al. (2015) identificaram que Large Caps na B3 apresentam maior
conservadorismo contabil, mas menor informatividade nos lucros divulgados em comparacao
com Small Caps, devido a maior disponibilidade de informac6es prévias, resultando em reacdes
menos intensas do mercado. Em contraste, a escassez de informacg6es sobre Small Caps torna
suas divulgacGes mais impactantes. Em linha com isso, a divulgacdo voluntaria, como o
Guidance, gera debate na literatura sobre sua intencionalidade, seja para reduzir a assimetria
informacional ou a volatilidade das acdes (Brennan & Merkl-Davies, 2013). Kristian et al.
(2021) destacam que a credibilidade do Guidance aumenta com divulgac6es subsequentes e que
sua emissdo inicial pode indicar um compromisso com divulgagdes futuras, embora em alguns
casos as empresas possam usar 0 Guidance de forma pontual e oportunista (Ertimur et al., 2014).

Este cenario abre margem para questionamentos no que diz respeito a intencionalidade
da empresa ao divulgar o Guidance, especialmente em periodos que a economia, € por
consequéncia o mercado financeiro, tende a estar propenso a uma grande aversao ao risco, como
em periodos de crise. E valido salientar que estudos como o de Agapova et al (2015) considera
0 aspecto do panico de mercado em seus insights sobre o Guidance. Os autores utilizarem o
VIX index (Volatility Index da Chicago Board Options Exchange, uma medida da expectativa
de volatilidade do mercado de a¢Ges com base nas op¢des do indice S&P 500) como proxy para
panico de mercado em vista de determinar se a resposta do preco das ac¢les a divulgacdo de
Earnings Guidace esta associada a incerteza do mercado de agdes.

Ainda, os autores concluem que quando o panico de mercado esta mais sobressalente,
h& uma maior resposta no prego das acdes quando a empresa emite Guidance com perspectiva
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negativa. Isto € convergente com os achados de Hansen e Sargent (2010) e Epstein e Schneider
(2008), que relatam o fato de que quando os investidores tém acesso a noticia de “incerteza”
(ou seja, possiveis resultado e, por consequéncia, projecGes), eles presumem um pessimismo
no resultado, e, desse modo, a incerteza seria precificada pelos agentes de mercado.

Baseado nos elementos tedricos apresentados, presume-se que o Guidance pode ser
influenciado por alguns fatores e esse processo pode diferir entre as small e large caps., dado
0s apontamentos, estabelece-se a seguinte questdo de pesquisa: qual o nivel de disclosure do
guidance e a influéncia de fatores organizacionais e financeiros em grandes empresas (blue
chips) e pequenas empresas (small caps) no periodo da COVID-19?

O aspecto da “crise” foi aqui considerado como um meio de compreender a
intencionalidade da empresa quanto a divulgacgdo voluntaria do Guidance e seu papel frente a
diminuicdo da assimetria informacional dado o panico de mercado instaurado na economia,
consoante a Agapova et al (2015). Sobretudo, de modo a investigar objetivamente o cenério
apresentado, propbe-se o periodo de crise compreendido pela pandemia do coronavirus,
fazendo ponte com a perspectiva de que o sentimento de medo influencia 0 mercado de
investimentos, tanto do lado dos investidores quanto do lado das organizagdes (Afees & Lateef
2020; Badshah et al 2018).

2 REFERENCIAL TEORICO
DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

A Teoria da Agéncia preconiza que 0s agentes devem incorrer em custos de agéncia
para equalizar a assimetria informacional e salvaguardar os interesses dos detetores de capital
(acionistas), essa perspectiva pode ser vista também pela Teoria Institucional, que denota como
as organizacdes sdo moldadas por regras, normas, valores e crengas que permeiam a sociedade,
bem como a Teoria da Legitimacdo, que faca sobre a necessidade da empresa de se legitimar
perante seus stakeholders e para isso, precisar incorrer em estratégias distintas (Ascari et al
2023). Nessa perspectiva, a contabilidade tem um papel informacional crucial para clarificar
aos acionistas sobre os resultados e a aposi¢do patrimonial da organizacdo. Neste enredo,
adentra-se em uma teoria crucial para o entendimento das divulgacbes de informacGes
financeiras das empresas e seus efeitos: a Teoria da Divulgacao, tratada de maneira seminal por
Verrecchia (1983), Dye (1985) e Verrecchia (2001).

Nas décadas de 60 e 70, as pesquisas contabeis consideravam a divulgacdo como tendo
custo zero, mas a partir dos anos 80, comegaram a considerar os custos associados a informacéo
e a transacgdo. Estudos de Verrecchia (1983) e Dye (1985) desenvolveram modelos matematicos
sobre os custos de transacdo e a disclosure voluntaria, dando origem a Teoria da Divulgacéo.
Verrecchia (2001) propds categorizar as pesquisas em divulgacdo em trés classificacOes:
associacao, discricionariedade e eficiéncia, enquanto Dye (2001) prop6s a Teoria da
Divulgacdo Voluntaria, argumentando que as empresas divulgam informagdes favoraveis para
obter beneficios compensatorios. Sobretudo, a Teoria da Divulgacdo pode ser abordada de
forma ampla ou focada na divulgacdo voluntéria, buscando atender as expectativas dos
stakeholders (Ferreira et al, 2021).

Neste sentido, dado as limitagcdes naturais do nivel de detalhamento informacional e
complexidade operacional das organizaces, até certo ponto, ndo é possivel atender a demanda
informacional dos proprietarios do capital (acionistas). E nesse sentido que as divulgacdes
voluntarias assumem um papel de aumentar o nivel informacional por meio de divulgacGes
facultativas (Divulgagdes Voluntéarias), que revelam mais detalhes sobre resultados e possivel
resultados (projec6es como o Guidande) (Hummel e Schlick, 2016).
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Sobretudo, vale-se da ressalva que grandes empresas e pequenas empresas podem ser
vistas com diferentes lentes pelos seus investidores. Isto porque, dado que grandes empresas
detém maiores quantidades de acionistas, mais recursos a serem geridos e uma maior
complexidade operacional, ha uma tendéncia natural de um distanciamento entre agente
(diretores) e proprietérios (socios). Assim, € valido a prerrogativa de que o tamanho da empresa
e, consequentemente, sua visibilidade no mercado, influencia a quantidade de custos de agéncia
que é requerido para ela.

Nessa perspectiva, Johannes e Lefebvre (2024) atestam em seu estudo que o tamanho
da empresa é essencial para compreender a magnitude dos custos de agéncia nas empresas
privadas, em convergéncia com isso, Mustika (2019) ao estudar empresas listadas na Bolsa de
Valores da Indonésia no periodo de observacdo de 2015 a 2017, demonstrou que o tamanho da
empresa influencia a divulgacao voluntaria. Ainda, para Park e Patterson (2021) o processo de
divulgar estas projecdes é custoso e em empresas com recursos menores, a alocagdo destas
forcas pode estar centrada em outros pontos focais. Neste sentido, dada as questdes correlatas
ao tamanho da empresa e sua propensdo a divulgacdo voluntaria como forma de equalizar a
assimetria informacional, especificamente em um periodo de crise, quando o sentimento de
medo dos investidores influencia o mercado de investimentos tal qual prescreve Afees & Lateef
(2020) e Badshah (2018), postula-se a seguinte hipdGtese:

H1: As Blue chips tendem a ter um alto nivel de disclosure do Guidance em comparacao
as Small Caps na crise da COVID.

Ademais, o Guidance € visto como positivo por facilitar a comunicacao entre empresas
e investidores, reduzindo a volatilidade das ac@es, aumentando a confianca e a cobertura da
empresa, alinhando projecdes e reduzindo o custo de capital (Anhalt, 2007; Han, 2013; Hirst,
Koonce, & Venkataraman, 2008; Souza e Sanches et al., 2018). No entanto, ele também ¢
criticado por levar as empresas a investir menos em pesquisa e desenvolvimento, priorizando o
lucro de curto prazo, o que pode aumentar a volatilidade das acGes e resultar em menor
crescimento de longo prazo (Cheng, Subramanyam, & Zhang 2005; Agapova & Madura, 2016;
Anilowskia et al., 2007). Esse foco no curto prazo pode ser exacerbado pela pressdo dos
investidores em contextos de panico no mercado, embora ndo indique necessariamente uma
atitude oportunista das empresas (Afees & Lateef, 2020; Badshah et al., 2018).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 AMOSTRA E SELECAO DE EMPRESAS

Pretende-se estudar o periodo atipico do mercado compreendido pela crise do COVID-
19, portanto, escolheu 0s anos: 2018 e 2019 (pré-crise), 2020 e 2021 (ano da crise), 2022 e 2023
(pbs-crise).

Para as empresas Small Caps, foi considerado o indice Small Caps (SMLL B3), O
SMLL ¢é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborado com o objetivo de ser o
indicador do desempenho médio das cotacbes dos ativos de uma carteira composta pelas
empresas de menor capitalizacdo no mercado brasileiro (B3, 2024). Assim, para a pesquisa, foi
captado o percentual de participacdo no indice SMLL de todas as empresas listadas na Bolsa
de Valores Brasileira no ultimo dia de negociagdes de cada ano, para 0s seis anos estudados
nesta pesquisa. A partir disso, caso a empresa tenha participado do indice pelo menos 1 vez em
todo o periodo, ela foi considerada na amostra de Small Caps, resultando em 152 observagdes.

Sobretudo, para as Blue Chips, aquelas consideradas “agdes de primeira linha”, que
possuem maior liquidez de mercado dado um alto nimero de negociagfes diarias, ndo hd uma
lista oficial dessas agdes, resultando de um consenso de mercado. Assim, para esta pesquisa,
foram considerados filtros que condizem, teoricamente, com o que seriam Blue Chips, ou seja:
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possuem relevancia no mercado, tem alto volume negociado, pois, estd na mira dos
investidores, e, por consequéncia tenderdo a ter alto valor de mercado. Além disso, devem ser
boas empresas sob a perspectiva dos investidores, e, por isso, devem ter um alto dividend yield,
bem como gerar um alto fluxo de caixa operacional, indicando fundamentos sélidos em seu
modelo de negdcio que geram valor para o acionista. E, por fim, dado este cenério, naturalmente
irdo entregar um alto lucro por acédo aos seus investidores.

Assim, foram captadas as seguintes métricas para todas as empresas listadas na Bolsa
de Valores brasileira nos 6 anos estudados: Participacdo no IBOV, Volume de Negociacdes,
Valor de Mercado, Dividend Yield, Fluxo de Caixa Operacional e Lucro por Acao.

Para decidir quais empresas seriam as Blue Chips, foi realizado o somatério de cada
uma das variaveis para cada empresa, nos 6 anos estudados. Assim, como sao seis filtros, foi
considerado 0 mesmo peso para cada um deles, perfazendo um peso de 16,67% que cada
variavel possui para classificagdo final em Blue Chips. Assim, fez-se a ponderacéo final do
somatorio de todas as variaveis pelo seu respectivo peso, obtendo a variavel “Rating_Blue”
(Classificacdo de Blue Chips), esta que foi organizada de maior para menor. Assim, as 152
maiores (coincidindo com o nimero amostral de Small Caps), foram selecionadas como Blue
Chips.

Fazendo andlise especifica de cada empresa, fez-se ajustes considerando a possibilidade
de duplicacdo de empresas na consideracdo ente Small Caps e Blue Chips. Isto se deve,
especialmente, ao fato de que a constituicdo do indice SMALL B3 tem uma rotatividade
quadrimestral, ou seja, ha uma mudanca nas empresas que irdo constituir o indice. Assim, como
forma de condensar as empresas que se caracterizam como Small Caps (menos capitalizadas) e
Blue Chips (mais capitalizadas), definiu-se os critérios anteriormente discutidos, mas,
principalmente, a composicao estatica reportada no Gltimo dia de negocia¢des de cada ano. Para
as Blue Chips, dada a possibilidade de rotatividade nos critérios definidos, a duplicidade entre
Small Caps também foi considerada.

Portanto, com objetivo de ajustar esta duplicidade e ter dois grupos de empresa
corretamente definidos, o critério adotado foi: caso a empresa estivesse elencada como Small
Caps, mas também estivesse em Blue Chips, observa-se a participacdo dela no IBOV nos 6
anos, se ela esteve presente pelo menos 1 vez no indice, ela é considerada Blue Chips e excluida
da base de Small Caps, pois, se ela foi considerada para estar no indice que reporta as a¢des das
empresas mais relevantes e negociadas do mercado, ndo seria condizente considera-la como
empresa de pouca capitalizacdo para fins da amostra do estudo. Assim, do contrario, quando
houve total auséncia no IBOV nos seis anos estudados, ela foi reclassificada como Small Caps.

Por fim, 46 empresas foram reclassificadas como Blue Chips, resultando em 106
empresas Blue Chips, e 35 empresas foram reclassificadas como Small Caps, resultando em
117 empresas Small Caps. A amostra final do estudo, excluindo as empresas com dados
faltantes, é composta por 206 empresas (111 Blue Chips e 95 Small Caps), perfazendo um total,
ao longo dos seis anos estudados, 1.236 observacdes. Ademais, utilizou-se programacao R por
meio da interface RStudio, os pacotes utilizados foram 0 “AER” e o “CAR”.

3.2 DISCLOSURE DO GUIDANCE

O Guidance é um documento/informativo ndo obrigat6rio, mas caso as empresas optem
por divulga-lo, devera seguir a regulamentacdo dada pela instrucdo CVM 80/22. Dentre as
exigéncias, pode-se mencionar que caso a empresa opte por divulga-lo, deve incluir no
Formuléario de Referéncia, mais especificamente item sobre projecdes.

Para averiguar o nivel de disclosure do Guidance, serd averiguado o Formulario de
Referéncia de cada uma das empresas que compde a amostra nos anos informados.
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Para captacdo do nivel, propGe-se um checklist para cada item que possa existir na
divulgacdo do Guidance de acordo com a normativa do IBRI (2007), orientacbes do
pronunciamento n° 04/2008 do CODIM, e exigéncias da Instru¢cdo CVM n° 80/2022. Sobretudo,
o0 checklist abaixo foi elaborado com base nos estudos de Silva (2019) e Brandao, Assuncéo,
Ponte e Reboucas (2013).

Tabela 1. Checklist para mensuracdo do Disclosure de Guidance

(o]
Categoria Subcategoria ﬂeg]o Item/Questionamento
A empresa identifica as premissas e as
1 Premissas metodologias utilizadas para a elaboragdo
ieces?
Responsabilidade das projeges —
A empresa adverte 0s usuarios sobre a
dos Gestores O s
. natureza hipotética das projec6es
2 Adverténcia - . x
evidenciadas, alertando-os de que nao se
Aspectos tata de promessa de desempenho futuro?
Formais A empresas faz 0 acompanhamento de
3 Acompanhamento projecBes de periodos ja t_ranscorrldos,
Projeces de confrontando valores projetados com
. . valores alcangados?
Periodos anteriores - -
A empresa analisa os desvios entre
4 Justificativa realizados e projetado, identificando suas
causas provaveis?
P:;)iggoes de curto 5 A empresa fornece informagées
E’ro'e Ses de londo Caixa prospectivas sobre o saldo e/ou
1€ 9 6 movimentac6es de caixa?
prazo
Projecdes de curto 7
prazo Receitas A empresa fornece informagdes
Projecdes de longo 8 prospectivas sobre as receitas?
prazo
P:;)izgoes de curto 9 A empresa fornece informacGes
Ero'e Ses de londo Custos prospectivas sobre custos e/ou despesas
J°¢ 9 110 operacionais?
prazo
Projecdes de curto 11 A empresa fornece informacGes
. prazo Despesas :
Indicadores Proiecoes de 1ondo Adm/Pessoal prospectivas sobre despesas
econémico- rai og 9 112 Administrativas e/ou com Pessoal?
financeiros praz —
Projecdes de curto 13
prazo A empresa fornece informacdes
— Despesas de Juros :
Projecdes de longo 14 prospectivas sobre despesas Juros?
prazo
ProjecBes de curto 15 A empresa fornece informacées
prazo prospectivas sobre o seu resultado
Resultado econdmico-financeiro (EBTIDA, EBIT,
Projecoes de longo 16 ROE, Lucro Liquido e Variagdes do Lucro,
prazo Margem Bruta ou Liquida?)
Projecoes de curto 17 A empresa fornece informagdes
prazo prospectivas sobre sua alavancagem
—— Alavancagem . : o
Projecoes de longo 18 financeira (dividas)?
prazo
Indlcad_ores_ Projecoes de curto 19 Nivel de Atividade A empresa fornece |nf9rmagoes_ _
Operacionais | prazo prospectivas sobre o nivel de atividade
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Projecdes de longo 20 (producdo, vendas ou prestacao de
prazo Servicos)?
P::izgoes de curto 21 A empresa fornece informacGes
Ero'e Ses de londo Precos prospectivas sobre 0s precos de seus
166 9 |22 produtos/servicos?
prazo
P:;)izgoes de curto 23 A empresa fornece informagdes
Ero'e Ses de londo Desempenho prospectivas sobre outros indicadores de
1€ 90 |24 desempenho operacional?
prazo
P:;)izgoes de curto 25 A empresa fornece informagdes
Ero'e Ses de londo Investimentos prospectiva sobre montante e/ou destinacéo
. 1€¢ 9 |26 de investimentos?
Indicadores de | prazo
Investimento Projecdes de curto 27 A empresa fornece informagdes
prazo . . prospectivas sobre fontes dos recursos a
—— Financiamento . . .
Projecdes de longo 28 serem aplicados nos investimentos
prazo previstos?

Fonte: Elaboracgdo propria inspirado em Silva (2019) e Brandao, Assuncéo, Ponte e Rebougas (2013).

Para cada item acima, atribui-se 1 quando houver e 0 quando ndo. Ao fim, serd gerado
um indice de Guidance para cada empresa que é resultado da raz&o entre a pontuacdo obtida
pela empresa e 0 maximo possivel alcancavel (28).

3.2 MODELO ECONOMETRICO

Feita a quantificacdo da variavel indice de Guidance, foi realizado um modelo de
regressdo Tobit, tendo em vista que a variavel dependente (indice de Guidance) se trata de um
indice que pode variar no intervalo de 0 a 1, ou seja, € uma variavel truncada. Portanto, foi
averiguado o relacionamento do Guidance com as variaveis principais do estudo: Small Caps e
as Blue Chips, bem a consideracao do periodo da Covid. Além disso, foi verificado os possiveis
determinantes desta relacdo, postulado pelas variaveis de controle.

Abaixo, segue as variaveis pretendidas no estudo, sua especificacdo, forma de calculo

e referéncias:

Tabela 2. Variaveis de Controle

Tipo da Variavel Variavel Proxy Fonte
Variavel Raz&o entre o valor de mercado da Lerner & Flach, 2022)
Independente de Market-to-book P ’ '
controle empresa e seu patrimonio liquido Marques et al (2021)
Modelo de Dickson (2011). A
Variavel classificacdo dos CVO utiliza as
. . demonstragdes de fluxo de caixa, Lu & Wu Tucker (2012);
Independente de Ciclo de Vida . . . .
consiste em 5 estagios: nascimento, Dickson (2011)
controle . .
crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio.
Variavel Calculado a Domingos (2022); Souza
Rentabilidade partir da relagdo entre o lucro et al (2018); Krishnan et
Independente de - L )
(ROE) liquido pelo patriménio al. (2012);
controle P .
liguido do periodo.
Variavel Endividamento | Participacdo de Capital de Terceiros Lewellyn; Altunbas;
Independente de (Estrutura de na Estrutura de Capital da Thornton; Uymaz, (2020);
controle Capital) Companhia. Macedo et al., 2014)
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ANPCONL #& . et
Variavel Receitas de Receita liquidas de vendas
Independente de o reportada na Demonstracdo do Cémara et al (2018);
Vendas Liquidas
controle Resultado de cada ano
Céamara et al (2018);
Variavel Market Value MVA ¢é o excesso entre o valor de Girdo,
Independente de x mercado e o patriménio liquido, Machado, e
Added por acéo L . ~
controle divido pelo nimero de a¢des Callado
(2013)

Fonte: Elaboracéo prdpria (2024)

A escolha pela variavel Ciclo de Vida de forma a complementar o modelo se embasa
em Lu e Tucker (2012), que averiguaram uma tendéncia de maior divulgacdo de Earnings
Guidance em empresas que estdo em crescimento. Aditivamente, Folsters, Camargo e Vicente
(2015) averiguaram que empresas com maior endividamento tendem a divulgar mais Guidance.
Nesse sentido, é valido mencionar que a captacdo de dividas (endividamento da firma e
consequente entrada de caixa na organizacao), bem como diferentes niveis de fluxo de caixa
operacional e de investimentos podem indicar diferentes ciclos de vida da organizacao, tal qual
postula Dickson (2011).

Para calcular o Ciclo de Vida, optou-se por utilizar a metodologia proposta por Dickson
(2021), que se baseia na andlise do fluxo de caixa operacional, de investimentos e de
financiamento. Essa abordagem combina os sinais de cada componente da demonstracdo do
fluxo de caixa. O quadro abaixo detalha os sinais dos fluxos e as respectivas fases do ciclo.

Tabela 3. Ciclo de vida as empresas

Fluxo de Caixa Nascimento Crescimento Maturidade | Turbuléncia | Declinio
Operacional - + + +-+ -
Investimento - - - ot ++

Financiamento + + - +e +-

Fonte: Dickson (2011, p. 9)

A inclusdo da variavel Market-To-Book (MTB) visa aprimorar 0 modelo, dado que a
divulgacdo do Guidance se relaciona positivamente com o Value Relevance das empresas
(Costa, Almeida e Macedo, 2021). O Value Relevance verifica se as informacgdes contabeis
refletem o valor real da empresa no mercado. Assim, para investigar a relacdo entre a divulgacéo
do Guidance e a percepcao de lucratividade futura dos investidores, sugere-se que possa haver
uma correlacdo entre o MTB e a divulgacdo do Guidance, uma vez que a métrica MTB mostra
0 quanto uma empresa é valorizada ou desvalorizada pelo mercado em relacdo ao seu valor
contabil (Carvalho et al., 2017).

O Modelo Econométrico 1, definido inicialmente foi o seguinte:

INDG;; = By + B1SM; + B,COVID; + [3SM + COVID; + BoMKT;;
+ B<NASC;: + BsCRESC;: + B,TURB;; + PgDECL;; + BoROE;; (1)
+ B1oREC;: + 11 MV A + B12ENDIV;. + &1
Em que:

INDG;,: E o Indice de Guidance que assume valores entre 0 e 1.

SM;,: Empresas classificadas como Small Caps assume 1 quando atendem aos critérios
definidos na metodologia, 0 quando né&o e, portanto, sao Blue Chips.

COVID;;: dummy que assume 1 para 0s anos pandémicos e 0 quando nao.
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SML x COVID;;: Interacdo entre o tipo de empresa com relacdo a sua capitalizagdo (Small
Caps/Blue Chips) e o periodo pandémico. Seu proposito é averiguar o impacto que as duas
vardveis conjuntamente, exercem sobre o Indice de Guidance.

MKT;,: market-to-book da empresa.

NASC;;, CRESC;;, TURB;;, DECL;;: 0s cinco ciclos de vida identificados conforme
metodologia proposta por Dickson (2011).

REC;;: é o logaritmo natural da receita liquida de vendas de cada empresa, reportada na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

MVA,:: € o valor de mercado adicionado de cada empresa, representando 0 excesso entre 0
valor de mercado e o patriménio liquido, padronizado (divido) pelo nimero de agBes em
circulacdo no final do exercicio de cada ano.

ENDIV,: Divida total bruta dividido pela divida total bruta mais o patriménio liquido.

Sobretudo, propde-se um segundo modelo econométrico que visa observar o melhor
ajustamento dos dados, ou seja, 0 modelo mais adequado que infere mais assertivamente sobre
as oscilacbes ocorridas no Indice de Guidance, dado as variaveis pretendidas do estudo. O
Modelo Econométrico 2 do estudo, é o seguinte:

INDGy, = By + BSMy, + BsCOVID; + BoSM + COVID, + BsMKT,,
+ BeMKT 5 COVID;; + B;NASCic + PaCRESCyc + BioTURBi (o
+ P11DECLy + PB12ROE; + B13RECy + B14ENDIVy + B1sMVA
+ By MVA * COVID,, + &

Neste modelo, mantem-se todas as variaveis ja estabelecidas na equacdo 1, com duas
adicdes: variavel de interacdo entre Market-to-book (MKT*COVID) e Valor de Mercado
Adicionado (MVA*COVID). Estas inclusdes foram racionalizadas a partir da esséncia destas
variaveis. Ambas sdo formuladas a partir do valor de mercado das entidades, €, em momentos
de crise, a forma como os investidores se relacionam e precificam a entidade pode ser afetada,
refletindo-se em seu valor de mercado (Barton e Griggs, 2001; Oliveira, 2022). Portanto, como
forma de obter um modelo mais robusto que possibilite inferéncias mais assertivas, adicionou-
se as referidas interacGes entre o periodo da Covid e as variadveis derivadas do valor de mercado.

4 DISCUSSAO DE RESULTADOS
4.1 ANALISE DESCRITIVA

A Tabela 4 apresenta a analise descritiva das variaveis utilizadas no estudo, destacando
as diferencas entre as Blue Chips e as Small Caps em termos de indices financeiros e
operacionais. A seguir, fornece uma interpretacdo detalhada dos dados apresentados. Na tabela
4 por meio da estatistica descritiva das variaveis estudadas.

Tabela 4. Estatistica Descritiva das variaveis do estudo
Estatistica Descritiva das VVariaveis do Estudo

Maximo Minimo Média Desvio Padréo
Blue Chips
indice de Guidance 0,7500 0,0000 0,0897 0,1348
Market-to-Book 132,7900 -18,2550 2,9740 6,9253
ROE 250,0041 -286,3349 15,2561 31,5552
Endividamento 99,3433 -84,1067 39,3858 28,0567
Receita Liquida (log) 20,2789 0,0000 14,0328 5,5664
Market Value Added por acéo 394,2781 -58,0474 15,0424 31,7627
Nascimento 1,0000 0,0000 0,0706 0,2563
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Crescimento 1,0000 0,0000 0,2297 0,4210
Maturidade 1,0000 0,0000 0,5165 0,5001
Turbuléncia 1,0000 0,0000 0,1156 0,3200
Declinio 1,0000 0,0000 0,0511 0,2203
Small Caps
indice de Guidance 0,6786 0,0000 0,0482 0,1008
Market-to-Book 545,8761 -6,6367 3,2885 27,7095
ROE 158,9009 -265,6807 8,3760 29,1402
Endividamento 99,9396 -72,8302 39,2655 24,5342
Receita Liquida (log) 17,2763 0,0000 13,4274 3,5449
Market Value Added por acéo 458,0980 -129,2483 4,5003 26,1899
Nascimento 1,0000 0,0000 0,1333 0,3402
Crescimento 1,0000 0,0000 0,2825 0,4506
Maturidade 1,0000 0,0000 0,4000 0,4903
Turbuléncia 1,0000 0,0000 0,1000 0,3003
Declinio 1,0000 0,0000 0,0561 0,2304

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa (2024)

Conforme os dados, € possivel observar que em média, as Blue Chips tiveram um maior
indice de Guidance em comparacdo as Small Caps, entretanto, apresentando também uma
maior dispersdo dos dados (desvio padrdo de 0,1348). Além disso, um dado interessante diz
respeito ao Market-to-book das Blue Chips, que se apresentam inferior aos da Small Caps, ou
seja, em média, as Small Caps tendem a ter uma valoriza¢do de mercado a maior com relacdo
a seu valor contabil, denotando uma possivel superestimacgéo por parte dos investidores nessas
empresas. Aditivamente, o Market Value Added por acdo das Blue Chips foi significativamente
maior do que para as Small Caps, denotando sua maior capacidade de gerar valor adicionado
aos seus acionistas.

Com relacdo as variaveis financeiras, (ROE e Receita Liquida) as Blue Chips,
naturalmente, obtiveram maiores médias em comparacao as Small Caps, fato devido a esséncia
de maior solidez destas empresas. Por fim, tanto para as Blue Chips quando para as Small Caps,
o ciclo de vida em maior proeminéncia foi o ciclo de Maturidade, ou seja, na maioria dos anos
estudados, as empresas tenderam a enquadrar-se neste estagio.

A partir do pressuposto de trabalhar com dois grupos distintos de empresas
estabelecidos mediante descrito na metodologia (separacéo entre Blue Chips e Small Caps), foi
realizado o teste t de médias para verificar se ha diferenca estatistica para as variaveis
analisadas.

Tabela 5. Teste t de médias entre os grupos (Blue Chips e Small Caps)
Teste t de Médias

Varidvel Média Blue Chip  Média Small Caps Teste t P-valor
indice de Guidance 0,0897 0,0481 6,0471 0,0000***
Market-to-Book 2,9740 3,2885 -0,28277 0,7774

ROE 15,2561 8,3760 3,9578 0,0000***
Endividamento 29,1907 27,9607 1,0159 0,3099

Receita Liquida (log) 14,0327 13,4273 2,2371 0,02546**

Market Value Added por acdo 15,0424 4,5003 6,3002 0,000***

Nascimento 0,0705 0,1333 -3,6916 0,0002***

Crescimento 0,2297 0,2824 -2,1248 0,0338**

Maturidade 0,5165 0,4 4,1201 0,000 ***
Turbuléncia 0,1156 0,1 0,8798 0,3791
Declinio 0,0510 0,0561 -0,39642 0,6919

*** Significante a 1%; ** Significante a 5% e * Significante a 10%.

Fonte: elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa utilizando programacéo R (2024).
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A média das Blue Chips é significativamente maior que a das Small Caps, com um valor
t de 6,0471 e um p-valor de 0,0000, indicando uma diferenca altamente significativa a 1%. Isso
sugere que as empresas Blue Chips fornecem mais Guidance ao mercado do que as Small Caps.
Ademais, os resultados demonstram diferencas estatisticamente significantes para as médias
para a maior parte das variaveis analisados com exce¢do do market-to-book, endividamento,
estagio de turbuléncia e declinio. Dessa forma, ha evidéncias estatisticas que apontam na
direcdo de diferencas no comportamento das variaveis nestes dois grupos de empresas.

Na tabela 6 e 7 € possivel observar a matriz de correlacdo de Pearson das varidveis
estudadas, dando cerne ao relacionamento linear obtido por elas, em especial, com relacéo a
indice de Guidance.

Tabela 6. Matriz de Correlac8o de Pearson (1)

GUIDANCE BC SM COVID MKT ROE ENDIV REC MVA
GUIDANCE 1,0000 0,1696 -0,1696 0,0487 -0,0332 -0,0114 -0,0165 0,0579 0,0749
BC 1,0000 -1,0000 0,0000 -0,0080 0,1120 0,0023 0,0636 0,1765
SM 1,0000 0,0000 0,0080 -0,1120 -0,0023 -0,0636 -0,1765
CoVvID 1,0000 -0,0036 0,0360 -0,0012 -0,0022 0,0200
MKT 1,0000 -0,2027 0,0773 0,0096 0,0539
ROE 1,0000 -0,0498 0,0062 0,1727
ENDIV 1,0000 0,5170 -0,0374
REC 1,0000 -0,0067
MVA 1,0000

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa (2024)

Notadamente, o indice de Guidance tem um relacionamento distinto entre Blue Chips e
Small Caps. Isso é observado a partir das correlagBes individuais reportadas na tabela; a
correlacdo positiva entre Guidance e Blue Chips (BC) indica que o fato da empresa se enquadrar
nesta classificacdo, tende a relacionar-se positivamente com o disclosure do Guidance. O
contréario também € verdadeiro; a correlacdo negativa entre Guidance e SM (Small Caps) mostra
que a medida que a empresa se enquadra como tal, hd uma tendéncia negativa de disclosure do
Guidance. Além disso, o COVID também impulsionou positivamente o disclosure do
Guidance, tendo uma correlagdo positiva.

O relacionamento pode também ser observado com as demais varidveis financeiras.
Quando Market-to-book, ROE e Endividamento aumentam, ha uma tendéncia a menor
divulgacdo (correlacdo negativa) do Guidance. Entretanto, isto é inverso para a receita e 0
MVA, ou seja, a medida que hd aumento de receita e aumento no valor adicionado, ha uma
correlagdo positiva com o Guidance, incitando que houve aumento no disclosure deste
documento prospectivo.

Tabela 7. Matriz de Correlagdo de Pearson (2)

GUIDANCE NASC. CRESC. MATUR. TURB. DECLINIO
GUIDANCE 1,00000 -0,03402 -0,06058 0,06785 0,03827 -0,04465
NASC. 1,00000 -0,19400 -0,30855 -0,11592 -0,07896
CRESC. 1,00000 -0,54164 -0,20350 -0,13860
MATUR. 1,00000 -0,32365 -0,22044
TURB. 1,00000 -0,08282
DECLINIO 1,00000
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Fonte: elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa (2024).

Com relacdo aos ciclos de vida das empresas, aquelas enquadradas nos ciclos de
Nascimento, Crescimento e Declinio tenderam a divulgar menos Guidance, dado a correlacéo
negativa reportada na tabela 7. Em contraponto, as empresas alocadas nos estagios de
Maturidade e Turbuléncia tenderam a divulgar mais Guidance (correlacéo positiva), dando luz
aum insight: empresas (todas elas) que se encontram mais solidificadas (obtendo fluxo de caixa
operacional positivo e enquadrando-se no estdgio de maturidade) tiveram uma maior
perspectiva de divulgacdo de Guidance, dado uma maior correlagdo positiva entre este ciclo
que os demais. Possivelmente, esta constatacdo relaciona-se com uma maior assertividade
quanto as projecOes, ou ainda, demonstrar ao mercado sua maior solidez e capacidade de
geracdo futura de resultados (divulgacGes prospectivas).

Aditivamente, a Tabela 8 concentra a média do indice de Guidance em trés periodos
distintos: pré-covid, covid e pds-covid. Esta observacdo divide-se em Blue Chips e Small Caps.

Tabela 8. Andlise do Nivel de Disclosure do Guidance por setor

Guidance Guidance Guidance A% A%
Obs| (2018 e 2019) (2020 e 2021) (2022 e 2023) We@ e
@) (2) 3)
Média  MP* Média MP* Média MP* Média Média
BLUE 666 | 0,09030 0,00845 | 0,09921 0,00901 | 0,10261 0,00922 | 9,87% 3,31%
SMALL 570 | 0,05608 0,00532 | 0,04970 0,00508 | 0,04835 0,00505 | -12,8% -2,80%

Fonte: elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2024).
*MP: Média Ponderada pelo nimero de observagdes em cada setor na referida classificagdo de empresa

No geral, observando as médias totais de divulgacdo em cada periodo, é possivel notar
que as Blue Chips tiveram uma maior divulgacdo do Guidance no periodo da crise (limitado a
2021 e 2022), tendo um aumento de 9,87%. Entretanto, uma observacao interessante é que o
aumento desta divulgacdo ndo se limitou ao periodo pandémico, mas também, influenciou um
aumento a posterior da divulgacao (aumento de 3,31%). Isto revela sobre o possivel impacto da
crise no aumento da necessidade informacional das organizacdes, agravada pela ascenséo da
assimetria informacional deste contexto avesso ao risco. Ou seja, 0 aumento da divulgacdo no
momento a posterior se mostra como um rastilho consequencial dos impactos gerados por uma
crise e, por consequéncia, demonstra o poder preditivo que eventos extremos possuem no
mercado, estendendo seus efeitos para um periodo posterior dado o forte mau humor instaurado
no mercado (Sousa e Lucena, 2023). Em aditivo, vale-se da ressalva que a identificacdo desses
ciclos facilita o aprendizado e uma maior previsibilidade em cenérios futuros incertos (Cheriyan
e Kleywegt, 2016).

Por outro lado, para as empresas menos capitalizadas (Small Caps), o indice de
Guidance diminuiu em 12,8% no periodo da COVID em comparacdo ao periodo pré-pandemia,
e teve uma queda posterior um pouco menos acentuada de 2,80%, um ndmero mais expressivo
que o aumento observado nas Blue Chips. Esta diminuicdo significativa pode indicar uma
tendéncia ao conservadorismo por parte dessas empresas menos capitalizadas, que optaram por
reduzir a projecdo de suas informac@es financeiras durante um periodo de maior instabilidade
ocasionado pela crise. Isso também esta em linha com a perspectiva teorica trazida por esta
pesquisa. Assim, pelo fato de as Small Caps serem menos capitalizadas e, por conseguinte,
receberem menos atencao dos investidores em comparacéo as Blue Chips, a intensificacdo da
assimetria informacional ocasionada pela crise tende a ser menor. Dessa forma, o custo
relacionado a divulgacéo de informac6es prospectivas (Guidance) tende a ser percebido como
maior que o beneficio gerado, possivelmente levando a uma diminuicao nessa prética.
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Este dado é interessante a medida que da indicios sobre um possivel relacionamento
entre o0 a divulgacdo do Guidance num periodo de crise, especialmente quando observado pela
lente do mercado, ou seja, para aquelas empresas que tem maior atencdo dos investidores (Blue
Chips) e as que detém uma menor capitalizacao (Small Caps).

4.2 ANALISE ECONOMETRICA

Foram testados os Modelo Econométrico 1 e o Modelo Econométrico 2 explicitados na
metodologia do estudo. Aditivamente, foi aplicado ajuste com a matriz de covariancia robusta
de Newey-West para corrigir a heterocedasticidade e a autocorrelagcéo detectada em ambos os
modelos. Foi ajustado a matriz de covariancia dos coeficientes do modelo para fornecer erros
padréo robustos consistentes. Em seguida, foi realizado um teste de coeficientes, que utiliza a
matriz de covariancia ajustada para recalcular os erros padrdo e realizar teste Z para cada
coeficiente do modelo. Os resultados séo reportados na tabela 9.

Tabela 9. Resultados dos Modelos Economeétricos 1 e 2 ajustados
Variavel Dependente:
IND_GUIDANCE

Modelo 1 Modelo 2
iy 0.106% 0.101%%
(0.038) (0.079)
0.041%* 0,079+
covib (0.023) (0.030)
0,009 -0.004
MKT (0.004) (0.004)
:0.038 -0.040
NASC (0.038) (0.038)
10,065 -0.066%**
CRESC (0.019) (0.030)
0.039 0.016
TURBU (0.032) (0.039)
) -0.087 10.088
DECLINIO (0.027) (0.067)
-0.000% 20.000%*
ROE (0.000) (0.000)
0.000 0.000
ENDIV (0.000) (0.000)
0.005 0.005
REC (0.005) (0.005)
0.001%* 0.001 %+
MVA (0.000) (0.001)
_ :0.014 :0.027
SM:COVID (0.036) (0.037)
_ L0.016%%
COVID:MKT 0007
. 0.000
COVID:MVA 0,950
Constant 0111 10122
(0.079) (0.079)
Observations 1.236 1.236
Log Likelihood -486.188 -484.008
Wald Test 63.872% (df =12)  66.451%** (df = 14)
Note: "p<0.1; "p<0.05; "p<0.01

Fonte: elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa utilizando programacéo R (2024).
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O Modelo Economeétrico 2 apresentou um melhor ajuste aos dados em comparagéo ao
Modelo Econométrico 1, com um log-likelihood menos negativo (-484.008 contra -486.188) e
um Wald-statistic mais alto (66.451 contra 63.872), ambos com p-valores altamente
significativos (<0,0000). Esta observacdo, somada ao aumento da significancia das variaveis
COVID e MVA, sugere-se que o Modelo 2 (inclui interacGes) é preferivel, pois captura melhor
a relacdo entre as variaveis independentes e a variavel dependente, além de ndo apresentar
problemas de multicolinearidade, testado pelo Fator de Inflagdo da Variancia (VIF).

Nesse sentido, como evidenciado na tabela 9, a um nivel de 1% de significancia, o
Modelo 2 (principal do estudo) mostrou que as variaveis: SM (Small Caps), COVID,
crescimento, MVA, COVID*MKT e a 5% de significancia o ROE.

Com base na regressdo e os coeficientes e p-valor gerados para as varidveis de controle
do modelo, pode-se inferir que, no geral, no periodo da COVID as empresas tenderam a ter uma
maior probabilidade de divulgar Guidance, evidenciado pelo coeficiente positivo (0.079), ja o
fato de ser Small Caps teve menor probabilidade de divulgar Guidance (coeficiente negativo
de -0.101) quando comparada as Blue Chips. Assim, observando as variaveis conjuntamente a
partir do coeficiente negativo gerado pela interacdo SM:COVID, é possivel inferir que apesar
da COVID ter influenciado positivamente o disclosure do Guidance, o fato da empresa ser uma
Small Caps diminui esta propensdo, em comparacao com as Blue Chips.

Esse resultado reforga as observagOes de Yokoyama et al. (2015), que identificaram
diferencas na qualidade e impacto das informacgfes contabeis entre empresas de diferentes
tamanhos. As Small Caps, por serem menos seguidas por analistas e investidores, podem
enfrentar maior aversdo ao risco durante crises, 0 que as torna menos propensas a fornecer
orientacOes prospectivas, conforme discutido por Agapova (2015). Além disso, também é
congruente com a literatura que sugere que empresas menores tendem a ser mais impactadas
pela incerteza do mercado e, portanto, podem ser mais cautelosas na emisséo de orientacdes,
evitando projecBes imprecisas que poderiam prejudicar mais a percepcdo dos investidores
(Agapova, 2015; Fama & French, 1993). Ainda, em linha com o Park e Patterson (2021), o
processo de divulgar estas projecGes é custoso e em empresas com recursos menores, a alocacao
destas forcas pode estar centrada em outros pontos focais, sendo os custos de agéncia diferentes
para diferentes tamanhos de organizacao (Johannes e Lefebvre, 2024).

Com relacéo ao ciclo de vida, o coeficiente negativo (-0,066) indica que empresas em
fase de Crescimento tém, em média, um menor indice de Guidance em comparacdo as de
Maturidade. Essa constatagdo estd alinhada com Lu e Tucker (2012), que observaram maior
divulgacdo de Guidance em empresas do S&P 500 em crescimento. 1sso sugere que, durante o
crescimento, as empresas podem evitar divulgacbes prospectivas devido a rapidas mudancas
nos nameros, resultando em projecdes imprecisas e uma precificacdo negativa pelo mercado.

Ademais, com relacdo as informacdes financeiras da empresa, se pode inferir que o
coeficiente negativo associado ao ROE (-0.000) sugere que um aumento no retorno sobre o
patrimonio liquido esta associado a um menor indice de Guidance, enquanto um aumento no
Market Value Added (coeficiente positivo de 0.001) tende a aumentar a probabilidade de um
maior nivel de Guidance. Ademais, mesmo o COVID aumentando a tendéncia de divulgacéo
de Guidance, essa tendéncia é diminuida pelo aumento do Market-to-book (indicado pelo
coeficiente negativo de -0.016 da interacio COVID*MKT). Isso sugere que, durante a
pandemia, empresas com um maior Market-to-book sdo menos propensas a divulgar Guidance.

Este resultado nos leva a uma inferéncia interessante: quando as empresas estdo num
cenario favoravel com relagdo aos seus numeros financeiros e percepgdo de mercado, existe
uma menor necessidade de divulgacdo do Guidance (aumento do ROE e diminui¢cdo do
Guidance; quando market-to-book aumenta, ha uma tendéncia a diminuir o Guidance, mesmo
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num cenario de crise), e, de certo modo, os resultados financeiros falam por si s6, de modo que
a assimetria informacional ndo se mostra sobressalente, demandando menos informativos sobre
perspectivas futuras por parte da empresa. Este relaciona-se a percepc¢do de que, quando 0s
resultados financeiros sdo favoraveis, a necessidade de fornecer orientacdes adicionais diminui,
conforme proposto por Hui et al. (2021). A relacdo positiva entre MVVA e a propenséo a divulgar
Guidance corrobora com a perspectiva de que empresas que criam mais valor para os acionistas
estdo mais inclinadas a fornecer projec6es futuras, estando em linha com as observacdes de
Céamara (2018). Além disso, o impacto negativo do Market-to-book na propensédo a divulgar
Guidance durante a pandemia sugere que, mesmo em tempos de crise, empresas com alta
percepcéao de valor pelo mercado podem evitar orientacdes prospectivas para ndo arriscar sua
reputacdo em um cendrio volatil, conforme aponta as ponderac6es de Brennan & Merkl-Davies
(2013).

Assim, mediante os resultados e discussfes evidenciados, ha insights sobre como
diferentes tamanhos de empresas respondem a divulgacdo de Guidance durante periodos de
crise. Assim, a capacidade de equalizar a assimetria informacional por meio da divulgacao de
projecdes trazida por Einhon e Ziv (2008) e Luo et al (2022) demonstram-se ndo ser homogénea
em todo o mercado. Portanto, alinha-se com as hip6teses de que as Blue Chips tendem a ter
maior transparéncia informativa com relacdo a suas projecdes futuras em comparag¢do com as
Small Caps, especialmente em contextos de adversidade econdmica como o vivenciado durante
a pandemia. Por fim, é possivel aceitar a hipotese central do estudo de que as Blue chips tendem
a ter um alto nivel de disclosure do Guidance em comparacao as Small Caps em periodo de
crise.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar o nivel de disclosure do guidance e potenciais
determinantes em grandes empresas (Blue Chips) e pequenas empresas (Small Caps) em
periodo de crise do COVID-19 em vista de diminuir a assimetria informacional no mercado
brasileiro.

O estudo analisou o periodo de 2018 a 2023, abrangendo pré-crise, crise e pos-crise do
COVID-19, com uma amostra de 206 empresas, incluindo Small Caps e Blue Chips, totalizando
1.236 observagdes. A pesquisa revelou que, em média, as Blue Chips apresentaram um indice
de Guidance mais alto do que as Small Caps, indicando uma maior tendéncia dessas empresas
em divulgar previsdes e informacGes prospectivas. No entanto, essa maior divulgacdo foi
acompanhada por uma maior dispersdo nos dados e um Market-to-Book inferior em relacéo as
Small Caps, sugerindo uma possivel superestimacdo das valorizagdes das empresas menores
pelos investidores.

Os resultados do presente estudo corroboram e expandem a literatura existente sobre a
divulgacdo voluntéria, especialmente no contexto de crises. Em relacdo ao impacto da pandemia
de COVID-19, os achados indicam que houve um aumento na probabilidade de divulgacédo do
Guidance, o que esta em conformidade com a teoria da divulgacéo voluntéria e a literatura sobre
assimetria informacional. Conforme observado por Coombs (2007) e Davydov & Vahamaa
(2013), em cenérios de incerteza, como o periodo da COVID-19, os investidores tendem a
demandar mais informacdes, colocando pressdo sobre as empresas para que aumentem a
transparéncia. Isso se reflete no coeficiente positivo da variavel COVID, sugerindo que a
pandemia levou as empresas a aumentar a divulgacéo de suas projecdes, uma estratégia alinhada
a tentativa de reduzir a assimetria informacional conforme discutido por Verrecchia (2001).

O estudo revela que o Indice de Guidance tem uma correlagdo positiva com a
classificacdo Blue Chips e uma correlacdo negativa com as Small Caps, especialmente em
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periodos de crise como a pandemia. A crise da COVID impulsionou a divulgacao de Guidance
entre as Blue Chips, evidenciando um aumento de 9,87% durante a crise e um aumento
subsequente de 3,31% no periodo pos-crise. Esse fenbmeno sugere que as crises acentuam a
necessidade de maior transparéncia para mitigar a assimetria informacional. Em contraste, as
Small Caps reduziram sua divulgacdo de Guidance em 12,8% durante a crise e 2,80%
posteriormente, refletindo um comportamento mais conservador diante da instabilidade. Essa
diminuicdo pode ser atribuida ao custo percebido da divulgacdo em comparagdo com o
beneficio gerado, uma vez que as Small Caps possuem menos capitalizacdo e, portanto, menor
atencdo dos investidores.

Portanto, capacidade de reduzir a assimetria informacional por meio da divulgacéo de
projecdes, como discutido por Einhorn e Ziv (2008) e Luo et al. (2022), ndo é uniforme. Assim,
a hipotese central do estudo, de que as Blue Chips possuem um nivel mais elevado de disclosure
do Guidance em comparacdo as Small Caps em periodos de crise, pode ser aceita.

Entretanto, o estudo apresenta algumas limitac6es. Por exemplo, a analise foi restrita ao
contexto brasileiro e ao periodo especifico da pandemia, o que pode limitar a generalizacéo dos
resultados para outros mercados em periodo de crise. Para pesquisas futuras, sugere-se a
ampliacdo do escopo geografico, incluindo comparac@es entre diferentes paises e contextos
econémicos. Além disso, investigar a relacéo entre a acuracia e efetiva realizacdo da divulgacéo
realizada no Guidance e o desempenho a longo prazo das empresas, bem como explorar a
percepcao dos investidores em relacdo a essas informac6es. Por fim, este estudo contribui para
a compreensdo da assimetria informacional e a divulgacdo de informagdes voluntéarias em
contextos de alta volatilidade, ressaltando a necessidade de préaticas contabeis que promovam a
transparéncia e a confianga no mercado. Assim, teoricamente, ele enriquece a compreensao
sobre como a assimetria informacional se manifesta de forma diferenciada entre empresas com
mais ou menos capitalizacdo (Blue Chips e Small Caps) durante contextos econémicos
adversos, como o da pandemia.
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O CONGRESSO

Apresentacao

0 Congresso Anpcont € um evento organizado pela Associacao Nacional de Programas
de Pos-Graduacao em Ciéncias Contabeis (ANPCont). Ele proporciona a interacao da
comunidade académica, pesquisadores, professores e estudantes, representando um

meio de divulgacao da producao técnico-cientifica na area das Ciéncias Contabeis.

Concentra discussoes relativas a Auditoria e Tributos (AT); Contabilidade Financeira e
Financas (CFF); Contabilidade e Setor Publico (CSP); Controladoria e Contabilidade
Gerencial (CCG); Educacao e Pesquisa em Contabilidade (EPC), Diversidade e Inclusao
no Contexto Organizacional e Contabil (DICOC) e Topicos Especiais em Contabilidade
(TEC).

O evento busca estabelecer uma ligacao entre estudos académicos e aplicagoes em
organizagoes, e possibilita aos participantes conhecerem os distintos enfoques dos

estudos nas Ciéncias Contabeis.
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Programa de P6s-Graduacao em Controladoria e Contabilidade da Faculdade de

Economia, Administracao, Contabilidade e Atuaria da Universidade de Sao Paulo

XVIIIANPCONT

Atividades previstas.

Estao previstas palestras relacionadas a Contabilidade, a serem

proferidas por palestrantes nacionais e internacionais.
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Estao previstos painéis que contemplarao assuntos relacionados a
Contabilidade e mercado de trabalho, com a participacao de painelistas

nacionais e internacionais.

=

Espera-se que cerca de 500 artigos cientificos, tecnologicos e de
iniciacao cientifica sejam submetidos a apreciagao do Comité Cientifico

do Congresso. Apos a avaliagao, os mesmos serao apresentados em

sessoes tematicas

Estao previstos Workshops, que contemplarao assuntos relacionados as
areas de pesquisa, bem como 2 (dois) Workshops com Editores
Stakeholders de periodicos de Contabilidade.
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Consorcio Doutoralle\Mestral

Estao previstas discussoes de Projetos de alunos de Doutorado e de
Mestrado, com vistas a detecgao de pontos de melhorias das
respectivas pesquisas. A previsao é de recepc¢ao de projetos de

dissertacao de mestrado e de teses de doutorado.

XVIII ANPCONT

Quem estara conosco.

Palestrantes confirmados em nosso evento.
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Adam Presslee
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Mais informacoes
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Confira as informacoes e regras do
evento.

Nao deixe de ler atentamente para garantir uma experiéncia completa e alinhada com

0s requisitos do evento.

Areas tematicas e modalidades

Descubra as principais areas tematicas abordadas no congresso e as

modalidades disponiveis para a apresentacao dos trabalhos.

Regras de submissao

Aqui estao descritas as orientag0es para a submissao de trabalhos. Vocé
encontrara informacoes detalhadas sobre o formato dos resumos e

artigos, além de requisitos de formatacao.
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Critérios de avaliacao

Entenda como os trabalhos submetidos serao avaliados.

Inscricoes XVIII ANPCONT

Sao 3(trés) categorias de inscrigdes disponiveis:

Estudantes de graduacao

Estudantes de Mestrado e Doutorado

https://anpcont.org.br/congresso/
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Professores. Pesquisadores e Publico em Geral

Os valores de inscricao para 2024 estao disponiveis na tabela a sequir:

Categorias 12 Lote (até 10/10)

Estudantes de Graduacdo RS 350,00

Estudantes de Mestrado e
RS 650,00
Doutorado
Professores.
Pesquisadores e Publico RS 990,00

em Geral

Opcional para todas as
categorias

Jantar de
Confraternizacéo e RS 200,00

Premiacao (**)

22 Lote (de 11/10 até
14/11%)

RS 420,00

RS 780,00

RS 1.200,00

Para as cateqgorias de estudantes sera necessario o envio de comprovante de

matricula para o e-mail: congresso@anpcont.org.br

(*) 0 sequndo lote sera suspenso caso o numero de participantes tenha atingido a

capacidade maxima do evento.

https://anpcont.org.br/congresso/
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(**) Sobre o jantar: Este ano, o jantar de confraternizagao e premiacao sera por
adesao. No momento da inscricao, vocé deve escolher se deseja adicionar o valor do
jantar a sua taxa de inscrigdo. O custo do jantar é de RS 200,00. As vagas para o jantar
sao limitadas a 200 pessoas. Poderao ser liberadas compras avulsas do jantar apés a

data de 10/10, caso ainda haja vagas disponiveis.

Informago6es importantes:

e (Osautores com trabalhos aprovados devem realizar a inscrigao até 10 de
outubro de 2024 para que seus trabalhos possam ser incluidos na programacgao
e nos anais do evento.

e Asinscricoes serao interrompidas quando o numero maximo de participantes for
atingido.

e Estudantes de Graduacgao, Mestrado e Doutorado deverao encaminhar o

comprovante de vinculo com a Instituicao de Ensino.

Associados Individuais ANPCONT: Associados individuais, com anuidade de 2024

paga, deverao encaminhar um e-mail para congresso@anpcont.org.br solicitando o

seu cupom de desconto. O cupom concedera 10% de desconto.

Inscricoes por nota de empenho

Caso o pagamento de sua inscricao seja por meio de nota de empenho, por
favor fique atento as informacoes a sequir:

O participante deve realizar a sua inscricao por meio da Plataforma Oxford

utilizando a opcao “Nota de Empenho/Invoice”.

Autores com trabalhos aprovados deverao enviar Nota de Empenho até o dia10
de outubro de 2024.

Demais participantes deverao enviar a Nota de Empenho até 20 de novembro de
2024. Lembramos que a partir do 11 de outubro de 2024 iniciaremos a venda do

29 |ote, e por essa razao, haverd mudanca no valor da taxa da inscricao.
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O envio da Nota de Empenho e as solicitagoes de recibo devem ser enviados

para o e-mail congresso@anpcont.org.br

A'liberacao dainscricao e o envio do recibo ocorrerao somente ap0os o envio da
Nota de Empenho.

Dados da Anpcont para emissao da Nota de Empenho

Razao Social: Associacao Nacional de Programas de Pds Graduacao em
Ciéncias Contabeis - Anpcont

CNPJ: 07.992.477/0001-40

Banco Santander

Agéncia 2072

C/C13001218-9

Emissao de recibo para pagamento por Nota de Empenho

Para a emissao de recibo correspondente é fundamental enviar as sequintes
informacodes juntamente com a Nota de Empenho:

Razao Social (nome do érgao publico que fard o pagamento por empenho):
CNPJ:

Endereco:

E-mail para envio do recibo:

Valor:

Descricao: (nesse campo é imprescindivel indicar o (s)nome(s)do(s)
participante (s), Telefone de contato da pessoa responséavel pelo pagamento na

instituicao.

https://anpcont.org.br/congresso/ 16/20
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Se vocé ainda nao é um Associado Individual, conheg¢a mais sobre os
beneficios e se torne um associado para garantir sua inscricao parao
Congresso ANPCONT com o valor diferenciado.

Data Atividades Programadas
15/03/2024 Inicio da submissao dos trabalhos

Término da submissao dos trabalhos (sistema fecha as
19/08/2024

18 horas)
20/08 a ) o

Periodo de avaliacao dos trabalhos
22/09/2024
Até

Divulgacao da lista de trabalhos selecionados
25/09/2024
20/07 a ) _ s

Periodo de inscrigdes (12 lote)
10/10/2024

https://anpcont.org.br/congresso/ 17/20
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10/10/2024

11/10/2024 a
03/11/2024

08/11/2024

04 a
06/12/2024
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Data limite para pagamento (ou envio de nota de
empenho) de inscricdo de autores que tiveram

trabalhos aprovados

Periodo de inscricdes (22 lote)

Data limite para envio da nota de

empenho. Importante: a inscricao ficara sujeita a
cancelamento se nao houver o envio deste
documento.

Realizacao do XVIII Congresso Anpcont

ETAPAS DO EVENTO

Divulgacao dos resultados das

avaliacoes.

Consulte o resultado da avaliagao do(s) seu(s) artigo(s), o resultado e a avaliagdo sé

estarao disponiveis para o autor que submeteu o trabalho.

https://anpcont.org.br/congresso/
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Contato

Para informacoes sobre o Congresso Anpcont:

congresso@anpcont.org.br

WhatsApp: 1191637-0106

Local do Congresso
Universidade de Sao Paulo
FEA/USP

Avenida Professor Luciano Gualberto, 908 - Sao Paulo/SP

CEP: 05508-000

https://anpcont.org.br/congresso/
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MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria da Receita Federal do Brasil
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional

CERTIDAO NEGATIVA DE DEBITOS RELATIVOS AOS TRIBUTOS FEDERAIS E A DIVIDA
ATIVA DA UNIAO

Nome: ASSOCIACAO NACIONAL DE PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS

CONTABEIS
CNPJ: 07.992.477/0001-40

Ressalvado o direito de a Fazenda Nacional cobrar e inscrever quaisquer dividas de
responsabilidade do sujeito passivo acima identificado que vierem a ser apuradas, é certificado que
nao constam pendéncias em seu nome, relativas a créditos tributarios administrados pela Secretaria
da Receita Federal do Brasil (RFB) e a inscrigdes em Divida Ativa da Unido (DAU) junto a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN).

Esta certiddo é valida para o estabelecimento matriz e suas filiais e, no caso de ente federativo, para
todos os 6rgaos e fundos publicos da administragéo direta a ele vinculados. Refere-se a situagédo do
sujeito passivo no ambito da RFB e da PGFN e abrange inclusive as contribuigcdes sociais previstas
nas alineas 'a' a 'd' do paragrafo tnico do art. 11 da Lei n® 8.212, de 24 de julho de 1991.

A aceitacao desta certidao esta condicionada a verificacdo de sua autenticidade na Internet, nos
enderecos <http://rfb.gov.br> ou <http://www.pgfn.gov.br>.

Certidao emitida gratuitamente com base na Portaria Conjunta RFB/PGFN n°® 1.751, de 2/10/2014.
Emitida as 10:15:18 do dia 12/06/2024 <hora e data de Brasilia>.

Valida até 09/12/2024.

Cadigo de controle da certidao: BOD4.2E78.D113.6F37

Qualquer rasura ou emenda invalidara este documento.



27/09/2024, 08:59 Consulta Regularidade do Empregador

CAIX

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

Certificado de Regularidade
do FGTS - CRF

Inscricdo:  07.992.477/0001-40
Razao

Social:
Endereco: RUA MAESTRO CARDIM 1170 ANDAR 11 SALA 3 / BELA VISTA / SAO
PAULO / SP / 01323-001

ASS NAC DE PROGRAMAS DE POS GRAD EM CIENCIAS CONTABEIS

A Caixa Econdomica Federal, no uso da atribuicdo que Ihe confere o Art.
7, da Lei 8.036, de 11 de maio de 1990, certifica que, nesta data, a
empresa acima identificada encontra-se em situacdo regular perante o
Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS.

O presente Certificado ndo servira de prova contra cobranca de
quaisquer débitos referentes a contribuigdes e/ou encargos devidos,
decorrentes das obrigagbes com o FGTS.

Validade:18/09/2024 a 17/10/2024

Certificagdo Niumero: 2024091818511438139202

Informacao obtida em 27/09/2024 08:59:42

A utilizacdo deste Certificado para os fins previstos em Lei esta
condicionada a verificacdo de autenticidade no site da Caixa:
www.caixa.gov.br

https://consulta-crf.caixa.gov.br/consultacrf/pages/consultaEmpregador.jsf
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MINISTERIO DA EDUCACAO
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA ) FOLHA DE ASSINATURAS
SISTEMA INTEGRADO DE PATRIMONIO, ADMINISTRACAO E CONTRATOS

Emitido em 30/09/2024

DOCUMENTO N° 267/2024 - PPGCC (11.00.52.03)
(N° do Documento: 267)

(N° do Protocolo: NAO PROTOCOLADO)

(Assinado digitalmente em 01/10/2024 11:14)
WENNER GLAUCIO LOPES LUCENA
COORDENADOR(A) DE CURSO
1526402

Para verificar a autenticidade deste documento entre em https./sipac.uf pb.br/documentos/ informando seu nimero:
267, ano: 2024, documento (espécie): DOCUMENT O, data de emissdo: 30/09/2024 e o codigo de verificacdo:
37ef531a04


https://sipac.ufpb.br/public/jsp/autenticidade/form.jsf

MINISTERIO DA EDUCACAO
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA

DOCUMENTO N° 107/2024 - PPGCC (11.00.52.03)

Ne do Protocolo: NAO PROTOCOLADO
Jodo Pessoa-PB, 30 de Setembro de 2024

O Congresso Anpcont, realizado anualmente, € um dos mais importantes da area e um dos critérios da avaliacéo do
programa e avaliagcdo dos discentes constantes na grade curricular, consiste na participacdo de docentes e discentes em
eventos qualificados da érea, logo, consideramos indispensavel a participagédo de alunos que tiveram artigos aprovados
no referido Congresso.

(Assinado digitalmente em 01/10/2024 11:14)
WENNER GLAUCIO LOPES LUCENA
COORDENADOR(A) DE CURSO
Matricula: 1526402

Processo Associado: 23074.085558/2024-47

Para verificar a autenticidade deste documento entre em https://si pac.ufpb.br/documentos/ informando seu nimero:
107, ano: 2024, documento (espécie): DOCUMENTO, data de emissdo: 30/09/2024 e o cédigo de verificagdo:
a08cd3bc54



MINISTERIO DA EDUCACAO
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA

DESPACHO N° 1217/2024 - PRPG - DAF (11.00.40.01)
Ne do Protocolo: NAO PROTOCOLADO
Jodo Pessoa-PB, 01 de Outubro de 2024
A PRA
Prezados,

A solicitag8o esté de acordo com o que preceitua o art. 7° da PORTARIA N° 156/14 da CAPES, que trata das despesas
a serem custeadas, e em particular com as alinea "b", do inciso | c/c a alinea "h" do inciso II.

Deste modo, autorizamos o pagamento dainscri¢do de Iris Maria Oliveira de Sousa, para participar do evento XVIII
Congresso ANPCont, que ocorrera no periodo de 04 a 06 de dezembrode 2024, em Sao Paulo-SP.

Utilizar os recursos PROAP do Programa de Pés-Graduagdo em Ciéncias Contabeis

PI: OCCCUQO9414N PTRES: 230547 FONTE: 1000A00237 UG: 150900 ED: 339039

TED n°12.180/2023 - PROAP com vigéncia até 30/06/2025

Atenciosamente,
(Assinado digitalmente em 01/10/2024 20:11) (Assinado digitalmente em 01/10/2024 15:10)
DEBORA DE OLIVEIRA LOPES JAISMARY GONZAGA BATISTA DE OLIVEIRA
DIRETOR(A) ASS STENTE EM ADMINISTRACAO
Matricula: 1995874 Matricula; 1992373

(Assinado digitalmente em 01/10/2024 16: 35)
LEONARDO WANDERLEY LOPES
PRO-REITOR(A)

Matricula: 2634755

Processo Associado: 23074.085558/2024-47

Para verificar a autenticidade deste documento entre em https://sipac.ufpb.br/documentos/ informando seu nimero:
1217, ano: 2024, documento (espécie): DESPACHO, data de emissao: 01/10/2024 e o cadigo de verificagdo:
2f4e2c0ca9



MINISTERIO DA EDUCACAO
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA

AUTORIZAGAO N° 6683/2024 - PRA (11.00.47)

Ne do Protocolo: NAO PROTOCOLADO
Jodo Pessoa-PB, 02 de Outubro de 2024

A ASSECAD,

Considerando a necessidade e solicitagdo da Unidade demandante, na condicéo de Ordenador de Despesas,
no exercicio da funcdo delegada pelo ordenador originario, nos termos do art. 80, do Decreto-Lei n° 200/67
e Portarian® 20, de 02 de mar¢o de 2023 do Gabinete da Reitoria, encaminho para andlise quanto ainstrucéo
processual. Se adequada, autorizo empenhamento/deducéo do empenho.

Atenciosamente,

(Assinado digitalmente em 02/10/2024 13:32)
LARYSSA BRILHANTE CATANDUBA
ASSESOR
Matricula: 2330689

Processo Associado: 23074.085558/2024-47

Para verificar a autenticidade deste documento entre em https://sipac.ufpb.br/documentos/ informando seu numero:
6683, ano: 2024, documento (espécie): AUTORIZACAO, data de emissdo: 02/10/2024 e o codigo de verificacdo:
566962703



Sistema de Cadastramento Unificado de Fornecedores - SICAF

Declaracgio
Declaramos para os fins exigidos na legislagio, conforme documentagio registrada no SICAF, que a situacio do
fornecedor no momento ¢é a seguinte:

Dados do Fornecedor

CNPJ: 07.992.477/0001-40 DUNS®: 902675353

Razio Social: ASSOCIACAO NACIONAL DE PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM
CIENCIAS CONTABEIS

Nome Fantasia: ANPCONT

Situa¢io do Fornecedor: Credenciado Data de Vencimento do Cadastro: 10/12/2024

Natureza Juridica: ASSOCIACAO PRIVADA

MEIL: Nio

Porte da Empresa: Demais

Ocorréncias e Impedimentos
Ocorréncia: Nada Consta

Impedimento de Licitar: Nada Consta
Ocorréncias Impeditivas indiretas: Nada Consta
Vinculo com "Servi¢o Publico": Consta

Niveis cadastrados:
Documento(s) assinalado(s) com

"*" esti(3o) com prazo(s) vencido(s).

Fornecedor possui alguma pendéncia no Nivel de Cadastramento indicado. Verifique mais informagdes sobre pendéncias
nas funcionalidades de consulta.

Automaitica: a certidio foi obtida através de integragio direta com o sistema emissor. Manual: a certidio foi inserida
manualmente pelo fornecedor.

I - Credenciamento
IT - Habilitacdo Juridica
III - Regularidade Fiscal e Trabalhista Federal

Receita Federal e PGFN Validade: 06/01/2025 Automatica
FGTS Validade: 17/10/2024 Automatica
Trabalhista  (http://www.tst.jus.br/certidao) Validade: 26/11/2024 Automatica

IV - Regularidade Fiscal Estadual/Distrital e Municipal (Possui Pendéncia)
Receita Estadual/Distrital Validade: 29/01/2025
Receita Municipal Validade: 07/09/2024 (*)

VI - Qualificagio Econémico-Financeira (Possui Pendéncia)

Validade: 31/05/2024 (*)
Emitido em: 02/10/2024 14:15 1 de 2

CPF: 038. XXX . XXX-16 Nome: JAQUELINE GOMES RODRIGUES DE ARAUJO
Ass:



http://www.tst.jus.br/certidao

Sistema de Cadastramento Unificado de Fornecedores - SICAF

ANEXO

Vinculo com Servi¢o Pablico

Dados do Fornecedor

CNPJ:

Razio Social:

Nome Fantasia:
Situacio do Fornecedor:
Natureza Juridica:

MEL

Porte da Empresa:

07.992.477/0001-40 DUNS®: 902675353

ASSOCIACAO NACIONAL DE PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM
CIENCIAS CONTABEIS
ANPCONT

Credenciado
ASSOCIACAO PRIVADA
Niao

Demais

Vinculos:

CPF: 119.581.188-85

Nome: EDILSON PAULO

Lotacio: DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS

Cargo/Fungio na APF:
Tipo de vinculo:

PROFESSOR DO MAGISTERIO SUPERIOR
So6cio/Admin

Emitido em: 02/10/2024 14:15 2 de

CPF: 038 XXX.XXX-16

Nome: JAQUELINE GOMES RODRIGUES DE ARAUJO



MINISTERIO DA EDUCACAO
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA ) FOLHA DE ASSINATURAS
SISTEMA INTEGRADO DE PATRIMONIO, ADMINISTRACAO E CONTRATOS

Emitido em 02/10/2024

DOCUMENTO COMPROBATORIO (ANEXO) N° 10/2024 - PRA-ASSECAD (11.01.08.96)
(N° do Documento: 317)

(N° do Protocolo: NAO PROTOCOLADO)

(Assinado digitalmente em 02/10/2024 14:24)
JAQUELINE GOMES RODRIGUES DE ARAUJO
CONTADOR
1524251

Para verificar a autenticidade deste documento entre em https://si pac.ufpb.br[documentos/ informando seu nimero:
317, ano: 2024, documento (espécie): DOCUMENTO COMPROBATORIO (ANEXO), data de emisséo:
02/10/2024 e o cédigo de verificac8o: 542f45102f


https://sipac.ufpb.br/public/jsp/autenticidade/form.jsf

