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UMA ANALISE DA RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA E ACURACIA DAS PREVISOES...

O objetivo deste artigo é investigar, sob a perspectiva da teoria da sinalizacdo, a
influéncia da ado¢do de praticas diferenciadas de governanca corporativa sobre
a acuracia das previsdes do consenso (média das previsdes dos lucros) dos analis-
tas de investimento do mercado brasileiro. Investigou-se essa relacdo em virtude
da auséncia de uma teoria bem desenvolvida a respeito da natureza complexa e
multidimensional da governanca corporativa. A acuricia das previsdes dos ana-
listas foi mensurada a partir de metodologias propostas na literatura nacional e
internacional. Como proxy para adog3o de praticas diferenciadas de governanga
corporativa, foram utilizados os niveis diferenciados de governanga corporativa
da BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). A amostra de trabalho da
pesquisa foi composta por 105 empresas de capital aberto com ag¢des negociadas
na Bolsa de Valores de S3o Paulo e que possuiam cobertura regular dos analis-
tas de mercado, durante o periodo de 2000 a 2008. Foram consideradas tanto as
institui¢des financeiras quanto as nao financeiras, totalizando 2.352 observagdes.
De acordo com os resultados encontrados, ha evidéncias de que a governanca
corporativa influencia positivamente a acuracia das previsdes dos analistas de
investimento. Desse modo, pode-se considerar que a adoc¢do de praticas dife-
renciadas de governanca corporativa representa um sinal positivo, emitido pelas
empresas ao mercado de capitais, capaz de influenciar a acuracia das previsdes
do consenso dos analistas de investimento do mercado nacional, e que esse sinal
representa parimetros na mudanga da probabilidade condicional que definem
as crengas, tanto dos analistas na elaboragdo de suas previsdes e recomendacdes
quanto dos investidores na escolha de suas aplicacdes. Entende-se que este tra-
balho contribui n3o apenas para a literatura a respeito de governanca corpora-
tiva e previsio de analistas, mas também para o mercado de capitais brasileiro
(analistas, investidores, auditores, bancos, institui¢des de investimento, agéncias
de rating, fundos de pensao, 6rgaos reguladores, associacdes, bolsas de valores,
proprias empresas, gestores, entre outros), ao demonstrar os beneficios diretos e
indiretos da adog¢3o de praticas diferenciadas de governanga corporativa por parte
das empresas brasileiras.
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Os analistas de investimentos atuam como intermediarios no processo de
tomada de decis3o dos investidores, pois auxiliam na escolha e no gerenciamen-
to das aplicagdes. Ao mesmo tempo, esses analistas podem ser considerados
usudrios e propagadores das informagdes divulgadas pelas empresas, pois cole-
tam e consolidam tais informacdes, avaliam o desempenho delas e realizam pre-
visoes sobre os resultados futuros, além de recomendarem operacdes de compra,
venda e manutencio de ac¢des para os investidores (SCHIPPER, 1991; ABARBA-
NELL; BUSHEE, 1997; HEALY; PALEPU, 2001; MARTINEZ, 2004; BHAT et al.,
2000). Consequentemente, a qualidade dos dados fornecidos pelas empresas
afetara a qualidade dos progndsticos feitas pelos analistas.

Mas como verificar se as informacoes divulgadas sdo fidedignas, confiaveis,
relevantes e atendem aos interesses dos analistas e investidores? A adoc¢io de
praticas diferenciadas de governanca corporativa pode ser parte da resposta para
a questdo, pois possibilita a oportunidade, qualidade e credibilidade das informa-
¢oes divulgadas. De acordo com Dechow e Schrand (2004), a governancga afeta
positivamente a qualidade dos nimeros 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 governanca corporativa, caracteristicas
como: prote¢do aos investidores (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA et al,,
2002; SLOAN, 2001; KLAPPER; LOVE, 2002), maior valor de mercado (BLACK,
2001; BAUER et al.,, 2003; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; DURNEV; KIM,
2004; BROWN; CAYLOR, 2004; FARBER, 2005; LEAL; CARVALHAL-DA-
-SILVA, 2005; BLACK et al., 2006; LARCKER; RICHARDSON; TUNA, 2007),
menor volatilidade (BROWN; CAYLOR, 2004), menor custo de capital (LANG;
LUNDHOLM, 1996; SHLEIFER; VISHNY, 1997; BLACK, 2001; BUSHMAN;
SMITH, 2003; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003; GOMPERS; ISHII; METRICK,
2003; LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA, 2005; BLACK et al,, 2006; ALENCAR,
2007; LOPES; WALKER, 2008), melhor desempenho operacional (JENSEN;
MECKLING, 1976; KLAPPER; LOVE, 2002; GOMPERS; ISHII; METRICK,
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2003; BROWN; CAYLOR, 2004; LARCKER; RICHARDSON; TUNA, 2007),
menor incerteza acerca dos resultados futuros (LANG; LUNDHOLM, 1996;
DECHOW; SCHRAND, 2004; BHAT et al., 2000), facilidade de acesso a merca-
dos estrangeiros (LOPES; WALKER, 2008), entre outras.

Nesse caso, dado o contexto de eficicia da governanca, ela pode ser consi-
derada como sinal e instrumento 1til para seus usuarios, em especial para os
analistas de investimento e investidores? Esse efeito sinalizador foi investigado
sob a perspectiva da teoria da sinaliza¢do. De acordo com Spence (1973), os sinais
funcionam como mecanismos de discrimina¢do, num contexto de informagio
assimétrica, capazes de alterar as crencas e transmitir informacoes a outros indi-
viduos. Sob essa perspectiva, buscou-se responder a seguinte questio de pesquisa:

«  Qual é arelagdo entre a acuricia das previsdes dos analistas de investimento
e a adogdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa pelas empre-
sas listadas na Bolsa de Valores de S3o Paulo (BM&FBovespa)?

Portanto, o objetivo deste artigo é investigar, sob a perspectiva da teoria da
sinalizac3o, a influéncia da adogao de praticas diferenciadas de governanca cor-
porativa sobre a acurdcia das previsdes do consenso de analistas de investimento
do mercado brasileiro. A medida de acuricia das previsdes tem o objetivo de
verificar qudo proxima estd a previsdo do analista do resultado real/efetivo da
empresa. Ja o consenso é a média das previsdes dos lucros, para uma empresa,
num determinado periodo. A anilise de consenso é baseada “na idéia de que
a melhor representa¢io das expectativas do mercado pode ser obtida por uma
medida de tendéncia central da distribui¢ao das proje¢des dos analistas” (MAR-
TINEZ; SALIM, 2004, p. 1). Dessa forma, pretende-se verificar quio eficaz é
a previsao dos analistas de investimento do mercado nacional, considerando a
adogao de praticas diferenciadas de governanca corporativa como sinal de credi-
bilidade e qualidade informacional.

Entende-se que este trabalho contribui ndo apenas para a literatura a res-
peito de governanca corporativa e previsdo de analistas, mas também para o
mercado de capitais brasileiro (analistas, investidores, auditores, bancos, insti-
tui¢des de investimento, agéncias de rating, fundos de pensio, 6rgios regulado-
res, associagdes, bolsas de valores, proprias empresas, gestores, entre outros), ao
demonstrar os beneficios diretos e indiretos da adogao de praticas diferenciadas
de governanca corporativa por parte das empresas brasileiras. Ao considerar a
adogio de praticas diferenciadas de governanca corporativa como sinal emitido
pelas empresas, esboca-se uma estrutura conceitual, dentro da qual o poder de
sinalizac3o (contetido informacional) dos mecanismos e das praticas diferenciadas
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de governanca corporativa é determinado como caracteristica observavel e indi-
vidual de cada empresa.

A teoria da sinalizac¢do trata dos problemas de assimetria informacional
nos mercados e procura demonstrar como essa assimetria pode ser reduzida
com a indica¢do de mais informacdo. Apesar de essa teoria ter sido desenvol-
vida no mercado de trabalho, a sinalizagao é um fenémeno geral aplicavel em
qualquer mercado com assimetria informacional (MORRIS, 1987).

De acordo com Akerlof (1970), quando existe assimetria informacional entre
os agentes econémicos’, pode haver o comprometimento do volume de negécios
realizados no mercado, pois, nesse ambiente de incerteza, em que o compra-
dor nao pode diferenciar os produtos bons dos ruins, provavelmente nao havera
negociagao.

Numa situagdo em que uma parte da transacdo tem uma informacio que
a segunda parte n3o tem, esta fard o que for possivel para conseguir alguma
ou toda a informacao relevante® (KREPS, 2004). Por exemplo, se, num merca-
do, existe informacao oculta, ou seja, um lado da transac¢do nao pode observar
o tipo ou a qualidade dos bens ou servicos oferecidos pelo outro lado ou, até
mesmo, nao pode observar as a¢des do outro lado, entdo, os agentes que ofer-
tam esses bens ou servigos desejardo investir em sinais que os diferenciem dos
outros (VARIAN, 2003). A sinaliza¢3o € a tentativa, por parte de certos indivi-
duos, de comunicar suas informacgdes privadas de um modo crivel (MILGRON;
ROBERTS, 1992).

A teoria da sinalizacdo, inicialmente desenvolvida para explicar problemas
de informac3o no mercado de trabalho (SPENCE, 1973), também tem suas apli-
cagdes em areas como: financas (ROSS, 1977; LELAND; PYLE, 1977; BHAT-
TACHARYA, 1979; MYERS; MAIJLUF, 1984; MILLER; ROCK, 1985; JOHN;
WILLIAMS, 1985; HARRIS; RAVIV, 1991; KLEIN; O’BRIEN; PETERS, 2002),
marketing (KIRMANI; RAO, 2000), auditoria (BAR-YOSEF; LIVNAT, 1984),

“Quando os agentes envolvidos no mercado possuem informacdes diferentes sobre as caracteristicas dos
ativos em negociagao” (LOPES; MARTINS, 2007, p. 31).

Vale ressaltar que o valor (relevincia) da informagao privada depende de quao correlacionada ela estd com
o interesse da parte desinformada (KREPS, 2004).
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comércio internacional (BRAINARD; MARTIMORT, 1996; COLLIE; HVIID,
2001; SHY, 2000), direito (FARBER, 2002), terrorismo (LAPAN; SANDLER,
1993), caridade (GLAZER; KONRAD, 1996), casamento (BISHOP, 1984; TRE-
BILCOCK, 1999; ROWTHORN, 2002), entre outras.

O trabalho pioneiro de Spence (1973) utilizou o raciocinio desenvolvido por
Jonh Hasanyi’, que propds uma forma de inserir a assimetria de informacio
na teoria dos jogos. O objetivo de Spence (1973) foi delinear um aparato concei-
tual dentro do qual o poder de sinaliza¢io de educacdo, experiéncia de trabalho,
raca, sexo e outras caracteristicas observaveis pudesse ser usado para distinguir
os tipos de individuos no mercado de trabalho. Nesse trabalho, Spence (1973)
enfatizou trés aspectos: 1. a defini¢do e propriedade de um equilibrio sinalizador;
2. a interagdo dos sinais potenciais; e 3. a eficiéncia alocativa do mercado.

Spence (1973) define os sinais de mercado como sendo atividades ou atributos
dos individuos e/ou empresas, num mercado qualquer no qual, por estruturagao
ou acidente, alteram as crencas e transmitem informacdes a outros individuos
nesse mercado. Entretanto, segundo Spence (1973), a sinaliza¢do somente fun-
ciona se os custos de sinalizacdo s3o suficientemente diferentes entre aqueles
que enviam os sinais.

A teoria da sinaliza¢do de Spence (1973) enfatiza que a educagido funciona
como um sinalizador ou como um mecanismo de discriminag¢do entre os tipos
de trabalhadores, num contexto de informacdo assimétrica, no mercado de tra-
balho. Spence (1973) afirma que a educagdo e os rendimentos do empregador
estdo positivamente correlacionados, no entanto ndo porque a educagdo aumenta
a produtividade da pessoa, mas pelo fato de que os empregadores a veem como
um sinal confidvel, referente as habilidades dos individuos. De acordo com Pin-
dyck e Rubinfeld (2002), a educagdo é um forte sinal no mercado de trabalho,
que pode melhorar a produtividade de um individuo, pois pode proporcionar
mais informagdes, conhecimentos e habilidades (iteis no trabalho). No entanto,
mesmo que a educac¢do n3o melhorasse a produtividade, ela ainda seria um sinal
util, pois os individuos mais produtivos tendem a ter mais facilidade (inteligén-
cia, disciplina e empenho) para alcangar niveis mais elevados de educacao.

De acordo com essa teoria, os sinais funcionam como mecanismos de discri-
minagdo, num contexto de informacao assimétrica, capazes de alterar as crengas
e transmitir informacdes a outros individuos. Ou seja, se existe assimetria da
informacio, individuos e/ou empresas podem fornecer aos interessados a infor-
macio necessaria, a fim de eliminar e/ou minimizar essa assimetria. O trabalho
inicial de Spence (19773) foi uma tentativa de capturar os aspectos informacionais

3

Prémio Nobel de Economia, 1967-1968.
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da estrutura do mercado, a fim de estudar as maneiras como os mercados (de
bens duraveis, de trabalho, financeiros, de alimentos, de produtos farmacéuti-
cos, entre outros) se adaptam a falta de informacio e as consequéncias dessas
lacunas informacionais para o desempenho desses mercados.

Sob a otica da teoria da sinalizacdo, o que se pretende com este artigo é
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 governanca corporativa, que
elas podem oferecer retornos e representar boas oportunidades de investimen-
to, além de comunicar e assegurar aos interessados sua qualidade e credibi-
lidade informacional. As “boas empresas” (que adotam praticas diferenciadas
de governanca) podem oferecer tal garantia, enquanto as “empresas ruins”
nao podem. Ao adotarem praticas diferenciadas de governanca corporativa, as
empresas podem se distinguir umas das outras no mercado de capitais e pos-
sibilitar 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 gover-
nanca corporativa sao as institui¢des econémicas e legais que podem ser alte-
radas, por meio do processo politico, as vezes, para melhor”. Essa afirmativa é
consistente com a ideia de que a governanca corporativa pode ser um sinal no
mercado de capitais. Dessa forma, as empresas modificam ou aperfeicoam os
mecanismos e as praticas de governanca e os tornam visiveis, com o objetivo de
comunicar algo a outra parte (analistas de mercado e/ou investidores).

Nesse contexto, os mecanismos e as praticas diferenciados de governanga
corporativa, de acordo com a teoria da sinaliza¢do, representam sinais da empre-
sa que sao comunicados ao mercado, podendo alterar a distribuicio de probabili-
dade dos analistas e/ou dos investidores. E certo que, para emitir esses sinais ao
mercado, a empresa incorre em custos de sinalizac¢do, 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 emissio dos
sinais, sejam superiores aos gastos incorridos.

Lopes (2008) afirma que as empresas optardo por adotar arranjos de gover-
nanca superiores quando os beneficios (acesso a fontes externas de capital para
financiar oportunidades de crescimento) forem maiores que os custos. No caso
deste artigo, sinaliza¢3o, portanto, é toda a¢do praticada por uma parte informa-
da (empresa) para revelar a parte desinformada (analistas e investidores) infor-
magdes particulares.

* Em “The market for lemons’”: qualitative uncertainly and the market mechanism”, Akerlof (1970) se refere ao
mercado de carros usados, assumindo que existem dois tipos de carros: os bons e os ruins.
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No mercado de capitais, a sinaliza¢do pode representar um elemento impor-
tante, uma vez que as empresas tendem a sinalizar para o mercado (analistas de
investimento, investidores, credores, entre outros) informacdes que propiciem
aos demandantes desses sinais uma capacidade de diferencia¢do, para auxiliar
nas decisdes de investimento sob condi¢bes (ambiente) de incerteza.

Além disso, nesse contexto de incerteza, é possivel inferir que, na relagdo de
emissdo de sinais entre empresa e investidores, estes possam ter dificuldades
de interpretac¢io de todos os sinais emitidos, fato que determina a presenca e par-
ticipagdo dos analistas de investimento do mercado. Essa relagdo pode ser obser-
vada na Figura 1 e tem como finalidade discutir a presenca de intermediarios no
processo de sinaliza¢do das empresas, fato ndo previsto no modelo original de

Spence (1973).

Emissao de sinal

Emisséo de sinal Stakeholders )
convencional

S, - Informagdes

- . . L Previsoes Estimativas de lucro
(Econdmicas, financeiras e operacionais)
0 i
T — 2 Praticas
P o diferenciadas Analistas de Sinalizagdo de q
(Emissora dos ] - Investidores
o s 2 de governanca mercado performance
sinais) 8 .
E=3 corporativa
=
Compra forte
Compra
Recomendacées Manutencao
Venda
S, - Outras informagoes Venda forte

Intermediarios financeiros
(Decodificadores dos sinais)

Elaborada pelos autores.

Os analistas de mercado, nesse contexto, tém papel importante devido a sua
capacidade de captar e interpretar tanto os sinais quanto os indices (sinais con-
vencionais) e modificar a distribuic3o de probabilidade dos investidores, em rela-
¢do as suas escolhas de investimentos (HEALY; PALEPU, 2001; MARTINEZ,
2004; YU, 2005).

Diante do fato de que os investidores n3o tém muita certeza da capacidade
de geragdo de retornos dos investimentos (realizados ou a realizar), pois nem
todas as informacdes estdo disponiveis, antes da sua aplica¢do, os investidores
tendem a recorrer as previsdes e recomendagdes dos analistas de investimento do
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mercado, como forma de diminuir a assimetria informacional existente. Entre-
tanto, é necessario um tempo para que ocorra o aprendizado’ e para que novos
investimentos possam ser realizados.

Algum tempo depois de fazer um investimento, o investidor ird perceber
a qualidade das previsdes e recomendacdes dos analistas, bem como a capaci-
dade produtiva da empresa em rela¢do aos retornos esperados. Com base em
experiéncias anteriores, os analistas terdo condi¢des de avaliar a capacidade
informacional da empresa, dadas as varias combinagdes de sinais e indices emi-
tidos ao mercado. A qualquer tempo, quando confrontado com outras possibi-
lidades de investimentos (outras empresas), com certos atributos observaveis, a
avaliacdo subjetiva do investidor em rela¢3o a situa¢io de incerteza, com a qual
ele foi confrontado, é definida pelas distribui¢des de probabilidade condicional
sobre a produtividade obtida, fornecendo novos dados no processo de escolha
de investimentos.

Mesmo diante da interpretagdo dos sinais feita pelos analistas de investi-
mento do mercado, é necessario um tempo de matura¢io que permita a analise e
a verificacdo da eficicia dos sinais emitidos pelas empresas. Assim, os investido-
res podem medir o éxito das suas escolhas pela realiza¢do ou n3o dos resultados
estimados pelos analistas, ao longo do periodo. Spence (1973) destaca o fato de
que, como essas capacidades ndo sio conhecidas previamente, a decis3o é toma-
da sob condicdes de incerteza.

A luz dos pressupostos da abordagem teérica de Spence (1973), tendo em
vista que o investidor niao pode observar o produto marginal antes da realizacio
do investimento, ele tende a recorrer aos analistas de investimento do mercado,
considerando assim o fundamento para a avaliacdo da sua escolha (HEALY;
PALEPU, 2001; MARTINEZ, 2004; YU, 2005). A avaliacdo das caracteristicas
observaveis e individuais das empresas feita pelos analistas é que determinara,
ou nio, a aquisi¢ao do investimento.

Esse processo de sinaliza¢3o, segundo Spence (1973), € endégeno ao merca-
do, pois os analistas e investidores solicitam as empresas que transmitam infor-
magdes sobre o seu desempenho atual e futuro. Esses sinais e indices emiti-
dos representam um conjunto de elementos que tém como objetivo diminuir a
assimetria informacional e a incerteza implicita a decis3o de investimento e aos
retornos desejados, que se constituem na distribui¢ao de recursos e na op¢ao de
investimentos disponiveis no mercado (oferta e demanda).

De acordo com Spence (1973), a mudanga das distribui¢des ocorre quando novos dados do mercado sio
recebidos e as probabilidades condicionais s3o 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 autoaprendido.
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Na revisdo de literatura realizada a respeito da associa¢do entre governanca
corporativa e previsdo dos analistas de mercado, destacam-se os trabalhos de
Chiang e Chia (2005), Bhat et al. (2000) e Byard, Li e Weintrop (2000).

Chiang e Chia (2003) investigaram, em 225 empresas de alta tecnologia
taiwanesas, durante o periodo de 2000 a 2002, se mais transparéncia corpo-
rativa 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 serd maior.

Bhat et al. (2000) investigaram como as diferencas na transparéncia da
governanca corporativa de 21 paises afetam a acuracia da previsdo dos analistas
para as firmas desses paises. Esses autores examinaram se os analistas de mer-
cado utilizam os disclosures relacionados a governanca corporativa na formulagdo
das previsoes de lucros e se a acuracia dessas previsdes aumenta com tais disclo-
sures. De acordo com os resultados, a dimensio da transparéncia da governanca
corporativa estd, positiva e significativamente, correlacionada com a acuracia da
previsdo dos analistas.

Byard, Li e Weintrop (20006) examinaram a associa¢do entre governanca
corporativa e qualidade da informac3do disponivel para os analistas financeiros.
Segundo os autores, a qualidade da governanca corporativa estd associada a
um aumento na qualidade total da informacao possuida por esses criticos, con-
siderados usudrios fundamentais dos disclosures financeiros fornecidos pelas
empresas. Os resultados indicaram que a qualidade da informacao dos analistas
sobre os lucros futuros aumenta com a qualidade da governancga corporativa.
Os autores encontraram que os analistas acompanham empresas com melhor
governanca, pois, dessa maneira, possuem melhor informacdo sobre os lucros
futuros dessas companhias.

Por meio de investiga¢des empirico-analiticas, buscou-se analisar o relacio-
namento entre as praticas diferenciadas de governanca corporativa e a acurdcia
das previsdes dos analistas de investimento do mercado brasileiro.

A amostra de trabalho consiste num conjunto de dados em painel n3o balan-
ceado e foi composta por 105 empresas de capital aberto com a¢des negociadas
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na BM&FBovespa que possuiam cobertura regular dos analistas de mercado.
Foram consideradas tanto as institui¢des financeiras quanto as n3o financeiras,
a partir do universo das empresas de capital aberto com a¢des negociadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2008, totalizando 2.352 observacdes’.

Optou-se por investigar as empresas participantes do mercado de capitais
brasileiro, considerando que as informacdes sobre as empresas, disponiveis aos
analistas de mercado, dependem do ambiente institucional e do mercado de
capitais, como estrutura legal/judicial, regulamentagdo contabil, estrutura acio-
naria, prestigio e importincia da profissao contabil, grau de influéncia da legis-
lag3o tributaria, fontes de financiamentos (LA PORTA et al.,, 1998, 1999; ALI;
HWANG, 2000; BALL et al., 2000; BUSHMAN; SMITH, 2001; LOPES, 2007;
BUSHMAN et al., 2004; GILLAN, 20006). Além disso, o mercado de capitais
brasileiro tem uma particularidade no que se refere a segmentagdo de niveis de
governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da BM&FBovespa).

Dessa forma, a qualidade da governanca corporativa, apresentada pelas
empresas listadas na BM&FBovespa, representa uma opg¢ao, entre os diversos
mecanismos de governanga existentes, que as diferencia entre si. Apesar da difi-
culdade que as companhias tém em otimizar, todo o tempo, suas estruturas de
governanca corporativa (LARCKER; RICHARDSON; TUNA, 2007), estas sio,
em parte, determinadas pelas caracteristicas da empresa (BYARD; LI; WEIN-
TROP, 2000).

«  Acurdcia da previsdo do consenso dos analistas (APCA_N): medida derivada
da metodologia utilizada por Martinez e Salim (2004) e Martinez (2004).
Primeiro, de acordo com Martinez e Salim (2004) e Martinez (2004), cal-
culou-se a diferenca entre o resultado real (lucro efetivo) e o resultado proje-
tado (lucro estimado) pelos analistas, dividido pelo valor absoluto (médulo)
do resultado efetivo do periodo. Assim como Martinez e Salim (2004) e
Martinez (2004), optou-se pela média, e n3o pela mediana do consenso dos
analistas, pois a média “reflete com mais precisdo a magnitude das estimati-
vas e nao, apenas, o numero destas” (MARTINEZ; SALIM, 2004, p. 6).

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 é 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.
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LPA_ —LPA
ErrPrev= hid Lakad
|LPAreul|
Em que: LPA_ = lucro por agdo efetivo do perfodo; LPA, = lucro por agdo

apurado, a partir do consenso dos analistas (média); e [LPA_ | = valor absoluto
(moédulo) do lucro por agdo efetivo. Em seguida, de acordo com Martinez e Salim
(2004) e Martinez (2004), calculou-se a média dos erros de previsio (MEP), a
fim de verificar a existéncia de um viés nas previsdes e a média dos erros de
previsdo absolutos (MEPA), visando estimar a acuracia dessas previsdes. Quanto
mais distante de zero for o valor dessa variadvel, maior serd o montante de erros
de previsio, ou seja, quanto maior o valor de MEPA, menor acuricia.

I n I n
MEP=|—|x ErrPreve MEPA=|—|x ErrPrev
kP2 | 2 e

No entanto, com o intuito de facilitar a interpreta¢do dos coeficientes das
regressoes, multiplicou-se o valor de MEPA por (—1) e obteve-se a varidvel APCA_N.
Dessa forma, quanto mais proximo de zero for o valor dessa variavel, menor sera
o montante de erros de previsdo, ou seja, quanto maior o valor de APCA_N, maior
acuracia. Conforme apresentado, a seguir.

APCA_N = (-1)MEPA

Multiplicando o valor de MEPA por (-1), tem-se uma medida que aumenta
quando a acuracia de previsido é maior. Sendo assim, um atributo da empresa
que estd negativamente associado com a acuricia sinaliza previsdes menos pre-
cisas e acuradas.

«  Acurdcia da previsdo do consenso dos analistas (APCA_I): medida de acordo
com a literatura internacional (DURU; REEB, 2002; LANG; LUNDHOLM,
1996; BHAT et al., 2006; BYARD; LI; WEINTROP, 2006), como o negativo
do valor absoluto dos erros de previsdo dos analistas (diferenca entre a previ-
sdo consensual dos analistas e o lucro por acio real), deflacionado pelo preco
da acio.

|LPAPREV'™ — LPAREAL |
ACURACIA, = (-1) : :

-1
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Em que: LPAPREV"" =lucro por a¢do previsto pelo consenso dos analistas
no tempo t—1 para a empresa i para o tempo t; LPAREAL,, = lucro por agdo
efetivo da empresa i apurado no tempo t; e P, = prego da acio da empresa no
tempo t—1.

«  Pradticas diferenciadas de governanga corporativa (DBOV_N1; DBOV_N2;
DBOV_NM): compreende um conjunto de trés varidveis binarias (dummies)
que representam os trés niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, respectivamente). As va-
ridveis assumem valor igual a 1 quando a empresa participa de algum nivel
diferenciado da BM&FBovespa e igual a o quando n3o participa.

A segmentacao especial de listagem é uma realidade no mercado brasileiro e
os niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBovespa (Nivel, 1, Nivel 2
e Novo Mercado) s3o dados puiblicos e acessiveis a qualquer usudrio, inclusive
aos analistas de investimento do mercado. Além disso, os niveis da BM&Bovespa
ja foram utilizados como proxies para praticas diferenciadas de governanca em
outras pesquisas realizadas no mercado brasileiro (ALENCAR, 2005; TERRA;
LIMA, 2006; ANTUNES; MENDONCA, 2008; SARLO NETO, 2009).

As variaveis de controle foram adicionadas aos modelos com o intuito de
isolar o seu efeito sobre a variavel dependente. Com base na revis3o da literatura
nacional e internacional a respeito dos determinantes da acurdcia da previsao
consensual dos analistas de mercado, apresentam-se as variaveis de controle uti-
lizadas nos modelos.

+  Idade da previsdo (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 previsdo, menor a acurdcia (SILVA, 1998; CLE-
MENT, 1999; MARTINEZ, 2004; BYARD; LI; WEINTROP, 2000).
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Viés da previsdo (DOTIM): variavel binaria (dummy) que captura o viés da
previsdo. Essa variavel assume valor igual a 1 quando a previsao é otimista e
o quando é pessimista (SILVA, 1998; MARTINEZ; SALIM, 2004; MARTI-
NEZ, 2004).

Resultado (DRESULT): variavel binaria (dummy) que representa o resulta-
do da empresa num determinado periodo (lucro ou prejuizo). Essa variavel
assume valor igual a 1 quando o resultado real da empresa é prejuizo e o quan-
do este é lucro. De acordo com a literatura, ha evidéncias de que, se o resultado
€ prejuizo, a acuracia da previsdo é menor (SILVA, 1998; ABARBANELL,;
LEHAVY, 2003; MARTINEZ; SALIM, 2004; MARTINEZ, 2004; BYARD;
LI; WEINTROP, 2006; BHAT et al., 2000).

Volatilidade dos resultados (DVPRESULT): desvio padrao dos resultados reais,
ou seja, desvio padrao do lucro por a¢io do ano t mais os quatro anos ante-
riores ao da observacio, escalonado pelo preco da ac¢io da empresa i no pe-
riodo t. De acordo com a literatura, ha evidéncias de que quanto maior for
a volatilidade dos resultados, menor serd a acuracia (SILVA, 1998; BYARD;
LI; WEINTROP, 2006; BHAT et al., 2000).

Cobertura dos analistas (QANALIST): consiste na quantidade de analistas que
acompanham a empresa i no periodo t. De acordo com a literatura, ha evi-
déncias de que quanto maior for o nimero de analistas que acompanham
uma determinada empresa, maior serd a acurdcia (CONROY; HARRIS,
1987; BROWN, 1997; MARTINEZ; SALIM, 2004; MARTINEZ, 2004).
Dispersdo das estimativas (DVPESTIMAT): medida de risco, calculada como
desvio padrio das estimativas (previsdes) para a empresa i no periodo t,
escalonado pelo preco da acio da empresa i no periodo t. De acordo com a
literatura, ha evidéncias de que quanto maior a dispersdo das estimativas,
menor a acurdcia (CONROY; HARRIS, 1987; MARTINEZ; SALIM, 2004;
MARTINEZ, 2004; BYARD; LI; WEINTROP, 2000).

Tamanho (TAM): utilizou-se o logaritmo natural do valor de mercado da
empresa como proxy para tamanho. Valor de mercado total da empresa,
numa unidade monetaria constante, apurado por meio da base de dados
do Economitica®, para o1/o1 de cada ano, com go dias de tolerancia. De
acordo com a literatura, ha evidéncias de que quanto maior o tamanho
da empresa analisada, maior a acurdcia (BROWN, 1997; RICHARDSON;
TEOH; WYSOCKI, 1999; MARTINEZ; SALIM, 2004; MARTINEZ, 2004;
CHIANG; CHIA, 2005; BHAT et al., 2000).

Price-to-book (PTB): relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial
da empresa i no tempo t. De acordo com a literatura, ha evidéncias de que
quanto maior o price-to-book, maior a acuracia (RICHARDSON; TEOH;
WYSOCKI, 1999; MARTINEZ, 2004).
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«  Ano (DANO): variavel dummy’ para capturar as particularidades de cada ano.
Representada por um conjunto de variaveis binarias (dummies), que assu-
mem valor igual a 1 para determinado ano e igual a o para os outros anos. De
acordo com a literatura (MARTINEZ, 2004; BHAT et al., 2006; BYARD; LI;
WEINTROP, 2000), as particularidades de cada ano influenciam na acuricia.

«  Setor de atividade (DSETOR): representado por um conjunto de variaveis
binarias (dummies), que assumem valor igual a 1 para as empresas que parti-
cipam de determinado setor e igual a o para as empresas de outros setores,
de acordo com a literatura (SILVA, 1998; MARTINEZ, 2004, BHAT et al.,
20006; BYARD; LI; WEINTROP, 2000).

Os dados e as informacdes utilizados na pesquisa foram coletados a partir
das fontes apresentadas no Quadro 1.

DADOS FONTES

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

Econémico-financeiros e de mercado das

o ) Banco de dados do sistema Economatica®
empresas brasileiras de capital aberto

Praticas diferenciadas de governanca
corporativa das empresas brasileiras de
capital aberto

Site da BM&FBovespa
(www.bmfbovespa.com.br)

Elaborado pelos autores.

A fim de atingir o objetivo de investigar a influéncia da adog3o de praticas
diferenciadas de governanga corporativa sobre a acuricia das previsdes do con-
senso dos analistas de mercado, foi utilizada a abordagem de efeitos fixos para

7 O objetivo de incluir varidveis dummy para cada ano da amostra é isolar quaisquer efeitos macroeconémi-
cos que afetaram o conjunto das empresas no periodo estudado (SILVEIRA, 2004).
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o modelo de regressdo com uso de dados em painel. Os modelos apresentados
nesta secio baseiam-se numa rela¢do linear entre as variaveis. O relacionamento
entre a adogdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa e a acuracia
das previsdes dos analistas de mercado pode ser expresso por:

K .
ACURACIA, = o, + ,PGOV, + Y, @VC,, + a + &,
J

Em que: ACURACIA, = acurdcia da previsdo do consenso dos analistas para
a empresa i no periodo t. Essa variavel sera representada por APCA_N (de acordo
com a literatura nacional) e por APCA_I (de acordo com a literatura internacio-
nal). PGOV,, = varidvel independente que representa a adogdo de praticas dife-
renciadas de governanca corporativa pela empresa i no periodo t. Essa variavel
serd representada pelo conjunto de dummies (DBOV_N1; DBOV_N2; DBOV_NM);
VC/, = variveis de controle j, de um total de k variveis, para a empresa i no
periodo t; a, representa os efeitos especificos nao observaveis para a empresa i;
&, representa o termo de erro do modelo.

O coeficiente o, representa a relacao entre adogao de praticas diferenciadas
de governanca corporativa e a acuricia das previsdes dos analistas. Se o valor
estimado para o pardmetro for positivo e estatisticamente significante, serd uma
indicacio de que as variaveis que representam a adog¢do de praticas diferenciadas
de governanca corporativa proporcionam um aumento na acuracia das previsoes
do consenso dos analistas de investimento do mercado brasileiro. Entretanto,
caso o valor estimado para o pardmetro seja negativo e estatisticamente signifi-
cante, serd uma indicacio de reducio da acuracia.

Considerando que o modelo pode apresentar heterocedasticidade, ele foi
estimado utilizando-se 0 método de regressdo robusta®, por meio da insercio da
matriz de White, “que procura detectar e corrigir situacoes de heterocedasticida-
de dos termos de perturba¢io” (FAVERO et al., 2009, p. 393). Para defini¢io 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 especifi-
cagoes de cada teste. De acordo com os testes, a abordagem dos efeitos fixos foi
a mais apropriada.

Pela abordagem dos efeitos fixos, os interceptos das cross-sections variam,
entretanto os coeficientes angulares s3o constantes entre elas, ou seja, os efeitos
temporais nao influenciam na regressao, apenas os individuais. Esses efeitos in-

® A fim de corrigir problemas de presenca de heterocedasticidade, Wooldridge (2006) sugere o uso de uma

estatistica t robusta.
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dividuais podem ser observaveis ou nio e estdo, normalmente, correlacionados
com os regressores, ou seja, existe correlagdo entre os efeitos nao observaveis e
as variaveis.

No modelo APCA_N, a acuracia da previsdo do consenso dos analistas é
mensurada de acordo com a literatura nacional (MARTINEZ; SALIM, 2004;
MARTINEZ, 2004) e representada pela varidvel APCA_N, e a adogio de pra-
ticas diferenciadas de governanca corporativa é representada pelo conjunto de
dummies (DBOV_N1; DBOV_N2; DBOV_NM). Desenvolvido a partir do modelo
geral, esse modelo pode ser representado pela seguinte equagao:

APCA_NM =a, + aIDBOV_NIi,t + aZDBOV_Nzi‘t + a}DBOV_NMi)t +

8 X 9 19
J
+ Z aVC,, + z S, da, + z vds, +a,+&,
J=1 a=2 §=2

Em que: APCA_N, = acurécia da previsao de consenso dos analistas da
empresa i no periodo t; APCA_N,, = variavel dummy que assume valor igual a 1
quando a empresa i no periodo t participa do Nivel 1 da BM&FBovespa e igual
a o quando ndo participa; DBOV_N2, = variavel dummy que assume valor igual a 1
quando a empresa i no periodo t participa do Nivel 2 da BM&FBovespa e igual a
o quando ndo participa; DBOV_NM, = variavel dummy que assume valor igual
a1 quando a empresa i no periodo t participa do novo mercado da BM&FBovespa
e igual a o quando nio participa; VC;, = variaveis de controle j, de um total de k
variaveis, para a empresa i no periodo t; da, = DANO, variavel dummy que assume
valor igual a 1 para determinado ano e igual a o para os outros anos; ds, = DSETOR,
variavel dummy que assume valor igual a 1 para as empresas que participam de
determinado setor e igual a o para as empresas de outros setores; a, representa
os efeitos especificos nao observéveis para a empresa i; £, representa o termo de
erro do modelo.

No modelo APCA_I, a acuracia da previsdo do consenso dos analistas é men-
surada de acordo com a literatura internacional (DURU; REEB, 2002; LANG;
LUNDHOLM, 1996; BHAT et al.,, 2006; BYARD; LI; WEINTROP, 2000)
e representada pela varidavel APCA_I, e a adocdo de praticas diferenciadas de
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governanga corporativa é representada pelo conjunto de dummies (DBOV_Nr1;
DBOV_N2; DBOV_NM). Desenvolvido a partir do modelo geral, esse modelo
pode ser representado pela seguinte equacio:

APCA_I, = a_+ a,DBOV_N1, + o, DBOV_N2,, + o, DBOV_NM,, +

3 1
J
+ z ZD'J,VCM + 2 Sadai,t+ i ysdsi,t +a,+ éi,n
J=1 a=2 s=2

Em que: APCA_I, = acurécia da previsdo de consenso dos analistas da
empresa i no periodo t. As demais variaveis sao as mesmas utilizadas no modelo
APCA_N.

Considerando a plataforma tedrica desenvolvida sobre como a adog¢do de pra-
ticas diferenciadas de governanca corporativa pode ser considerada um elemento
sinalizador da estrutura informacional das empresas ao mercado de capitais bra-
sileiro e as evidéncias encontradas nos trabalhos de Chiang e Chia (2005), Bhat
et al. (2000) e Byard, Li e Weintrop, (20006), espera-se que seja possivel avaliar a
eficicia da adogdo dessas praticas na acuracia das previsdes feitas pelos analistas
de investimento do mercado brasileiro.

E possivel esperar que a adogio de préticas diferenciadas de governanga cor-
porativa tenha uma influéncia positiva na acuricia da previsao (do consenso e
individual) dos analistas de investimento do mercado brasileiro. Espera-se que
os coeficientes o, o e o, das variaveis DBOV_N1, DBOV_N2 e DBOV_NM, nos
modelos APCA_N e APCA_I, sejam positivos e estatisticamente significantes.

De acordo com os procedimentos descritos na metodologia e a partir dos
dados coletados de suas respectivas fontes, sdo apresentadas, na Tabela 1, as esta-
tisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos de acuricia das previsoes
do consenso dos analistas de mercado.
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VARIAVEL MEDIA DESVIO PADRAO MINIMO MAXIMO
APCA_N -0,35 0,43 4,46 -0,02
APCA_| -4,90 15,11 -226,10 0,00
DBOV_NI1 - - 0,00 1,00
DBOV_N2 = = 0,00 1,00
DBOV_NM = = 0,00 1,00
IDADE 89,64 70,12 0,00 440,00
DOTIM = = 0,00 1,00
DRESULT = - 0,00 1,00
DVPRESULT 13,37 33,83 0,00 286,59
QANALIST 7,09 2,65 2,00 14,00
DVPESTIMAT 5,57 17,57 0,00 252,19
TAM 22,61 1,25 18,93 26,74
PTB 3,06 3,73 -11,35 40,27

Elaborada pelos autores.

Pelos dados apresentados na Tabela 1, observa-se, por meio das medidas de
acuracia (APCA_N, APCA_I), um distanciamento entre os valores previstos pelos
analistas e os valores realizados pelas empresas. Em relacdo ao nivel de gover-
nanga corporativa, observa-se que ainda existem companhias, no Brasil, que n3o
pertencem a um dos segmentos diferenciados de governanca da BM&FBovespa
(DBOV_N1, DBOV_N2, DBOV_NM), confirmando que o mercado brasileiro é
caracterizado por um ambiente de fraca prote¢do ao investidor, principalmente
em virtude da concentrac¢do acionaria e caréncia de defesa dos direitos dos acio-
nistas minoritarios.

As variaveis DBOV_N1, DBOV_N2 e DBOV_NM representam a adog¢io de
praticas diferenciadas de governanca corporativa. Portanto, a seguir, apresenta-se

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 14, N. 5
SAO PAULO, SP e SET/OUT. 2013 e p. 104-139 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



UMA ANALISE DA RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA E ACURACIA DAS PREVISOES...

uma andlise das proxies de governanca que compdem a amostra de trabalho
desta pesquisa.

Na Tabela 2, pode-se observar a segmentacio das observacdes® da amostra
de trabalho em funcdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBovespa. Pelos dados apresentados, verifica-se que 33,25% das observa-
¢Oes representam as empresas que nao aderiram a qualquer um dos niveis dife-
renciados de governanca da BM&FBovespa, entretanto 66,75% das observacdes
representam as empresas que aderiram a algum segmento da BM&FBovespa
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). O Nivel 1 da BM&FBovespa é o segmento que
apresenta o maior percentual de observagdes da amostra (34,57%), seguido pelo
Novo Mercado (25,17%) e pelo Nivel 2 (7,02%).

OBSERVAGOES
ANOS , ,
TRADICIONAL ~ NIVELT ~ NIVEL2 ~ NOVOMERCADO  TOTAL %
2000 18 0 0 0 18 0,77
2001 42 14 0 8 64 2,72
2002 30 18 0 10 58 2,47
2003 104 77 6 17 204 8,67
2004 172 136 7 24 339 14,41
2005 106 110 28 50 294 12,50
2006 128 143 46 123 440 18,71
2007 106 158 37 193 494 21,00
2008 76 157 41 167 441 18,75
Amostra 782 813 165 592 2352 100,00
% 33,25 34,57 7,02 25,17 100,00

Elaborada pelos autores.

°  Em cada observago, considera-se a previsdo do analista i para a empresa j no ano t.
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Os dados apresentados na Tabela 2 sugerem que as empresas acompanha-
das pelos analistas de investimento do mercado brasileiro, em sua maioria, sdo
aquelas pertencentes a algum nivel diferenciado de governanca corporativa da
BM&FBovespa.

Apesar de o viés das previsdes dos analistas nio ser uma variavel analisada
nos modelos', vale destacar que, na média, as previsdes do consenso de analistas
de investimento do mercado brasileiro, que compuseram a amostra de trabalho,
tém um viés otimista, conforme evidéncias ja encontradas na literatura nacio-
nal (SILVA, 1998; FRANCO, 2002; MARTINEZ; SALIM, 2004; MARTINEZ,
2004) e na literatura internacional (SCHIPPER, 1991; BROWN, 1996, 1998;
LIM, 1998; RICHARDSON; TEOH; WYSOCKI, 1999; DECHOW; HUTTON;
SLOAN, 2000; KOTHARI, 2001; BEAVER, 2002; GU; WU, 2003; ABARBA-
NELL; LEHAVY, 2003; DECHOW; SCHRAND, 2004).

Na Tabela 3, pode-se observar o comportamento médio, em cada ano, do
viés e da acurdcia das previsdes do consenso de analistas, mensurados a partir da
metodologia proposta por Martinez e Salim (2004) e Martinez (2004).

ANO APCA_N MEP VIES

2000 -0,1977 -0,1356 Otimista
2001 -0,5545 0,4475 Pessimista
2002 -0,5605 -0,1975 Otimista
2003 -0,2958 -0,0170 Otimista
2004 -0,2942 -0,0650 Otimista
2005 -0,2867 -0,0743 Otimista
2006 -0,3525 -0,1840 Otimista
2007 -0,2989 -0,1145 Otimista
2008 -0,4456 -0,3168 Otimista

Elaborada pelos autores.

10

Nos modelos de acuricia das previsdes do consenso de analistas, utilizou-se, apenas, a variavel dummy
DOTIM, que assume valor igual a 1, quando a previsdo é otimista, e igual a o, quando a previsio é pessimista.
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Percebe-se que os analistas de empresas brasileiras foram otimistas (MEP),
em termos médios, mas tiveram um desempenho fraco em relagdo a acuricia de
suas previsdes (APCA_N), pois quanto mais distante de zero for o valor da varia-
vel, maior serd o montante de erros de previsio computados.

A andlise da acuracia das previsdes foi feita a partir do consenso dos analis-
tas. Segundo Martinez (2004, p. 42), “a andlise do consenso fundamenta-se na
idéia de que a representacdo das expectativas do mercado pode ser obtida por
uma medida de tendéncia central da distribuicio das projecdes dos analistas”.
O consenso dos analistas reduz os erros de previsao e tem melhor desempenho
que as previsdes individuais dos analistas (BEAVER, 1981; CONROY; HARRIS,
1987). Adicionalmente, o uso de um consenso reduz o risco de escolher, impro-
priamente, uma tnica previsio (CONROY; HARRIS, 1987). No entanto, simi-
larmente ao estudo de Richardson, Teoh e Wysocki (1999), foram utilizadas as
previsodes individuais dos analistas para calcular as previsdes do consenso.

A partir do modelo APCA_N, buscou-se verificar se a variavel APCA_N, que
representa a acuracia da previsdo do consenso dos analistas, mensurada de acor-
do com a literatura nacional (MARTINEZ; SALIM, 2004; MARTINEZ, 2004),
é influenciada pela adog3o de praticas diferenciadas de governanca corporati-
va, representada pelo conjunto de variaveis dummies (DBOV_N1; DBOV_N2;
DBOV_NM).

De acordo com os resultados, apresentados na Tabela 4, as variaveis DBOV_
N1, DBOV_N2 nio foram estatisticamente significantes no modelo APCA_N
pela abordagem dos efeitos fixos, entretanto a varidvel DBOV_NM apresentou
coeficiente positivo (0,1081) e significante (1%), indicando uma relagao positiva
entre a ado¢3o de governanga conforme as exigéncias do segmento Novo Mer-
cado da BM&FBovespa e a acuracia das previsdes do consenso dos analistas de
investimento do mercado brasileiro.
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VARIAVEL DEPENDENTE: APCA_N E VARIAVEL INDEPENDENTE: DBOV_N1, DBOV_N2, DBOV_NM

EFEITOS FIXOS

CONS 1,8415* (0,6284)
DBOV_N1 0,0264 (0,0322)
DBOV_N2 0,2117 (0,1324)
DBOV_NM 0,1081* (0,0247)

VARIAVEIS DE CONTROLE
IDADE 0,0000 (0,0001)
DOTIM -0,0758* (0,0122)
DRESULT -0,7107* (0,0554)
DVPRESULT -0,0002 (0,0004)
QANALIST 0,0095 (0,0062)
DVPESTIMAT —0,0009 (0,0006)
TAM -0,0964* (0,0300)
PTB 0,0161** (0,0076)
Dummy ANO Sim
n. Obs. 2.352
Estatistica-F 35,53
R” ajust. 24,33%

Notas: (1) Os asteriscos indicam o nivel de significincia dos coeficientes: *(1%), **(5%) e ***(10%).

“ = 9

(2) Para dummies ano e setor, “sim” significa que pelo menos uma foi significante, e “ndo”, o oposto.
(3) Os valores entre parénteses indicam o erro padrao robusto dos coeficientes.

Elaborada pelos autores.

O resultado da estatistica-F, pela abordagem dos efeitos fixos, apresentou
valor (35,53) significante (1%), rejeitando a hipétese nula de que os coeficientes
sdo conjuntamente iguais a zero. Quando se analisa o impacto das variaveis de
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controle na acuricia das previsdes do consenso dos analistas de investimento do
mercado brasileiro, observam-se os seguintes fatores:

«  Previsdes otimistas (DOTIM) sdo menos acuradas, contrariando as evi-
déncias encontradas por Silva (1998), Martinez e Salim (2004) e Martinez
(2004).

«  Para empresas com prejuizo (DRESULT), as previsdes s3o menos acuradas,
conforme as evidéncias ja encontradas por Silva (1998), Abarbanell e Lehavy
(2003), Martinez e Salim (2004), Martinez (2004), Byard, Li e Weintrop
(2006) e Bhat et al. (2000).

« A varidvel TAM apresentou valor negativo e significante (1%), indicando
que quanto maior a empresa, menor a acuracia. Evidéncias contrarias foram
encontradas por Brown (1997), Richardson, Teoh e Wysocki (1999), Martinez
e Salim (2004), Martinez (2004), Chiang e Chia (2005) e Bhat et al. (2000).

« A variavel PTB apresentou valor positivo e significante (5%), indicando que
quanto maior o price-to-book da empresa, maior a acuriacia, o que corrobora
os achados de Richardson, Teoh e Wysocki (1999) e Martinez (2004).

«  Asvariaveis IDADE, DVPRESULT, QANALIST e DVPESTIMAT nao foram
estatisticamente significantes.

Pelos resultados apresentados, confirmou-se parcialmente a hipétese de que
a adogdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa influencia positi-
vamente a acuricia das previsdes do consenso dos analistas de investimento do
mercado brasileiro. Verificou-se que, para as empresas pertencentes ao segmen-
to do Novo Mercado da BM&FBovespa, as previsdes dos analistas sdo mais acu-
radas. Vale destacar que o Novo Mercado é caracterizado pela exigéncia de um
nivel de governanca corporativa das empresas de capital aberto, o que vai além do
exigido pela legislacdo. Segundo a BM&FBovespa (2008), a valorizagao das a¢des
¢ influenciada pela seguranca da qualidade demonstrada pelas empresas. Além
disso, destaca que o Novo Mercado tem como diferenciais a maior credibilidade
e a transparéncia nas informacoes prestadas pelas empresas.

A utilizagdo do modelo APCA_I objetivou verificar se a ado¢do de praticas
diferenciadas de governanca corporativa, representada pelo conjunto de variaveis
dummies (DBOV_N1; DBOV_N2; DBOV_NM), influencia a acuréicia da previ-
sdo do consenso dos analistas, representada pela variavel APCA_I e mensurada
de acordo com a literatura internacional (DURU; REEB, 2002; LANG; LUN-
DHOLM, 1996; BHAT et al., 2006; BYARD; LI; WEINTROP, 2000).
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VARIAVEL DEPENDENTE: APCA_| E VARIAVEL INDEPENDENTE: DBOV_N1, DBOV_N2, DBOV_NM

EFEITOS FIXOS

CONS 52,7850* (20,4438)

DBOV_N1 -0,8109 (1,1570)

DBOV_N2 9,1127*** (4,7250)

DBOV_NM 2,0125 (1,7728)
VARIAVEIS CONTROLE

IDADE -0,0028 (0,0020)

DOTIM 0,4817 (0,3311)

DRESULT ~4,1221* (1,1415)

DVPRESULT 0,0672* (0,0192)

QANALIST 0,3355** (0,1491)

DVPESTIMAT -0,7502* (0,0518)

TAM -2,1963** (0,8915)

PTB 0,0281 (0,0456)

Dummy ANO Sim

n. Obs. 2.352

Estatistica-F 49,53*

R” ajust. 60,82%

Notas: (1) Os asteriscos indicam o nivel de significincia dos coeficientes: *(1%), **(5%) e ***(10%).

“ = 9

(2) Para dummies ano e setor, “sim” significa que pelo menos uma foi significante, e “ndo”, o oposto.
(3) Os valores entre parénteses indicam o erro padrao robusto dos coeficientes.

Elaborada pelos autores.

Conforme observado na Tabela 5, o resultado da estatistica-F, pela abordagem
dos efeitos fixos, apresentou valor (49,53) significante (1%), rejeitando a hipétese
nula de que os coeficientes sao conjuntamente iguais a zero. Quando se analisa o
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impacto das variaveis de controle na acuracia das previsdes do consenso dos ana-
listas de investimento do mercado brasileiro, observam-se os seguintes fatores:

«  Para empresas com prejuizo (DRESULT), as previsdes s3o menos acuradas,
conforme as evidéncias ja encontradas por Silva (1998), Abarbanell e Lehavy
(2003), Martinez e Salim (2004), Martinez (2004), Byard, Li e Weintrop
(2006) e Bhat et al. (2000).

« A varidvel DVPRESULT apresentou valor positivo e significante (1%), ou
seja, quanto maior o desvio padrdo dos resultados, maior a acuracia do con-
senso. Evidéncias contrarias foram encontradas por Silva (1998), Byard, Lie
Weintrop (2000) e Bhat et al. (2000).

«  Avaridvel QANALIST apresentou valor positivo e significante (5%), ou seja,
quanto maior o nimero de analistas que acompanham a empresa, maior
a acuracia do consenso, o que corrobora os resultados de Conroy e Harris
(1987), Brown (1997), Martinez e Salim (2004) e Martinez (2004).

« A variavel DVPESTIMAT apresentou valor negativo e significante (1%), ou
seja, quanto menor o desvio das estimativas, maior a acuracia, de acordo
com as evidéncias apresentadas por Conroy e Harris (1987), Martinez e
Salim (2004), Martinez (2004) e Byard, Li e Weintrop (2000).

« A varidvel TAM apresentou valor negativo e significante (5%), indicando
que quanto maior a empresa, menor a acuracia. Evidéncias contrarias foram
encontradas por Brown (1997), Richardson, Teoh e Wysocki (1999), Martinez
e Salim (2004), Martinez (2004), Chiang e Chia (2005) e Bhat et al. (2000).

«  Asvariaveis IDADE, DOTIM e PTB nio foram estatisticamente significantes.

Dessa forma, foi possivel confirmar parcialmente que a ado¢ao de praticas
diferenciadas de governanca corporativa influencia positivamente a acuracia
das previsdes do consenso dos analistas de investimento do mercado brasileiro,
pois foi verificado que apenas para as empresas pertencentes ao segmento do
Nivel 2 da BM&FBovespa as previsdes dos analistas s3o mais acuradas.

O objetivo deste trabalho foi investigar, sob a perspectiva da teoria da sina-
lizag3o, a influéncia da adogdo de praticas diferenciadas de governanca corpo-
rativa sobre a acuricia das previsdes do consenso de analistas de investimento
do mercado brasileiro. Buscou-se essa relagdo, pois, de acordo com Bhat et al.
(2006), o estudo dos impactos da adogdo de mecanismos e praticas de gover-
nanga corporativa sobre as previsdes dos analistas de mercado é um campo
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ainda inexplorado. Além disso, segundo Larcker, Richardson e Tuna (2007), nao
ha uma teoria consolidada a respeito da natureza complexa e multidimen-
sional da governanca corporativa ou uma base conceitual para selecionar as
caracteristicas relevantes de governancga para incluir em um estudo empirico.
Portanto, em virtude dessa necessidade de fundamentaco teérica para a gover-
nanca corporativa, foram utilizados os pressupostos da teoria da sinaliza¢do
(SPENCE, 1973).

Sob a perspectiva da teoria da sinaliza¢do, considerou-se que a governanga
corporativa representa um sinal emitido pelas empresas ao mercado de capi-
tais, capaz de influenciar a acuracia das previsdes dos analistas de investimento
do mercado brasileiro. Considerou-se que empresas dentro do mesmo ambien-
te contratual, institucional e cultural possam ter incentivos para sinalizar ao
mercado que adotam praticas diferenciadas de governanga corporativa e que os
sinais emitidos, por meio dessa adocdo, representam paridmetros na mudanca
da probabilidade condicional que definem as crengas, tanto dos analistas na ela-
boragdo de suas previsdes e recomendacdes quanto dos investidores na escolha
de seus investimentos.

Verificou-se que a adogdo de praticas diferenciadas de governanca corpo-
rativa tem uma influéncia positiva sobre a acuracia das previsdes do consenso
dos analistas de investimento do mercado brasileiro. No entanto, essa influéncia
variou em func¢ao dos modelos utilizados. Pela utilizacao dos modelos APCA_N
e APCAL_I, observou-se um impacto positivo, porém isolado (em cada modelo),
dos segmentos diferenciados da BM&FBovespa, do Novo Mercado e do Nivel 2,
respectivamente. Essas evidéncias sugerem que quanto maior a exigéncia da
BM&FBovespa para adesdo em um de seus segmentos diferenciados, maior o
impacto dessas exigéncias na acuracia das previsdes do consenso dos analistas
de investimento do mercado brasileiro.

De acordo com a abordagem da teoria da sinaliza¢do de Spence (1973), caso
nao houvesse nenhuma correlagio entre a ado¢io de praticas diferenciadas de
governanca corporativa (considerada como um sinal positivo) e a acuricia da
previsdo dos analistas de investimento, entdo poderia remeter-se a ideia de que
a governancga nunca poderia ser considerada um sinal eficaz, no sentido de se
converter em informacgdes uteis para o mercado, em especial para analistas de
investimento e investidores, pois n3o existiriam diferencas entre as empresas
que investem em governanca e as que nio investem.

Entretanto, a partir dos resultados obtidos, percebe-se que ha evidéncias, no
Brasil, de que a acuricia da previsdo do consenso dos analistas é influenciada
positivamente pelas praticas diferenciadas de governanga corporativa adotadas
pelas empresas e que os analistas de investimento podem estar assimilando o
sinal (praticas diferenciadas de governanca corporativa) emitido pelas empresas
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brasileiras, levando a uma previsdo de lucros mais acurada. As evidéncias encon-
tradas 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. (2000) e
Byard, Li e Weintrop (2000), encontrou-se uma relagio entre a governanca e a
acurdcia das previsdes dos analistas. Verificou-se que a governanca corporativa
pode ser considerada uma fonte de informag3o, pois ela afeta positivamente a
qualidade dos ntimeros contabeis reportados, que s3o relevantes e significan-
tes na previsdo de lucros futuros. Ha evidéncias de que a adog¢do de praticas
diferenciadas de governanga corporativa confere qualidade (confiabilidade e rele-
vancia) aos lucros reportados, e estes passam a ser bons indicadores da perfor-
mance operacional futura e a refletir, ano ap6s ano, o valor intrinseco da empre-
sa (DECHOW; SCHRAND, 2004), favorecendo a acurécia das previsoes feitas
pelos analistas de investimento do mercado brasileiro, ou seja, favorecendo a
exatid3o dos resultados previstos.

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

Existem evidéncias de que empresas, também, tém incentivos para se des-
tacar em um pais como o Brasil, que possui caracteristicas de ser um pais com:
tradi¢do legal no cédigo romano (code law); influéncia dos 6rgaos reguladores
no estabelecimento de regras contibeis; modelo contabil continental; ambiente
contabil e institucional fracos; sistema judiciario lento e ineficiente; alta partici-
pagdo do Estado na economia; baixo enforcement legal; alta concentrac¢io aciona-
ria; sistema financeiro orientado para o crédito; fraca prote¢io ao acionista; forte
relagdo entre a contabilidade tributaria e financeira; estrutura de governanca
fraca, em geral; mas com grandes oportunidades de investimento para as empre-
sas brasileiras. As empresas em tais situacdes hostis podem se diferenciar para
conseguir governanca superior e relatérios mais informativos, no mesmo nivel,
geralmente, encontrado em paises desenvolvidos. Além disso, podem proporcio-
nar maior acurdcia as previsdes dos analistas.

Os resultados obtidos reforcam a importancia das recomendagdes da
BM&FBovespa, da Comissdo de Valores Mobilirios, do Banco Mundial, do Ins-
tituto Brasileiro de Governancga Corporativa e outros sobre a necessidade de
adogdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa. Percebe-se que a
governanga, além de ter importincia para analistas e investidores, no processo
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de avaliacdo das empresas, pode ter implica¢des positivas para outros agentes
que atuam no mercado de capitais brasileiro.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2009), o
segmento de Nivel 1 caracteriza-se por exigir praticas adicionais de liquidez das
acOes e disclosure; as empresas do Nivel 2 tém por obrigacio praticas adicionais
relativas aos direitos dos acionistas e conselho de administra¢do; e o Novo Mer-
cado diferencia-se pela exigéncia para emissdo exclusiva de agdes com direito a
voto. As evidéncias encontradas neste trabalho suportam a ideia de que as com-
panhias que aderem aos segmentos Nivel 2 e Novo Mercado possam apresentar
como resultado esperado redugdo das incertezas no processo de avaliagdo, inves-
timento e de risco, aumento de investidores interessados e, consequentemente,
o fortalecimento do mercado acionario, trazendo beneficios para investidores,
empresas, mercado de capitais e Brasil. Além disso, o crescimento do mercado
brasileiro, o aumento de novas empresas listando seu capital na BM&FBovespa,
o avanco do numero de investidores e o aumento do volume de investimen-
tos negociados na BM&FBovespa' reforcam a relevincia da adogdo de préticas
diferenciadas de governanca corporativa. Como a adogio dessas praticas reduz
a assimetria informacional no mercado, possibilitando que os agentes financei-
ros tenham, ao mesmo tempo, informacoes de qualidade™, pode-se supor que
os arranjos de governanca venham, também, favorecer a eficiéncia do mercado,
pois as informagdes e expectativas estariam refletidas correta e imediatamente
nos pregos dos ativos.

Algumas limitacdes de pesquisa devem ser consideradas, como o niimero
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 n3o probabilistica, entre aquelas
empresas que eram acompanhadas por analistas e estavam disponiveis na base
de dados do sistema Thomson ONE Analytics®, de maneira que os resultados
da pesquisa n3o podem ser generalizados para a popula¢io 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 governancga; verificar a influéncia da adogao de praticas
diferenciadas de governanca corporativa nas recomendacoes feitas pelos analis-
tas; investigar a influéncia da governanga para agéncias de rating e para outras
institui¢des no processo de avalia¢do das empresas.

1

Deacordo com dados da BM&FBovespa (2009), o volume total negociado, em 2000, foi de aproximadamente
R$ 185.190,60 €, em 2008, de R$ 1.375.848,10.

12

Relevantes e confiaveis.
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The aim of this paper is to investigate the perspective of signaling theory,
influence the adoption of differentiated practices of corporate governance
on the accuracy of consensus (average forecast earnings) forecasts of analysts
of the Brazilian market. We investigated this relationship because of the lack of
a well-developed theory about the complex and multidimensional nature
of corporate governance. The accuracy of analyst’s forecasts was measured
from the proposed methodologies in national and international literature. As
a proxy for adoption of differentiated corporate governance practices were
used in different levels of corporate governance BM&FBovespa (Level 1,
Level 2 and New Market). A working sample of the research was composed
of 105 public companies with shares traded on the Stock Exchange of S3o
Paulo who had regular coverage of industry analysts, over the period 2000 to
2008. We considered both financial institutions and non-financial, totaling
2352 observations. According to the results, there is evidence that corporate
governance positively influences the accuracy of the forecasts of analysts. Thus,
one can consider that the adoption of differentiated practices of corporate
governance is a positive sign, issued by companies to the capital market,
capable of influencing the accuracy of consensus forecasts of analysts of the
Brazilian market, and that this signal represents the change in the parameters
that define the conditional probability beliefs, both analysts in preparing their
forecasts and recommendations for investors in choosing their investments.
It is our understanding that this work contributes not only to the national and
international literature as far as corporate governance and analysts’ forecasts
go, but also to the Brazilian capital market (analysts, investors, auditors, banks,
investment institutions, rating agencies, pension funds, regulatory bodies,
associations, stock exchange, companies themselves, managers, among others)
when it shows the direct and indirect benefits of the adoption of distinctive
practices of corporate governance by Brazilian companies.

Corporate governance; Accuracy; Forecasts; Analysts; Signaling.
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El objetivo de este trabajo es investigar la perspectiva de la teoria de sefializacion,
influyen en la adopcién de practicas diferenciadas de gobierno corporativo en la
exactitud de las previsiones de consenso (los ingresos medios previsién) de los
analistas del mercado brasilefio. Hemos investigado esta relacién debido a la
falta de una teoria bien desarrollada sobre la naturaleza compleja y multidimen-
sional de la gestion empresarial. La precision de las previsiones de los analistas
se midib a partir de las metodologias propuestas en la literatura nacional e inter-
nacional. Como un proxy para la adopcién de practicas diferenciadas de gobierno
corporativo se utilizaron en los diferentes niveles de gobierno corporativo de
BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 y Nuevo Mercado). Una muestra de trabajo de la
investigacién se compone de 105 empresas publicas, con acciones negociadas en
la Bolsa de Valores de Sao Paulo, que tuvo una cobertura regular de analistas
de la industria, en el periodo 2000 a 2008. Se consideraron tanto las institu-
ciones financieras y no financieras, por un total de 2.352 observaciones. Segiin
los resultados, hay evidencia de que la gobernanza empresarial influye positiva-
mente en la exactitud de las previsiones de los analistas. Por lo tanto, se puede
considerar que la adopcién de practicas diferenciadas de gobierno corporativo
es un signo positivo, emitido por las empresas al mercado de capitales, capa-
ces de influir en la exactitud de las previsiones de consenso de los analistas del
mercado brasilefio, y que esta sefial representa el cambio en los parametros que
definen las creencias probabilidad condicionada, tanto los analistas en la prepa-
racién de sus previsiones y recomendaciones para los inversores en la elecciéon
de sus inversiones. Se entiende que este trabajo contribuye a la literatura sobre
el gobierno corporativo y las previsiones de los analistas, sino también para el
mercado de capitales brasileno (analistas, inversores, auditores, bancos, insti-
tuciones de inversion, agencias de calificacion, fondos reguladores de pensio-
nes, asociaciones, bolsas de valores, empresas propias, gerentes, entre otros),
para demostrar los beneficios directos e indirectos de la adopcién de practicas de
gobierno corporativo de las empresas brasilefias.

Gobierno corporativo; Precision; Prondsticos; Analistas; Sefializacion.
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