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RESUMO

O presente artigo objetivou compreender se a regulacdo afeta a tarefa do analista de prever informacg6es das
empresas atuantes no mercado de capitais no Brasil, listadas e ativas junto a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), no periodo de 2010 a 2020. Utilizou-se a abordagem de Anélise de Painel, que emerge
como instrumento estatistico na avaliacdo e entendimento de dinamicas temporais e variacdes individuais
em contextos financeiros e que permite uma abordagem estatistica que examina dados ao longo do tempo e
entre diferentes unidades de observacdo. Assim pode lidar com dados longitudinais, permitindo a
identificacdo de padrdes ao longo do tempo. A amostra obtida foi relacionada a 176 empresas listadas na
B3, no periodo de 2010 a 2020, tendo 4.031 observacdes iniciais. O modelo tem sua anélise segregada
também por 10 setores os quais informam as empresas que operam junto a Comissdo de Valores
Imobiliarios, a saber: (1) Bens Industriais; (2) Comunicacdo; (3) Consumo Ciclico; (4) Consumo Né&o
Ciclico; (5) Financeiro; (6) Materiais basicos; (7) Petroleo & Gas; (8) Saude; (9) Tecnologia da informacao
e (10) Utilidade publica. As informac6es foram obtidas junto ao banco de dados da Economatica. Os
resultados ndo permitem que seja refutada a hipdtese proposta de que a regulacdo influencia no erro de
previsdo dos analistas no que concerne ao erro absoluto e ao erro positivo. Dessa forma, aponta que as
previsdes dos analistas podem ter uma magnitude de erro distante do realizado e ainda que podem apresentar
um viés de confirmacdo, o que implica superestimar as empresas mais reguladas.

Palavras-chave: Erro de previsdo dos analistas, Disclosure, Regulacao.

1 INTRODUCAO

Nos tempos atuais, o disclosure, ou seja, a divulgacdo de informagcGes importantes sobre uma
companhia, traduz-se como uma préatica fundamental para garantir transparéncia aos futuros e potenciais
investidores. Esse compartilhamento de dados visa fornecer clareza e confianca ao processo de tomada de

decisdo no mercado financeiro. Por isso, diversos profissionais tém migrado para a funcdo de analistas
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financeiros, exercendo influéncia na orientacdo dos investidores e auxiliando na gestdo de seus
investimentos (Jensen & Meckling, 1976). Broedel et al. (2007) demonstraram a relevancia das informac6es
contabeis em gerar predicéo para os usuarios da informacao.

Os aspectos de transparéncia, governanca e compliance,ndo se sustentam sem o adequado disclosure
informacional, nesse sentido, Kaplan e Norton(2004) apontam que a capacidade de comunicar a estratégia
da empresa ao mercado é fundamental Além disso, desempenham um papel essencial como provedores de
informacBes em tempos de escassez de dados (Charitou et al., 2019).

As projecOes dos analistas, conforme Locatelli et al (2020), ganham destaque como ferramentas
cruciais na reducgdo da assimetria informacional e no processo de tomada de decisdo dos investidores e
demais usudrios. Essas projecGes, além de servirem como guias para os investidores, desempenham um
papel significativo no contexto da teoria da sinalizacdo, em que os analistas assumem a responsabilidade de
interpretar e comunicar os sinais emitidos pelas organizacfes aos investidores (Healy & Palepu, 2001;
Salotti & Yamamoto, 2005). Oliveira & Girdo (2018) também ressaltam a relevancia das projecdes dos
analistas, destacando seu papel na reducdo da assimetria informacional e na orientacdo dos investidores
quanto as opcBes de investimento disponiveis. Essa interacdo entre os analistas e os investidores contribui
para uma melhor compreensao das opc¢des de investimento disponiveis e para a formacao de decisdes mais
informadas no mercado financeiro.

Hé evidéncias teoricas que a extensdo do disclosure voluntario tem relagdo com a regulamentacao
das demonstracdes contabeis. Pesquisas conduzidas por diversos académicos, como os estudos de Lang &
Lundholm (1993), Clarkson et al. (2008), Deumes & Knechel (2008) e Skinner (1994), sugerem que a
divulgacdo voluntaria tende a ser mais abrangente quando fundamentada em principios, em contraste com
regras obrigatdrias. A investigacdo sobre politicas regulatérias realizada por estudiosos como Lang &
Lundholm (1993) é amplamente embasada na analise das demonstracGes financeiras e nas recomendacdes
de analistas de mercado, o que realca a divulgacdo para a transparéncia e eficiéncia dos mercados
financeiros.

A relacdo entre disclosure voluntério e obrigatdrio tem implicacfes significativas na qualidade e
amplitude das informacdes divulgadas pelas empresas. Estudos como os de Clarkson et al. (2008) sugerem
que o aumento na quantidade de divulgacdo ndo necessariamente resulta em uma melhoria direta na
qualidade, mas sim em uma ampliacdo na presenca e detalhamento do contetdo informacional. Ainda
segundo Lang & Lundholm, 1993; Clarkson et al., 2008; Deumes & Knechel, 2008; Skinner, 1994, as
divulgacGes voluntarias podem preencher gaps promovidos pelas normas obrigatorias e dessa forma
promover a mitigacdo de assimetria informacional para o mercado.

No ambito do mercado de capitais, os analistas financeiros, independentemente de serem autbnomos

ou pertencerem a institui¢cdes intermediarias, devem analisar minuciosamente os relatorios financeiros e as
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divulgacdes obrigatorias e voluntéarias das empresas. Além disso, é fundamental que estejam atentos aos
indicadores macroecondmicos e setoriais relevantes, visando embasar com solidez suas recomendacdes de
investimento mediante a consolidacgdo e interpretacao criteriosa das informacoes disponiveis. Essa pratica,
essencial para a determinacdo do preco justo das acdes, é respaldada pela teoria proposta por Ross (1977),
que, baseada na abordagem de incentivos e sinalizacdo, oferece uma estrutura conceitual sélida para
compreender a determinacdo da estrutura financeira das empresas.

Ademais, as contribui¢cbes mais recentes de Ross, Westerfield e Jordan (2019) exploram a relacdo
entre os fatores macroecondmicos e a precificacdo de ativos financeiros, enriquecendo o repertorio analitico
dos profissionais do mercado financeiro e facilitando a previsao de precos de agdes. Esses estudos fornecem
insights valiosos que complementam a teoria anteriormente proposta por Ross, aprofundando a
compreensdo dos analistas sobre os fundamentos que influenciam as decisdes de investimento e
financiamento das empresas. Dessa forma, a analise conjunta dos aspectos micro e macroeconémicos se
mostra essencial para embasar com rigor as decisdes de investimento no mercado de capitais.

Fama (1970) elaborou a teoria de mercado eficiente. Ela postula que os precos dos ativos refletem
todas as informacbes disponiveis e, portanto, é dificil para os investidores obterem retornos
consistentemente superiores ao mercado. J& Malkiel (1973) expande essa ideia, a0 argumentar que 0S
analistas financeiros, apesar de desempenharem um papel importante na interpretacdo e disseminagéo de
informacdes, enfrentam desafios na superacdo do mercado eficiente devido a aleatoriedade dos precos dos
ativos. Por fim, Shiller (2000) complementa essa visdo, ao destacar que os mercados financeiros podem ser
influenciados por fatores comportamentais e irracionais, resultando em movimentos de precos que nao
refletem completamente os fundamentos econémicos das empresas (Shiller, 2000).

A teoria do mercado eficiente defendida por Malkiel (2019) argumenta que os precos dos ativos
financeiros seguem um padréo aleatério. Paralelamente, Myring & Wrege (2009) observam que os analistas
financeiros fornecem previsdes mais oportunas e revisadas com maior frequéncia do que no passado,
indicando uma melhoria no desempenho de avaliacdo. Essa melhoria pode impactar positivamente a
eficiéncia do mercado de capitais, como argumentado por Zortea et al. (2017), permitindo que o0s
investidores ajam com maior confianga e precisdo em suas decisdes de investimento.

As projecOes dos analistas de mercado desempenham uma funcdo essencial na escolha dos
investidores na alocacdo de capital, o que é crucial na avaliacdo das a¢des negociadas. O seu trabalho, ao
avaliar o historico das empresas e projetar lucros futuros, é extremamente relevante nesse contexto.
Compreender os aspectos regulatérios e seus impactos nessas analises €, portanto, um instrumento
importante. Essas projecdes, ao fornecerem sinais significativos para a economia, influenciam tanto a
intencdo de divulgacdo da administracdo quanto a assertividade das previsdes dos analistas (Lang &
Lundholm, 1993; Dechow & Schrand, 2004; Santos et al., 2018).
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Nesse sentido, este trabalho objetiva responder ao seguinte problema de pesquisa: A regulagédo tem
impacto no erro de previsao dos analistas? Assim, esta pesquisa tem como objetivo geral compreender se 0
efeito da regulacdo afeta o erro do analista ao prever informacGes das empresas listadas e ativas junto a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), no periodo de 2010 a 2020.

No intuito de ampliar as fontes de pesquisa e debate sobre o0 assunto, este trabalho reflete acerca dos
fendmenos e fatores que afetam as informacdes zeradas pelos analistas de mercado de capitais brasileiros.
Elas, por sua vez, sdo utilizadas pelos investidores.

Para tanto, esta pesquisa foi estruturada em cinco secfes, sendo a primeira esta introducdo, que
apresenta uma revisdo da literatura cientifica sobre o tema proposto. Na sequéncia, é apresentada a
metodologia de modelagem econométrica, analise em painel, adotada para a pesquisa. Na quarta secdo, a
analise dos dados, cujos resultados corroboram achados anteriores da literatura. Eles permitem inferir que,
na presenca de maior regulacdo, € menor o erro de previsdo dos analistas. Por fim, na quinta secdo,

registram-se as consideracdes finais e sugestdes para futuras pesquisas.

2 REVISAO DA LITERATURA

Estudos de Patricia O'Brien em "Disclosure Regulation in the European Union™ (2004) oferecem
insights sobre a regulamentacao do disclosure na Unido Europeia e seus efeitos na divulgacéo voluntaria. A
premissa central é a de que o disclosure voluntario s6 ocorre quando ha mais beneficios do que custos para
0s gestores e/ou as empresas (Dye, 2001). Christian Leuz, em seu trabalho "Disclosure and the Cost of
Capital: Evidence from Firms' Responses to the Enron Shock™ (2006), destaca a relacdo entre o disclosure
voluntario e o custo de capital das empresas. Por sua vez, Verrechia (2001) fornece o arcabouco conceitual
da Teoria do Disclosure Voluntério, examinando os incentivos que 0s gestores e/ou as empresas tém para
divulgar informacg6es de maneira voluntaria.

Os pesquisadores Carrigan & Conglianese (2015) informa por meio de seus estudos que as préaticas
regulatérias possuem uma variedade de instrumentos a sua disposicdo para elaborar programas
regulamentares, mas possuem uma grande flexibilidade na concepc¢édo das suas estratégias de aplicacdo. O
desenvolvimento de um programa de aplicacdo regulatdria abrangente requer decisdes ao longo de uma
série de dimensdes, cada uma das quais permite ao regulador escolhas na forma como interage com as suas
entidades reguladas. O nivel de rigor que as empresas regulamentadas enfrentam é determinado néo apenas
pelos proprios requisitos regulamentares, mas também pela forma como sdo implementados na pratica.
Fornecidos os recursos limitadores de fiscalizacdo, os reguladores podem utilizar a segmentacdo,
concentrando os seus esforgos de fiscalizacdo nas empresas com maus histéricos de conformidade. Todos
os reguladores procuram alcancar a dissuasao, dissuadindo as viola¢Ges através da ameaca de punic¢do, mas

os tipos de dissuasdo enfatizados pelo regulador promoverdo implicacGes na forma como concebe 0s seus



programas de fiscalizagao.
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Carrigan & Conglianese (2015) fazem uma descricdo da variedade de instrumentos reguladores

disponiveis: diferentes mecanismos regulatorios proporcionam aos alvos da regulacéo diferentes niveis de

flexibilidade, que correspondem a requisitos de grandes ou pequenas quantidades de informacdo sobre as

entidades reguladas, bem como sobre o ambiente regulatério mais amplo. Embora os mecanismos baseados

no mercado ou outros mecanismos alternativos possam ser considerados mais rentaveis do que as politicas

tradicionais, as condi¢fes para a sua adequacdo podem nem sempre ser aplicaveis e, portanto, outros

mecanismos tradicionais sdo implementados com mais frequéncia na pratica (Keohane et al. 1998, Stavins

1998).

Tabela 1 - Descricio da Variedade de Instrumentos Regulatorios

Tipo de regulamento

Descricdo

Beneficio Primario

Custo Primario

Baseado em Significado
(Tecnologia, Design ou

Apresenta tecnologia
especifica que pode ser

Fornece previsibilidade e
clareza para entidades

Pode “congelar” a tecnologia
regulatéria e inibir os

empresa deve alcancé-lo

baratas de atingir as metas
regulatérias

Especificacéo) usada para satisfazer os reguladoras e incentivos das empresas para
requisitos regulamentadas inovar.
Baseado em desempenho | Especifica o objetivo final Incentiva as empresas a Quando aplicadas
sem identificar como a encontrar formas mais uniformemente, as empresas

ndo tém incentivos para
exceder as metas regulatérias

Baseado no Mercado

(Impostos, Encargos,

Licencas ou Titulos
Negociaveis)

Usa sinais de mercado (néo
comandos), incluindo
pre¢os e quantidades, para
alterar o comportamento

Concentra esforgos nas
empresas que podem fazer
isso com melhor custo-
beneficio

Resisténcia politica e
potencial para aumento da
complexidade das regras e da
aplicacdo

Baseado em Gestéo

Obriga o planejamento
firme para identificar,
minimizar e responder aos

Permite as empresas
flexibilidade para projetar
planos em torno de suas

E dificil para o regulador
saber se as empresas estdo
envolvidas no processo de

empresas a cumprir o
comportamento social
esperado

perigos operacdes especificas planejamento de forma
responsavel
Obrigatorio Exige que as empresas Pode ser implementado Depende dos consumidores
Informagéo divulguem publicamente com baixo custo para as para ler e ser capazes de
Divulgacéo informacdes sobre empresas e pode facilitara | compreender e responder as
operaces concorréncia informacoes
Voluntério e Auto Recompensa o Reduz os custos de Pode intensificar o risco
Regulamento comportamento aplicagdo do regulador e residual ao transmitir
socialmente proporciona flexibilidade falsamente a impressdo de
desejavel, mas ndo obriga regulatéria as empresas que as empresas controlaram
as 0S riscos

Fonte: Carrigan & Conglianese (2015)

A amplitude dos instrumentos regulamentares e das estratégias de aplicacdo ndo se presta

facilmente a generalizagdes amplas. Contudo, a vasta literatura que examina essas escolhas

regulamentares produz duas ideias gerais as quais sublinham as vantagens dos reguladores com

conhecimento pratico das varias possibilidades na concepcdo e aplicacdo dos seus programas

regulamentares. Os possiveis critérios nos quais um regulador pode basear a sua abordagem incluem a



sua capacidade de reduzir o risco, a relagdo custo-eficacia, a eficiéncia relativa, a flexibilidade, a
viabilidade administrativa, a propensdo para promover a equidade e a capacidade de mitigar o potencial
de captura regulamentar. As abordagens regulamentares podem ser utilizadas de forma especulativa em
conjunto para encorajar um melhor desempenho regulamentar entre as entidades reguladas. Essa visao
pode ser encontrada, por exemplo, na regulacdo responsiva, que combina abordagens de aplicacdo
legalistas e acomodaticias para tentar perceber as vantagens de interagir de forma favoravel com
empresas reguladas, mantendo ao mesmo tempo a capacidade de sancionar aqueles que tentam tirar
vantagem da disposi¢ao do regulador de colaborar (Carrigan & Conglianese 2015).

Nos ultimos anos, segundo Neto (2021), um ponto que € atrativo para os investidores ¢ a redugao
do custo do capital, pois diminui os riscos empresariais ¢ ¢ fundamental para alavancar os investimentos
de uma companhia. Porém, para conseguir essa reducdo, sdo necessarios investimentos em governanga
corporativa, por meio da institui¢do de altos padrdes de gestdo, haja vista que quanto maiores os indices
de governanga corporativa, mais sélida tende a ser uma organizagao e mais fidedignas e precisas sao as
informag¢des disponibilizadas. (Siqueira, 2023)

Porém pode-se questionar a qualidade das informagdes devido a possibilidade de erros pelos
analistas e na verdade levantar fatores que possam interferir na analise feita por eles. Pesquisas apontam
evidéncias da relag@o entre a concorréncia e a auséncia de transparéncia, valendo-se da informatividade
das propriedades de erros e dispersoes relacionadas a previsdo dos analistas e empregando uma medida
nao estrutural de competi¢do (Fosu et al., 2018 e Igbal et al., 2021). Assim teriamos distor¢do de
qualidade. Pensando na qualidade informacional e na precisdo das previsdes, infere-se que os analistas
realizam previsdes de lucros mais precisas em economias com mais liberdade econdmica, sugerindo
que um aumento na liberdade econdmica levaria as demonstracdes financeiras a serem mais
transparentes, reduzindo o viés de previsdo dos analistas.

Considerando-se esse aspecto, considera-se que o ambiente de incerteza informacional impacta
a previsdo dos analistas e incentiva a sua cobertura e, neste sentido, Dhaliwal et al., (2012), mencionam
que hé evidéncias de que o erro de previsdo ¢ diminuido em empresas instaladas em paises com ambiente
informacional mais elevado, uma vez que ha uma maior quantidade de informagdes para se anteciparem
os movimentos do mercado.

Nesse cenario, considerando que as previsdes dos analistas sdo sensiveis a diversos fatores de
ordem operacional e estratégica da companhia, a qualidade da informacgao divulgada e de outros fatores,
assim como os de risco relacionados a companhia, ¢ mencionado no estudo de Ananzeh, Husam et al.
(2022), que a previsibilidade por parte dos analistas ¢ suscetivel a erros, mas que estes podem ser
mitigados pela qualidade na divulgacdo das demonstragdes. De acordo com os autores, isso evitaria a

postergacao da divulgacdo de informacgdes, uma vez que as ferramentas de monitoramento podem inibir
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praticas discriciondrias do gestor. Assim surge a hipotese da pesquisa:
H1: Ambientes econdmicos mais regulados reduzem o erro de previsdo dos analistas.
Com a construcao da hipdtese encerra-se este topico de revisao da literatura econdmica e tedrica

do tema. A seguir, apresentamos os aspectos metodologicos da pesquisa.

3 METODOLOGIA
3.1 ABORDAGEM ECONOMETRICA

A metodologia de andlise painel emerge como instrumento estatistico na avaliagdo e
entendimento de dindmicas temporais e variagdes individuais em contextos financeiros. Ela foi adotada
por permitir uma abordagem estatistica que examina dados ao longo do tempo e entre diferentes
unidades de observacao. Essa sua capacidade de lidar com dados longitudinais, permite a identificagdo
de padrdes ao longo do tempo, como as pesquisas realizadas por Engle (1982) e Granger (1988).

Ainda no contexto financeiro, a técnica ¢ util para analisar o desempenho de ativos,
comportamentos de mercado e fatores que influenciam as decisdes de investimento. Autores como Roll
(1978), Barber & Odean (2001), Antoch, J., Hanousek, J., Horvath, L., Huskova, M., & Wang, S. (2019)
e, Peel, D. A., Peel, M. J., & Venetis, I. A. (2004) aplicaram andlise em painel para compreender as
complexidades do mercado de capitais e avaliar as informagdes emitidas pelos analistas.

A metodologia permite a identificagdo de fatores que influenciam as decisdes de investimentos,
como politicas macroecondmicas, indicadores de mercado e varidveis corporativas. Ela foi utilizada por
Fama & French (2004), que analisaram a eficiéncia dos mercados financeiros e a relagdo entre retornos
esperados e diferentes fatores de risco.

Aplicada ao contexto de financas, permite lidar com a heterogeneidade entre as unidades de
observagdo, possibilitando a inclusdo de variaveis especificas de cada empresa ou ativo e tornando a
analise mais adaptada a complexidade do mercado de capitais. Ela ainda propicia o controle de efeitos
individuais e temporais, minimizando visdes que podem surgir em estudos longitudinais. Essas
caracteristicas foram uteis nos estudos de Roll (1978) e Lakonishok & Smidt (1984), que exploram a

qualidade das recomendagdes dos analistas e sua relacdo com o desempenho futuro dos ativos.

3.2 DESCRICAO DA AMOSTRA E VARIAVEIS UTILIZADAS

A amostra deste estudo é composta de 176 empresas atuantes no mercado de capital brasileiro,
listadas e ativas junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A série temporal compreende de 2010
a 2020, contando com 4.031 observagdes iniciais. As informagdes foram obtidas junto ao banco de

dados da Economatica.
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3.3 APRESENTACAO DO MODELO ECONOMETRICO

O modelo proposto para esta pesquisa tem a seguinte notagao:

EPA= a+ B1REG, 1 + B,VM,_1 + B3ALV,_ + B,TAM,_; + BsEND,_; + BVAREC,_1 + B;NM,_; + 1 (1)

Sua andlise ¢ segregada também por 10 setores que formam as empresas que operam junto a
Comissao de Valores Imobiliarios, a saber: (1) Bens Industriais; (2) Comunicacao; (3) Consumo Ciclico;

(4) Consumo Nao Ciclico; (5) Financeiro; (6) Materiais basicos; (7) Petréleo & Gas; (8) Saude; (9)

Tecnologia da informagao e (10) Utilidade publica.

As variaveis estao definidas na Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 - Descriciio das variaveis

Variavel | Descricdo | Férmula Fonte
Variaveis dependentes:
E a diferenca entre a o Lucro Por Acéo consensual dos
analistas e o Lucro Por Agdo observado, sem
EPA considerar a direcdo dessa diferenca. E uma medida ERRO ABSOLUTO = Graham, Harvey e
Absoluto que estabelece o quanto a previsdo esta distante do | previsdao — valor real| Rajgopal (2005)
resultado real, sem considerar se a previsdo foi muito
alta ou baixa
EPA com | Ocorre quando a previsdo do analista é maior do que o Graham, Harvey e
Valor valor real observado. Nesse caso, o analista ERRO POSITIVO = A
. . e Rajgopal (2005)
Positivo superestima o resultado real. previsdo — valor real
EPA com | Ocorre quando a previsdo do analista é menor do que o ERRO NEGATIVO = Graham, Harvey e
Valor valor real observado. Nesse caso, 0 analista subestima revisio — valor real Rajgopal (2005)
Negativo 0 resultado real. p 490p
Variavel de interesse:
Trata-se da Variavel dummy para representar empresas
gue informaram, no formulario de referéncia da
Comissdo de Valores Imobiliarios, secao riscos de
regulacdo, que estdo su!eltas a regulagao estatal. Ainda 1 se regulada, o caso Carrigan &
REGt1 gue a empresa tenha informado mais de um agente . .
- . . contrario. Coglianese (2015)
estatal regulatorio, foi considerado o valor de 1 para
regulado e de 0 para ndo regulado. Néo foi
considerado para este estudo o efeito regulatério da
propria CVM.
Variaveis de controle:
VM;_{ = Damodaran (2007),
VMe1 Valor de mercado da empresa. Valor de Mercado Jensen (2010) e Ross
Patrimoénio Liquido & Jordan (2018)
Modigliani & Miller
ALAV,_, = (1963) Jensen, Black
ALAVi1 Alavancagem da empresa. Passivo Exigivel & Scholes (1972) e
Patrimdnio Liquido Diamond & Rajan
(2001)
Grinblatt, Masulis, &
Titman (1984),
TAMt1 Tamanho da empresa. TAM,_, = Ln do Ativo Zingales, & Rajan
(1996) e Brigham &
Ehrhardt, (2008)
END¢t1 Endividamento da empresa. END,_, = G?Z?ﬁ:r‘] ?gcl)r(]g[)&
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Passivo Circulante Jensen (2010) e
Passivo Exigivel a LP Scholes, Wolfson,
Erickson, Maydew,

& Shevlin (2014)

Carroll, Choi,
VAREC,_, Llf\al/llbfroinl,( l\g%%réan,
VAREC1 Variagdo das receitas da empresa. _ Receita; — Receita ;_, etrick (2005),
- Receita Dreman (2008) e
t

Barber, Huang, Ko,
& Odean (2020)
Bebchuk, Cohen &
Ferrell (2002), Coffee
Jr. (2002), Yermack,
D. (2004) e Edmans.
& Holderness, (2017)

Variavel dummy para representar empresas que ano 1 se Novo Mercado, 0 caso

NMe1 anterior estavam registradas no Novo Mercado da B3. contrario.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O modelo de Andlise em Painel sera apresentado, utilizando o efeito fixo e o efeito aleatdrio.
No modelo de efeito fixo, segundo Wooldridge (2010), sdo incorporados os efeitos especificos para
cada unidade individual. Nesse aspecto, o modelo assume que ha caracteristicas especificas e constantes
associadas a cada unidade individual e assim as caracteristicas afetam a resposta da variavel dependente.
Ja no efeito aleatério, aponta Greene (2002), as caracteristicas especificas das unidades
individuais sdo variaveis aleatorias. Assim, a variacao entre as unidades individuais ¢ modelada como

uma distribuicdo normal, e os efeitos especificos sdo estimados a partir dessa distribuigao.

4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

Para inicio da andlise dos resultados do modelo proposto, serdo apresentados na Tabela 3 a
estatistica descritiva, a descricdo do nimero de observacgdes por cada varidvel do modelo, a média
obtida, o desvio padrdo e os valores maximos e minimos.

A Tabela 3 registra-sese que o nimero maximo obtido de observacdes se da com as variaveis
dummy Regulacdo e Novo Mercado, com 4.041 observagdes. A variavel com menor numero de
observacodes ¢ a Valor de Mercado, com 2.510 observacdes. A varidvel dependente Erro de Previsdo do
Analista ¢ apresentada com valores absolutos, independentemente de ser acima do previsto ou abaixo
do previsto. A variavel dependente "Erro de Previsdo do Analista” é apresentada com valores absolutos,
independentemente de serem superiores ou inferiores as previsdes. Durante a analise em painel, os erros de
previsdo do analista serdo segregados em erros positivos e negativos, contemplando os valores tanto acima

guanto abaixo do previsto.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva
Variaveis Obs Média Desvlo Min Max
Padrao

EPA_ABS 3.943 0,2596954 | 0,5956543 0,001 3,461




\

EPA_ANALISTA 3.943 -0,0809333 | 0,4950894 -2,664 0,957

REG 4.041 0,4345459 | 0,4957586 0 1

VM 2.510 2.488.668 2.348.065 0,2734073 | 1.141.953

ALAV 3.459 0,5619238 | 0,1847894 | 0,1667384 | 0,9509413

TAM 3.686 1.633.538 1.624.489 1.358.799 2.082.213

END 3.452 0,9587491 | 1.117.988 0,1218015 | 6.076.517

VAREC 3.263 0,301906 0,9210234 | -0,9795607 | 3.313.866
NM 4.041 0,5953972 | 0,4908758 0 1

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 3 permite avaliar as caracteristicas da amostra por variavel que compde o modelo,
auxiliando assim no entendimento do modelo econométrico apresentado na Tabela 4 — Analise em
Painel.

A estatistica descritiva apresentada na Tabela 3 permite identificar que as varidveis REG
(Regulagdao) e NM (Novo Mercado) sdo bindrias, com resultados de zero e um. Elas afetam o modelo
inferencial proposto quanto maior for o nimero de observagdes com resultados de zero, diminuindo
assim o numero total de observacoes do modelo.

Enquanto a variavel EPA_ABS, por ser em mddulo, ndo apresenta sinal negativo, a variavel
EPA ANALISTA apresenta numero minimo negativo e a propria média com sinal negativo, mostrando
uma tendéncia de maior quantidade de erro de previsao a menor do que de erros positivos.

A variavel VM (Valor de Mercado) apresenta valores distantes entre minimo e maximo,
capturados pelo desvio padrdo, indicando uma dispersdo grande dos valores de mercado da amostra
obtida.

Os valores de Tamanho do ativo foram tratados em logaritmo natural para corrigir problemas de
escala em relacdo as demais variaveis. As variaveis ALAV, END e VAREC sao indices, assim faz sentido
tratar o TAM como logaritmo.

A VAREC (Variagdo da receita) apresenta nimero minimo negativo e valores minimos e
maximos distantes, o que € capturado pelo desvio padrao, mostrando um comportamento heterogéneo
das empresas dessas amostras as empresas em relacdo a evolugdo da receita.

A Tabela 4 — Analise em Painel esta estruturada com efeito fixo e efeito aleatorio segregado pelos
trés aspectos do Erro de Previsdo do Analista, sendo o Absoluto, positivo e negativo, e segregado por

dez setores.

Tabela 4 - Analise em Painel

Variaveis Atizﬁto EPA Positivo EPA Negativo EPA Absoluto | EPA Positivo | EPA Negativo
REG -0,049* -0,031* 0,039 -0,041 -0,044* 0,028
(0,03 (0,02 (0,03 (0,04) (0,02 (0,04)
VM -0,042*** -0,021*** 0,043*** -0,037*** -0,017*** 0,038***
(0,01 (0,00 (0,01 (0,01) (0,00 (0,01
ALAV 0,0495*** 0,223*** -0,545*** 0,515*** 0,252*** -0,554***




\

(0,07) (0,05) (0,09) (0,08) (0,05) (0,10
TAM 0,023** 0,036*** -0,017 0,011 0,010 -0,015
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)
END 0,018 0,007 -0,015 0,011 0,006 -0,008
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)
VAREC -0,006 -0,005 -0,014 -0,004 -0,006 -0,025
(0,01) (0,01) (0,02) (0,01) (0,01) (0,02)
NM 0,018 0,020 -0,033 0,047 0,033 -0,082*
(0,03) (0,02) (0,03) (0,04) (0,03) (0,05)
Constante -0,310* -0,504*** 0,256 -0,195 -0,153 0,267
(0,16) (0,11) (0,20) (0,20) (0,14) (0,25)
Estimador Efeito_ Efeito_ Efeito Aleatorio Efeito Fixo de Efeito Fixo de Efeito Fixo de
Aleatdrio Aleatorio Setor Setor Setor
Obs 2006 887 1100 1722 755 952
R2 0,056 0,116 0,063 0,079 0,156 0,097

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Erro padrdo entre parénteses. *, **, *** significante a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Analisando os resultados apresentados na Tabela 4, salienta-se o numero de observagoes
utilizadas em cada modelo: no efeito aleatorio com EPA absoluto, houve 2.006 observagdes, enquanto
o menor numero de observagdes se deu no efeito fixo com EPA positivo com apenas 755 observagdes.

O R2 apurado em cada modelo, ou seja, a capacidade explicacdo do conjunto de varidveis em
relacdo ao comportamento da varidvel dependente (EPA), foi de 5, 56% EPA absoluto em efeito
aleatorio, menor capacidade de explicagcdo entre os modelos, e de 15,6% no EPA Positivo com efeito
fixo.

A associacdo entre a variavel dependente Erros de Previsdao do Analista e a variavel principal
Regulacao informa resultado significativo estatisticamente a 10% em efeito aleatério no EPA absoluto
e positivo e no efeito fixo no EPA positivo. Também o coeficiente da regulagdo registra sinal negativo,
permitindo a inferéncia de que, para a amostra, quanto maior a presenc¢a da regulagdo, menor sera o erro
do analista, tanto no valor absoluto quanto na estimativa superavaliada.

Os resultados obtidos nesta pesquisa sdo corroborados por estudos anteriores, como o de
Gormley & Matsa (2016), que identificaram que empresas mais reguladas estdo mais associadas a
maiores erros de previsao, sugerindo que a complexidade regulatoria pode dificultar a avaliagdo precisa
por parte dos analistas. Na mesma linha, estdo os estudos de Barth, Kasznik & McNichols (2001) e
Leuz, Nanda & Wysochi (2003). Segundo eles, a regulacdo contabil afeta a qualidade e a disponibilidade
da informagdo divulgada pelas empresas. A consequéncia disso ¢ o impacto no erro de previsao dos
analistas.

Tem-se também estudo de Hutton, Marcus & Tehranian (2009), que tratam de como a regulagao
financeira afeta a avaliacdo de riscos pelas empresas. Eles inferiram que a regulagcdo pode impactar a
forma como as empresas gerenciam e os analistas interpretam os riscos, o que pode influenciar os erros

de previsao.



Os resultados obtidos com a amostra observada apontam na mesma direcdo dos estudos
anteriores.

A variagdo Valor de Mercado apresentou-se estatisticamente significante a 1%. Entretanto, o
coeficiente tanto para efeito fixo quanto para efeito aleatorio no EPA Negativo apresentou resultado
positivo, ou seja, uma associagdo direta, enquanto os demais resultados foram de coeficiente negativo
com associacdo inversa. Dessa forma, conclui-se que, tanto no erro absoluto quanto no erro positivo,
quanto maior for o valor de mercado da empresa, menor sera o erro do analista, o que nao ocorre com
erro negativo, que apresenta associacao positiva com o valor de mercado da empresa.

O valor da empresa ¢ uma medida relevante que pode influenciar os analistas em suas previsdes
e direcionar como isso afeta os precos das futuro das agdes. Os resultados obtidos nesta amostra sao
corroborados por estudos de Kothari, Leone & Wasley (2005) e Zuo (2016), ao inferirem significancia
estatistica do tamanho do ativo em relacdo ao erro de previsao dos analistas.

Também a vaiavel alavancagem apresentou comportamento semelhante ao valor de mercado,
sendo estatisticamente significativa a 1%, e com associacdo negativa em todos os modelos, exceto no
erro negativo do analista tanto no efeito fixo quanto aleatdrio. Infere-se que analistas com viés de
ancoragem tendem a errar para menos as estimativas das empresas que t€ém maior alavancagem.

Os resultados relacionados a variavel alavancagem tém aderéncia em estudos de Myers & Majluf
(1984), que destacam a importancia da estrutura de capital e como a alavancagem pode afetar o valor
da empresa, assim como Frank & Goyal (2009). H4 também os estudos de Myers & Majluf (1984) sobre
o impacto da alavancagem nas finangas corporativas, € os de Graham e Harvey (2001) sobre
alavancagem e comportamento de mercado. Eles criam um arcabougo tedrico para a compreensdo do
problema, ainda que nao especifica sobre a relacdo do erro de previsdo dos analistas. Tratam de como
as decisdes de alavancagem influenciam as percepgdes e expectativas do mercado, o que pode ter
implicacdes para as previsoes dos analistas.

A varidvel Tamanho do Ativo foi significante a 5% no efeito aleatorio com erro absoluto e a 1%
no efeito aleatério com positivo. Nos demais modelos, ndo se mostrou estatisticamente significante.
Nesse sentido, quanto maior for o tamanho do ativo, maior a chance de os analistas errarem as previsoes
das empresas.

Estudos de Cornett, Marcus, Saunders & Tehranian (2003) indicam que o tamanho da empresa ¢
uma variavel relevante que pode influenciar as previsdes dos analistas, assim como Francis & Olsson
(2008) apontam que os fatores como complexidade da empresa e tamanho podem ser fatores de
complexidade, afetando os erros de previsdo dos analistas. Segundo Brown, Leone & McVay (2012),
as praticas contabeis podem ser influenciadas pelo tamanho das empresas, que, por extensdo, afetam as

previsoes dos analistas. Os resultados encontrados nesta amostra sao condizentes com as pesquisas dos



autores citados.

As variaveis Endividamento, Variacdo da Receita ¢ Novo Mercado ndo se demonstraram
estatisticamente significativas.

A relagdo entre previsdo dos analistas, retorno futuro, crescimento de longo prazo ofertas de
acOes, consisténcia das previsdes dos analistas e setor de atuagdo das empresas e a relacdo de
desempenho real das empresas associadas ao setor que atua e a previsdo dos analistas s3o campos de
estudos dos autores como Dechow, Hutton & Sloan (2000), Bartov, Givoly & Hayn (2002), Li (2010) e
Lee & So (2015). Esses estudiosos avaliam a influéncia do setor de atuagdo da empresa sob a previsao
realizada pelos analistas e como essa caracteristica afeta as analises.

Ao analisar-se por setor, detectou-se que os setores comunicagao, materiais basicos e utilidade
publica apresentaram-se em pelo menos um dos modelos significativos estatisticamente para explicar
viés de erro dos analistas de mercado. Esses setores sdo extremamente dispares seja na atuacao, seja na

quantidade de participantes no mercado de capitais brasileiro.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi compreender se o efeito da regulagdo afeta de alguma forma o erro
do analista ao prever informagdes futuras das empresas. Para isso foram analisados os formularios de
referéncias que as empresas listadas na Comissdo de Valores Mobiliarios brasileiros emitem ao 6rgao
regulador do mercado de capitais.

O Brasil apresenta uma diversa gama de agentes de regulagdo que vao além da visdo tradicional
de regulacdo administrativa de pregos e servigos, mas também com efeito de barreiras de entradas e
saidas e relagdo que afetam inclusive a concorréncia, a competitividade, o direito de marcas e patentes,
de ambientais, do consumidor, da seguranga sanitaria e de qualidade.

O problema de pesquisa a que se procurou responder nesta pesquisa foi se a regulacdo afeta de
forma significativa o erro de previsdo dos analistas. A hipdtese foi a de que a regulagdo provoca o efeito
de reduzir significativamente o erro do analista. O modelo adotado para inferir sobre esta relagcdo entre
erro de previsdo e regulacdo foi de analise em painel com efeito fixo e aleatorio. Ainda se adotaram trés
métricas para apurar o erro de previsdo, o valor absoluto, o positivo e o negativo.

Os modelos adotados para avaliagdo do erro de previsdo do analista foram baseados no conceito
de erros sistematicos, seja por viés de confirmacdo ou de ancoragem. Outro aspecto avaliado foi a
segregacao do modelo por dez setores, informados pelas empresas junto a comissdao de valores
mobiliarios.

Os resultados obtidos ndo permitem que seja refutada a hipotese proposta de que a regulacao

influencia no erro de previsao dos analistas no que concerne ao erro absoluto e ao erro positivo. O



estudo revela que as previsdes dos analistas podem ter erro, com informagdes bem distantes do realizado
e ainda podem apresentar um viés de confirmacdo, o que implica superestimar as empresas mais
reguladas.

Os resultados obtidos por esta pesquisa tém relevancia para compreender fendmenos e fatores
que afetam as informagdes geradas pelos analistas de mercado de capitais brasileiros e que sdo utilizadas
pelos investidores nesse mercado.

Sugere-se para proximas pesquisas relacionar a quantidade de entidades estatais que impdem
regulacdo sobre os setores e avaliar quais setores, dado ao numero de agentes reguladores, podem

influenciar erro de previsao dos analistas.
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