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RESUMO  

O presente artigo objetivou compreender se a regulação afeta a tarefa do analista de prever informações 

das empresas atuantes no mercado de capitais no Brasil, listadas e ativas junto a Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM), no período de 2010 a 2020. Utilizou-se a abordagem de Análise de Painel, que 

emerge como instrumento estatístico na avaliação e entendimento de dinâmicas temporais e variações 

individuais em contextos financeiros e que permite uma abordagem estatística que examina dados ao 

longo do tempo e entre diferentes unidades de observação. Assim pode lidar com dados longitudinais, 

permitindo a identificação de padrões ao longo do tempo. A amostra obtida foi relacionada a 176 

empresas listadas na B3, no período de 2010 a 2020, tendo 4.031 observações iniciais. O modelo tem 

sua análise segregada também por 10 setores os quais informam às empresas que operam junto à 

Comissão de Valores Imobiliários, a saber: (1) Bens Industriais; (2) Comunicação; (3) Consumo 

Cíclico; (4) Consumo Não Cíclico; (5) Financeiro; (6) Materiais básicos; (7) Petróleo & Gás; (8) 

Saúde; (9) Tecnologia da informação e (10) Utilidade pública. As informações foram obtidas junto ao 

banco de dados da Economática. Os resultados não permitem que seja refutada a hipótese proposta de 

que a regulação influencia no erro de previsão dos analistas no que concerne ao erro absoluto e ao erro 

positivo. Dessa forma, aponta que as previsões dos analistas podem ter uma magnitude de erro distante 

do realizado e ainda que podem apresentar um viés de confirmação, o que implica superestimar as 

empresas mais reguladas. 
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1 INTRODUÇÃO 

Nos tempos atuais, o disclosure, ou seja, a divulgação de informações importantes sobre uma 

companhia, traduz-se como uma prática fundamental para garantir transparência aos futuros e 

potenciais investidores. Esse compartilhamento de dados visa fornecer clareza e confiança ao processo 

de tomada de decisão no mercado financeiro. Por isso, diversos profissionais têm migrado para a 

função de analistas financeiros, exercendo influência na orientação dos investidores e auxiliando na 

gestão de seus investimentos (Jensen & Meckling, 1976).  Broedel et al. (2007) demonstraram a 

relevância das informações contábeis em gerar predição para os usuários da informação. 

Os aspectos de transparência, governança e compliance,não 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 informações em tempos de escassez de dados (Charitou et al., 2019). 

As projeções dos analistas, conforme Locatelli et al (2020), ganham destaque como 

ferramentas cruciais na redução da assimetria informacional e no processo de tomada de decisão dos 

investidores e demais usuários. Essas projeções, além de servirem como guias para os investidores, 

desempenham um papel significativo no contexto da teoria da sinalização, em que os analistas 

assumem a responsabilidade de interpretar e comunicar os sinais emitidos pelas organizações aos 

investidores (Healy & Palepu, 2001; Salotti & Yamamoto, 2005). Oliveira & Girão (2018) também 

ressaltam a relevância das projeções dos analistas, destacando seu papel na redução da assimetria 

informacional e na orientação dos investidores quanto às opções de investimento disponíveis. Essa 

interação entre os analistas e os investidores contribui para uma melhor compreensão das opções de 

investimento disponíveis e para a formação de decisões mais informadas no mercado financeiro. 

Há evidências teóricas que a extensão do disclosure voluntário tem relação com a 

regulamentação das demonstrações contábeis. Pesquisas conduzidas por diversos acadêmicos, como 

os estudos de Lang & Lundholm (1993), Clarkson et al. (2008), Deumes & Knechel (2008) e Skinner 

(1994), sugerem que a divulgação voluntária tende a ser mais abrangente quando fundamentada em 

princípios, em contraste com regras obrigatórias. A investigação sobre políticas regulatórias realizada 

por estudiosos como Lang & Lundholm (1993) é amplamente embasada na análise das demonstrações 

financeiras e nas recomendações de analistas de mercado, o que realça a divulgação para a 

transparência e eficiência dos mercados financeiros. 

A relação entre disclosure voluntário e obrigatório tem implicações significativas na qualidade 

e amplitude das informações divulgadas pelas empresas. Estudos como os de Clarkson et al. (2008) 

sugerem que o aumento na quantidade de divulgação não necessariamente resulta em uma melhoria 
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direta na qualidade, mas sim em uma ampliação na presença e detalhamento do conteúdo 

informacional. Ainda segundo Lang & Lundholm, 1993; Clarkson et al., 2008; Deumes & Knechel, 

2008; Skinner, 1994, as divulgações voluntárias podem preencher gaps promovidos pelas normas 

obrigatórias e dessa forma promover a mitigação de assimetria informacional para o mercado. 

No âmbito do mercado de capitais, os analistas financeiros, independentemente de serem 

autônomos ou pertencerem a instituições intermediárias, devem analisar minuciosamente  os relatórios 

financeiros e as divulgações obrigatórias e voluntárias das empresas. Além disso, é fundamental que 

estejam atentos aos indicadores macroeconômicos e setoriais relevantes, visando embasar com solidez 

suas recomendações de investimento mediante à consolidação e interpretação criteriosa das 

informações disponíveis. Essa prática, essencial para a determinação do preço justo das ações, é 

respaldada pela teoria proposta por Ross (1977), que, baseada na abordagem de incentivos e 

sinalização, oferece uma estrutura conceitual sólida para compreender a determinação da estrutura 

financeira das empresas. 

Ademais, as contribuições mais recentes de Ross, Westerfield e Jordan (2019) exploram a 

relação entre os fatores macroeconômicos e a precificação de ativos financeiros, enriquecendo o 

repertório analítico dos profissionais do mercado financeiro e facilitando a previsão de preços de ações. 

Esses estudos fornecem insights valiosos que complementam a teoria anteriormente proposta por Ross, 

aprofundando a compreensão dos analistas sobre os fundamentos que influenciam as decisões de 

investimento e financiamento das empresas. Dessa forma, a análise conjunta dos aspectos micro e 

macroeconômicos se mostra essencial para embasar com rigor as decisões de investimento no mercado 

de capitais. 

Fama (1970) elaborou a  teoria de mercado eficiente. Ela postula que os preços dos ativos 

refletem todas as informações disponíveis e, portanto, é difícil para os investidores obterem retornos 

consistentemente superiores ao mercado. Já Malkiel (1973) expande essa ideia, ao argumentar que os 

analistas financeiros, apesar de desempenharem um papel importante na interpretação e disseminação 

de informações, enfrentam desafios na superação do mercado eficiente devido à aleatoriedade dos 

preços dos ativos. Por fim, Shiller (2000) complementa essa visão, ao destacar que os mercados 

financeiros podem ser influenciados por fatores comportamentais e irracionais, resultando em 

movimentos de preços que não refletem completamente os fundamentos econômicos das empresas 

(Shiller, 2000). 

A teoria do mercado eficiente defendida por Malkiel (2019) argumenta que os preços dos ativos 

financeiros seguem um padrão aleatório. Paralelamente, Myring & Wrege (2009) observam que os 

analistas financeiros fornecem previsões mais oportunas e revisadas com maior frequência do que no 
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passado, indicando uma melhoria no desempenho de avaliação. Essa melhoria pode impactar 

positivamente a eficiência do mercado de capitais, como argumentado por Zortea et al. (2017), 

permitindo que os investidores ajam com maior confiança e precisão em suas decisões de investimento. 

As projeções dos analistas de mercado desempenham uma função essencial na escolha dos 

investidores na alocação de capital, o que é crucial na avaliação das ações negociadas. O seu trabalho, 

ao avaliar o histórico das empresas e projetar lucros futuros, é extremamente relevante nesse contexto. 

Compreender os aspectos regulatórios e seus impactos nessas análises é, portanto, um instrumento 

importante. Essas projeções, ao fornecerem sinais significativos para a economia, influenciam tanto a 

intenção de divulgação da administração quanto a assertividade das previsões dos analistas (Lang & 

Lundholm, 1993; Dechow & Schrand, 2004; Santos et al., 2018). 

Nesse sentido, este trabalho objetiva responder ao seguinte problema de pesquisa: A regulação 

tem impacto no erro de previsão dos analistas? Assim, esta pesquisa tem como objetivo geral 

compreender se o efeito da regulação afeta o erro do analista ao prever informações das empresas 

listadas e ativas junto à Comissão de Valores Mobiliários (CVM), no período de 2010 a 2020. 

No intuito de ampliar as fontes de pesquisa e debate sobre o assunto, este trabalho reflete acerca 

dos fenômenos e fatores que afetam as informações zeradas pelos analistas de mercado de capitais 

brasileiros. Elas,  por sua vez, são utilizadas pelos investidores.   

Para tanto, esta pesquisa foi estruturada em cinco seções, sendo a primeira esta introdução, que 

apresenta uma revisão da literatura científica sobre o tema proposto. Na sequência, é apresentada a 

metodologia de modelagem econométrica, análise em painel, adotada para a pesquisa. Na quarta seção, 

a análise dos dados, cujos resultados corroboram achados anteriores da literatura. Eles permitem inferir 

que, na presença de maior regulação, é menor o erro de previsão dos analistas. Por fim, na quinta seção, 

registram-se as considerações finais e sugestões para futuras pesquisas. 

 

2 REVISÃO DA LITERATURA 

Estudos de Patricia O'Brien em "Disclosure Regulation in the European Union" (2004) 

oferecem insights sobre a regulamentação do disclosure na União Europeia e seus efeitos na divulgação 

voluntária. A premissa central é a de que o disclosure voluntário só ocorre quando há mais benefícios 

do que custos para os 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 relação entre o disclosure voluntário e o custo de capital das empresas. Por sua vez, Verrechia 

(2001) fornece o arcabouço conceitual da Teoria do Disclosure Voluntário, examinando os incentivos 

que os gestores e/ou as empresas têm para divulgar informações de maneira voluntária. 
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Os pesquisadores Carrigan & Conglianese (2015) informa por meio de seus estudos que as 

práticas regulatórias possuem uma variedade de instrumentos à sua disposição para elaborar programas 

regulamentares, mas possuem uma grande flexibilidade na concepção das suas estratégias de aplicação. 

O desenvolvimento de um programa de aplicação regulatória abrangente requer decisões ao longo de 

uma série de dimensões, cada uma das quais permite ao regulador escolhas na forma como interage 

com as suas entidades reguladas. O nível de rigor que as empresas regulamentadas enfrentam é 

determinado não apenas pelos próprios requisitos regulamentares, mas também pela forma como são 

implementados na prática. Fornecidos os recursos limitadores de fiscalização, os reguladores podem 

utilizar a segmentação, concentrando os seus esforços de fiscalização nas empresas com maus 

históricos de conformidade. Todos os reguladores procuram alcançar a dissuasão, dissuadindo as 

violações através da ameaça de punição, mas os tipos de dissuasão enfatizados pelo regulador 

promoverão implicações na forma como concebe os seus programas de fiscalização.  

Carrigan & Conglianese (2015) fazem uma descrição da variedade de instrumentos reguladores 

disponíveis: diferentes mecanismos regulatórios proporcionam aos alvos da regulação diferentes níveis 

de flexibilidade, que correspondem a requisitos de grandes ou pequenas quantidades de informação 

sobre as entidades reguladas, bem como sobre o ambiente regulatório mais amplo. Embora os 

mecanismos baseados no mercado ou outros mecanismos alternativos possam ser considerados mais 

rentáveis do que as políticas tradicionais, as condições para a sua adequação podem nem sempre ser 

aplicáveis e, portanto, outros mecanismos tradicionais são implementados com mais frequência na 

prática (Keohane et al. 1998, Stavins 1998). 

 

Tabela 1 Descrição da Variedade de Instrumentos Regulatórios 

Tipo de regulamento Descrição Benefício Primário Custo Primário 

Baseado em Significado 

(Tecnologia, Design ou 

Especificação) 

Apresenta tecnologia 

específica que pode ser 

usada para satisfazer os 

requisitos 

Fornece previsibilidade e 

clareza para entidades 

reguladoras e 

regulamentadas 

Pode “congelar” a tecnologia 

regulatória e inibir os 

incentivos das empresas para 

inovar. 

Baseado em desempenho Especifica o objetivo final 

sem identificar como a 

empresa deve alcançá-lo 

Incentiva as empresas a 

encontrar formas mais 

baratas de atingir as metas 

regulatórias 

Quando aplicadas 

uniformemente, as empresas 

não têm incentivos para 

exceder as metas regulatórias 

Baseado no Mercado 

(Impostos, Encargos, 

Licenças ou Títulos 

Negociáveis) 

Usa sinais de mercado (não 

comandos), incluindo 

preços e quantidades, para 

alterar o comportamento 

Concentra esforços nas 

empresas que podem fazer 

isso com melhor custo-

benefício 

Resistência política e 

potencial para aumento da 

complexidade das regras e da 

aplicação 

Baseado em Gestão Obriga o planejamento 

firme para identificar, 

minimizar e responder aos 

perigos 

Permite às empresas 

flexibilidade para projetar 

planos em torno de suas 

operações específicas 

É difícil para o regulador 

saber se as empresas estão 

envolvidas no processo de 

planejamento de forma 

responsável 

Obrigatório 

Informação 

Exige que as empresas 

divulguem publicamente 

Pode ser implementado 

com baixo custo para as 

Depende dos consumidores 

para ler e ser capazes de 
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Divulgação informações sobre 

operações 

empresas e pode facilitar a 

concorrência 

compreender e responder às 

informações 

Voluntário e Auto 

Regulamento 

Recompensa o 

comportamento 

socialmente 

desejável, mas não obriga 

as 

empresas a cumprir o 

comportamento social 

esperado 

Reduz os custos de 

aplicação do regulador e 

proporciona flexibilidade 

regulatória às empresas 

Pode intensificar o risco 

residual ao transmitir 

falsamente a impressão de 

que as empresas controlaram 

os riscos 

Fonte: Carrigan & Conglianese (2015) 

 

A amplitude dos instrumentos regulamentares e das estratégias de aplicação não se presta 

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

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

conhecimento prático das várias possibilidades na concepção e aplicação dos seus programas 

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

incluem a sua capacidade de reduzir o risco, a relação custo-eficácia, a eficiência relativa, a 

flexibilidade, a viabilidade administrativa, a propensão 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 visão pode ser encontrada, por exemplo, na regulação responsiva, que 

combina abordagens de aplicação legalistas e acomodatícias para tentar perceber as vantagens de 

interagir de forma favorável com empresas reguladas, mantendo ao mesmo tempo a capacidade de 

sancionar aqueles que tentam tirar vantagem da disposição do regulador de colaborar (Carrigan & 

Conglianese 2015). 

Nos últimos anos, segundo Neto (2021), um ponto que é atrativo para os investidores é a 

redução do custo do capital, pois diminui os riscos empresariais e é fundamental para alavancar os 

investimentos de uma companhia. Porém, para conseguir essa redução, são necessários 

investimentos em governança corporativa, por meio da instituição de altos padrões de gestão, haja 

vista que quanto maiores os índices de governança corporativa, mais sólida tende a ser uma 

organização e mais fidedignas e precisas são as informações disponibilizadas . (Siqueira, 2023) 

Porém pode-se questionar a qualidade das informações devido à possibilidade de erros 

pelos analistas e na verdade levantar fatores que possam interferir na análise feita por eles. 

Pesquisas apontam evidências da relação entre a concorrência e a ausência de transparência, 

valendo-se da informatividade das propriedades de erros e dispersões relacionadas à previsão dos 

analistas e empregando uma medida não estrutural de competição (Fosu et al., 2018 e Iqbal et al., 

2021). Assim teríamos distorção de qualidade. Pensando na qualidade informacional e na precisão 
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das previsões, infere-se que os analistas realizam previsões de lucros mais precisas em economias 

com mais liberdade econômica, sugerindo que um aumento na liberdade econômica levaria as  

demonstrações financeiras a serem mais transparentes, reduzindo o viés de previsão dos analistas.  

Considerando-se esse aspecto, considera-se que o ambiente de incerteza informacional 

impacta a previsão dos analistas e incentiva a sua cobertura e, neste sentido, Dhaliwal et al., (2012), 

mencionam que há evidências de que o erro de previsão é diminuído em empresas instaladas em 

países com ambiente informacional mais elevado, uma vez que há uma maior quantidade de 

informações para se anteciparem os movimentos do mercado. 

Nesse cenário, considerando que as previsões dos analistas são sensíveis a diversos fatores 

de ordem operacional e estratégica da companhia, à qualidade da informação divulgada e de outros 

fatores, assim como os de risco relacionados à companhia, é mencionado no estudo de Ananzeh, 

Husam et al. (2022), que a previsibilidade por parte dos analistas é suscetível a erros, mas que 

estes podem ser mitigados pela qualidade na divulgação das demonstrações. De acordo com os 

autores, isso evitaria a postergação da divulgação de informações, uma vez que as ferramentas de 

monitoramento podem inibir práticas discricionárias do gestor. Assim surge a hipótese da pesquisa:  

H1: Ambientes econômicos mais regulados reduzem o erro de previsão dos analistas.  

Com a construção da hipótese encerra-se este tópico de revisão da literatura econômica e 

teórica do tema. A seguir, apresentamos os aspectos metodológicos da pesquisa.  

 

3 METODOLOGIA 

3.1 ABORDAGEM ECONOMÉTRICA 

A metodologia de análise painel emerge como instrumento estatístico na avaliação e 

entendimento de dinâmicas temporais e variações individuais em contextos financeiros. Ela foi 

adotada por permitir uma abordagem estatística que examina dados ao longo do tempo e entre 

diferentes unidades de observação. Essa sua capacidade de lidar com dados longitudinais, permite 

a identificação de padrões ao longo do tempo, como as pesquisas realizadas por Engle (1982) e 

Granger (1988).  

Ainda no contexto financeiro, a técnica é útil para analisar o desempenho de ativos, 

comportamentos de mercado e fatores que influenciam as decisões de investimento. Autores como 

Roll (1978), Barber & Odean (2001), Antoch, J., Hanousek, J., Horváth, L., Hušková, M., & Wang, 

S. (2019) e, Peel, D. A., Peel, M. J., & Venetis, I. A. (2004) aplicaram análise em painel para 

compreender as complexidades do mercado de capitais e avaliar as informações emitidas pelos 

analistas.  
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A metodologia permite a identificação de fatores que influenciam as decisões de 

investimentos, como políticas macroeconômicas, indicadores de mercado e variáveis corporativas. 

Ela foi utilizada por Fama & French (2004), que analisaram a eficiência dos mercados financeiros 

e a relação entre retornos esperados e diferentes fatores de risco. 

Aplicada ao contexto de finanças, permite lidar com a heterogeneidade entre as unidades 

de observação, possibilitando a inclusão de variáveis específicas de cada empresa ou ativo e 

tornando a análise mais adaptada à complexidade do mercado de capitais. Ela ainda propicia o 

controle de efeitos individuais e temporais, minimizando visões que podem surgir em estudos 

longitudinais. Essas características foram úteis nos estudos de Roll (1978) e Lakonishok & Smidt 

(1984), que exploram a qualidade das recomendações dos analistas e sua relação com o 

desempenho futuro dos ativos. 

 

3.2 DESCRIÇÃO DA AMOSTRA E VARIÁVEIS UTILIZADAS 

A amostra deste estudo é composta de 176 empresas atuantes no mercado de capital 

brasileiro, listadas e ativas junto à Comissão de Valores Mobiliários (CVM). A série temporal 

compreende de 2010 a 2020, contando com 4.031 observações iniciais. As informações foram 

obtidas junto ao banco de dados da Economática. 

 

3.3 APRESENTAÇÃO DO MODELO ECONOMÉTRICO 

O modelo proposto para esta pesquisa tem a seguinte notação: 

 

EPA =  α + β1REGt−1 + β2VMt−1 + β3ALVt−1 + β4TAMt−1 + β5ENDt−1 + β6VARECt−1 +

β7NMt−1 + µ         (1) 

 

Sua análise é segregada também por 10 setores que formam as empresas que operam junto 

a Comissão de Valores Imobiliários, a saber: (1) Bens Industriais; (2) Comunicação; (3) Consumo 

Cíclico; (4) Consumo Não Cíclico; (5) Financeiro; (6) Materiais básicos; (7) Petróleo & Gás; (8) 

Saúde; (9) Tecnologia da informação e (10) Utilidade pública. 

As variáveis estão definidas na Tabela 2 a seguir. 

 

Tabela 2 Descrição das variáveis 

Variável Descrição Fórmula Fonte 

Variáveis dependentes: 

EPA 

Absoluto 

É a diferença entre a o Lucro Por Ação 

consensual dos analistas e o Lucro Por Ação 

𝐸𝑅𝑅𝑂 𝐴𝐵𝑆𝑂𝐿𝑈𝑇𝑂 = 

| 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑠ã𝑜 − 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑟𝑒𝑎𝑙| 
Graham, Harvey e 

Rajgopal (2005) 
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observado, sem considerar a direção dessa 

diferença. É uma medida que estabelece o quanto 

a previsão está distante do resultado real, sem 

considerar se a previsão foi muito alta ou baixa 

EPA com 

Valor 

Positivo 

Ocorre quando a previsão do analista é maior do 

que o valor real observado. Nesse caso, o analista 

superestima o resultado real. 

 

𝐸𝑅𝑅𝑂 𝑃𝑂𝑆𝐼𝑇𝐼𝑉𝑂 = 

𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑠ã𝑜 − 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑟𝑒𝑎𝑙 

Graham, Harvey e 

Rajgopal (2005) 

EPA com 

Valor 

Negativo 

Ocorre quando a previsão do analista é menor do 

que o valor real observado. Nesse caso, o analista 

subestima o resultado real. 

𝐸𝑅𝑅𝑂 𝑁𝐸𝐺𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂 = 

𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑠ã𝑜 − 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑟𝑒𝑎𝑙 

Graham, Harvey e 

Rajgopal (2005) 

Variável de interesse: 

REGt-1 Trata-se da Variável dummy para representar 

empresas que informaram, no formulário de 

referência da Comissão de Valores Imobiliários, 

seção riscos de regulação, que estão sujeitas à 

regulação estatal. Ainda que a empresa tenha 

informado mais de um agente estatal regulatório, 

foi considerado o valor de 1 para regulado e de 0 

para não regulado. Não foi considerado para este 

estudo o efeito regulatório da própria CVM. 

1 se regulada, o caso 

contrário. 

Carrigan & 

Coglianese (2015) 

Variáveis de controle: 

VMt-1 Valor de mercado da empresa. 𝑉𝑀𝑡−1 = 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 

Damodaran (2007), 

Jensen (2010) e 

Ross & Jordan 

(2018) 

ALAVt-1 Alavancagem da empresa. 𝐴𝐿𝐴𝑉𝑡−1 = 
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐸𝑥𝑖𝑔ì𝑣𝑒𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 

Modigliani & Miller 

(1963) Jensen, 

Black & Scholes 

(1972) e Diamond & 

Rajan (2001) 

TAMt-1 Tamanho da empresa. 𝑇𝐴𝑀𝑡−1 = 𝐿𝑛 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 Grinblatt, Masulis, 

& Titman (1984), 

Zingales, & Rajan 

(1996) e Brigham & 

Ehrhardt, (2008) 

ENDt-1 Endividamento da empresa. 𝐸𝑁𝐷𝑡−1 = 
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐸𝑥𝑖𝑔í𝑣𝑒𝑙 𝑎 𝐿𝑃
 

Gatchev, Spindt, & 

Tarhan (2009), 

Jensen (2010) e 

Scholes, Wolfson, 

Erickson, Maydew, 

& Shevlin (2014) 

 

VARECt-1 Variação das receitas da empresa. 𝑉𝐴𝑅𝐸𝐶𝑡−1

=
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑡 − 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝑡−1

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑡

 

Carroll, Choi, 

Laibson, Madrian, 

Metrick (2005), 

Dreman (2008) e 

Barber, Huang, Ko, 

& Odean (2020) 

NMt-1 Variável dummy para representar empresas que 

ano anterior estavam registradas no Novo 

Mercado da B3. 

1 se Novo Mercado, o caso 

contrário. 

Bebchuk, Cohen & 

Ferrell (2002), 

Coffee Jr. (2002), 

Yermack, D. (2004) 

e Edmans. & 

Holderness, (2017) 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
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O modelo de Análise em Painel será apresentado, utilizando o efeito fixo e o efeito 

aleatório. No modelo de efeito fixo, segundo Wooldridge (2010), são incorporados os efeitos 

específicos para cada unidade individual. Nesse aspecto, o modelo assume que há características 

específicas e constantes associadas a cada unidade individual e assim as características afetam a 

resposta da variável dependente. 

Já no efeito aleatório, aponta Greene (2002), as características específicas das unidades 

individuais são variáveis aleatórias. Assim, a variação entre as unidades individuais é modelada 

como uma distribuição normal, e os efeitos específicos são estimados a partir dessa distribuição.  

 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Para início da análise dos resultados do modelo proposto, serão apresentados na Tabela 3 a 

estatística descritiva, a descrição do número de observações por cada variável do modelo, a média 

obtida, o desvio padrão e os valores máximos e mínimos.  

A Tabela 3 registra-sese que o número máximo obtido de observações se dá com as variáveis 

dummy Regulação e Novo Mercado, com 4.041 observações. A variável com menor número de 

observações é a Valor de Mercado, com 2.510 observações. A variável dependente Erro de Previsão 

do Analista é apresentada com valores absolutos, independentemente de ser acima do previsto ou 

abaixo do previsto. A variável dependente "Erro de Previsão do Analista" é apresentada com valores 

absolutos, independentemente de serem superiores ou inferiores às previsões. Durante a análise em 

painel, os erros de previsão do analista serão segregados em erros positivos e negativos, contemplando 

os valores tanto acima quanto abaixo do previsto. 

 

Tabela 3 Estatística Descritiva 

Variáveis Obs Média Desvio 

Padrão 

Min Max 

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 características da amostra por variável que compõe o modelo, 

auxiliando assim no entendimento do modelo econométrico apresentado na Tabela 4 – Análise em 

Painel.  



 

 
REVISTA ARACÊ, São José dos Pinhais, v.6, n.3, p.9426-9447, 2024  

9436 

A estatística descritiva apresentada na Tabela 3 permite identificar que as variáveis REG 

(Regulação) e NM (Novo Mercado) são binárias, com resultados de zero e um.  Elas afetam o 

modelo inferencial proposto quanto maior for o número de observações com resultados de zero, 

diminuindo assim o número total de observações do modelo. 

Enquanto a variável EPA_ABS, por ser em módulo, não apresenta sinal negativo, a variável 

EPA_ANALISTA apresenta número mínimo negativo e a própria média com sinal negativo, 

mostrando uma tendência de maior quantidade de erro de previsão a menor do que de erros 

positivos. 

A variável VM (Valor de Mercado) apresenta valores distantes entre mínimo e máximo, 

capturados pelo desvio padrão, indicando uma dispersão 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 relação às demais variáveis. As variáveis ALAV, END e VAREC são 

índices, assim faz sentido tratar o TAM como logaritmo. 

A VAREC (Variação da receita) apresenta número mínimo negativo e valores mínimos e 

máximos distantes, o que é capturado pelo desvio padrão, mostrando um comportamento 

heterogêneo das empresas dessas amostras às empresas em relação à evolução da receita.  

A Tabela 4 – Análise em Painel está estruturada com efeito fixo e efeito aleatório segregado 

pelos três aspectos do Erro de Previsão do Analista, sendo o Absoluto, positivo e negativo, e 

segregado por dez setores. 

 

Tabela 4 Análise em Painel 

Variáveis EPA 

Absoluto 

EPA Positivo EPA Negativo EPA Absoluto EPA Positivo EPA Negativo 

REG -0,049* 

(0,03) 

-0,031* 

(0,02) 

0,039 

(0,03) 

-0,041 

(0,04) 

-0,044* 

(0,02) 

0,028 

(0,04) 

VM -0,042*** 

(0,01) 

-0,021*** 

(0,00) 

0,043*** 

(0,01) 

-0,037*** 

(0,01) 

-0,017*** 

(0,00) 

0,038*** 

(0,01) 

ALAV 0,0495*** 

(0,07) 

0,223*** 

(0,05) 

-0,545*** 

(0,09) 

0,515*** 

(0,08) 

0,252*** 

(0,05) 

-0,554*** 

(0,10) 

TAM 0,023** 

(0,01) 

0,036*** 

(0,01) 

-0,017 

(0,01) 

0,011 

(0,01) 

0,010 

(0,01) 

-0,015 

(0,02) 

END 0,018 

(0,01) 

0,007 

(0,01) 

-0,015 

(0,01) 

0,011 

(0,01) 

0,006 

(0,01) 

-0,008 

(0,02) 

VAREC -0,006 

(0,01) 

-0,005 

(0,01) 

-0,014 

(0,02) 

-0,004 

(0,01) 

-0,006 

(0,01) 

-0,025 

(0,02) 

NM 0,018 

(0,03) 

0,020 

(0,02) 

-0,033 

(0,03) 

0,047 

(0,04) 

0,033 

(0,03) 

-0,082* 

(0,05) 

Constante -0,310* 

(0,16) 

-0,504*** 

(0,11) 

0,256 

(0,20) 

-0,195 

(0,20) 

-0,153 

(0,14) 

0,267 

(0,25) 

Estimador Efeito 

Aleatório 

Efeito 

Aleatório 

Efeito 

Aleatório 

Efeito Fixo de 

Setor 

Efeito Fixo de 

Setor 

Efeito Fixo de 

Setor 
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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 padrão entre parênteses. *, **, *** significante a 10%, 5% e 1%, 

respectivamente. 

  

Analisando os resultados apresentados na Tabela 4, salienta-se o número de observações 

utilizadas em cada modelo: no efeito aleatório com EPA absoluto, houve 2.006 observações, 

enquanto o menor número de observações se deu no efeito fixo com EPA positivo com apenas 755 

observações. 

O R2 apurado em cada modelo, ou seja, a capacidade explicação do conjunto de variáveis 

em relação ao comportamento da variável dependente (EPA), foi de 5, 56% EPA absoluto em efeito 

aleatório, menor capacidade de explicação entre os modelos, e de 15,6% no EPA Positivo com 

efeito fixo. 

A associação entre a variável dependente Erros de Previsão do Analista e a variável 

principal Regulação informa resultado significativo estatisticamente a 10% em efeito aleatório no 

EPA absoluto e positivo e no efeito fixo no EPA positivo. Também o coeficiente da regulação 

registra sinal negativo, permitindo a inferência de que, para a amostra, quanto maior a presença da 

regulação, menor será o erro do analista, tanto no valor absoluto quanto na estimativa 

superavaliada. 

Os resultados obtidos nesta pesquisa são corroborados por estudos anteriores, como o de 

Gormley & Matsa (2016), que identificaram que empresas mais reguladas estão mais associadas a 

maiores erros de previsão, sugerindo que a complexidade regulatória pode dificultar a avaliação 

precisa por parte dos analistas. Na mesma linha, estão os estudos de Barth, Kasznik & McNichols 

(2001) e Leuz, Nanda & Wysochi (2003). Segundo eles, a regulação contábil afeta a qualidade e a 

disponibilidade da informação divulgada pelas empresas. A consequência disso é o impacto no erro 

de previsão dos analistas. 

Tem-se também estudo de Hutton, Marcus &Tehranian (2009), que tratam de como a 

regulação financeira afeta a avaliação de riscos pelas empresas. Eles inferiram que a regulação 

pode impactar a forma como as empresas gerenciam e os analistas interpretam os riscos, o que 

pode influenciar os erros de previsão. 

Os resultados obtidos com a amostra observada apontam na mesma direção dos estudos 

anteriores. 

A variação Valor de Mercado apresentou-se estatisticamente significante a 1%. Entretanto, 

o coeficiente tanto para efeito fixo quanto para efeito aleatório no EPA Negativo apresentou 

resultado positivo, ou seja, uma associação direta, enquanto os demais resultados foram de 
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coeficiente negativo com associação inversa. Dessa forma, conclui-se que, tanto no erro absoluto 

quanto no erro positivo, quanto maior for o valor de mercado da empresa, menor será o erro do 

analista, o que não ocorre com erro negativo, que apresenta associação positiva com o valor de 

mercado da empresa. 

O valor da empresa é uma medida relevante que pode influenciar os analistas em suas 

previsões e direcionar como isso afeta os preços das futuro das ações. Os resultados obtidos nesta 

amostra são corroborados por estudos de Kothari, Leone & Wasley (2005) e Zuo (2016), ao 

inferirem significância estatística do tamanho do ativo em relação ao erro de previsão dos analistas. 

Também a vaiável alavancagem apresentou comportamento semelhante ao valor de 

mercado, sendo estatisticamente significativa a 1%, e com associação negativa em todos os 

modelos, exceto no erro negativo do analista tanto no efeito fixo quanto aleatório. Infere-se que 

analistas com viés de ancoragem tendem a errar para menos as estimativas das empresas que têm 

maior alavancagem. 

Os resultados relacionados à variável alavancagem têm aderência em estudos de Myers & 

Majluf (1984), que destacam a importância da estrutura de capital e como a alavancagem pode 

afetar o valor da empresa, assim como Frank & Goyal (2009). Há também os estudos de Myers & 

Majluf (1984) sobre o impacto da alavancagem nas finanças corporativas, e os de Graham e Harvey 

(2001) sobre alavancagem e comportamento de mercado. Eles criam um arcabouço teórico para a 

compreensão do problema, ainda que não específica sobre a relação do erro de previsão dos 

analistas. Tratam de como as decisões de alavancagem influenciam as percepções e expectativas 

do mercado, o que pode ter implicações para as previsões dos analistas.  

A variável Tamanho do Ativo foi significante a 5% no efeito aleatório com erro absoluto e 

a 1% no efeito aleatório com positivo. Nos demais modelos, não se mostrou estatisticamente 

significante. Nesse sentido, quanto maior for o tamanho do ativo, maior a chance de os analistas 

errarem às previsões das empresas. 

Estudos de Cornett, Marcus, Saunders & Tehranian (2003) indicam que o tamanho da 

empresa é uma variável relevante que pode influenciar as previsões 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 previsão dos analistas.  Segundo Brown, Leone 

& McVay (2012), as práticas contábeis podem ser influenciadas pelo tamanho das empresas, que, 

por extensão, afetam as previsões dos analistas. Os resultados encontrados nesta amostra são 

condizentes com as pesquisas dos autores citados. 
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As variáveis Endividamento, Variação da Receita e Novo Mercado não se demonstraram 

estatisticamente significativas. 

A relação entre previsão dos analistas, retorno futuro, crescimento de longo prazo ofertas 

de ações, consistência das previsões dos analistas e setor de atuação das empresas e a relação de 

desempenho real das empresas associadas ao setor que atua e a previsão dos analistas são campos 

de estudos dos autores como Dechow, Hutton & Sloan (2000), Bartov, Givoly & Hayn (2002), Li 

(2010) e Lee & So (2015). Esses estudiosos avaliam a influência do setor de atuação da empresa 

sob a previsão realizada pelos analistas e como essa característica afeta as análises.  

Ao analisar-se por setor, detectou-se que os setores comunicação, materiais básicos e 

utilidade pública apresentaram-se em pelo menos um dos modelos significativos estatisticamente 

para explicar viés de erro dos analistas de mercado. Esses setores são extremamente díspares seja 

na atuação, seja na quantidade de participantes no mercado de capitais brasileiro. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo desta pesquisa foi compreender se o efeito da regulação afeta de alguma forma 

o erro do analista ao prever informações futuras das empresas. Para isso foram analisados os 

formulários de referências que as empresas listadas na Comissão de Valores Mobiliários brasileiros 

emitem ao órgão regulador do mercado de capitais. 

O Brasil apresenta uma diversa gama de agentes de regulação que vão além da visão 

tradicional de regulação administrativa de preços e serviços, mas também com efeito de barreiras 

de entradas e saídas e relação que afetam inclusive a concorrência, a competitividade, o direito de 

marcas e patentes, de ambientais, do consumidor, da segurança sanitária e de qualidade.  

O problema de pesquisa a que se procurou responder nesta pesquisa foi se a regulação afeta 

de forma significativa o erro de previsão dos analistas. A hipótese foi a de que a regulação provoca 

o efeito de reduzir significativamente o erro do analista.  O modelo adotado para inferir sobre esta 

relação entre erro de previsão e regulação foi de análise em painel com efeito fixo e aleatório. 

Ainda se adotaram três métricas para apurar o erro de previsão, o valor absoluto, o positivo e o 

negativo. 

Os modelos adotados para avaliação do erro de previsão do analista foram baseados no 

conceito de erros sistemáticos, seja por viés de confirmação ou de ancoragem. Outro aspecto 

avaliado foi a segregação do modelo por dez setores, informados pelas empresas junto à comissão 

de valores mobiliários. 
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Os resultados obtidos não permitem que seja refutada a hipótese proposta de que a 

regulação influencia no erro de previsão dos analistas no que concerne ao erro absoluto e ao erro 

positivo. O estudo revela que as previsões dos analistas podem ter erro, com informações bem 

distantes do realizado e ainda podem apresentar um viés de confirmação, o que implica 

superestimar as empresas mais reguladas. 

Os resultados obtidos por esta pesquisa têm relevância para compreender fenômenos e 

fatores que afetam as informações geradas pelos analistas de mercado de capitais brasileiros e que 

são utilizadas pelos investidores nesse mercado. 

Sugere-se para próximas pesquisas relacionar a quantidade de entidades estatais que 

impõem regulação sobre os setores e avaliar quais setores, dado ao número de agentes reguladores, 

podem influenciar erro de previsão dos analistas. 
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