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RESUMO

O objetivo deste artigo € investigar, sob a perspectiva da Teoria da Sinalizacdo, a influéncia
da adocgdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa sobre a acurdcia das previsoes
individuais dos analistas de investimento do mercado brasileiro. Buscou-se essa relagdo em
virtude da auséncia de uma teoria bem desenvolvida a respeito da natureza complexa e
multidimensional da governanga corporativa. A acurdcia das previsdes individuais dos
analistas foi mensurada a partir de metodologias propostas na literatura. Como proxy para
adocdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa foram utilizados os niveis
diferenciados de governanca corporativa da Bovespa. A amostra foi composta por 105
empresas (financeiras e ndo-financeiras) com agdes negociadas na Bovespa e que possuiam
cobertura regular dos analistas de mercado, durante o periodo de 2000 a 2008. De acordo com
os resultados, hd evidéncias de que a governanga corporativa influencia positivamente a
acuracia das previsdes individuais dos analistas de investimento. Desse modo, pode-se
considerar que a governanga corporativa representa um sinal positivo emitido pelas empresas
ao mercado de capitais, capaz de influenciar a acuracia das previsdes individuais dos analistas
de investimento do mercado brasileiro, e que esses sinais representam parametros na mudanga
da probabilidade condicional que definem as crengas, tanto dos analistas na elaboracao de
suas previsdes, quanto dos investidores na escolha de seus investimentos.

1 INTRODUCAO

Os analistas de investimentos atuam como intermediarios no processo de tomada de
decisdo dos investidores, pois auxiliam na escolha e gerenciamento dos investimentos. Ao
mesmo tempo, esses analistas podem ser considerados usudrios e propagadores das
informagdes divulgadas pelas empresas, pois coletam, consolidam as informacgdes divulgadas
pelas empresas, avaliam o desempenho das mesmas e realizam previsdes sobre os resultados
futuros, além de recomendar operagdes de compra, venda ¢ manuten¢do de agdes, para os
investidores (SCHIPPER, 1991; ABARBANELL e BUSHEE, 1997, HEALY e PALEPU,
2001; MARTINEZ, 2004; BHAT et al, 2006). Conseqiientemente, a qualidade da informagao
fornecida pelas empresas afetara a qualidade das previsdes feitas pelos analistas.



Mas, como verificar se as informagdes divulgadas sdo fidedignas, confiaveis,
relevantes' ¢ atendem aos interesses dos analistas e investidores? A adogio de praticas
diferenciadas de governanca corporativa pode ser parte da resposta para a questdo, pois
possibilita a oportunidade, qualidade e credibilidade das informagdes divulgadas. De acordo
com Dechow e Schrand (2004), a governanga afeta positivamente a qualidade dos numeros
contabeis reportados e lucros de boa qualidade s3o persistentes e previsiveis.

Além disso, evidéncias encontradas na literatura nacional e internacional tém mostrado
que as empresas buscam sinalizar, para o mercado, por meio da adogdo de mecanismos
diferenciados de governanga corporativa, caracteristicas como: protecdo aos investidores
(SHLEIFER e VISHNY, 1997; LA PORTA et al, 2002; SLOAN, 2001; KLAPPER e LOVE,
2002); maior valor de mercado (BLACK, 2001; BAUER et al, 2003; GOMPERS et al, 2003;
DURNEV e KIM, 2004; BROWN ¢ CAYLOR, 2004; FARBER, 2005; LEAL e
CARVALHAL-DA-SILVA, 2005; BLACK et al, 2006; LARCKER et al, 2007); menor
volatilidade (BROWN e CAYLOR, 2004); menor custo de capital (LANG e LUNDHOLM,
1996; SHLEIFER ¢ VISHNY, 1997; BLACK, 2001; BUSHMAN e SMITH, 2003; BHOJRAJ
e SENGUPTA, 2003; GOMPERS et al, 2003; LEAL ¢ CARVALHAL-DA-SILVA, 2005;
BLACK et al, 2006; ALENCAR, 2007; LOPES ¢ WALKER, 2008); melhor desempenho
operacional (JENSEN e MECKLING, 1976; KLAPPER e LOVE, 2002; GOMPERS et al,
2003; BROWN e CAYLOR, 2004; LARCKER et al, 2007); menor incerteza acerca dos
resultados futuros(LANG ¢ LUNDHOLM, 1996; DECHOW e¢ SCHRAND, 2004; BHAT et
al, 2006); facilidade de acesso a mercados estrangeiros (LOPES e WALKER, 2008); dentre
outras.

Neste caso, dado o contexto de eficacia da governanga, ela pode ser considerada como
sinal e instrumento 1til para seus usudrios, em especial, para os analistas de investimento e
investidores? Esse efeito sinalizador foi investigado, sob a perspectiva da Teoria da
Sinalizagdo. De acordo com Spence (1973), os sinais funcionam como mecanismos de
discriminacdo, num contexto de informagdo assimétrica, capazes de alterar as crengas e
transmitir informagdes a outros individuos. Sob essa perspectiva, buscou-se responder a
seguinte questdo de pesquisa: Qual a relacido entre a acuracia das previsoes individuais
dos analistas de investimento e a adocio de praticas diferenciadas de governanca
corporativa pelas empresas listadas na Bovespa?

Portanto, o objetivo desse artigo € investigar, sob a perspectiva da Teoria da
Sinalizagdo, a influéncia da adocdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa sobre
a acuracia’ das previsdes individuais dos analistas de investimento do mercado brasileiro.
Dessa forma, pretende-se verificar quao eficaz ¢ a previsao dos analistas de investimento do
mercado brasileiro, considerando-se a ado¢do de préaticas diferenciadas de governanga
corporativa como sinal de credibilidade e qualidade informacional.

Entende-se que este trabalho contribui para a literatura, a respeito de governanga
corporativa e previsdo de analistas, mas, também, para o mercado de capitais brasileiro
(analistas, investidores, auditores, bancos, institui¢des de investimento, agéncias de rating,

' De acordo com Dechow e Schrand (2004, p. 8), um numero confiavel é verificavel e razoavelmente livre de
erro ou viés, que implica em pouca estimag@o ou julgamento. Um numero relevante é oportuno e possui valor
preditivo para avaliacdo.

ZA defini¢do constitutiva do termo acuracia, segundo Ferreira (2004), é “[Do ingl. accuracy (< lat. accuratus [v.
acurado]); a f. vernacula seria *acuragdo (< lat. accuratio, onis).] Substantivo feminino. 1.Mat. Exatiddo de uma
operagdo ou de uma tabela. 2.Fis. Propriedade de uma medida de uma grandeza fisica que foi obtida por
instrumentos e processos isentos de erros sistematicos”. Nesse artigo, portanto, acuracia representa a
proximidade dos resultados, oriundos das previsdes dos analistas, em relagdo aos valores reais obtidos pelas
empresas, ou seja, a acuracia relaciona-se com a exatiddo do resultado previsto pelos analistas.



fundos de pensdo, orgdos reguladores, associagdes, bolsas de valores, proprias empresas,
gestores, dentre outros), ao demonstrar os beneficios diretos e indiretos da adogdo de praticas
diferenciadas de governanca corporativa por parte das empresas brasileiras.

2 PLATAFORMA TEORICA
2.1 Teoria da Sinaliza¢ao, Governanca Corporativa e Analistas de Mercado

A Teoria da Sinalizacdo trata dos problemas de assimetria informacional nos mercados
e procura demonstrar como essa assimetria pode ser reduzida com a sinalizagdo de mais
informacao. Apesar de essa teoria ter sido desenvolvida no mercado de trabalho, a sinalizagao
¢ um fendmeno geral aplicivel em qualquer mercado com assimetria informacional
(MORRIS, 1987, p. 48). A sinalizagdo ¢ a tentativa, por parte de certos individuos, de
comunicar suas informagdes privadas de um modo crivel (MILGRON e ROBERTS, 1992).

De acordo com essa teoria, os sinais funcionam como mecanismos de discriminagao,
num contexto de informacdo assimétrica, capazes de alterar as crengas e transmitir
informagdes a outros individuos. Ou seja, se existe assimetria da informagao, individuos e/ou
empresas podem fornecer, aos interessados, a informagdo necessaria, a fim eliminar e/ou
minimizar essa assimetria. O trabalho inicial de Spence (1973) foi uma tentativa de capturar
os aspectos informacionais da estrutura do mercado, a fim de estudar as maneiras pelas quais
os mercados (de bens durdveis, de trabalho, financeiros, de alimentos, de produtos
farmacéuticos, dentre outros) se adaptam a falta de informagdo e as conseqiiéncias dessas
lacunas informacionais para o desempenho desses mercados.

Sob a otica da Teoria da Sinalizag¢do, o que se pretende com este artigo ¢ demonstrar
que as empresas, com o intuito de atrair novos investidores e captar recursos, sinalizam, para
o mercado (para analistas e investidores), por meio de seus mecanismos e praticas
diferenciadas de governanga corporativa, que elas podem oferecer retornos e representar boas
oportunidades de investimento, além de comunicar e assegurar, aos interessados, sua
qualidade e credibilidade informacional. As “boas empresas” (que adotam praticas
diferenciadas de governanga) podem oferecer tal garantia, enquanto as “empresas ruins” nao
podem. Ao adotar praticas diferenciadas de governanga corporativa, as empresas podem se
distinguir umas das outras, no mercado de capitais, e possibilitar que os investimentos
acontecam (adaptado do exemplo de mercado de carros de AKERLOF, 1970).

De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p. 738), “os mecanismos de governanga
corporativa sdo as instituicdes econdmicas e legais que podem ser alteradas, por meio do
processo politico, as vezes, para melhor”. Essa afirmativa é consistente com a idéia de que a
governanga corporativa pode ser um sinal no mercado de capitais. Dessa forma, as empresas
modificam ou aperfeicoam os mecanismos e praticas de governanga, os tornam visiveis, com
0 objetivo de comunicar algo a outra parte (analistas de mercado e/ou investidores).

Neste contexto, os mecanismos e as praticas diferenciadas de governanca corporativa,
de acordo com a Teoria da Sinalizagdo, representam sinais da empresa que sdo comunicados
ao mercado, podendo alterar a distribui¢do de probabilidade dos analistas e/ou dos
investidores. E certo que, para emitir esses sinais ao mercado, a empresa incorre em custos de
sinalizacdo, pois adotar mecanismos e praticas diferenciadas de governanca corporativa custa
caro. No entanto, existe a expectativa de que os beneficios (atrair novos investidores), com a
emissdo dos sinais, sejam superiores aos custos incorridos.

Lopes (2008, p. 17) afirma que as empresas optardo por adotar arranjos de governanga
superiores quando os beneficios (acesso a fontes externas de capital para financiar



oportunidades de crescimento) sdo maiores que os custos. No caso deste artigo, sinalizacdo,

portanto, ¢ toda acdo praticada por uma parte informada (empresa) para revelar a parte
desinformada (analistas e investidores) informagdes particulares.

No mercado de capitais, a sinalizagdo pode representar um elemento importante, uma
vez que as empresas tendem a sinalizar para o mercado (analistas de investimento,
investidores, credores, dentre outros) informagdes que propiciem, aos demandantes desses
sinais, uma capacidade de diferenciacdo, para auxiliar nas decisdes de investimento sob
condi¢des (ambiente) de incerteza.

Além disso, nesse contexto de incerteza, ¢ possivel inferir que, na relacao de emissao
de sinais, entre empresa e investidores, estes possam ter dificuldades de interpretagao de todos
os sinais emitidos, fato que determina a presenga e participagao dos analistas de investimento
do mercado. Essa relagdo pode ser observada, na Ilustragdo 1, e tem como finalidade discutir
a presenca de intermediarios no processo de sinalizacdo das empresas, fato ndo previsto no
modelo original de Spence (1973).

Os analistas de mercado, nesse contexto, t€ém papel importante, devido sua capacidade
de captar e interpretar tanto os sinais quanto os indices (sinais convencionais) ¢ modificar a
distribuicao de probabilidade dos investidores, em relacdo as suas escolhas de investimentos
(HEALY e PALEPU, 2001; MARTINEZ, 2004; YU, 2005).
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Iustracao 1 — Sinalizacdo no mercado de capitais

Diante do fato que os investidores ndo tém muita certeza da capacidade de geragdo de
retornos dos investimentos (realizados ou a realizar), pois nem todas as informagdes estao
disponiveis, antes da sua aplicacdo, os investidores tendem a recorrer as previsdes e
recomendacOes dos analistas de investimento do mercado, como forma de diminuir a

assimetria informacional existente. Entretanto, ¢ necessario um tempo para que ocorra o
aprendizado® e para que novos investimentos possam ser realizados.

3 Spence (1973, p. 358) afirma, na abordagem teérica, que a mudanga das distribui¢des ocorre quando novos
dados do mercado sdo recebidos e as probabilidades condicionais sdo revisadas ou atualizadas. Contratar no
mercado deve ser considerado como amostra e revisar as probabilidades condicionais como uma passagem do
prévio para o posterior. Todo o processo deve ser auto-aprendido.



Algum tempo depois de realizar um investimento, o investidor ira perceber a qualidade
das previsdes e recomendagdes dos analistas, bem como a capacidade produtiva da empresa,
em relagdo aos retornos esperados. Com base em experiéncias anteriores, os analistas terdo
condi¢des de avaliar a capacidade informacional da empresa, dada as varias combinagdes de
sinais e indices emitidos ao mercado. A qualquer tempo, quando confrontado com outras
possibilidades de investimentos (outras empresas), com certos atributos observaveis, a
avaliagdo subjetiva do investidor, em relagdo a situacdo de incerteza (loteria®), com a qual ele
foi confrontado, ¢ definida pelas distribuicdes de probabilidade condicional sobre a
produtividade obtida, fornecendo novos dados, no processo de escolha de investimentos.

Mesmo diante da interpretacao dos sinais, pelos analistas de investimento do mercado,
¢ necessario um tempo de maturagdo, que permita a analise e a verificagdo da eficacia dos
sinais emitidos pelas empresas. Assim, os investidores podem medir a eficacia das suas
escolhas pela realizagdo ou ndo dos resultados estimados pelos analistas, ao longo do periodo.

2.2 Pesquisas Anteriores

Na revisdo de literatura realizada, a respeito da associagdo entre governanca
corporativa e previsdo dos analistas de mercado, destacam-se os trabalhos de Chiang e Chia
(2005), Bhat et al (2006) e Byard et al (2006).

Chiang e Chia (2005) investigaram em 225 empresas de alta tecnologia taiwanesas,
durante o periodo de 2000 a 2002, se mais transparéncia corporativa conduz a previsdes mais
acuradas. Os resultados revelaram que quando a empresa evidencia mais informagdo sobre
transparéncia financeira, o viés da previsdo torna-se menor e, certamente, a acuracia sera
maior.

Bhat et al (2006) investigaram como as diferencas na transparéncia da governanga
corporativa de 21 paises afetam a acurdcia da previsao dos analistas para as firmas destes
paises. Esses autores examinaram se os analistas de mercado utilizam os disclosures
relacionados a governancga corporativa na formulagdo das previsdes de lucros e se a acuracia
dessas previsdes aumenta com tais disclosures. De acordo com os resultados, a dimensao
transparéncia da governanga corporativa esta, positivamente e significativamente,
correlacionada com a acuracia da previsao dos analistas.

Byard et al (2006) examinaram a associagdo entre governanga corporativa e qualidade
da informacdo disponivel para os analistas financeiros. Segundo os autores, a qualidade da
governanga corporativa estd associada a um aumento na qualidade total da informacgao
possuida pelos analistas financeiros, considerados usuarios fundamentais dos disclosures
financeiros fornecidos pelas empresas. Os resultados indicaram que a qualidade da
informacao dos analistas financeiros sobre os lucros futuros aumenta com a qualidade da
governanga corporativa. Os autores encontraram que os analistas acompanham empresas com
melhor governanga, pois, dessa maneira, possuem melhor informacao sobre os lucros futuros
dessas empresas.

2.3 Hipotese

Com base nas premissas da Teoria da Sinalizagdo e na questdo formulada, apresenta-se
a seguinte hipotese, relacionada a adogdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa
e a acurdcia das previsdes individuais dos analistas de mercado das empresas listadas na
Bovespa:

4 . .
Teoria da Deciséo.



Ha: A adoc¢do de praticas diferenciadas de governanca corporativa € positivamente
relacionada com a acuracia das previsdes individuais dos analistas de
investimento do mercado brasileiro.

A hipotese apresentada foi motivada pelas evidéncias encontradas na literatura
internacional, mais especificamente, nas pesquisas de Chiang e Chia (2005), Bhat et al (2006)
e Byard et al (2006) e pressupde que, individualmente, os analistas de investimento do
mercado brasileiro assimilam o sinal emitido pelas empresas (adocao de praticas diferenciadas
de governanga corporativa) de forma positiva, levando a uma previsao de lucros mais acurada.

3 METODOLOGIA

Por meio de investigacdes empirico-analiticas, buscou-se analisar o relacionamento
entre as praticas diferenciadas de governanca corporativa e a acurdcia das previsdes
individuais dos analistas de investimento do mercado brasileiro.

3.1 Amostra e Definicdo das Variaveis

A amostra de trabalho consiste num conjunto de dados em painel ndo balanceado e foi
composta por 105 empresas de capital aberto com a¢des negociadas na Bovespa — Bolsa de
Valores de Sdo Paulo e que possuiam cobertura regular dos analistas de mercado. Foram
consideradas tanto as instituicdes financeiras quanto as ndo-financeiras, a partir do universo
das empresas de capital aberto com a¢des negociadas na Bovespa, no periodo de 2000 a 2008,
totalizando 2.352 observacdes’.

3.1.1 Variavel Dependente

Acuracia da Previsdo Individual dos Analistas (APIA): medida derivada da
metodologia utilizada por Clement (1999) e Martinez (2004). Primeiro, de acordo com
Clement (1999) e Martinez (2004), calculou-se o DMEPA. ., , que representa a diferenca entre
a média dos erros de previsdo absolutos para o analista i nas previsdes da empresa j no ano t

( MEPA

Ljst?

.;») € amédia dos erros de previsdo para a empresa j no ano t (MEPA; ).

DMEPA4, ;, = MEPA, ; , —~ MEPA; ,

Em seguida, de acordo com Clement (1999) e Martinez (2004), calculou-se a acuracia
da previsdo dos analistas (PMEPA, ;, ), dividindo-se 0 DMEPA, ;, pelo MEPA,, .

it it

DMEPA4; ,
PMEPY; ; , = —=+
7" MEPA;,

No entanto, conforme os calculos apresentados, o valor de PMEPA poderia ser
positivo ou negativo. Com o intuito de facilitar a interpretacdo dos coeficientes das
regressoes, multiplicou-se o valor absoluto de PMEPA por (-1), obtendo-se a variavel APIA.
Dessa forma, quanto mais préximo de zero for o valor dessa variavel, menor a divergéncia
entre a média dos erros de previsdo do analista i para a empresa j no periodo t e a média dos
erros de previsdo do consenso para a empresa j no periodo t, ou seja, quanto maior APIA,
maior acurdcia. Conforme apresentado, a seguir.

> Em cada observagdo, considera-se a previsdo do analista i para a empresa j no ano t. Vale ressaltar que o
nimero de analistas que acompanharam a empresa em cada ano ¢ variavel. Essas observagdes referem-se as
previsdes dos analistas de investimento (lucro por agdo previsto), disponiveis e coletadas no banco de dados do
Sistema Thomson ONE Analytics®, para cada uma das empresas da amostra, num determinado periodo.



APIA,;, = (~1|PMEP4, ; |

3.1.2 Variaveis Independentes

Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa (DBOV_NI1; DBOV_N2;

DBOV_NM): compreende um conjunto de 3 variaveis binarias (dummies), que representam
os trés niveis diferenciados de governanga corporativa da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, respectivamente). As varidveis assumem valor igual a 1 (um) quando a empresa
participa de algum nivel diferenciado da Bovespa e 0 (zero) quando ndo participa.

3.1.3 Variaveis de Controle da Acuracia da Previsao Individual dos Analistas

As variaveis de controle foram adicionadas aos modelos com o intuito de isolar o seu

efeito sobre a variavel dependente. Com base na revisdo da literatura nacional e internacional,
a respeito dos determinantes da acuracia da previsao individual dos analistas de mercado,
apresentam-se as variaveis de controle utilizadas no modelo.

1.

Idade da Previsao (IDADE): nimero de dias entre a data da previsdo e a data do antincio
do resultado real. De acordo com a literatura, ha evidéncias de que quanto maior a idade
da previsao, menor a acuracia (CLEMENT, 1999; MARTINEZ, 2004; BYARD et al,
2006).

Experiéncia Especifica do Analista (EXPANAL): representa a experiéncia especifica do
analista j na empresa i. Medida pelo nimero de anos (na amostra) que o analista j
acompanha a empresa i. De acordo com a literatura, ha evidéncias de que quanto maior
a experiéncia especifica do analista, maior a acuracia da previsdo (MARTINEZ, 2004;
BOFF et al, 2006).

Tamanho da Corretora (TAMCOR): representado pelo numero de previsoes langadas
em um determinado periodo t pela corretora j. De acordo com a literatura, ha evidéncias
de que quanto maior a corretora, maior a acurdcia da previsdo (MARTINEZ, 2004;
BOFF et al, 2006).

Ano (DANO): variavel dummy para capturar as particularidades de cada ano.
Representada por um conjunto de varidveis bindrias (dummies), que assumem valor
igual a 1 (um) para determinado ano e 0 (zero) para os outros anos. De acordo com a
literatura (MARTINEZ, 2004; BHAT et al, 2006; BYARD et al, 2006), as
particularidades de cada ano influenciam na acuracia.

Setor de Atividade (DSETOR): Representado por um conjunto de varidveis bindrias
(dummies), que assumem valor igual a 1 (um) para as empresas que participam de
determinado setor ¢ 0 (zero) para as empresas de outros setores. De acordo com a
literatura (SILVA, 1998; MARTINEZ, 2004, BHAT et al, 2006; BY ARD et al, 2006).

3.2 Bases de Dados

Os dados e as informagdes utilizados na pesquisa foram coletados, a partir das fontes,

mostradas no Quadro 1.

Quadro 1 — Fontes dos dados utilizados na pesquisa

Dados Fontes
Previsdes individuais dos analistas de empresas brasileiras Banco de dados do sistema Thomson ONE
de capital aberto Analytics®

Econdmico-Financeiros e de Mercado das empresas

brasileiras de capital aberto Banco de dados do sistema Economatica®.

Praticas diferenciadas de governanga corporativa das Site da Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa

empresas brasileiras de capital aberto (www.bovespa.com.br)




3.3 Modelo Utilizado

A fim de se atingir o objetivo de investigar a influéncia da adogdo de préaticas
diferenciadas de governanga corporativa sobre a acurdcia das previsdes individuais dos
analistas de mercado, foi utilizada a abordagem pooled para o modelo de regressdo com uso
de dados em painel. O modelo apresentado nessa se¢do ¢ baseado numa relago linear entre as
variaveis. O relacionamento entre a adocdo de praticas diferenciadas de governanga
corporativa e a acuracia das previsdes individuais dos analistas de mercado pode ser expresso
por:

K
ACURACIA ;,;, = aty + o, PGOV,, + Y@ VT, +e,,
J

ACURACIA; ;, = acurécia da previsdo individual do analista j para a empresa
Em que: b

1 no periodo t. Essa variavel sera representada por APIA (de acordo com a literatura nacional
¢ internacional); PGOV,, = varidvel independente que representa a adogdo de praticas

diferenciadas de governanca corporativa pela empresa i no periodo t. Essa varidvel serd
representada pelo conjunto de dummies (DBOV_N1; DBOV_N2; DBOV_NM); VC/, =

variaveis de controle j, de um total de k variaveis, para a empresa i no periodo t; e,, = erro

aleatorio para a empresa i no periodo t.

O coeficiente o representa a relacdo entre adocdo de praticas diferenciadas de
governanga corporativa e a acuracia das previsdes individuais dos analistas. Se o valor
estimado para o parametro for positivo e estatisticamente significante serd uma indicagdao de
que as variaveis que representam a adogdo de praticas diferenciadas de governanga
corporativa proporcionam um aumento na acuracia das previsdes individuais dos analistas de
investimento do mercado brasileiro. Entretanto, caso o valor estimado para o pardmetro seja
negativo e estatisticamente significante, serd uma indicacao de reducdo da acuricia.

Considerando que o modelo pode apresentar heterocedasticidade, ele foi estimado
utilizando-se o método de regressao robusta®, por meio da inser¢io da matriz de White, “que
procura detectar e corrigir situacdes de heterocedasticidade dos termos de perturbacao
(FAVERO et al, 2009, p. 393). Para defini¢do do modelo de dados em painel mais apropriado
para ser utilizado, foram aplicados os testes de Breusch-Pagan, de Hausman e de Chow, de
acordo com as especificagdes de cada teste. De acordo com os testes, a abordagem pooled foi
a mais apropriada.

O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e
configurado de acordo com a abordagem pooled (POLS). No modelo pooled, o intercepto e o
coeficiente angular das variaveis independentes sdo os mesmos para todas as observagdes ao
longo do tempo, ou seja, a natureza de cada unidade do corte transversal (cross-section) nao ¢
levada em consideracdo. A abordagem pooled nao considera os fatores ndo observaveis que
podem influenciar a relagdo entre a adogdo de praticas diferenciadas de governanca e a
acuracia das previsoes individuais dos analistas.

3.3.1 Modelo APIA

No modelo APIA, a acuracia da previsao individual dos analistas ¢ mensurada de
acordo com a literatura nacional e internacional (CLEMENT, 1999; MARTINEZ, 2004) e

6 A fim de corrigir problemas de presenga de heterocedasticidade, Wooldridge (2006) sugere o uso de uma
estatistica t robusta.



representada pela varidvel APIA e a adocdo de praticas diferenciadas de governanga
corporativa € representada pelo conjunto de dummies (DBOV_N1; DBOV_N2; DBOV_NM).
Este modelo pode ser representado pela seguinte equacao:

APIA;;, = ay +ayDBOV _N1,,+0,DBOV N2, +a;DBOV _NM,, +
3 ] 9 19
+ Z @ VC/, + Z o,da; , + Z 7ds; , +e;
j=1 a=2 s§=2

Em que: API4,, = acuracia da previsdo individual do analista j para a empresa i no
periodo t; DBOV _ N1,, = varidvel dummy que assume valor igual a 1 (um) quando a
empresa 1 no periodo t participa do nivel 1 da Bovespa e 0 (zero) quando ndo participa;
DBOV _N2,, = variavel dummy que assume valor igual a 1 (um) quando a empresa i no
periodo t participa do nivel 2 da Bovespa e 0 (zero) quando ndo participa, DBOV _NM,, =
variavel dummy que assume valor igual a 1 (um) quando a empresa i no periodo t participa do
novo mercado da Bovespa e 0 (zero) quando nao participa; VC,.{[ = variaveis de controle j, de
um total de k variaveis, para a empresa 1 no periodo t; da,, = DANO, variavel dummy que
assume valor igual a 1 (um) para determinado ano e O (zero) para os outros anos; ds,, =
DSETOR, variavel dummy que assume valor igual a 1 (um) para as empresas que participam

. e. , .
de determinado setor e 0 (zero) para as empresas de outros setores; ' = erro aleatoério para a
empresa i no periodo t.

3.4 Resultados Esperados

Considerando a plataforma tedrica desenvolvida sobre como a adocdo de praticas
diferenciadas de governanga corporativa pode ser considerada um elemento sinalizador da
estrutura informacional das empresas, ao mercado de capitais brasileiro, ¢ as evidéncias
encontradas nos trabalhos de Chiang e Chia (2005), Bhat et al (2006) ¢ Byard et al (2006),
espera-se que seja possivel avaliar a eficdcia da adocdo dessas praticas na acuracia das
previsdes individuais feitas pelos analistas de investimento do mercado brasileiro.

E possivel esperar que a adogdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa
tenha uma influéncia positiva na acuracia da previsao individual dos analistas de investimento
do mercado brasileiro. Espera-se que os coeficientes oy, o, € asz das varidveis DBOV_NI1,
DBOV_N2 ¢ DBOV_NM, no modelo APIA, sejam positivos e estatisticamente significantes.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva e Correlaciao entre as Variaveis

De acordo com os procedimentos descritos na metodologia e a partir dos dados
coletados de suas respectivas fontes, na Tabela 1, sdo apresentadas as estatisticas descritivas
das varidveis utilizadas no modelo de acuracia das previsdes individuais dos analistas de
mercado.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
APIA -0,61 0,54 -5,58 0,00
DBOV_NI - - 0,00 1,00
DBOV_N2 - - 0,00 1,00

DBOV_NM - - 0,00 1,00



10

IDADE 89,64 70,12 0,00 440,00
EXPANAL 3,67 1,81 1,00 9,00
TAMCOR 45,69 26,57 1,00 103,00

Pelos dados apresentados na Tabela 1, observa-se, por meio da medida de acuracia
(APIA), um distanciamento entre os valores previstos individualmente pelos analistas e os
valores realizados pelas empresas. Em relagdo ao nivel de governanga corporativa, observa-se
que ainda existem empresas, no Brasil, que ndo pertencem a um dos segmentos diferenciados
de governanga da Bovespa (DBOV NI, DBOV N2, DBOV_NM), confirmando que o
mercado brasileiro é caracterizado por um ambiente de fraca protecdo ao investidor,
principalmente, em virtude da concentragao acionaria e caréncia de protecao dos direitos dos
acionistas minoritarios.

O grau de associagdo entre as variaveis dos modelos de acuricia individual pode ser
observado, na Tabela 2, por meio dos coeficientes de correlagdo de Pearson. Esses valores
representam uma referéncia preliminar das relagdes existentes entre as variaveis utilizadas na
pesquisa da influéncia da adog¢do de praticas de governanga corporativa sobre a acuracia das
previsoes individuais dos analistas.

Entre os valores apresentados, na Tabela 2, destacam-se as correlagdes positivas e
significantes das variaveis DBOV_N2, DBOV_NM com a variavel APIA. A variavel
DBOV_NI1 possui correlagdo negativa e ndo significante com a varidvel APIA. Observa-se a
correlacdo negativa e significante da variavel IDADE com a variavel APIA, evidenciando que
quanto menor o numero de dias entre a previsao do analista e a data do antincio do resultado
da empresa, maior a acurdcia. A correlagdo da varidvel tamanho da corretora (TAMCOR)
com a acurdcia das previsdes individuais dos analistas (APIA) foi positiva e significante,
sugerindo que analistas que trabalham em corretoras maiores sdo mais acurados. Essas
relagdes também foram encontradas por Martinez (2004).

Tabela 2 — Correlacio entre as variaveis
APIA°  DBOV NI DBOV N2 DBOV NM IDADE EXPANAL TAMCOR
APIA 1,0000
DBOV_NI1  -0,0023 1,0000
DBOV_N2 0,0597*  -0,1996* 1,0000
DBOV_NM 0,0412**  -0,4215*  -0,1593* 1,0000
IDADE -0,0539*  -0,0247 0,0606* 0,0087 1,0000
EXPANAL -0,0438** 0,1212* -0,1101* -0,1683*  -0,1264*  1,0000
TAMCOR 0,0756* -0,0084 0,0972* 0,1829*  0,0630%* 0,0283 1,0000
Nota: O asterisco indica o nivel de significancia do coeficiente: *(1%), **(5%) ¢ ***(10%).

No entanto, os analistas parecem ndo aprimorar suas previsdes com experiéncia
especifica numa determinada empresa, visto que a variavel EXPANAL apresentou correlagao
negativa e significante com a variavel APIA. A medida que aumentam os anos de experiéncia
numa determinada empresa, as previsdes vdo ficando menos acuradas. E possivel que, com o
passar dos anos ¢ com o aumento da experiéncia geral do analista, o nimero de empresas, por
ele, acompanhadas também aumente, implicando na redugdo de um acompanhamento
detalhado de cada empresa do portfolio analisado.

4.2 Relacao entre a Adoc¢ao de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa e a
Acuracia das Previsoes Individuais dos Analistas

Neste artigo, procurou-se uma relagdo entre a adogao dessas praticas e a acuracia das
previsoes individuais dos analistas. Além da experiéncia, das capacidades e habilidades
individuais dos analistas e de outros fatores peculiares a capacidade de previsdo, buscou-se
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verificar se esses analistas consideram, individualmente, os aspectos da governanga
corporativa em seus modelos de previsao de lucros.

4.2.1 Modelo APIA

O modelo APIA objetivou verificar a influéncia da adoc¢do de praticas diferenciadas de
governanga corporativa sobre a acuracia da previsdo individual dos analistas, representada
pela varidvel APIA e mensurada de acordo com a literatura nacional e internacional
(CLEMENT, 1999; MARTINEZ, 2004). No modelo APIA, a adogao de praticas diferenciadas
de governanga corporativa foi representada pelo conjunto de variaveis dummies (DBOV_NI1;
DBOV_N2; DBOV_NM).

De acordo com os resultados, apresentados na Tabela 3, os coeficientes das variaveis
DBOV_NI1, DBOV_N2 e DBOV_NM apresentaram valores positivos (0,0900, 0,1686 e
0,0781, respectivamente) e estatisticamente significantes (1%, 1% e 10%, respectivamente),
no modelo APIA pela abordagem pooled.

Desse modo, ha evidéncias de que a adogdo de praticas diferenciadas de governanga
corporativa influencia positivamente a acuracia das previsdes individuais dos analistas de
investimento do mercado brasileiro.

Tabela 3 — Resultados do modelo APIA

Variavel Dependente: APIA
Variavel Independente: DBOV_N1, DBOV_N2, DBOV_NM

Pooled Erro Padrao
CONS -0,8657* (0,1892)
DBOV_NI1 0,0900* (0,0318)
DBOV_N2 0,1686* (0,0529)
DBOV_NM 0,0781%** (0,0403)
Variaveis Controle
IDADE -0,0006* (0,0002)
EXPANAL -0,0132%** (0,0073)
TAMCOR 0,001 1** (0,0006)
Dummy ANO Sim Sim
Dummy SETOR Sim Sim
n. Obs. 2.352 2.352
Estatistica-F 3,53% 3,53%
Estatistica-Chi’
R? ajust. 4,08% 4,08%

Nota: (1) Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: *(1%), **(5%) e ***(10%); (2) Para
dummies ano e setor, “sim” significa que pelo menos uma foi significante ¢ “ndo” o oposto; (3) Os valores entre
parénteses indicam o erro padrdo robusto dos coeficientes.

O resultado da estatistica F, pela abordagem pooled, apresentou valor (3,53)
significante (1%), rejeitando-se a hipotese nula de que os coeficientes sdo conjuntamente
iguais a zero. De modo que, ao analisar o impacto das varidveis de controle na acuricia das
previsdes individuais dos analistas de investimento do mercado brasileiro, observa-se que:

- A variavel IDADE apresentou valor negativo e significante (1%), indicando que
quanto menor a idade da previsdo (dias de antecedéncia da previsdo em relacdo a
divulgacdo do resultado real), maior a acurdcia das previsoes individuais. Essas
evidéncias estdo em conformidade com os resultados obtidos por Clement (1999);
Martinez (2004);

— A varidvel EXPANAL apresentou valor negativo e significante (10%), indicando
que quanto maior a experiéncia do analista numa empresa especifica, menor a
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acuracia. Essas evidéncias sdao contrarias aquelas encontradas por Martinez
(2004); Boff et al (2006). E possivel que, com o passar dos anos e com o aumento
da experiéncia geral do analista, o nimero de empresas, por ele, acompanhadas
também aumente, implicando na reducdo de um acompanhamento detalhado de
cada empresa do portfolio analisado;

— A variavel TAMCOR apresentou valor positivo e significante (5%), indicando que
quanto maior o tamanho da corretora, maior a acuracia das previsdes individuais
dos analistas, conforme as evidéncias encontradas por Martinez (2004); Boff et al
(20006).

Pelos resultados apresentados, confirmou-se a hipotese de que a adogdo de praticas
diferenciadas de governanga corporativa influencia positivamente a acuracia das previsoes
individuais dos analistas de investimento do mercado brasileiro. Verificou-se que, para as
empresas pertencentes a cada um dos segmentos diferenciados da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado), as previsoes dos analistas sdo mais acuradas.

4.3 Resultados esperados versus resultados encontrados

No Quadro 2, apresenta-se uma sintese dos resultados encontrados em comparagao
com os resultados esperados, de acordo com o modelo utilizado.

Quadro 2 — Resultados esperados versus resultados encontrados

< Coeficiente Abordagem Coeficiente ..
Modelo Variavel Dados em Hipotese
Esperado . Encontrado
Painel
DBOV N1 () (+)
APIA DBOV N2 (+) Pooled (+) Confirmada
DBOV NM (+) (+)

Nota: Para (+), coeficiente com sinal positivo e significante; para (-), coeficiente com sinal negativo e
significante.

Pelos resultados apresentados, no Quadro 2, verifica-se que a adocdo de praticas
diferenciadas de governanga corporativa tem uma influéncia positiva sobre a acuracia das
previsdes individuais dos analistas de investimento do mercado brasileiro.

Por meio da utilizacdo do modelo APIA, obteve-se influéncia positiva da adogdo de
praticas diferenciadas de governanga corporativa sobre a acuracia dessas previsdes. Observa-
se que, nesse modelo, todos os segmentos diferenciados da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado) apresentaram coeficientes positivos e estatisticamente significantes. Essas
evidéncias reforcam a importancia das exigéncias da Bovespa para assegurar a exatidao dos
resultados previstos pelos analistas individualmente. Portanto, a partir dos resultados obtidos,
ha evidéncias de que a acuracia da previsao individual dos analistas ¢ influenciada pela
adocgdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa das empresas.

Pelos resultados apresentados no Quadro 2, ha evidéncias de que, individualmente, os
analistas assimilam o sinal (praticas diferenciadas de governanca corporativa), emitido pelas
empresas brasileiras, de forma positiva, levando a uma previsao de lucros mais acurada.

Confirmou-se que os sinais emitidos pela adog¢do de praticas diferenciadas de
governanga corporativa podem representar parametros na mudanca da probabilidade
condicional que definem as crencas, tanto dos analistas na elaboracdo de suas previsdes e
recomendacodes, quanto dos investidores na escolha de seus investimentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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O objetivo deste trabalho foi investigar, sob a perspectiva da Teoria da Sinalizagao, a
influéncia da adocdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa sobre a acuracia das
previsoes individuais de analistas de investimento do mercado brasileiro. Buscou-se essa
relacdo, pois, de acordo com Bhat et al (2006), o estudo dos impactos da adogdo de
mecanismos e praticas de governanga corporativa sobre as previsdes dos analistas de mercado
¢ um campo ainda inexplorado. Além disso, segundo Larcker et al (2007, p. 2), ndo ha uma
teoria consolidada a respeito da natureza complexa e multidimensional da governanga
corporativa ou uma base conceitual para selecionar as caracteristicas relevantes de
governanga para incluir em um estudo empirico. Portanto, em virtude dessa necessidade de
fundamentagdo teodrica para a governanga corporativa, foram utilizados os pressupostos da
Teoria da Sinalizagdo (SPENCE, 1973).

Sob a perspectiva da Teoria da Sinalizagdo, considerou-se que a governanga
corporativa representa um sinal, emitido pelas empresas, ao mercado de capitais, capaz de
influenciar a acuracia das previsdes individuais dos analistas de investimento do mercado
brasileiro. Considerou-se que empresas dentro do mesmo ambiente contratual, institucional,
cultural, possam ter incentivos para sinalizar, ao mercado, que adotam praticas diferenciadas
de governanca corporativa e que os sinais emitidos, por meio dessa adogdo, representam
parametros na mudanca da probabilidade condicional que definem as crengas, tanto dos
analistas na elaboragao de suas previsoes e recomendagdes quanto dos investidores na escolha
de seus investimentos.

No que se refere a acuracia das previsdes individuais dos analistas de investimento,
por meio da utilizagdo do modelo APIA, obteve-se uma influéncia positiva da adocao de
praticas diferenciadas de governanga corporativa sobre a acurdcia dessas previsdes. Nesse
modelo, todos os segmentos diferenciados da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado)
apresentaram coeficientes positivos e estatisticamente significantes. Esses resultados
fornecem evidéncias de que quanto maior a exigéncia da Bovespa para adesdo em um de seus
segmentos diferenciados, maior o impacto dessas exigéncias na acuracia das previsdes
individuais dos analistas de investimento do mercado brasileiro.

De acordo com a abordagem da Teoria da Sinalizagdo de Spence (1973), caso nao
houvesse nenhuma correlacio entre a adocdo de praticas diferenciadas de governanga
corporativa (considerada como um sinal positivo) ¢ a acurdcia da previsao dos analistas de
investimento, entdo, poderia remeter-se a idéia de que a governanca nunca poderia ser
considerada um sinal eficaz, no sentido de se converter em informagdes uteis para o mercado,
em especial, para analistas de investimento e investidores. Pois, ndo existiriam diferengas
entre as empresas que investem em governanga € as que nao investem.

Entretanto, a partir dos resultados obtidos, percebe-se que ha evidéncias, no Brasil, de
que a acuracia da previsao individual dos analistas ¢ influenciada positivamente pelas praticas
diferenciadas de governanca corporativa adotadas pelas empresas e que os analistas de
investimento, individualmente, podem estar assimilando o sinal (praticas diferenciadas de
governanga corporativa), emitido pelas empresas brasileiras, levando a uma previsao de lucros
mais acurada. As evidéncias encontradas reafirmam a utilidade da governanga corporativa
para os analistas de investimento do mercado brasileiro.

Assim, como nas pesquisas de Chiang e Chia (2005), Bhat et al (2006) e Byard et al
(2006), encontrou-se uma relacdo entre a governanca e a acuracia das previsoes dos analistas.
Verificou-se que a governanga corporativa pode ser considerada uma fonte de informacao,
pois ela afeta positivamente a qualidade dos nimeros contabeis reportados, que sao relevantes
e significantes na previsao de lucros futuros. H4 evidéncias de que a adocdo de praticas
diferenciadas de governanca corporativa confere qualidade (confiabilidade e relevancia) aos
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lucros reportados e estes passam a ser bons indicadores da performance operacional futura e a
refletir, ano apds ano, o valor intrinseco da empresa (DECHOW e SCHRAND, 2004),
favorecendo a acurdcia das previsdes feitas pelos analistas de investimento do mercado
brasileiro, ou seja, favorecendo a exatiddo dos resultados previstos.

Quando a empresa sinaliza mais informagdo para os outsiders, ela tende a eliminar a
assimetria de informag¢do (CHIANG e CHIA, 2005). Assim sendo, a adocdo de praticas
diferenciadas de governanca corporativa reduz a assimetria informacional; reduz a incerteza
sobre o futuro e pode contribuir para o aumento da confianga dos analistas e/ou investidores
na empresa; além de favorecer a liquidez do mercado (BROWN e CAYLOR, 2004), como
garantia de que ndo haja comprometimento do volume de negocios realizados no mercado.

Pelos resultados obtidos, ha evidéncias de que os arranjos de governanga corporativa,
adotados pelas empresas, conferem maior eficicia as previsdes individuais dos analistas de
investimento do mercado brasileiro. Dessa forma, sugere-se que a adogdo de praticas
diferenciadas de governanga por empresas brasileiras seja valorizada por analistas e,
conseqiientemente, por investidores, conforme sugere Farber (2005), a partir de evidéncias
encontradas no mercado americano.

Por meio da utilizacdo dos niveis diferenciados de governanga da Bovespa (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado), percebeu-se que quanto maior a exigéncia do segmento, maior o
impacto na acuricia das previsdes individuais dos analistas. Os analistas, individualmente,
parecem levar em consideragdo os segmentos especiais da Bovespa, ao acompanhar as
empresas € emitir suas previsoes acerca dos resultados futuros das empresas presentes nestes
segmentos.

Os resultados obtidos refor¢am a importancia das recomendacdes da Bovespa, CVM,
Banco Mundial, IBGC (e outros) sobre a necessidade de adocao de praticas diferenciadas de
governanga corporativa. Percebe-se que a governanga, além de ter importancia para analistas
e investidores, no processo de avaliagdo das empresas, pode ter implicacdes positivas para
outros agentes que atuam no mercado de capitais brasileiro.

Algumas limitagdes de pesquisa devem ser consideradas, dentre elas, destaca-se o
numero limitado de empresas brasileiras de capital aberto acompanhadas por analistas de
mercado e disponiveis no sistema da Thomson ONE Analytics®. Portanto, a amostra foi
selecionada de forma intencional e ndo probabilistica, entre aquelas empresas que eram
acompanhadas por analistas e estavam disponiveis na base de dados do sistema Thomson
ONE Analytics®, de forma que os resultados da pesquisa ndo podem ser generalizados para a
populagdo como um todo. As evidéncias se referem a amostra de trabalho utilizada.

Para novas pesquisas, sugere-se: analisar a intensidade do sinal emitido pelas
empresas; investigar, junto aos analistas, a demanda pela quantidade e tipo de informacao
sobre governanga; verificar a influéncia da adogdo de praticas diferenciadas de governanca
corporativa nas recomendacdes feitas pelos analistas; investigar a influéncia da governanga
para agéncias de rating e para outras instituigdes no processo de avaliacdo das empresas.
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