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Resumo: Este trabalho objetiva compreender se existe relacao entre a adesao aos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA e a acuracia do consenso das
previsoes dos analistas. Os analistas de mercado atuam como intermediarios informacionais,
e contribuem para reducgao da assimetria entre administradores e acionistas, de modo a
proporcionar um maior desenvolvimento do mercado. Para responder o problema proposto,
além da pesquisa bibliografica para o estabelecimento de varidveis dependentes e
independentes, foi necessario captar os dados do lucro por acao estimado pelos analistas junto
ao sistema I/B/E/S da base Thonsom Reuters®, e do lucro por agao efetivo, realizado um ano
apos a previsao e disponivel na base Economatica®. Utilizou-se regressao com a técnica de
dados em painel e efeito fixo robusto, num grupo de 122 empresas, abrangendo um periodo
de 20 trimestres (2007-1 a 2011-4). Os resultados encontrados nao demonstram relacao
estatistica significante entre a adesdo aos trés niveis especiais de governanca da
BM&FBOVESPA e a acurdcia das previsoes de consenso dos analistas. Os resultados sugerem
que em anos recentes a adesao ao Novo Mercado nao é mais um sinal credivel de melhoria da
qualidade da informagao financeira.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Analistas de Mercado. Acurécia.

Abstract: This paper aims to understand if there is a relationship between adherence to BM &
FBOVESPA's differentiated levels of corporate governance and the accuracy of analysts’ consensus.
Market analysts act as informational intermediaries, and contribute to reducing the asymmetry between
managers and shareholders in order to provide further market development. In order to respond to the
proposed problem, in addition to the bibliographic research for the establishment of independent and
dependent variables, it was necessary to capture the earnings per share data estimated by the analysts
with the Thonsom Reuters® base I/ B/ E /| S system and the profit Per effective share, one year after the
forecast and available in the Economatica® base. Regression was used with the panel data and robust
fixed-effect technique, in a group of 122 companies, covering a period of 20 quarters (2007-1 to 2011-
4). The results do not demonstrate a statistically significant relationship between adherence to BM &
FBOVESPA's three special governance levels and the accuracy of analysts’ consensus forecasts. The
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results suggest that in recent years adherence to the Novo Mercado is no longer a credible sign of
improving the quality of financial information.
Keywords: Corporate Governance. Market Analysts. Acuracy.

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro cresceu expressivamente na tiltima década. No mesmo
periodo as praticas de governanga corporativa também se desenvolveram significativamente,
tanto pelo crescimento do mercado acionario quanto pelo aprimoramento de diversos meios
de acesso a informagoes, ou seja, melhoria nos canais de comunicagao entre os agentes do
mercado aciondrio. Nesse contexto, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bmf&Bovespa) criou trés
niveis distintos de listagem de empresas, que voluntariamente se comprometem a adotar
melhores praticas de governanca corporativa.

Para Lima (2009), as empresas que aderem a esses niveis diferenciados de Governanca
Corporativa tém como objetivo, entre outras coisas, reduzir a assimetria informacional entre
os agentes e, com isso, geram a esperanca de maior transparéncia dessas companhias.

Sendo assim, espera-se que a adogao de boas praticas de Governanga Coorporativa
tenha como um dos principais pilares o aumento do disclosure das empresas para com o0s
agentes do mercado (OKIMURA, 2003; LIMA, 2009).

O objetivo desta pesquisa € identificar se existe relagao positiva entre a adesao aos
niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA (nivel 1, nivel 2 e novo
mercado), e a acuracia do consenso das previsdes do lucro por agao (LPA) efetuada pelos
analistas de mercado. O presente trabalho colabora para a compreensao da relagao entre as
praticas de governanga corporativa, como uma ferramenta incentivadora do disclosure, e o
comportamento das previsdes dos analistas no Brasil. Dessa forma, o trabalho contribui tanto
para a literatura sobre a governanga corporativa como para a literatura sobre previsao dos
analistas. Junto a isso, colabora para o mercado de capitais brasileiro, e os diversos agentes
interessados (analistas, auditores, agencias de rating, bancos, bolsas de valores, fundos de
pensdo, investidores, orgaos reguladores, as proprias empresas e seus gestores, etc.), ao
evidenciar os impactos e caracteristicas da adesdo aos niveis diferenciados de governanca
coorporativa da BM&FBOVESPA.

Para Saito, Villalobos e Benetti (2008), as pesquisas que objetivam compreender os
fatores que influenciam os analistas em suas estimativas compdem, atualmente, um
importante campo de estudo. Martinez (2004, p. 202) sugere o estudo de “como as praticas de
disclosure da empresa influenciam o desempenho das previsdes dos analistas.” Athanasakou,
Strong e Walker (2009) defendem que se desenvolvam pesquisas a fim de se averiguar a real
influéncia dos mecanismos de governanga corporativa na qualidade das previsoes.

A presente pesquisa se diferencia das antecessoras, que investigaram a relagao entre
governanga corporativa e acurdcia das previsdes de consenso dos analistas no Brasil
(DALMACIO, 2009; DALMACIO; LOPES; SARLO NETO, 2010), por abordar um espaco de
tempo distinto das ja realizadas, as antecessoras analisaram a relagdo entra adesao aos niveis
diferenciados de governanga corporativa da Bovespa entre 2000 e 2008, ou seja, nove (09) anos,
enquanto a presente pesquisa analisa um periodo de vinte (20) trimestres entre os anos de 2007
e 2011. No periodo abordado no presente trabalho o mercado de capitais brasileiro passou por
um processo de mudanga na informacao contabil disponibilizada pelas empresas, sobretudo
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em decorréncia das mudangas introduzidas na Lei 6.404/76, pela Lei 11.638/07 (LIMA, 2010;
SANTOS e CALIXTO, 2010), que acarretaram alteragdes nas expectativas de investidores e nos
precos das agdes (LIMA, 2010). Além disso, nesse mesmo periodo ocorreu uma crise

internacional, iniciada no segundo semestre do ano de 2008, que abalou fortemente os valores
de empresas listadas na BM&FBOVESPA (GENTIL; MARINGONI, 2009).

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Assimetria de Informacao, Conflito de Agéncia e Governanca Corporativa

Akerlof (1970) demonstrou como a assimetria informacional entre alguns agentes
economicos pode prejudicar o volume de negdcios realizados no mercado. O conceito de
agéncia ¢ definido por Jensen e Meckling (1976) como a existéncia de um principal
(proprietario/acionista) que emprega e delega poder a outra pessoa, o agente (aqui definido
como o gestor, nao confundir com o conceito mais amplo de agente tratado no assunto
assimetria de informacao). Sendo as duas partes maximizadoras de utilidade, ha razdes para
acreditar que o agente nem sempre agird de acordo com os interesses do principal. Ao
contrario da firma classica, onde o principal, dono ou acionista majoritario, normalmente é o
proprio agente, numa situagao de firma classica, onde nado existem conflitos (LOPES;
MARTINS, 2005).

Em geral, ¢ impossivel para o investidor (principal) manter a relagao de agéncia a um
custo zero para assegurar que o agente tomard decisoes de nivel 6timo do ponto de vista do
principal. O custo de agéncia é a soma das despesas de monitoramento por parte do principal
(JENSEN; MECKLING, 1976).As despesas referentes ao custo da agéncia sao consequéncias
das praticas de governanga corporativa existentes para proteger os investidores (SHLEIFER;
VISHNY, 1997). Para Silveira (2004), a estrutura de incentivo e controle, tem como objetivo
mitigar os custos oriundos do problema de agéncia, através da redugao da assimetria de
informacao.

Os intermedidrios informacionais, como os analistas de mercado, contribuem para
reducao da assimetria entre administradores e acionistas, de modo a proporcionar um maior
desenvolvimento do mercado (IUDfCIBUS; LOPES, 2002), e sao considerado como um dos
principais usuarios do disclosure disponibilizados pelas empresas que adotam as melhores
praticas de governanga corporativa (SILVEIRA, 2004; BYARD; LI, WEINTROP, 2006). Ao
mesmo tempo em que os analistas utilizam as informagdes advindas das empresas para
realizar suas previsoes, eles também sao divulgadores destas informag¢des quando emitem
suas analises e, consequentemente, contribuindo para reduzir a assimetria de informagao entre
diversos usudrios (HEALY; PALEPU, 2001; MARTINEZ, 2004).

Para esta pesquisa, foi considerada como adogao de praticas de governanca corporativa
avancada a adogao aos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA,
cuja adesdao espontanea é realizada por um agente informado (empresa) para reduzir a
assimetria de informacgao da parte desinformada (analistas, investidores, entre outros). Desse
modo, a adesao ao nivel 1, nivel 2 e ao novo mercado representam determinado custo de
agéncia justificado pelas vantagens da redugao da assimetria entre agente e principal.
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2.2. Os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA

A governanga corporativa se desenvolveu significativamente no Brasil durante a
ultima década em virtude do crescimento do mercado aciondrio e o aprimoramento dos meios
de comunicagao. Outro grande impulso foi a criacao de trés niveis distintos de listagem de
empresas pela BM&FBOVESPA, em dezembro de 2000. Inspirado em experiéncias
internacionais com vistas a ascensao dos mercados de capitais, como o Neuer Market alemao
(NASCIMENTO, 2003). Para Okimura (2003, p.39), a criagdo desses trés novos segmentos,
chamados de nivel 1 e nivel 2 e novo mercado, “estabelecem, por meio de adesao voluntaria
de empresas novas ou ja listadas, niveis de disclousure (...) superiores aos previstos em lei”.
Importante frisar que algumas empresas podem praticar boas praticas de governanca
corporativa mesmo nao pertencendo aos niveis diferenciados de governanca corporativa,
porém as que participam sao comprometidas a pratica-las.

Uma das principais contribuicbes para a criagao dos niveis diferenciados de
Governanca corporativa € sugerida por Barbedo, Silva e Leal (2009, p. 51) ao afirmarem que as
“listagens de ag¢des baseadas em praticas de governanga sao utilizadas pelas bolsas de valores
para sinalizar ao investidor uma maior protegao contra expropriagoes praticadas pelos grupos
controladores”. Afirmam também que tal politica proposta pela BM&FBOVESPA tem o
objetivo de passar confianga para o investidor a partir do aumento da transparéncia, pois o
investidor terd acesso a melhores informagoes para precificar suas agoes. Esses objetivos se
alinham com a pretensao de reduzir a assimetria de informacao e o atrito gerado pelo conflito
da ageéncia, além disso, espera-se que eles contribuam com o desenvolvimento nao sé do
mercado de capitais, mas também da economia brasileira.

Outra caracteristica dessa listagem de boas praticas de governanga corporativa é
proposta por Dalmadcio (2009), que, a luz da Teoria da Sinalizagao (SPENCE, 1973), considera
a adogao voluntaria das empresas ao nivel 1, nivel 2 e novo mercado como a emissao de um
sinal que as empresas fornecem aos usudrios do mercado. A autora considera que esses sinais
influenciam os analistas e representam “parametros na mudanca da probabilidade condicional
que definem as crengas, tanto dos analistas na elaboracdo de suas previsoes e recomendagoes
quanto dos investidores na escolha de seus investimentos” (DALMACIO; LOPES; SARLO
NETO, 2010, p. 13).

Os sinais emitidos pela adesao funcionam como redutor da assimetria entre os diversos
agentes envolvidos. Mas, mesmo assim, a interpretacdao destes sinais pelos investidores
costuma ser dificil e imprecisa, sendo assim os analistas de mercado assumem papel
determinante para o mercado devido sua capacidade de captar e interpretar esses sinais.

2.3. Analistas de Mercado

Os analistas de mercado atuam como intermedidrios financeiros que reduzem a
assimetria de informagao entre os investidores e as empresas (IUDICIBUS; LOPES, 2002). Suas
atribui¢des sao as de projetar resultados e recomendar compra, venda ou permanéncia de
ativos do mercado financeiro. Para isso, fazem uso das informagdes disponiveis, sejam elas
formais ou nao. Conforme Franco (2002), as consideragdes dos analistas de mercado podem
ser assumidas como um limite superior das analises efetuadas pelos diversos agentes, ja que
os demais investidores normalmente nao tém tempo nem formacao adequada, por isso pagam
pelos relatdrios feitos pelos analistas.

54

RIC - Revista de Informagao Contabil - ISSN 1982-3967 - Vol. 8, n° 3, p. 51-66, Jul-Dez/2014



DUMER, M. C. R.; MARTINEZ, A. L. Listagens em Segmentos Esgeciais... Lucros dos Analistas de Mercado no Brasil.
I

Bertucci, Bernardes e Brandao (2006, p. 190), em pesquisa empirica com diversos
personagens do mercado de capitais (dirigentes empresariais; gestores de portfolio; acionistas
minoritarios e executivos da Associagao Brasileira dos Investidores do Mercado de Capitais,
da Associagao dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais, do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa e da BM&FBOVESPA), evidenciam que a
classificacdo de empresas por categorias diferenciadas de adesao a praticas de governanca
corporativa ¢ uma das ferramentas usadas pelos analistas do mercado ao realizar suas
previsoes e recomendacdes.

Portanto, os analistas, além de utilizarem informag¢des oriundas das praticas
diferenciadas de governanga corporativa, também levam em consideragao o fato destas
aderirem as classificagoes diferenciadas de praticas de governanca. Outras informagoes sao
levadas em consideracdo pelos analistas na confeccao de suas previsdes como informagoes
contabeis exigidas por lei, informagdes do ambiente econémico vigente, entre outras.

Martinez (2004) classifica trés principais incentivos dos analistas na defini¢ao de suas
previsoes e recomendagdes. O primeiro € aremuneragao, se parte significativa da remuneragao
dos analistas € oriunda de comissoes, € possivel que os analistas sejam incentivados a emitir
previsoes e recomendagdes contaminadas de viés, que atenda o interesse de aumento da
propria remuneragdo. O segundo incentivo é o acesso a informagdes, visto que seu oficio
depende da quantidade e qualidade das informagdes. Para isso, utilizam de relacionamento,
formal ou informal, com dirigentes de empresas. Desse relacionamento pode surgir o receio
de que uma avaliagao negativa de uma empresa venha a prejudicar o relacionamento com o
dirigente da mesma. O terceiro motivo sdo os efeitos na reputacao gerados pela eficacia. Os
analistas com melhor reputagao geram uma quantidade maior de transagdes, por conseguinte,
conseguem uma melhor remuneracao. Sendo assim os analistas estao constantemente
interessados em preservar da melhor forma sua reputacao profissional.

2.3.1. Caracteristicas das proje¢des dos analistas

Lang, Lins e Miller (2003) afirmam que existe consenso na literatura académica de que
quanto mais precisa a qualidade das projecdes dos analistas de mercado, melhor sera o valor
das empresas analisadas, ou seja, sua precisao contribui positivamente para o valor da
empresa. Por essa relevancia para o mercado de capitais, o comportamento das previsoes dos
analistas é considerada uma importante drea de pesquisa.

Os analistas utilizam diversas ferramentas para realizarem suas estimativas de LPA
das empresas e suas recomendagdes de compra de ag¢des, de venda ou permanéncia
(BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006).

Estudos acerca das proje¢oes dos analistas normalmente se baseiam na estimativa do
LPA, por ser de facil comparagao com o LPA realizado, além de serem amplamente divulgados
pelas empresas de capital aberto. Outros autores tentam identificar possiveis fatores em nosso
mercado, como as caracteristicas das empresas e de seu ambiente informacional, que tenham
relacao com erros e o viés da estimativa do LPA (SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008).

Estudos evidenciam relagao entre acuracia das previsoes de LPA dos analistas e fatores
inerentes a companhia, como o tamanho da empresa (LANG; LINS; MILLER, 2003;
MARTINEZ, 2004; BHAT; HOPE; KANG, 2006; SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008;
DALMACIO, 2009), o resultado (lucro ou prejuizo) no trimestre em que a previsao foi efetuada
(MARTINEZ, 2004; BHAT;, HOPE; KANG, 2006; SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008;
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DALMACIO, 2009), a relagio entre o valor de mercado e o valor patrimonial da empresa —
price-to-book — (RICHARDSON; TEOH; WYSOCKI, 1999; MARTINEZ, 2004, DALMACIO,
2009, DALMACIO; LOPES, SARLO NETO, 2010).

Da mesma forma, existem estudos que relacionam o LPA previsto pelos analistas com
caracteristicas relacionadas aos mesmos (analistas), como o otimismo (viés) da previsao
(SILVA, 1998; MARTINEZ, 2004; DALMACIO, 2009; DALMACIO; LOPES, SARLO NETO,
2010) o numero de analistas que acompanham a empresa (HOPE, 2003; MARTINEZ, 2004;
SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008, DALMACIO, 2009, DALMACIO; LOPES, SARLO
NETO, 2010), entre outras. Algumas pesquisas procuram compreender a relagao da acurdcia
nas previsdes do LPA e a adesdo das empresas a praticas diferenciadas de governanga
corporativa no exterior (BHAT;, HOPE; KANG, 2006; BYARD; LI; WEINTROP, 2006) e no
Brasil (DALMACIO, 2009, DALMACIO; LOPES, SARLO NETO, 2010; DALMACIO; LOPES;
REZENDE, 2010), entre outras.

3. METODOLOGIA

Com o intuito de alcangar o objetivo proposto, foram selecionadas 94 empresas com
acoes negociadas na BMF&Bovespa, sendo todas participantes do Novo Mercado durante 20
trimestres (2007-1 até 2011-4). Utilizou-se como fonte de dados dos analistas a base Institutional
Brokers Estimate System (I/B/E/S) do Thomson ONE Analytics, assim como a base Economatica®.
A partir dessas fontes foi possivel ter acesso as bases de dados que apresentam um servigo de
acompanhamento das proje¢des e realizagdes efetivas dos lucros por agdes (LPA’s), das
diversas informagoes financeiras e contdbeis, bem como as caracteristicas de cada empresa
observada. O site da Bovespa forneceu a lista de empresas pertencentes ao Novo Mercado e as
datas de adesdao das ao mesmo. Para captar a possivel relagao entre a variavel explicativa
(adesdao ao novo mercado), as varidveis de controle e varidvel dependente (acuracia), foi
utilizada uma regressdes com a técnica de dados em painel, chamada por Gujarati (2006) de
dados combinados. Para tanto, é necessario a utilizacao de efeito fixo.

3.1. Base de Dados e Descri¢io da Amostra

A amostra é composta por empresas participantes do novo mercado, nivel 2 e nivel 1.
Desse modo, engloba as empresas da BM&FBOVESPA que devem cumprir as praticas mais
exigentes de aprimoramento da transparéncia, ou seja, da elevacao do disclosure
(BM&FBOVESPA, 2009; OKIMURA, 2003).

Em relagdo as empresas selecionadas, foram acessadas as informagdes contabeis,
financeiras e a projegao do LPA dos analistas durante o periodo do primeiro trimestre de 2007
até o ultimo trimestre de 2011, permitindo um horizonte de 20 trimestres de observagoes por
empresa listada em algum dos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA. Nesse horizonte de andlise, as empresas que por algum motivo nao
continham pelo menos uma previsao dos analistas foram excluidas da andlise. Por esse motivo
33 empresas foram excluidas, de um total de 177 empresas que participam de um dos niveis
diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA, conforme tabela 1.

TABELA 1: TOTAL DE EMPRESAS EXCLUIDAS E INTEGRANTES DA ANALISE

EMPRESAS Ne° %
Excluidas da analise 55 31,1
Integrantes da analise 122 68,9
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TOTAL 177 100

Outro objeto de corte das amostras possiveis foi o fato de, em alguns casos, ndo existir
a informacao do LPA realizado no periodo t com simultanea disponibilidade de no minimo
uma previsao realizada um ano antes. Com isso, algumas observagoes foram excluidas da

analise.
TABELA 2: TOTAL DE OBSERVACOES EXCLUIDAS E INTEGRANTES DA ANALISE
OBSERVACOES Ne %
TRIMESTRAIS
Excluidas por falta dados 1000 40,98
Integrantes da analise 1440 59,02
TOTAL 2440 100

Os dados da tabela 1 demonstram que existe um numero razoavel de empresas que
nao possuem acompanhamento. A tabela 2 indica que mesmo entre as empresas que os
analistas divulgam suas previsdes ndo existe um acompanhamento sistematico. De qualquer
forma, nao € possivel afirmar que ndo exista acompanhamento nas empresas excluidas (tabela
1) ou nos periodos excluidos (tabela 2) visto que os analistas buy-side, que nao divulgam suas
conclusodes para o publico geral, podem realizar acompanhamento de empresas e/ou periodos
nao analisados pelos sell-side, que divulgam seus relatorios.

3.2. Hipoteses

O presente trabalho, a partir de seu objetivo central, propde testar as seguintes
hipdteses:

o HO - Nao existe relacao estatisticamente significativa e positiva entre a adesao

aos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA e acuracia do

consenso das previsoes dos analistas.

o H1 - Existe relagao estatisticamente significativa e positiva entre a adesao aos

niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA e acuracia do

consenso das previsoes dos analistas.

As hipoteses se sujeitam a validacdo do modelo de regressao propostos. O objetivo
principal é perceber se o aumento de disclosure, proporcionado para empresas que
voluntariamente aderem aos niveis diferenciados de governanga corporativa, impacta a
acurdcia das previsdes dos analistas de mercado, visto que os analistas sao considerados os
principais usudrios do disclosure disponibilizados pelas empresas que adotam melhores
praticas de governanga corporativa (BHAT;, HOPE; KANG, 2006; BYARD; LI; WEINTROP,
2006) e os mais capacitados para interpretar os sinais emitidos (FRANCO, 2002).

3.3. Variaveis
3.3.1. Variavel dependente

O constructo utilizado como proxy de acurdcia terd como referéncia o modelo obtido
dos trabalhos de Martinez (2004) e Dalmacio (2009), como descrito abaixo:
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J APCA_N - Acurécia na previsdao de consenso dos analistas mercado, para

previsoes realizadas com um (1) ano de antecedéncia.

Faz-se importante ressaltar que a acurdcia trata do tamanho do erro de proje¢ao, nao
se preocupa com a diregdao do erro, se otimista ou pessimista. Usando como referéncia o
modelo utilizado por Martinez (2004) e Dalmaécio (2009), calcula-se o erro da projegao, isto é,
apenas a variacao da distancia entre LPA real e o LPA previsto, dividido pelo médulo do LPA
real.

Erro de Previsdo = LPAreal — LPA previsto /| LPAreal | (1)

Feito isso, calcula-se a média dos erros de previsdo (equagao 2) para se averiguar a
existéncia de um viés nas previsoes:

MEP = (1/n)x Y[, Erro de Previsao (2)

Em seguida, calcula-se a média dos erros de previsao absolutos (equacao 3) com
objetivo de encontrar a acurdcia das previsoes dos analistas. Com isso, quanto mais préximo
de zero for o resultado dessa varidvel, menor a ocorréncia de erros. Em outras palavras,
quanto menor o valor de MEPA, maior acurdcia, configurando uma relagao inversa.

MEPA = (1/n)x Y ,|Erro de Previsao| 3)

Ao multiplicar MEPA por (- 1) é possivel obter das variaveis independentes resultados
que aumentam quando a acurdcia da previsao ¢ maior, ou seja, obter dos coeficientes das
variaveis independentes resultados com sinais negativos quando tenha relacao de reducao da
acuracia, e sinais positivos quando tenha relagdo de aumento da acurdcia.

APCA_N = (—1) MEPA 4)
3.3.2. Variaveis independentes explicativas da acuracia da previsao dos analistas

Apos busca junto aos sites da BM&FBOVESPA e CVM foi possivel identificarr as datas
de adesao das empresas aos niveis diferenciados de governanca corporativa, para em seguida
verificar os efeitos dessa adesdao na acurdcia das previsoes de consenso das empresas que
aderiram a esses niveis. As seguintes varidveis independentes explicativas foram utilizadas:

o NM1 - varidvel dummy utilizada para captar se as previsoes foram efetuadas em

trimestres que empresa pertencia ao nivel 1 de governanga corporativa.

o NM2 - variavel dummy utilizada para captar se as previsoes foram efetuadas em

trimestres que empresa pertencia ao nivel 2 de governanga corporativa.

. NMD - varidvel dummy utilizada para captar se as previsoes foram efetuadas

em trimestres que empresa pertencia ao novo mercado.

Assume-se como varidvel dummy de valor um (1) as previsdes que foram emitidas em
trimestres que a empresa participava efetivamente do nivel 1, nivel 2 ou novo mercado, niveis
diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA, e valor zero (0) caso o
contrario.Estas varidveis explicativas independentes sao as mesmas utilizadas por Dalmacio
(2009), Dalmacio Lopes e Sarlo Neto (2010).

A presente pesquisa admite como pressuposto que a adesdao de uma empresa a um dos
trés niveis diferenciados de governancga corporativa da BM&FBOVESPA proporcionard um
maior nivel de disclosure (OKIMURA, 2003,) que deve influenciar de forma estatisticamente
significante e positivamente a acurdcia da previsao dos analistas de mercado.

3.3.3. Variaveis de controle da acuracia da previsao de consenso dos analistas
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As variaveis de controle tém como objetivo isolar o seu efeito sobre a variavel
dependente. Na presente pesquisa foram selecionadas sete (07) varidveis, tendo como base a
revisao de literatura efetuada em outras pesquisas sobre o mesmo tema. Sao elas:

o NUMAN - Numero de analistas que efetuaram previsoes para cada empresa.

Esta varidvel indica o numero de analistas que acompanharam a empresa i no periodo
t. Diversas pesquisas identificam uma relagao positiva entre o nimero de analistas que
acompanham uma determinada empresa e a qualidade da acuréacia (HOPE, 2003; MARTINEZ,
2004, SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008, DALMACIO, 2009).

Sendo assim, essa pesquisa considera que a acuracia da previsdao de consenso possui
relagdo com o namero de agentes.

J TAM - Logaritmo natural do valor do Ativo de cada empresa no trimestre de

emissao da previsao.

Esta variavel tenta captar a influéncia das condicdes internas da empresa. Para tal,
usou-se o ativo total de cada trimestre disponivel no Economatica®.

Diversas pesquisas identificam relacao entre acuracia das previsdes e o tamanho da
empresa (MARTINEZ, 2004; CHIANG e CHIA, 2005; BHAT; HOPE; KANG, 2006; SAITO;
VILLALOBOS; BENETTI, 2008, DALMACIO, 2009).

Lang, Lins e Miller (2003) argumentam que quanto maior a empresa mais dispersa é
sua area de atuagdo, o que torna mais complexa a andlise dos analistas e aumenta a
possibilidade de erro. Hope (2003) considera que empresas maiores implicam em maior
quantidade de informagoes publica, melhorando o ambiente de informagao e diminuindo o
erro dos analistas.

. DPRE] - Variavel dummy que capta a informacao do resultado da empresa no

trimestre de emissao da previsao.

Esta varidvel explicativa representa o resultado (lucro ou prejuizo) no trimestre em que
a previsao foi efetuada. Assume valor igual a 1 (um) para o resultado real de prejuizo e 0 (zero)
para o resultado real de lucro. Existem evidéncias que indicam uma menor acurdcia para
previsoes feitas em periodos de resultado deficitdrio (MARTINEZ, 2004, BHAT; HOPE;
KANG, 2006; SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008, DALMACIO, 2009).

o PTB (Price-to-book) — razao entre o valor de mercado e o valor patrimonial da

empresa (P/VP).

Um baixo P/VP (value stocks) tem um desempenho superior a um alto P/VP (growth
stocks). Os investidores reagem de forma muito pessimista a uma situacao de baixo P/VP, e
muito otimista em situacao de alto P/VP. Isto se deve ao fato dos investidores basearem suas
esperangas de crescimento futuro no desempenho passado (FAMA; FRENCH, 1996). Ao
adquirir acOes a pre¢o baixo em relagao ao valor patrimonial, o investidor obtém maiores
retornos.

Pesquisas demonstram que um alto price-to-book aprimora a acuracia (RICHARDSON;
TEOH; WYSOCKI, 1999; MARTINEZ, 2004).

. DOTIM - varidvel dummy que compreende o viés da previsao dos analistas

(otimista ou pessimista).

Assume valor igual a um (1) para previsdes com viés otimista e zero (0) para previsoes
com viés pessimista. Silva (1998) e Martinez (2004) encontraram uma relagao positiva entre
viés otimista e acuracia, ao contrario de Dalmacio (2009). O viés otimista fica caracterizado
quando o LPA previsto pelos analistas foi superior ao realizado na pratica, e o contrario para
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viés pessimista. Ou seja, leva em conta a direcao do erro (positivo ou negativo) enquanto a
acuracia se preocupa apenas com o tamanho do erro e nao leva em consideragao a diregao.

o Dummies de Trimestre — Varidvel dummy que captura as peculiaridades de

cada trimestre.

E um conjunto de variaveis binarias que assume valor igual a um (1) para determinado
trimestre e zero (0) para os demais. Tem como objetivo captar e isolar os possiveis
acontecimentos diversos nesses periodos com potencialidade de influenciar o resultado das
empresas e a percepgao dos outros agentes. Diversos trabalhos utilizam essa variavel de
controle (SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008, DALMACIO, 2009).

o Dummies de Setor — Variavel dummy captura as peculiaridades de cada setor

de atividade economica definidos pela base de dados Economatica®.

E um conjunto de varidveis binarias que assumem valor igual a 1 (um) para as
empresas que participam de um setor de atividade econdémica especifico, e 0 (zero) para as
empresas de outros setores. Essa varidvel de controle também ¢ utilizada em diversos
trabalhos (SAITO; VILLALOBOS; BENETTI, 2008, DALMACIO, 2009).

4. TESTES E ANALISE DOS DADOS

4.1 Estatisticas Descritivas e Correlacao Entre Variaveis
A partir dos dados coletados e selecionados, sao apresentadas as estatisticas descritivas
referentes as variaveis utilizadas.

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARITAVEIS

Variavel N° Obs. Média Des. Padrao Min. Max.
APCA_N 1627 -1,09844 4,03863 -84,4826 -0,00066
DNI1 1627 0,19975 0,39994 0 1
DN2 1627 0,09281 0,29025 0 1
DNM 1627 0,54087 0,49848 0 1
NUMAN 1627 2,20221 1,46263 1 12
DOTIM 1627 0,85618 0,35102 0 1
TAM 1627 15,6084 1,65909 9,86365 20,50364
DPRE]J 1627 0,098611 0,298243 0 1
PTB 1627 3,80953 6,959911 -15,2 117,6

Através dos dados apresentados na Tabela 3 observa-se, por meio da medida de

acuracia (APCA_N),

um

significativo ~distanciamento entre os
individualmente pelos analistas e os valores realizados pelas empresas. A

apresenta uma situagao aceitavel de correlagao entre as diversas variaveis.

valores previstos
Tabela 4

TABELA 4: CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

APCA_N DNI1 DN2 DNM NUMAN DOTIM TAM DPR] PTB

APCA_N 1
DN1 0,0323 1
DN2 -0,0981 -0,1598 1
DNM 0,0754 -0,5423  -0,3472 1
NUMAN -0,107 0,1075 0,0137 -0,0033 1
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DOTIM 0,2393 0,069 -0,0923 0,0196 0,107 1
TAM -0,155 0,474 -0,02 -0,3901 0,3802 0,0951 1
DPRJ -0,0084 -0,0795 0,0079 0,0634 -0,0891  -0,2569  -0,1218 1
PTE 0,0311 -0,1323  -0,0606 0,0224 0,0661 0,0543 -0,128 -0,0714 1

4.2. Apresentacoes Do Modelo, Resultados E Analise

Realizou-se o teste de Hausman para selecionar os estimadores de efeitos aleatorios ou
os de efeitos fixos. O resultado do teste foi de 48,90 ao nivel de significancia de 0.00%,
permitindo rejeitar a hipotese nula que supde serem nao sistematicas as diferencas entre os
coeficientes destes dois estimadores. Sendo assim é possivel assumir que a estimacao do
modelo pelos efeitos fixos proporcionara melhores resultados. O método de regressao robusta
foi utilizado, pois este “procura detectar e corrigir situagdes de heterocedasticidade dos termos
de perturbagao” (FAVERO et al, 2009, p. 393).

4.2.1 Apresentacao do Modelo de regressao

O modelo de regressao utilizado para analise do impacto das varidveis independentes
na variavel dependente pode ser representado pela equacao:

ACURACIAit =x +x 1 DN1lit+x2DN2it + x 3 DNMit +Z;(ijCjit+ai+ eit (5)

Em que ACURACIA, representa a acuracia da previsao do consenso dos analistas para
a empresa i no periodo t. Essa variavel sera representada por APCA_N, conforme utilizado
por Martinez (2004) e Dalmacio (2009); DN1, DN2 e DNM representam, respectivamente, as
varidveis independentes dummies de adesao ao nivel 1, nivel 2 e novo mercado pela empresa i
no periodo t. VCjié composto por varidveis de controle j, de um total de k variaveis, para a
empresa i no periodo t; ai representa os efeitos especificos nao observaveis para empresa i,
el t representa o erro de aleatdrio para a empresa i no periodo t.

Os coeficientes X 1, « 2 e X 3 representam a relagdo entre a adesdo ao nivel 1, nivel 2
e novo mercado, respectivamente. Caso o valor encontrado desses coeficientes seja
estatisticamente significante e positivo, pode-se assumir que a adesao aos niveis diferenciados
de governanca corporativa da BM&FBOVESPA resulta em uma melhor acurécia na previsao
de consenso dos analistas que emitiram previsoes de LPA para estas companhias. Entretanto,
caso o valor estimado tenha sinal negativo, indicaria uma redugao da acuracia.

4.2.2 Apresentacao dos resultados da regressao
Depois de cumprida as exigéncias para a escolha do modelo apresentam-se na Tabela
5 o resultado da regressdao que tem a acuracia da previsao de consenso dos analistas como
variavel dependente.
TABELA 5: RESULTADOS DA REGRESSAO

Variaveis Coeficientes t P>[t]

DN1 0,56061 0,398

DN2 3,50048 0,235 0,234

DNM 0,8468025 0,287 0,281
Variaveis de Controle

NUMAN -0,0169224 0,457 0,555
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DOTIM 1,030608*** 0,000 0,000
TAM - 0,4628983 0,114 0,111

DPRE] 0,0272022 0,847 0,986

PTB 0,001699 0,762 0,692
Dummies Trimestre Sim Sim Sim

Dummies Setor - - -

N° Obs. 1627
Estatistica-F 44,62%%*
R2 ajust. 3,25

Nota: (1) Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: ***(menor que 1%), **(menor que 5%) e
*(menor que 10%); (2) Para dummies ano e setor, “sim” significa que pelo menos uma foi significante e “ndo” o
oposto.

A partir do modelo ja descrito, buscou-se testar se a varidvel que representa a acurdcia
na previsao de consenso dos analistas (APCA_N), é influenciada pela adesao da empresa
avaliada aos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA.

Rejeita-se a hipotese nula segundo a qual os coeficientes sao conjuntamente iguais a
zero, tendo em vista o resultado da estatistica F. Pela abordagem dos efeitos fixos robustos,
apresentou valor (44,62) significante (1%).

4.2.3. Analise dos resultados

Através do resultado encontrado pela regressao nao ¢ possivel afirmar que exista
relagao estatisticamente significante entre a varidvel dependente APCA_N e as variaveis
independentes explicativas DN1, DN2 e DNM, nao rejeitando a hipotese de pesquisa HO, isto
¢, nao foi possivel afirmar que exista relagao estatisticamente significativa entre a acuracia do
consenso dos analistas para previsdes do LPA das empresas participantes dos niveis
diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA entre o primeiro trimestre de
2007 e o quarto trimestre de 2011.

Esse resultado se alinha, em partes, com os apurados por Dalmécio (2009). As variaveis
representativas do nivel 1 e nivel 2 possuem resultado semelhante, com coeficientes positivos,
mas nao significantes. Porém a varidvel explicativa do novo mercado foi encontrada pela
autora como positiva e significante. A presente pesquisa identificou sinal positivo, no entanto,
ndo significante para o coeficiente que representa a relacdo entre a varidvel dependente
APCA_N e a variavel explicativa DNM.

Uma possibilidade para tal resultado é citada por Franco (2002), quando sugere que os
analistas sdao agentes externos com maior capacidade de fontes de acesso a informacao. Sendo
assim, eles poderiam possuir antecipadamente informagdes suficientes antes das informacdes
oriundas pela adesado aos niveis diferenciados de governanca da BM&FBOVESPA.

Outra sugestao para tal resultado advém da recente crise internacional, que se iniciou
no ano de 2008, abalando fortemente o valor de empresas listadas na BM&FBOVESPA, e, com
isso, “o estoque de ativos se transformou em fuga de capitais”. (GENTIL; MARINGONI, 2009,
p, 100). Além disso, as alteragdes introduzidas na Lei 6.404/76 pela Lei 11.638/07 causaram
mudangas significativas na informacgao contdbil disponibilizada por empresas do mercado de
capitais brasileiro a partir de 2008 (LIMA, 2010; SANTOS e CALIXTO, 2010), inclusive
causando alteragOes nas expectativas de investidores e nos pregos das a¢des (LIMA, 2010).
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Antunes et al (2012, p. 18), enfatizam que os analistas de mercado sao os agentes que sofrem
alguns dos principais impactados oriundo dessas alteragoes.

A tnica varidvel de controle que obteve significancia (1%) foi DOTIM, responsavel por
identificar o impacto de previsdes com viés otimistas. A mesma obteve sinal positivo, o que
indica uma relacao direta entre as previsoes otimistas e a acuracia. Esse resultado corrobora
com os encontrados por Martinez (2004), mas, por outro lado, ndo estao alinhados com as
evidéncias encontradas por Dalmacio (2009), que encontrou uma relacao negativa. Martinez
(2004, p. 123) considera que “um analista sera relativamente otimista ou relativamente
pessimista dependendo dos aspectos vinculados a sua personalidade”. O mesmo autor
comenta que o otimismo ou pessimismo dos analistas também podem estar relacionados a
fatores externos como expectativas referentes ao mercado, circunstancias econdmicas e fatores
politicos. Consequentemente, ¢ dificil precisar um possivel motivo, contudo é notdrio que
nesse periodo ocorreu o advento de uma grande crise economica em meados de 2008. De
acordo com os resultados encontrados, as previsdes pessimistas parecem ter se mostrado
carregadas de receio exagerado.

As varidveis NUMAN, TAM, DPRE]J e PTB, que representam respectivamente ntimero
de analistas que emitiram previsdes para o mesmo periodo, tamanho do ativo, a dummy que
identifica prejuizo no periodo que a previsao foi efetuada e a varidvel que representa o
indicador price-to-book, nao demonstraram ser estatisticamente significantes. Além disso,
algumas das varidveis dummy, utilizadas para controle dos efeitos temporais, demonstram
significancia estatistica.

5. CONCLUSAO

Este trabalho buscou responder o seguinte problema de pesquisa: Existe relagao
positiva e significante entre a adesao de empresas aos niveis diferenciados de governanga
corporativa e a acurdcia das previsdoes de consenso dos analistas de mercado para estas
empresas? Porém nao foi possivel identificar relagdo estatisticamente significante entre a
varidvel dependente, a acurdcia de consenso dos analistas, e as varidveis explicativas de
adesdo ao nivel 1, nivel 2 e ao novo mercado.

Uma sugestao para esse resultado pode advir da recente crise internacional que teve
inicio em meados de 2008, que abalou fortemente o valor de empresas listadas na
BM&FBOVESPA (GENTIL; MARINGONI, 2009). Tal fato pode ter influenciado a acuracia das
previsdes visto que as “projecoes de resultados dos analistas sdo muito sensiveis as
expectativas do mercado, as circunstancias econdmicas e até mesmo a fatores politicos (...)”
(MARTINEZ, 2004, p. 76).

Além disso, as alteragdes introduzidas na Lei 6.404/76 pela Lei 11.638/07 causaram
mudangas significativas na informagao contabil disponibilizada por empresas do mercado de
capitais brasileiro a partir de 2008 (LIMA, 2010; SANTOS; CALIXTO, 2010), inclusive causando
alteracOes nas expectativas de investidores e nos precgos das a¢oes (LIMA, 2010).

Antunes ef al (2012, p. 18) enfatizam que os analistas de mercado sao os agentes que
sofrem alguns dos principais impactos oriundo dessas alteragdes, o que pode ter causado um
desafino entre acuracia das previsdes e o resultado efetivo, mesmo para previsoes efetuadas
junto as empresas participantes dos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA.
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Apenas a variavel de controle DOTIM obteve significancia (1%) com sinal positivo. A
mesma € responsavel por identificar o impacto de previsdes com viés otimistas. Esse resultado
corrobora com os encontrados por Martinez (2004), no entanto, por outro lado, ndo estao
alinhados com as evidéncias encontradas por Dalméacio (2009), que encontrou uma relagao
negativa.

Ao final deste trabalho, infere-se que em anos recentes, a simples adesdao ao Novo
Mercado nao é mais um sinal credivel de melhoria da qualidade da informagcao financeira.
Cabe sugerir a futuros pesquisadores que se debrucem sobre alguns temas aqui discutidos a
fim de compreender mecanismos de governanga mais efetivos que possam colaborar
positivamente para a melhoria da acurdcia das previsoes de resultados dos analistas. Em
especial tentem avaliar a contribuicdo das alteragdes no modelo contdbil brasileiro e das
recentes crises econdmicas.
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