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RESUMO

O objetivo deste artigo € analisar, a partir da Teoria da Sinalizagdo, se estar nos niveis diferenciados
de governanca corporativa afeta as recomendagfes dos analistas de investimento do mercado
brasileiro. Essa teoria trata dos problemas de assimetria informacional, que podem ser reduzidos com
a sinalizacdo de mais informacdo. Como proxies para a adocdo de préaticas diferenciadas de
governancga corporativa utilizou-se a listagem das empresas que adotaram niveis diferenciados de
governanca corporativa da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). As informacdes sobre as recomendacdes de
compra, de manutencédo e de venda foram coletadas da base de dados Thomson Reuters. No total,
foram analisadas 450 empresas brasileiras de capital aberto com ac¢Ges negociadas na B3, no periodo
de 2010 a 2016, totalizando 3.112 observagfes. Dessas, 185 empresas eram cobertas por analistas,
totalizando 1.034 observagOes, e 265 empresas ndo eram cobertas por analistas, perfazendo 2.078
observac0Oes. Para analise dos dados, utilizou-se 0 método de Regressdo Logistica. De acordo com 0s
resultados obtidos, ha evidéncias de que os niveis diferenciados de governanca corporativa afetam as
recomendacfes de compra e venda dos analistas. Portanto, esta € uma evidéncia de que esses
segmentos de listagem podem ser ententidos com um sinal positivo para os analistas. Desta forma,
esta evidéncia sugere que a adogdo de boas préaticas de governanca corporativa seja valorizada por
analistas e investidores do mercado brasileiro. Os resultados encontrados podem auxiliar investidores,
gestores, reguladores e académicos na compreensdo acerca de como a governanga pode ser um
instrumento de sinalizac&o positiva no mercado financeiro.
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ABSTRACT

This paper aims to analyze, based on the Signaling Theory, whether being at different levels of
corporate governance affects the recommendations of investment analysts in the Brazilian market.
This theory addresses the problems of informational asymmetry, which can be reduced by signaling
more information. As proxies for adopting differentiated corporate governance practices, the list of
companies that adopted differentiated levels of corporate governance from Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)
was used. Information on purchase, maintenance, and sales recommendations was collected from the
Thomson Reuters database. In total, 450 publicly traded Brazilian companies with shares traded on
B3 from 2010 to 2016 were analyzed, totaling 3,112 observations, 185 companies covered by
analysts, totaling 1,034 observations, and 265 companies not covered by analysts, totaling 2,078
observations. For data analysis, the Logistic Regression method was used. According to the data
obtained, there is evidence that those at different levels of corporate governance affect analysts' buy
and sell recommendations. Therefore, this is evidence that different levels of governance can be
understood as a positive sign for analysts. Thus, this evidence suggests that the adoption of good
corporate governance practices is valued by analysts and investors in the Brazilian market. The results
can help investors, managers, regulators, and academics understand how governance can be a positive
signaling instrument in the financial market.

Keywords: Corporate Governance. Recommendations. Analysts. Signaling.

RESUMEN

El propdsito de este articulo es analizar, con base en la Teoria de la Sefializacién, si estar en diferentes
niveles de gobierno corporativo afecta las recomendaciones de los analistas de inversion en el
mercado brasilefio. Esta teoria se ocupa de problemas de asimetria de la informacion, que se pueden
reducir mediante la sefializacion de mas informacion. Como proxy para la adopcién de practicas
diferenciadas de gobierno corporativo, se utilizd la lista de empresas que adoptaron niveles
diferenciados de gobierno corporativo de Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). La informacion sobre
recomendaciones de compra, mantenimiento y ventas se obtuvo de la base de datos de Thomson
Reuters. En total, se analizaron 450 empresas brasilefias que cotizan en bolsa con acciones negociadas
en B3 de 2010 a 2016, totalizando 3.112 observaciones. 185 empresas fueron cubiertas por analistas,
totalizando 1.034 observaciones y 265 empresas no cubiertas por analistas, totalizando 2.078
observaciones. Para el analisis de los datos se utilizé el método de Regresion Logistica. Segun los
datos obtenidos, existe evidencia de que quienes se encuentran en diferentes niveles de gobierno
corporativo afectan las recomendaciones de compra y venta de los analistas. Por tanto, esta es una
evidencia de que los diferentes niveles de gobernanza pueden entenderse como una sefial positiva
para los analistas. Asi, esta evidencia sugiere que la adopcion de buenas practicas de gobierno
corporativo es valorada por analistas e inversionistas en el mercado brasilefio. Los resultados
encontrados pueden ayudar a los inversores, administradores, reguladores y académicos a comprender
coémo la gobernanza puede ser un instrumento de sefializacion positiva en el mercado financiero.

Palabras-clave: Gobierno corporativo. Recomendaciones. Analistas. Sefializacion

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento da tecnologia e da ciéncia ampliou a disseminacédo da informacao (Yin &
Tan, 2017). Assim, a informac&o acerca das praticas de governanga corporativa pode ser entendida
pelo mercado como um sinal. As pesquisas empiricas tém apresentado alguns indicios de que ao
adotar niveis diferenciados de governancga corporativa, a empresa emite um sinal positivo ao mercado,
de forma a influenciar a precisao das previsdes dos analistas de investimento do mercado brasileiro.
Além disso, alguns pesquisadores tém encontrado que esse sinal afeta a probabilidade condicional
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que definem as crencas, tanto para os analistas que elaboram as previsdes, quanto para 0s
investimentos no momento de diversificar seus investimentos (Dalméacio, 2009; Dalmacio, Lopes, &
Rezende, 2010; Dalmécio, Lopes, Rezende, & Sarlo Neto, 2013).

Bhat, Hope e Kang (2006) investigaram como as diferencas na transparéncia em 21 paises
afetavam a acuracia dos analistas para as firmas desses paises. Esses autores analisaram se a
governanca corporativa afetava a acuracia na previsdo dos analistas. Encontraram que a governanga
corporativa era positivamente relacionada com a acuracia na previsdo dos analistas. Alem disso, 0s
resultados sugerem que a governancga corporativa tem maior significancia quando o ambiente legal é
fraco. Tendo em vista o contexto legal do Brasil, espera-se que os niveis de governanga corporativa
exercam um papel significativo na previsao dos analistas.

Os analistas, nesse contexto, exercem uma fungéo significativa, porque captam e interpretam
esses sinais e auxiliam os investidores quanto as possibilidades de investimentos (Healy & Palepu,
2001; Martinez, 2004a; Yu, 2005). Desse modo, os analistas de investimento atuam como
intermediarios informacionais, entre empresas e investidores, e sdo agentes propagadores de
informagdes (Martinez, 2004a; 2004b), pois coletam e consolidam as informagdes (obrigatdrias ou
voluntérias) divulgadas pelas empresas, avaliam a performance dessas empresas, preveem 0S
resultados futuros e recomendam o que os investidores devem fazer: comprar, vender ou manter as
acOes (Healy & Palepu, 2001; Boff, Procianoy, & Hoppen, 2006; Martinez, 2004a; 2007).

Contudo, hé evidéncias na literatura de que as recomenda¢des dos analistas ndo produzem
retornos anormais e nem alcancam a performance de benchmarks passivos, em termos médios
(Cowles, 1933; Jaffe & Mahoney, 1999; Desai, Liang, & Singh, 2000). Martinez (2004a, p. 60)
ressalta que “isso ndo significa que um analista ndo possua a capacidade de escolher uma boa agao”,
entretanto, “identificar um analista de desempenho superior” cujas recomendagdes possuam valor
para os investidores é o grande desafio.

Neste cenario, a governanga corporativa é entendida com um sinal que pode influenciar a
precisdo das previsdes dos analistas (Dalmécio, 2009; Dalmécio et al., 2010; Dalmécio et al., 2013).
Pode, também, ser capaz de influenciar as recomendacgdes emitidas por esses analistas. Segundo
Larcker, Richardson e Tuna (2007), ha escassez de uma teoria bem elaborada com relacéo a natureza
multidimensional da governanca corporativa. Essa auséncia dificulta a especificacdo de modelos
estruturais apropriados, além da determinacdo de quais construtos relevantes de governanca
corporativa poderiam ser incluidos nas analises. Tendo em vista a escassez de uma base tedrica para
a governanca corporativa, buscou-se a aplicacéo dos pressupostos da Teoria da Sinalizagéo (Spence,
1973), de forma a ampliar e aprofundar a compreenséo acerca da relagdo entre a recomendacéo dos
analistas e as boas praticas de governanga corporativa.

A utilizagdo da Teoria da Sinalizacéo é justificada porque, uma vez, que as empresas emitem
sinais ao adotarem niveis diferenciados de governanca corporativa, eles podem ser considerados
como parametros na alteracdo da probabilidade condicional que determinam as crengas, tantos dos
analistas quanto dos investidores do mercado brasileiro (Dalméacio, 2009; Dalmacio et al., 2010;
Dalmacio et al., 2013).

No Brasil, a entdo Bolsa de Valores de S&o introduziu em dezembro de 2000 os niveis
diferenciados de governanga corporativa, com o objetivo de permitir a comparagao entre as empresas
listadas no pais. Esses niveis de governanca exigem das empresas maior transparéncia, que varia de
nivel para nivel. Os trés niveis de governanca corporativa sdo: Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa (Nivel 1 e Nivel 2) e 0 Novo Mercado. Alguns estudos tém analisado estes niveis. Por
exemplo, Silva, Silveira, Corso e Stadler (2011) investigaram se havia diferencgas entre as empresas
que aderiram as praticas de governanca corporativa antes e ap0s a efetiva adesdo aos niveis
diferenciados. Oliveira (2019) verificou os possiveis impactos da governanca nos indices econémicos
das empresas. Por outro lado, Marcos, Nascimento, Nez e Kroenke (2018) analisaram a relacéo entre
0 grau de internacionalizagéo e o desempenho econémico-financeiro das empresas listadas no Novo
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Mercado da B3. Mais recentemente, Marquiori (2019) analisou se a migracdo de nivel de listagem de
governanca corporativa na Bolsa de Valores reflete numa apreciacdo das agdes.

Assim, o presente estudo contribui para a literatura ao analisar se 0s niveis de governanca da
B3 afetam a recomendacao dos analistas, a partir da Teoria da Sinalizacdo. Dessa forma, esta pesquisa
busca responder a seguinte questdo: As empresas, ao adotarem niveis diferenciados de governanca
corporativa da B3, influenciam as recomendac@es dos analistas de investimentos? Assim, 0 objetivo
geral desta pesquisa € verificar, a partir da Teoria da Sinalizacdo, a relacdo entre governanca e
recomendacéo dos analistas no mercado brasileiro.

Outro fator de relevancia para esta pesquisa € que a atividade exercida pelos analistas de
mercado pode auxiliar na reducdo dos custos de agéncia, relacionados a separagdo da propriedade e
do controle (Jensen & Meckling, 1976; Moyer, Chatfield, & Sisneros, 1989; Chung & Jo, 1996).
Além disso, os analistas de mercado tém uma funcao significativa, se eles considerarem 0s niveis
diferenciados de governanca em suas recomendacdes de compra e venda das agdes (Silveira, 2004,
p. 211).

A literatura apresenta alguns estudos que analisaram a relagdo entre transparéncia financeira
e acuracia na previsao dos analistas. Porém, poucos foram desenvolvidos de forma a evidenciar se a
governanca corporativa afeta a recomendacdo dos analistas. Portanto, ndo ha consenso na literatura
se a governanca corporativa, de fato, influencia a recomendacdo dos analistas. Desta forma, a
principal contribuicdo deste artigo deve-se a utilizacdo da Teoria da Sinalizacdo como um arcabouco
tedrico que pode lancar luz acerca da relacdo entre governanca corporativa e recomendacdo dos
analistas.

Os resultados encontrados mostram que, de forma geral, estar classificado em algum nivel de
governanca corporativa afeta a recomendagdo dos analistas. Confirma-se, assim, a hip6tese de que a
governancga corporativa € um sinal positivo. Portanto, os resultados encontrados podem auxiliar
investidores, gestores, reguladores e académicos ao evidenciar que adotar praticas diferenciadas de
governanga corporativa pode ser um sinal positivo que a empresa emite ao mercado, inclusive para
os analistas. Esse sinal mostra que a empresa esta preocupada e investe em governanca corporativa,
0 que pode reduzir a assimetria de informagéo entre a empresa e 0 mercado e, consequentemente,
afetar a recomendacédo dos analistas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Sinalizagdo e Governanga Corporativa

Incialmente, a Teoria da Sinalizagéo foi concebida para esclarecer problemas de informacéo
no mercado de trabalho (Spence, 1973). Mas, ela também pode ser aplicada em qualquer mercado em
que exista assimetria de informacédo (Morris, 1987). Dessa forma, a partir da Teoria da Sinalizagéo,
procurou-se verificar se 0s niveis de governanca corporativa eram uma forma das empresas emitirem
mais informag&o ao mercado e, portanto, uma maneira de emitirem um sinal positivo acerca de suas
praticas de governanga corporativa.

Spence (1973) apresentou um modelo conceitual a partir do qual caracteristicas observaveis,
tais como: grau de instrucdo, experiéncia de mercado, raga, sexo e demais caracteristicas podem ser
sinais que diferenciam os individuos no mercado de trabalho. Ele também constatou que a sinalizacdo
ocorre se 0s custos da mesma forem diferentes entre aqueles que enviam os sinais.

Sob a perspectiva dessa teoria, busca-se, neste artigo, verificar se as empresas sinalizam, por
meio de suas praticas diferenciadas de governanga corporativa, qualidade e credibilidade
informacional, o que pode representar boas oportunidades de investimento. Ao adotarem praticas
diferenciadas de governanca corporativa, as empresas se diferenciam umas das outras no mercado de
capitais, e possibilitam a realizacdo dos investimentos (adaptado do exemplo de mercado de carros
usados de Akerlof, 1970).
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De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p. 738), “os mecanismos de governanga corporativa
sdo as instituicdes econémicas e legais que podem ser alteradas, por meio do processo politico, as
vezes, para melhor”. Essa afirmacdo esta alinhada com a suposicdo de que a governanca pode
representar um sinal no mercado de capitais. Ou seja, as empresas, mediante a incorréncia de custos,
investem em boas préticas de governanga com o0 objetivo de comunicar algo ao mercado,
principalmente, a analistas e investidores. Entretanto, essas empresas decidem instituir praticas de
governanca superiores quando seus beneficios sdo maiores que seus custos (Lopes, 2008).

A partir da Teoria da Sinalizacao, a adocdo de niveis diferenciados de governanga corporativa
representa um sinal que a empresa emite ao mercado e que pode afetar a recomendacéo dos analistas
e/ou dos investidores (Dalmacio, 2009; Dalmécio et al., 2010; Dalmécio et al., 2013). Assim,
investigou-se se a recomendacdo dos analistas ¢é afetada pela governanca corporativa. O pressuposto
subjacente é que boas estruturas de governanca corporativa tendem a aumentar a transparéncia da
empresa, melhorando, assim, a informacao disponivel aos analistas, o que conduz a melhor acuracia
em suas previsdes. Ou seja, muitas acdes tomadas pelas empresas sdo motivadas, principalmente,
pelo desejo de enviar um sinal positivo a outros agentes, pois, esse sinal pode reduzir a assimetria de
informacao entre os agentes.

Chiang & Chia (2005) verificaram se a melhor transparéncia corporativa conduzia a melhor
acuracia na previsdo dos analistas. Os resultados indicaram que a acuracia na previsdo dos analistas
tinha relacdo significativa com a transparéncia corporativa. Além disso, seus resultados mostram que
quanto maior era a transparéncia corporativa, maior era a acuracia na previsao dos analistas.

Nesse mesmo sentido, Byard, Li e Weintrop (2006) analisaram a relagdo entre governanga
corporativa e a qualidade de informacao para os analistas. Eles constataram que havia uma relacao
linear entre a informacao dos analistas sobre os lucros e a qualidade da governanca. Os resultados
também mostraram que a melhor governanga corporativa era essencial para 0s usuarios das
informagdes financeiras, principalmente para os analistas.

Ahmad-Zaluki e Wan-Hussin (2010) examinaram os efeitos dos mecanismos de governanga
corporativa na acuracia da previsdo dos analistas. Os autores investigaram se a governanca
corporativa era um sinal verossimil de melhoria da qualidade da informacdo financeira. Eles
encontraram que empresas com maiores mecanismos de governanga corporativa apresentavam maior
acuracia na previsdo dos analistas. Portanto, os resultados encontrados mostraram que uma efetiva
governanca corporativa era um sinal de melhor informacéo financeira

Dessa forma, quando a empresa decide estar em um dos niveis de governanga, pressupde-se
que ela busca enviar um sinal positivo ao mercado, inclusive para os analistas. O presente estudo
lanca luz sobre a relagéo entre a sinalizagcdo e governancga corporativa e seu efeito na recomendacéo
dos analistas. Portanto, os resultados deste artigo contribuem para melhor compreenséo de como que
a governanca ¢ entendida como um sinal de melhor informacé&o financeira por parte dos analistas.

2.2 Recomendac¢ado dos Analistas

Os analistas do mercado de capitais sdo profissionais que possuem habilidades e
conhecimentos especificos, que os qualificam para executar com eficiéncia a escolha e o
gerenciamento de investimentos (Franco, 2002; Yu, 2005). Esses profissionais, atentos ao que
acontece no mercado, reinem e examinam informacGes que as empresas divulgam, as consolidam,
fazem avaliacdo acerca da performance das empresas, realizam previsdes sobre resultados esperados
e, entdo, fazem as suas recomendacOes (Healy & Palepu, 2001; Martinez, 2004a; 2007).

As recomendacdes ao investidor podem ser classificadas em cinco grupos: (1) recomendacoes
de compra forte; e (2) compra, quando o0 modelo de avaliagdo de uma empresa apura um valor maior
que o preco de mercado; (3) recomendac6es de manutencao, quando o modelo de avaliacdo de uma
empresa apura um valor equivalente ao prego de mercado; (4) recomendac0es de venda; e (5) venda
forte, quando o modelo de avaliacdo de uma empresa apura um valor maior que o preco de mercado.
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As recomendacdes expressam a opinido dos analistas, no que se refere as expectativas de
obtencdo de retornos anormais pelas empresas analisadas, proporcionando ao investidor a
oportunidade de realizar retornos futuros, mas também evitar perdas pela manutengdo de um ativo
depreciado. No entanto, essas recomendagfes podem se tornar obsoletas de um dia para outro, pois
dependem do comportamento das a¢des no mercado (Martinez, 2004a; 2007).

A expectativa dos investidores é que as recomendac¢des dos analistas de mercado agreguem
valor aos seus investimentos, produzindo retornos anormais. Porém, essa € uma questao controversa
na literatura internacional, pois existem pesquisas que evidenciaram que as recomendacfes nao
produzem retornos anormais (Cowles, 1933; Desai & Jain, 1995; Jaffe & Mahoney, 1999) e existem
aquelas que evidenciaram o contrario, que em virtude de recomendacdes, foi obtido um excesso de
retorno (Womack, 1996; Desai et al., 2000; Barber, Lehavy, & Trueman, 2001). Portanto, ndo ha
consenso na literatura se as recomendacdes dos analistas afetam ou ndo o valor dos investimentos.

Segundo Martinez (2004a, p. 61), “o grande desafio dos investidores ¢ justamente identificar
quais sdo esses analistas cujas recomendacdes possuem valor efetivo”. Além disso, deve-se
considerar, na analise dos retornos anormais, os custos de transacdo, a fim de se obter um retorno
anormal liquido (Barber et al., 2001). Vale ressaltar que as recomendacdes de consenso dos analistas
de mercado podem deixar de apresentar as noticias ruins ou recomendac@es de vendas, ou seja, 0s
analistas sdo relutantes em emitir recomendac6es de venda (Barber et al., 2001). Todavia, quanto
maior o nimero de analistas que representam as expectativas do mercado, melhor é o indicador de
desempenho futuro (Martinez, 2004a; 2007).

No mercado americano, Barber, Lehavy e Trueman (2000) identificaram que as
recomendagOes de compras das maiores corretoras resultavam em um retorno anormal maior que as
recomendacdes das corretoras menores e, em relacdo as recomendacdes de venda, era exatamente 0
contrério: as corretoras menores tinham um desempenho melhor. Os autores justificam que este
segundo resultado é surpreendente e sugere que as recomendacdes de venda das grandes corretoras
s80 menos oportunas.

Alguns pesquisadores, tais como, Jegadeesh e Kim (2006), Barber et al. (2001) e Cliff e Denis
(2004) verificaram se a quantidade de recomendacdes de venda e de forte venda era muito menor que
as recomendacBes de compra ou de forte compra nos paises analisados. Além disso, a literatura mostra
que a hesitacdo dos analistas de emitirem venda ou forte venda é em funcéo do conflito de interesse,
pois eles buscam ter uma boa reputacdo nas empresas.

Desai e Jan (1995), Womack (1996) e Barber, Lehavy, McNichols e Trueman (2006)
verificaram se as recomendagdes de compra (buy) predominavam sobre as recomendacdes de venda
(sell). No entanto, as grandes corretoras, geralmente, possuem um percentual menor dessas
recomendagOes de compra. Emitir recomendagdes de venda representa mais risco aos analistas,
porque elas sdo mais visiveis e menos frequentes. Um julgamento incorreto em uma recomendacéo
de venda pode afetar a reputacdo de um analista mais do que uma recomendacéo incorreta de compra,
porém, se 0s custos de emitir uma recomendacao de venda forem maiores, entdo, a compensacao do
analista deve ser maior também (Womack, 1996, p. 165).

Groysberg, Healy, Serafeim e Shanthikumar (2013) analisaram a selecdo e desempenho dos
analistas buy-side comparando com analistas da outra ponta, sell-side. Os autores constataram que as
recomendagfes possuiam uma volatilidade média de quase metade daquela observada nas
recomendac0es dos analistas sell-side, e que as capitaliza¢des de mercado tinham uma variagdo quase
sete vezes maior.

Esses resultados podem sinalizar que os gestores de fundos (clientes de analistas buy-side)
tém preferéncia de que os seus analistas cubram ages com menor volatilidade e que tenham maior
liquidez. Além disso, os autores destacam que os analistas buy-side fazem recomendacdes mais
pessimistas do que a sua contraparte sell-side. Este resultado esta alinhado com a premissa de que
analistas buy-side sofrem menos conflitos de interesse.
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No mercado brasileiro, Martinez (2004a; 2007), ao analisar dados do periodo de 1995 a 2003,
verificou que as recomendacOes de compra representaram, em meédia, mais de 50% das
recomendacdes, com tendéncia de crescimento, tanto na perspectiva de recomendacdes individuais,
quanto na de consenso. No que se refere as recomendac6es de venda, observou-se uma queda (12%,
em termos médios). Além disso, verificou-se que, “em termos médios, o desempenho das
recomendacdes dos analistas ¢ muito variavel” (respectivamente, p. 177; p. 10) e que “o0 mercado
brasileiro € muito mais sensivel a revisdes de recomendacbes para baixo, do que o € para as
recomendagdes para cima” (respectivamente, p. 190; p. 13). Martinez (2004a) também investigou, no
mercado brasileiro, o efeito nas recomendacgdes emitidas: (1) do tamanho das corretoras; e (2) do
tamanho das empresas analisadas. As evidéncias do estudo estdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1
Caracteristicas que podem influenciar as recomendacdes dos analistas
Efeito Proxy Hipdtese Evidéncias
. Os resultados evidenciam que o tamanho deve ser
, Quanto maior o . ~
Numero de levado em consideracdo, no entanto, nem tanto por
~ tamanho da corretora, . . . o
Tamanho da recomendacoes - . uma capacidade de previsdo superior, “mas,
. mais informativas as .
Corretora emitidas pela principalmente, por um aspecto de forca

recomendacdes (maior

corretora no ano )
o efeito nos pregos).

mercadoldgica que as grandes corretoras dispdem”
(p. 187).
No caso das recomendagdes de venda, as pequenas

empresas possuem um desempenho superior as

Tamanho das
Empresas
Analisadas

Valor de mercado
da empresa numa
unidade
monetaria
constante.

Quanto menor o
tamanho das empresas
analisadas, maior o
efeito nos precos das
recomendacdes de
compra e venda.

grandes empresas.

“No que se refere as recomendacdes de compra, no
momento inicial, os retornos das pequenas
empresas sao maiores, mas, 8 medida que se avanga
no tempo, essas recomendacfes parecem perder
félego, resultando, num prazo de 120 dias, hum
rendimento inferior ao das recomendagBes de
compra para grandes empresas” (p. 187).

Rentabilidade

ROA. Retorno
sobre o Ativo.

Quanto mais rentaveis
as empresas forem,
maior sera a chance de
ela ser recomendada

“O analista deve conhecer a natureza do produto,
antecipando a demanda dos clientes; compreender
a importancia do fator humano no negécio; possuir
a sensibilidade para identificar a margem de
rentabilidade do negocio.” (p. 17)

Liquidez

Liquidez geral.

Empresas que sdo
recomendadas pelos
analistas s&o mais
liguidas.

“Esta amplamente evidenciado na literatura que o
aumento da cobertura pelos analistas em relacéo a
uma determinada acdo promove uma melhoria na
liquidez e um efeito positivo no preco.” (p. 62)

Fonte: Adaptado de Martinez (2004a).
2.3 Governancga Corporativa e Recomendagdo dos Analistas

As principais pesquisas que se propuseram em analisar a relagéo entre governanga corporativa
e recomendacdo dos analistas de mercado foram desenvolvidas por Yu (2011), Lin e Tai (2013) e
Farooq e Amrani (2013). Yu (2011), ao examinar se as recomendacOes dos analistas eram
influenciadas pela forca da governanca corporativa nos mercados emergentes para uma amostra de
805 empresas em 26 paises de mercados emergentes, verificou que os analistas tendiam a emitir
recomendacOes favoraveis para empresas com melhores mecanismos de governanga corporativa.
Além disso, esta evidéncia estd concentrada em paises onde a protecdo do investidor é relativamente
fraca.

Lin e Tai (2013) examinaram, a partir de 55.652 recomendacdes de empresas listadas na Bolsa
de Valores de Taiwan, como os analistas recomendariam empresas com governanga ruim em um
mercado emergente, em que a assimetria de informacdo tende a ser alta e os direitos dos acionistas
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n&o estdo bem protegidos por sistemas legais. De acordo com os resultados obtidos, as recomendacdes
de compra de analistas em empresas com menor governanca corporativa séo menos confiaveis. Além
disso, melhorar a governanca corporativa ndo s6 pode reduzir os problemas das agéncias dentro das
empresas, mas também melhorar a qualidade da informacédo produzida pelos analistas e reduzir o
risco de informacdo dos investidores.

Assim, de acordo com as premissas da Teoria da Sinalizacéo e na questdo de pesquisa deste
artigo, a hipotese deste trabalho é que H1: Empresas que adotam praticas diferenciadas de governanca
corporativa afetam a recomendacao dos analistas. Alguns artigos também verificaram o efeito da
governanga corporativa na dispersdo dos analistas. Por exemplo, Farooq e Amrani (2013)
documentaram o efeito dos mecanismos de governanca corporativa sobre a dispersdo nas
recomendacdes dos analistas nos mercados emergentes asiaticos. Os autores verificaram uma
dispersao significativamente maior nas recomendacdes dos analistas durante o periodo pré-crise
(regime de governanca pobre) em relacdo ao periodo pos-crise (melhor regime de governanca).

Segundo os autores, 0s resultados mostram que 0s mecanismos de governancga corporativa
podem explicar a maior parte da diferenca de dispersdo entre os dois periodos. Alguns estudos
anteriores verificaram a relacdo entre transparéncia financeira e a acuracia na previsao dos analistas.
Mas, a andlise entre a governanga corporativa e a acuracia na previsdo dos analistas ainda é uma
questdo em aberto.

3 METODOLOGIA

A fim de atingir o objetivo deste artigo, utilizou-se uma abordagem metodol6gica com
caracteristicas de pesquisa positiva, baseada em conceitos da Teoria da Sinalizacdo (Spence, 1973).
O positivismo classico busca a “explicagdo de fendmenos a partir da identificagdo de suas relacdes”,
além de considerar “imprescindivel a existéncia de uma teoria para nortear as observagdes” (Martins
& Theophilo, 2007, p. 41). Assim, buscou-se, empiricamente, analisar a relacdo entre adocéo de
niveis diferenciados de governanca corporativa e as recomendacdes dos analistas de investimento do
mercado brasileiro.

Os dados foram empilhados em painel, de forma ser possivel a verificacdo do efeito da
governanga corporativa nas recomendagdes dos analistas ao longo do tempo. Essa escolha
metodoldgica € justificada porque a amostra deste estudo € composta por um conjunto de dados com
dimensdo transversal e temporal, dado que a amostra de empresas (i=1,2, ... ,450) seré observada ao
longo do tempo (t=2010, ... ,2016). De acordo com Wooldridge (2010), dessa forma, os dados
dispostos em corte transversal e em série temporal s&o referenciados na literatura econométrica como
dados em painel ou dados longitudinais. De forma a atingir o objetivo desta pesquisa, utilizou-se uma
amostra de dados em painel com informacdes das empresas brasileiras financeiras e ndo-financeiras
de capital aberto listadas na B3 no periodo de 2010 a 2016. Conforme a Tabela 2, observa-se que 450
empresas compdem a amostra de trabalho, totalizando 3.112 observagoes.

Tabela 2

Amostra de trabalho

Amostra Inicial Auséncia de Dados Amostra de Trabalho
Empresas 588 138 450
Observacoes 3.579 467 3.112

Na Tabela 3 apresenta-se a lista dos setores de atuacdo das empresas que compdem a amostra,
conforme classificagéo feita no banco de dados Thomson Reuters®. A amostra total é composta com
3.112 observacdes de 450 empresas, sendo que 185 empresas tém cobertura de analistas, totalizando
1.034 observacgdes. Por outro lado, 265 empresas néo tém cobertura de analistas, perfazendo 2.078
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observacOes. De acordo com a Tabela 3, tanto no conjunto de empresas que tém cobertura, quanto
naquelas que ndo tem cobertura de analistas, o setor em que ha mais observacées € o setor financas.

Tabela 3
Lista dos setores de atuacdo das empresas da amostra de trabalho
Com cobertura de Sem cobertura de A
: . mostra
analistas analistas total

TRBC Economic Sector Name (Thomson) Obs. % Obs. %
Materiais basicos 87 8% 193 9% 280
Consumo ciclico 177 17% 163 8% 340
Varejistas de produtos ciclicos de consumo 21 2% 7 0% 28
Consumo ndo ciclico 87 8% 109 5% 196
Energia 0 0% 265 13% 265
Finangas 303 29% 649 31% 952
Cuidados de saude 8 1% 6 0% 14
Industriais 136 13% 93 4% 229
Tecnologia 14 1% 0 0% 14
Servigos de telecomunicacfes 14 1% 228 11% 242
Servicos de utilidade publica 187 18% 365 18% 552
TOTAL 1.034 100% 2.078 100% 3.112

A Tabela 4 apresenta a amostra dividida entre empresas com governancga, que adotam algum
dos trés niveis diferenciados de governanca da B3, e as empresas que ndo tém governanca, ou seja,
aquelas que ndo adotaram nenhum dos niveis de governanca da B3. Das 450 empresas da amostra,
132 adotam algum dos niveis de governanca, perfazendo 915 observacdes; sendo que 318 empresas
nédo adotaram, totalizando 2.197 empresas.

Tabela 4

Amostra com governanga e sem governanca

Com governanca Sem governanca Amostra total

TRBC Economic Sector Name (Thomson) Obs. % Obs. %

Materiais basicos 83 9% 197 9% 280
Consumo ciclico 127 14% 213 10% 340
Varejistas de produtos ciclicos de consumo 7 1% 21 1% 28
Consumo ndo ciclico 111 12% 85 4% 196
Energia 0 0% 265 12% 265
Finangas 272 30% 680 31% 952
Cuidados de salde 14 2% 0 0% 14
Industriais 105 11% 124 6% 229
Tecnologia 7 1% 7 0% 14
Servigos de telecomunicacfes 14 2% 228 10% 242
Servicos de utilidade publica 175 19% 377 17% 552
TOTAL 915 100% 2.197 100% 3.112

Neste estudo, foram utilizadas trés variaveis dependentes. A primeira é a variavel dummy
DREC_Ci, que assume o valor igual a 1 se as acfes da empresa i receberam recomendacfes de
compra no ano t; e igual a 0, caso contrario. A segunda variavel dependente é a variavel dummy
DREC_M:it, que assume o valor igual a 1 se as agOes da empresa i receberam recomendagfes de
manuten¢do no ano t; e igual a 0, caso contrario. Por fim, a terceira variavel dependente é a dummy
DREC_Vi, igual a 1 se as a¢Oes da empresa i receberam recomendagdes de venda no ano t; e igual a
0, caso contrério.

Com relacdo as praticas diferenciadas de Governanga Corporativa da B3, adotadas pelas
empresas da amostra, seguiu-se a seguinte classificacdo: Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado. Estas
sdo as variaveis independentes. Esses niveis sdo segmentos especiais de listagem e foram criados em
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dezembro de 2000, com o intuito de oferecer aos investidores melhores préaticas de governanga
corporativa. Para que a empresa esteja em um desses niveis, é necessario que ela cumpra determinadas
exigéncias (Brasil, Bolsa, Balcéo, 2019).

Este conjunto de préaticas diferenciadas pode ser representado por trés variaveis binarias
(dummies), que assumem valor igual a 1 (um) quando a empresa participa de algum nivel diferenciado
de pratica de Governanca Corporativa da Bovespa e 0 (zero) quando ndo participa: DBOV_N1
representa a pratica de Governanca Corporativa classificada como Nivel 1; DBOV_N2 representa a
pratica de Governanca Corporativa classificada como Nivel 2; DBOV_NM representa a pratica de
Governanga Corporativa classificada como Novo Mercado. A varidvel Recom*Govern é uma
variavel de interacdo entre ser recomendada pelos analistas e ter aderido niveis diferenciados de
governanca. Se a empresa recebeu alguma recomendacgdo nos anos analisados, a variavel Recom sera
igual a 1 (um); caso contréario, ela sera O (zero). Se a empresa fez adocao de niveis diferenciados, a
variavel Govern sera igual a 1 (um); caso contrario, ela sera 0 (zero).

As variaveis de controle foram consideradas nos modelos, com o objetivo de separar seus
efeitos sobre a varidvel dependente. Tomou-se por base a literatura sobre os determinantes das
recomendacdes dos analistas de mercado, apresentam-se as variaveis de controle que foram utilizadas
nos modelos.

1. Cobertura dos Analistas (QANALIST): consiste na quantidade de analistas que
acompanham a empresa i no periodo t. Ha evidéncias de que quanto maior o nimero de analistas que
representam as expectativas do mercado, melhor € o indicador de desempenho futuro (Martinez,
20044, 180; 2007, p. 11).

2. Tamanho (TAMEMP): utilizou-se o logaritmo natural do valor de mercado da empresa i
no periodo t como proxy para tamanho. Ha evidéncias de que quanto menor o tamanho das empresas
analisadas, maior o efeito nos precos das recomendacdes de compra e venda (Martinez, 2004a).

TAMEMP;; = In(VM;,)

3. Setor de Atividade (DSETOR): Representado por um conjunto de variaveis binarias
(dummies), que assumem valor igual a 1 (um) para as empresas que participam de determinado setor
e 0 (zero) para as empresas de outros setores.

4. Tamanho da Corretora (TAMCOR): representado pelo nimero de recomendactes
lancadas em um determinado periodo t pela corretora j. Ha evidéncias de que quanto maior o tamanho
da corretora, mais informativas as recomendag0es (Martinez, 2004a).

As variaveis utilizadas neste estudo foram extraidas tanto da literatura nacional quanto
internacional (Chung & Jo, 1996; Bhat et al., 2006; Silva et al., 2011; Dalméacio et al., 2013; Oliveira,
2019; Marcos et al., 2018; Marquiori, 2019). Com o objetivo de tratar os outliers, as variaveis
continuas foram winsorizadas ao nivel de 2,5% e 97,5%.

Os dados e as informacgOes utilizados nesta pesquisa foram coletados a partir das fontes
apresentadas na Tabela 5. O primeiro passo para a anélise dos dados foi analisar a matriz de correlagéo
de Pearson. Constatou-se que todos os niveis de governanca tém correlagio positiva e significativa
com a recomendacdo de compra da seguinte maneira: nivel 1 correlagdo de 0,1626, nivel 2 correlagdo
de 0,1182 e Novo Mercado correlagdo de 0,3044. Assim, esta € uma primeira evidéncia de que a
governanca afeta a recomendacdo de compra dos analistas. Com relagdo a recomendagdo de
manutencdo, verificou-se que para todos os niveis de governanca houve correlacdo positiva e
significativa com a recomendacao de manutencdo. Os resultados foram: nivel 1 correlagéo de 0,1328,
nivel 2 correlagéo de 0,0662 e Novo Mercado correlacdo de 0,2644. Com relacdo a recomendacao de
venda, ndo se verificou um consenso nos resultados. Constatou-se que para o nivel 1 houve correlacéo
positiva e significativa de 0,0793 e para 0 Novo Mercado também uma correlacdo positiva e
significativa de 0,1067. Porém, constatou-se relacdo negativa e significativa para o nivel 2 (-0,0123).
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Tabela 5

Fontes dos dados utilizados nesta pesquisa

Dados Fontes

Recomendacdes dos analistas de empresas brasileiras de Banco de dados do sistema Thomson Reuters One —

capital aberto Advanced Analytics®
Econdmico-Financeiros e de Mercado das empresas Banco de dados do sistema Thomson Reuters One —

brasileiras de capital aberto Advanced Analytics®

Préticas diferenciadas de governanca corporativa das
empresas brasileiras de capital aberto (Niveis de Banco de dados da Brasi, Bolsa, Balcéo (B3)
Governanca da Bovespa)

O objetivo central da presente pesquisa € analisar, a partir da Teoria da Sinalizagdo, se estar
nos niveis diferenciados de governanca corporativa afeta as recomendacdes dos analistas de mercado.
Para atingir o objetivo principal e testar as hipdteses elaboradas, foram utilizados modelos de
regressao logistica. No modelo logistico, os valores de uma série de varidveis independentes sdo
usados para predizer a ocorréncia de um evento (varidvel dependente).

A decisdo pela anélise de regressao logistica (LOGIT), associada a Razdo de Chances (Odds-
Ratio), se justifica pela necessidade de estimar a probabilidade de empresas que adotaram niveis
diferenciados de governanca da B3, considerando um conjunto de varidveis explanatorias com base
na literatura nacional e internacional.

De acordo com Hair, Anderson, Tatham e Black (1998), em funcdo da natureza categorica
binaria da variavel dependente, recomenda-se 0 uso da LOGIT pelo beneficio de apresentar os
resultados em probabilidades, classificar as observacbes em grupos, ter interpretacdo similar a
regressdo linear, exigir poucos pressupostos estatisticos para os dados, como o comportamento
probabilistico de normalidade multivariada, e conter alta confiabilidade.

Primeiro, esta técnica calcula a razdo entre a probabilidade de ocorréncia e ndo-ocorréncia de
um evento constante na amostra, denominada razdo de chances (Odds-Ratio). Em seguida, realiza a
transformacdo logaritmica dessa razdo. A estimagdo dos coeficientes é realizada pelo critério da
méaxima verossimilhanca, de forma a obter a melhor regra de classificacdo associada ao evento.

O modelo da funcdo logistica calcula a probabilidade do efeito pela seguinte formula:

1

P(X =1)=
l+ e_(a"'Zﬂi Xi +Z'ann)

Os termos a e £ sdo os pardmetros desconhecidos que foram estimados com base nos dados
amostrais, obtidos a partir do método da méaxima verossimilhanga. Dessa forma, ao conhecer os
parametros a e £ e os valores das variaveis independentes para cada empresa, aplica-se a formula
acima para calcular a probabilidade de que esta empresa receba uma recomendagdo — P (X=1). O
relacionamento entre a adocdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa e as
recomendac0es dos analistas de mercado pode ser expresso por:

RECOMENDAGCAO = /(praticas diferenciadas de governanca corporativa, variaveis de controle)

Os trés modelos (compra, manutengéo e venda) que foram utilizados para verificar e analisar
esse relacionamento, sdo apresentados, a seguir. O primeiro modelo testado foi o Modelo 1 —
Recomendacao de compra. O objetivo deste modelo € testar a hipdtese Hi. Ou seja, verificar se as
empresas que adotam préticas diferenciadas de governanga corporativa tém mais probabilidade de
receber recomendacdes de compra.

DREC_C;y = wo + w;DBOV_N1;, + w,DBOV_N2;, + w3;DBOV_NM; ,
+ w,VARCONTROL; + ¢;
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Em que: DREC_Ci; = varidvel dummy igual a 1 se as agBes da empresa i receberam
recomendacfes de compra no ano t; e igual a 0; caso contrario. Outras variaveis dummies foram
utilizadas com o objetivo de capturar o efeito dos niveis de governanca, tais como: DBOV_N1
representa a pratica de Governancga Corporativa classificada como Nivel 1; DBOV_N2 representa a
prética de Governanca Corporativa classificada como Nivel 2; e DBOV_NM representa a pratica de
Governanca Corporativa classificada como Novo Mercado; utilizou-se um conjunto de variaveis de
controle representadas por VARCONTROL, . Além disso, o representa os coeficientes do modelo; i
e t representam a empresa e 0 ano, respectivamente; e it = valor termo de erro da regresséo.

O segundo modelo testado foi 0 Modelo 2 — Recomendacdo de Manutencéo. O objetivo deste
modelo também ¢é testar a hipotese Hi. Ou seja, verificar se as empresas que adotam praticas
diferenciadas de governanca corporativa tém mais probabilidade de receber recomendacdes de
manutencao.

DREC_M;, = By + BDBOV_N1;, + B,DBOV_N2;, + B;DBOV_NM;,
+ B.VARCONTROL;, + €;,

Em que: DREC_M;; = variavel dummy igual a 1 se as agbes da empresa i tiveram
recomendagfes de manutencdo no exercicio social t e igual a 0, caso contrario. Outras variaveis
dummies foram utilizadas com o objetivo de capturar o efeito dos niveis de governanga, tais como:
DBOV_NL1 representa a pratica de Governanca Corporativa classificada como Nivel 1; DBOV_N2
representa a pratica de Governanca Corporativa classificada como Nivel 2; e DBOV_NM representa
a prética de Governanca Corporativa classificada como Novo Mercado; utilizou-se um conjunto de
variaveis de controle representadas por VARCONTROL,:. Além disso, o representa os coeficientes
do modelo; i e t representam a empresa e 0 ano, respectivamente; e ir = valor termo de erro da
regressao.

O terceiro modelo desenvolvido nesta pesquisa foi 0 Modelo 3 — Recomendacéo de Venda. O
objetivo deste modelo é testar a hipotese Hi. Ou seja, verificar se as empresas que ndo adotam praticas
diferenciadas de governanca corporativa tém mais probabilidade de receber recomendacdes de venda
dos analistas de investimento.

DREC_V;, = 8o + w;DBOV_N1;, + 6,DBOV_N2;, + 63DBOV_NM;,
+ 8,VARCONTROL;, + ¢;

Em que: DREC Vit = Variavel dummy igual a 1 se as acbes da empresa i tiveram
recomendacgdes de venda no exercicio social t e igual a 0 caso contréario. Outras variaveis dummies
foram utilizadas com o objetivo de capturar o efeito dos niveis de governanga, tais como: DBOV_N1
representa a pratica de Governanga Corporativa classificada como Nivel 1; DBOV_N2 representa a
pratica de Governanga Corporativa classificada como Nivel 2; e DBOV_NM representa a pratica de
Governanca Corporativa classificada como Novo Mercado; utilizou-se um conjunto de variaveis de
controle representadas por VARCONTROL . Além disso, o representa os coeficientes do modelo; i
e t representam a empresa e 0 ano, respectivamente; e it = valor termo de erro da regresséo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

A partir dos dados coletados, na Tabela 6 apresenta-se 0 resumo da estatistica descritiva das
variaveis utilizadas nos modelos. A descricdo das variaveis DREC_C, DREC_M, DREC_V,
DBOV_N1, DBOV_N2, e DBOV_NM ndo consta na Tabela 6, pois sdo varidveis dummies, com
minimo igual a zero e maximo igual a 1.
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Tabela 6

Estatistica descritiva das variaveis

Desvio

Variavel Média padrio Minimo P25 P50 P75 Maximo
QANALIST 2,50 3,69 0,00 0,00 0,00 4,00 13,00
TAMCOR 7,65 4,63 1,00 3,00 8,00 11,00 17,00
TAMEMP 8,02 9,39 1,02 3,95 5,81 7,41 11,07
RENTABLIDADE -0,05 0,50 -1,89 -0,02 0,02 0,07 0,30
LIQUIDEZ 14,17 13,74 0,04 0,97 14,09 14,55 15,73

A seguir sdo apresentados os modelos econométricos desenvolvidos neste estudo. O objetivo
destes modelos é verificar se as empresas que aderiram a um dos niveis de governanca da B3 afetaram
a recomendacdo dos analistas, testando assim, a hipétese de pesquisa.

4.2 Modelo DREC_C (1)

Esse modelo tem por objetivo analisar a relagdo multivariada entre a variavel dependente
DREC_C (recomendacdo de compra) e as demais variaveis do modelo. Os resultados apresentados
na Tabela 7 demonstram que, pelo p-valor da estatistica LR Chi2, ha pelo menos um coeficiente cujo
valor seja diferente de zero a um nivel de significancia de 1%, demonstrando a relevancia conjunta
do modelo. Além disso, pode-se verificar que, ao nivel de significancia de 5%, as varidveis TAMEMP
e DBOV_NM apresentaram significancia. Estes resultados estdo em conformidade com os obtidos
em estudos anteriores (Dalmécio, 2009; Dalmécio et al., 2010; Dalmécio et al., 2013). Ao nivel de
10% de confianca, as variaveis DBOV_N2 e LIQUIDEZ foram significativas. Por outro lado, as
variaveis QANALIST, TAMCOR, DBOV_N1 e RENTABILIDADE nao apresentaram significancia
no modelo proposto.

Tabela 7

Resultados do modelo DREC C
DREC C;; = wy + w,DBOV_N1;, + w,DBOV_N2;, + wsDBOV_NM;, + w,VARCONTROL;, + &;,

DREC C Odds Ratio Std. Err. (OR-1)*100
QANALIST 0,967536 0,0227335
TAMCOR 1,016795 0,0203767
TAMEMP 1,456725** 0,8126812 45,6725
DBOV_N1 1,036623 0,2666208 3,6623
DBOV_N2 1,691601* 0,5084839 69,1601
DBOV_NM 1,509224** 0,2875964 50,9224
RENTABILIDADE 1,006474 0,3313981 0,6474
LIQUIDEZ 1,00987* 0,57696154 0,987
Dummy SETOR Sim
N. Obs. 3.112
LR chi2 21,02
Prob>chi2 0,0000
Pseudo R2 0,1227

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

Para analise dos resultados, calculou-se a probabilidade de ocorréncia, a partir do Odds Ratio
(razdo de chances), conforme a Tabela 7. As maiores empresas (TAMEMP) tém 45,6725% a mais de
chances de serem recomendadas para compra do que as menores. Ademais, em relacdo as empresas
que estdo listadas nos niveis de governanga corporativa da B3: 1) Empresas listadas no Nivel 2 da B3
tém 69,1601% a mais de chances de terem recomendacéo de compra; e 2) Empresas listadas no Novo
Mercado da B3 tém 50,9224% a mais de chances de terem recomendagéo de compra.
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4.3 Modelo DREC_M (2)

Esse modelo tem por objetivo analisar a relagdo multivariada entre a variavel dependente
DREC_M (recomendacdo de manutencdo) e as demais variaveis do modelo. Os resultados
apresentados na Tabela 8 demonstram que, pelo p-valor da estatistica LR Chi2, ha pelo menos um
coeficiente cujo valor seja diferente de zero a um nivel de significancia de 1%, demonstrando a
relevancia conjunta do modelo. Além disso, pode-se verificar que a Unica varidvel que apresentou
significancia, ao nivel de 5%, para determinar a probabilidade de a empresa ter ou ndo recomendacéo
de manutencdo foi TAMEMP. Algumas pesquisas, ao analisar o efeito dos mecanismos de
governanga na acuracia dos analistas, também encontraram resultado similar (Dalmécio, 2009;
Dalmécio et al., 2010; Dalmacio et al., 2013).

Tabela 8

Resultados do modelo DREC M
DREC_M;, = By + B;DBOV_N1;, + B,DBOV_N2;, + BsDBOV_NM;, + B,VARCONTROL;, + ¢;,

DREC M Odds Ratio Std. Err. (OR-1)*100
QANALIST 1,024047 0,0240497 2,4047
TAMCOR 1,012147 0,0203412 1,2147
TAMEMP 0,9999802* 0,0748098 9,899802
DBOV_N1 0,8253566 0,2128668 -17,46434
DBOV_N2 0,7002857 0,2114663 -29,97143
DBOV_NM 0,7805735 0,1485183 -21,94265
RENTABILIDADE 1,133923 0,3829356 13,3923
LIQUIDEZ 0,100999999 0,001246351 -89,9000001
Dummy SETOR Sim
N. Obs. 3.112
LR chi2 10,32
Prob>chi2 0,0000
Pseudo R2 0,0413

% n<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

Para anélise dos resultados, calculou-se a probabilidade de ocorréncia, a partir do Odds Ratio
(razdo de chances), conforme a Tabela 8. De acordo com os resultados da regressdo logistica, as
maiores empresas (TAMEMP) tém 9,899% a mais de chances de serem recomendadas para
manutencdo do que as menores. Além disso, verifica-se que para 0 modelo proposto, ter adotado
niveis diferenciados de governanca ndo afetou a probabilidade de a empresa receber recomendacéo
de manutencéo.

4.4 Modelo DREC_V

Esse modelo tem por objetivo analisar a relagdo multivariada entre a variavel dependente
DREC_V (recomendacdo de venda) e as demais variaveis do modelo. Os resultados apresentados na
Tabela 9 demonstram que, pelo p-valor da estatistica LR Chi2, ha pelo menos um coeficiente cujo
valor seja diferente de zero a um nivel de significancia de 1%, demonstrando a relevancia conjunta
do modelo. Também, verifica-se que a Unica variavel com significancia, ao nivel de 5%, para
determinar a probabilidade de a empresa ter ou ndo recomendacéao de venda foi DBOV_NL1.

Para a analise dos resultados, calculou-se a probabilidade de ocorréncia, a partir do Odds Ratio
(razdo de chances), conforme a Tabela 9. De acordo com os resultados da regressdo logistica,
empresas listadas no Nivel 1 da B3 tém 264,79% a mais de chances de terem recomendacéao de venda
(considerando um nivel de significancia de 5%).

Estes resultados evidenciam que os niveis diferenciados de governancga corporativa afetam a
recomendacéo dos analistas. Desta forma, este resultado evidencia que quando as empresas adotam
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niveis diferenciados de governanca da B3, elas emitem um sinal positivo para os analistas. Este
resultado esta alinhado com estudos anteriores (Dalmacio, 2009; Dalmécio et al., 2010; Dalmécio et
al., 2013).

Tabela 9

Resultados do modelo DREC V

DREC Vi, = By + BiDBOV_N1;, + B,DBOV_N2;, + B;DBOV_NM;, + B,VARCONTROL;, + ¢,

DREC V Odds Ratio Std. Err. (OR-1)*100
QANALIST 1,054509 0,0823563 5,4509
TAMCOR 1,8935514* 0,0575617 89,35514
TAMEMP 0,9999463 0,00484765 -0,00537
DBOV_N1 3,647931** 2,62512 264,7931
DBOV_N2 0,6917119 0,7880436 -30,82881
DBOV_NM 1,073654 0,614946 7,3654

RENTABILIDADE 1,665368 2,355599 66,5368
LIQUIDEZ 1,0986345 0,093757 9,86345
Dummy SETOR Sim
N. Obs. 3.112
LR chi2 10,88

Prob>chi2 0,0000

Pseudo R2 0,0583

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10
5 CONCLUSAO

O objetivo geral deste artigo foi analisar, a partir da Teoria da Sinalizacdo, se estar nos niveis
diferenciados de governanca corporativa afeta as recomendagdes dos analistas de investimento
(compra, manutencdo e venda) do mercado brasileiro. Alguns artigos analisaram o efeito dos niveis
de governanca. Por exemplo, Silva et al. (2011) analisou o efeito da governanca no risco das
empresas. Outros estudos investigaram o impacto da governanca no desempenho das empresas
(Oliveira, 2019; Marcos et al., 2018). Por outro lado, Marquiori (2019) analisou se a governanca
corporativa cria valor para a firma. Assim, o presente estudo contribui para a literatura ao propor que
adotar um dos niveis de governanca da B3 pode ser um sinal para o0 mercado.

Desta forma, a partir da Teoria da Sinalizagdo (Spence, 1973), constatou-se que a governanca
corporativa pode representar um sinal ao mercado, capaz de influenciar as recomendagdes emitidas
por esses analistas. Reforga-se, consequentemente, as evidéncias encontradas por Dalmécio (2009),
Dalmacio et al. (2010) e Dalmécio et al. (2013), de que a governanca representa um parametro na
alteracdo da probabilidade condicional a qual determina as crencas, tanto dos analistas na formulacéo
de suas previsdes e recomendacdes, quanto dos investidores na escolha de seus investimentos. Como
as pesquisas anteriores (Cowles, 1933; Jaffe & Mahoney, 1999; Desai et al., 2000) ndo séo
conclusivas a respeito da efetividade das recomendacGes dos analistas, procurou-se verificar a
influéncia da governanga nessas recomendacdes (de compra, manutencdo e venda).

Como proxy para a adogdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa, no Brasil,
foram utilizados os niveis diferenciados de governanca corporativa da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado). As recomendacfes de compra, manutencdo e venda foram coletadas da base de dados da
Thomson Reuters One — Advanced Analytics®, emitidas no periodo de 2010 a 2016. O relacionamento
entre as recomendacdes dos analistas e a ado¢do de praticas diferenciadas de governanca corporativa
foi testado, alternando-se as varidveis dependentes (recomendacdo de compra, recomendacdo de
manutencdo e recomendacédo de venda), em funcdo das varidveis independentes e de controle.
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Para as analises foi utilizada a regressao logistica, associada a Razdo de Chances (Odds-
Ratio), a fim de testar quais sdo as chances das empresas que adotam praticas diferenciadas de
governanga corporativa receberem mais recomendagfes de compra e manutengdo dos analistas de
investimento. Também foram analisadas as chances das empresas que ndo adotam praticas
diferenciadas de governanga corporativa receberem mais recomendacdes de venda desses analistas.

Os resultados obtidos, por meio da utilizacdo do modelo 1 (recomendacdo de compra),
mostram que empresas que adotam o DBOV_N2 de governanga corporativa tém 69,16% a mais de
chances de terem recomendacdo de compra. Empresas listadas no Novo Mercado da B3 tém 50,92%
a mais de chances de terem recomendacdo de compra. Assim, adotar niveis diferenciados de
governanca corporativa afeta a probabilidade de a empresa receber recomendacdo de compra por
parte dos analistas.

No caso da utilizacdo do modelo 2 (recomendacdo de manutencédo), os resultados sugerem
que aderir niveis diferenciados de governanca corporativa ndo afeta a probabilidade de o analista
recomendar a manutencdo. Por outro lado, no que se refere a recomendacéo de venda, os resultados
mostram que empresas listadas no DBOV_N1 da B3 tém maior chance de receber recomendagdo de
venda por parte dos analistas. Portanto, pode-se inferir que aderir a niveis diferenciados de
governancga corporativa afeta a recomendacdo de compra e de venda. Ou seja, somente para a
recomendacdo de compra e venda a informacao de governanca corporativa € relevante para a deciséo
do analista.

Pelos resultados obtidos, por meio da utilizacdo do modelo 1 (recomendacdo de compra), ha
evidéncias de que existe uma conciliagéo entre a Teoria da Sinalizagdo e a governanca corporativa,
sustentando a afirmacdo de que a adocdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa pode,
no mercado brasileiro, representar um sinal positivo capaz de influenciar a atividade dos analistas.
Tais resultados reforcam os achados de Dalmécio (2009), Dalmécio et al. (2010) e Dalmacio et al.
(2013). Dessa forma, recomenda-se que a adocdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa
seja valorizada por analistas e investidores do mercado brasileiro.

Ou seja, se os analistas e investidores, ainda, ndo usam informacdes sobre a governanca
corporativa das empresas, em seus processos de tomada de decisdo sobre investimentos, poderiam
refletir sobre a inclusdo dessa variavel em seus modelos decisorios, visto que a mesma, além de
conferir maior eficicia as previsbes, de certa forma, também influencia as recomendagdes,
principalmente, de compra e venda de acdes das empresas brasileiras.

Além disso, no modelo 1, pode-se observar que no nivel de governanca da B3 em que ha
maior exigéncia (Novo Mercado), maiores sdo as chances de as empresas serem recomendadas para
compra. De um modo geral, as evidéncias encontradas sugerem que a ado¢do de boas préaticas de
governanca traz beneficios para o mercado, em especial, para os investidores. Os resultados também
reforcam a importancia das normas, regulamentos e/ou recomendagdes, sobre a necessidade de
adogdo de préticas diferenciadas de governanca, emitidas por instituigdes, tais como: B3, Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Mundial, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Fundo Monetério
Internacional (FMI), em virtude dos beneficios proporcionados ao mercado brasileiro.

Algumas limitacOes de pesquisa precisam ser consideradas. A principal &€ o nimero limitado
de empresas brasileiras de capital aberto que sdo acompanhadas por analistas de mercado e
disponiveis no sistema da Thomson Reuters One — Advanced Analytics®. Assim, a amostra
selecionada foi intencional e ndo probabilistica. Ou seja, foram analisadas empresas que eram
acompanhadas por analistas e estavam disponiveis na base de dados do sistema Thomson Reuters One
— Advanced Analytics®. Portando, € preciso ter cautela ao tentar generalizar os resultados obtidos,
pois as evidéncias se referem a amostra utilizada.

Ademais, vale destacar que os resultados obtidos sdo baseados nos niveis de governanca da
B3, que serviram de proxies para a adocéo de praticas diferenciadas de governanca pelas empresas
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brasileiras. O estudo est& centrado na investigacdo da influéncia da adocéao de préticas diferenciadas
de governanca corporativa sobre as recomendac6es dos analistas, considerando as variaveis utilizadas
nos modelos, portanto, a influéncia de outros fatores, além dos explicitados, foi desconsiderada.

Portanto, ao apontar algumas implicacGes positivas da ado¢do de praticas diferenciadas de
governanga corporativa por parte das empresas brasileiras de capital aberto, espera-se que as
evidéncias encontradas, por meio desta pesquisa, possam trazer contribuicGes para a literatura
nacional e internacional sobre a relagcdo entre governanga e recomendacfes dos analistas, mas,
também, para 0 mercado de capitais brasileiro (analistas, investidores, agéncias de rating, 6rgaos
reguladores, para as proprias empresas, dentre outros).

AGRADECIMENTO

Os autores agradecem ao Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico
(CNPq) pelo financiamento da pesquisa.

REFERENCIAS

Ahmad-Zaluki, N. A., & Wan-Hussin, W. N. (2010). Corporate governance and earnings forecasts accuracy.
Asian Review of Accounting, 18 (1), 50-67. DOI: https://doi.org/10.1108/JFRA-12-2019-0165
Akerlof, G. (1970). The market for ‘lemons’: Qualitative uncertainly and the market mechanism. Quarterly

Journal of Economics, 84(3), 488-500. DOI: https://doi.org/10.1016/B978-0-12-214850-7.50022-X

Bhat, G., Hope, O. K., & Kang, T. (2006). Does corporate governance transparency affect the accuracy of
analyst forecasts? Accounting and Finance, 46, 715-732. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1467-
629X.2006.00191.x

Barber, B., Lehavy, R., & Trueman, B. (2000). Are All brokerage houses created equal? Testing for
systematic differences in the performance of brokerage houses stock recommendations. Working
Paper. http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/summary?doi=10.1.1.15.9732.

Barber, B., Lehavy, R., & Trueman, B. (2001). Can investors profit from the prophets? Security analysts
recommendations and stock returns. The Journal of Finance, 56(2), 531-563. DOI:
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00336

Barber, B., Lehavy, R., McNichols, M. & Trueman, B. (2006). Buys, holds and sell: the distribution of
investment banks’ stock ratings and the implications for the profitability of analysts’
recommendations. Journal of Accounting and Economics, 41(1-2), 87-117. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2005.10.001

Boff, L. H., Procianoy, J. L., & Hoppen, N. (2006). O Uso de informacdes por analistas de investimento na
avaliacio de empresas: A procura de padrdes. RAC. Revista de Administragdo Contemporanea, Rio de
Janeiro, 10(4), 169-192. DOI : https://doi.org/10.1590/S1415-65552006000400009

Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Niveis diferenciados de governanca corporativa. 2019.
http://www.b3.com.br/pt_br/>. Acesso em: 10 jul. 2019.

Byard, D, Li, Y., & Weintrop, J. (2006). Corporate governance and the quality of financial analysts’
information? Journal of Accounting and Public Policy, 25, 609-625. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2006.07.003

Chiang, H. T., & Chia, F. (2005). Analyst’s financial forecast accuracy and corporate transparency. Allied
Academies International Conference, 10 (1), 9-14. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1467-
629X.2006.00191.x

Chung, K. H., & Jo, H. (1996). The impact of security analysts’ monitoring and marketing functions on the
market value of firms. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 31(4), 493-512. DOI:
https://doi.org/10.2307/2331357

Cliff, T., & Denis, D. J. (2004). Do initial public offering firms purchase analyst coverage with
underpricing? The Journal of Finance, 59(6), 2871-2901. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.2004.00719.x

Cowles. A. (1933). Can stock market forecasters forecast? Econometrica, 1(3), 309-324. DOI:
https://doi.org/0012-9682(193307)1:3<309:CSMFF>2.0.CO;2-S

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 16, n. 3, p. 121-139, jul./set., 2020


https://doi.org/10.1016/B978-0-12-214850-7.50022-X
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2006.00191.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2006.00191.x
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/summary?doi=10.1.1.15.9732
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00336
https://doi.org/10.1590/S1415-65552006000400009
http://www.b3.com.br/pt_br/
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2006.07.003
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2006.00191.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-629X.2006.00191.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2004.00719.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2004.00719.x

138
MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E RECOMENDAGOES DOS ANALISTAS DE MERCADO:
NOVAS EVIDENCIAS A PARTIR DA PERSPECTIVA DA TEORIA DA SINALIZACAO

Dalmécio, F. Z. (2009). Mecanismos de governanga e acuracia das previsdes dos analistas do mercado
brasileiro: Uma analise sob a perspectiva da teoria da sinalizagdo. Tese de Doutorado em
Controladoria e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, SP, Brasil. DOI:
https://doi.org/10.11606/T.12.2009.tde-17122009-171118

Dalmacio, F. Z., Lopes, A. B., & Rezende, A. J. (2010). Governanga corporativa e acuracia das previsoes
individuais dos analistas: uma analise no mercado brasileiro. Anais do Congresso USP Controladoria e
Contabilidade, S&o Paulo, SP, Brasil, 10.

Dalmécio, F. Z., Lopes, A. B., Rezende, A. J., & Sarlo Neto, A. (2013). Uma analise da relacdo entre
governanga corporativa e acuracia das previsdes dos analistas do mercado brasileiro. RAM. Revista de
Administracdo Mackenzie (Online), 14(5), 104-139.

Desai, H. H., Liang, B., & Singh, A. K. (2000). Do all-stars shine? Evaluation of analyst recommendations.
Financial Analyst Journal, 56(3), 20-29. DOI: https://doi.org/10.2469/faj.v56.n3.2357

Desai, H. H., & Jain, P. C. (1995). An analysis of the recommendations of the "superstar" money managers
at Barron's annual roundtable. The Journal of Finance, 50(4), 1257-1273. DOI:
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04057.x

Farooq, O., & Amrani, H. (2013). Corporate governance and dispersion in analysts’ recommendations: Pre
and post-crisis analysis from Asian emerging markets. International Journal Business Governance
and Ethics, 8(1), 1-17. DOI: https://doi.org/10.1504/1JBGE.2013.052739

Franco, D. (2002). Projec@es de lucros sistematicamente exageradas: Um estudo para o Brasil. RBE. Revista
Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, 56(4), 591-603. DOI: https://doi.org/10.1590/S0034-
71402002000400003

Groysberg, B., Healy, P., Serafeim, G., & Shanthikumar, D. (2013). The stock selection and performance of
buy-side analysts. Management Science, 59(5), 1062-1075. DOI:
https://doi.org/10.1287/mnsc.1120.1619

Hair, J., Anderson, R., Tatham, R., & Black, W. (1998). Multivariate data analysis. 5. ed. New Jersey:
Prentice Hall.

Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Economics, 31(1-3), 405-
440. DOI: https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00018-0

Jaffe, J. F., & Mahoney, J. M. (1999). The performance of investment newsletters. Journal of Financial
Economics, 53(2), 289-307. DOI: https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00023-9

Jegadeesh, N., & Kim, W. (2006). Value of analyst recommendations: International evidence. Journal of
Financial Markets, 9(3), 274-309. DOI: https://doi.org/10.1016/j.finmar.2006.05.001

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360. DOI:
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

Larcker, D., Richardson, S. A., & Tuna, I. A. (2007). Corporate governance, accounting outcomes, and
organizational performance. The Accounting Review, 82(4), 963-1008. DOI:
https://doi.org/10.2308/accr.2007.82.4.963

Lin, J., & Tai, V. W. (2013). Corporate governance and analyst behavior: Evidence from an emerging
market. Asia-Pacific Journal of Financial Studies, 42(2), 228-261. DOI:
https://doi.org/10.1111/ajfs.12013

Lopes, A. B. (2008). The relation between firm -specific corporate governance, cross-listing and the
informativeness of accounting numbers in Brazil. Thesis [Doctor of Philosophy Degree in The Faculty
of Humanities]. Manchester Business School — University of Manchester.

Marcos, C., Nascimento, J. C., Nez, E., & Kroenke, A. (2018). Desempenho econémico-financeiro e o grau
de internacionalizacdo das empresas listadas no Novo Mercado da B3. Revista de Contabilidade e
Controladoria, 2(10), 91-105. DOI: http://dx.doi.org/10.5380/rc&c.v10i2.62879

Marquiori, L. (2019). Governanga gera valor? Teste de evento de migracéo de nivel de governanca
corporativa na B3. Dissertagdo de mestrado, Fundacdo Getulio Vargas, Sao Paulo, SP, Brasil.

Martinez, A. L. (2004a). Analisando os analistas: Estudo empirico das projecGes de lucros e das
recomendac6es dos analistas de mercado de capitais para as empresas brasileiras de capital aberto.
Tese de Doutorado em Administragdo de Empresas, Escola de Administracdo de Empresas de S&o
Paulo, Fundacédo Getulio Vargas, Sdo Paulo, SP, Brasil.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 16, n. 3, p. 121-139, jul./set., 2020


https://doi.org/10.1111/ajfs.12013

139
Flavia Z. Dalmécio, Amaury J. Rezende, Rogiene B. dos Santos

Martinez, A. L. (2004b). Andlise da surpresa dos analistas ao andncio dos resultados contabeis: evidéncias
empiricas para as companhias abertas brasileiras. Anais do Congresso USP de Controladoria e
Contabilidade, Sdo Paulo, SP, Brasil, 4.

Martinez, A. L. (2007). Ganhos e perdas com os profetas do mercado: O valor das recomendagdes dos
analistas. Anais do Congresso da Associacdo Nacional dos Programas de Pos-Graduacéo em
Ciéncias Contabeis, Gramado, RS, Brasil, 1.

Martins, G. A., & Thedphilo, C. R. (2007). Metodologia da investiga¢do cientifica para ciéncias sociais
aplicadas. Séo Paulo: Atlas.

Morris, R. D. (1987). Signalling, agency theory and accounting policy choice. Accounting and Business
Research, 18(69), 47-69. DOI: https://doi.org/10.1080/00014788.1987.9729347

Moyer, R. C., Chatfield, R. E., & Sisneros, P. H. (1989). Security analyst monitoring activity: Agency costs
and information demands. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 24(4), 503-512. DOI:
https://doi.org/10.2307/2330982

Oliveira, D. D. M. (2019). Desempenho e governanga corporativa: Uma analise econdémico-financeira das
empresas que aderiram ao segmento “Bovespa Mais” da B3 S.A. Pensar Contabil, 74(21), 24-33.

Shleifer, A., & Vishny, R. (1997). A survey on corporate governance. The Journal of Finance, 52(2), 737-
783. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x

Silva, W. V., Silveira, S. A. A., Corso, J. M. D., & Stadler, H. (2011). A influéncia da ades&o as praticas de
governanga corporativa no risco das aces de empresas de capital aberto. Revista Universo Contabil,
4(7), 82-97. DOI: https://doi.org/ 10.4270/RUC.2011432

Silveira, A. D. M. (2004). Governanca corporativa e a estrutura de propriedade: Determinantes e relacéo
com o desempenho das empresas no Brasil. Tese de Doutorado em Administracdo, Universidade de
Sao Paulo, Sao Paulo, SP, Brasil.

Spence, A. Michael. (1973). Job market signaling. The Quarterly Journal of Economics, 83(3), 355-374.

Womack, K. (1996). Do brokerage analysts’ recommendation have investment value? Journal of Finance,
51(1), 137-167.

Wooldridge, J. M. (2010). Econometric analysis of cross section and panel data. 2. ed. Cambridge: Mit
Press.

Yin, Y., & Tan, B. (2017). Analyst’s ability, media selection and investor interests: Evidence from China.
China Finance Review International, 7(1), 67-84. DOI: https://doi.org/10.1108/CFRI-06-2016-0049

Yu, F. (2005). Essays on governance and earnings management. Dissertation for the degree of Doctor of
Philosophy, University of Chicago, Chicago, Illinois.

Yu, M. (2011). Analyst recommendations and corporate governance in emerging markets. International
Journal of Accounting and Information Management, 19(1), 34-52. DOI:
https://doi.org/10.1108/18347641111105926

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 16, n. 3, p. 121-139, jul./set., 2020


https://proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/view/1594/1766
http://www.emeraldinsight.com/author/Yin%2C+Yugang
http://www.emeraldinsight.com/author/Tan%2C+Bin

