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RESUMO 

Objetivo: Este trabalho avalia as previsões de lucro dos analistas e dos modelos random walk, sim-

ples e com crescimento, a curto e longo prazos, para as empresas brasileiras de capital aberto entre 

o período de 2010 e 2015. 

Fundamento: A pesquisa apresenta um estudo sobre o conteúdo informacional das previsões de 

lucros dos analistas de mercado e dos modelos random walk na previsão de resultados futuros das 

empresas brasileiras de capital aberto a curto e longo prazos. 

Método: Os dados foram obtidos via plataforma da Thomson Reuters®, nas bases de dados I/B/E/S® 

e Thomson Financial®. Para análise dos resultados foi utilizada a metodologia de regressão linear 

simples (OLS) robusta a heterocedasticidade. 

Resultados: A análise dos modelos sobre o conteúdo informacional aponta maior relevância das 

previsões random walk com relação às previsões dos analistas. Adicionalmente nota-se que o conte-

údo informacional das previsões dos analistas vai perdendo intensidade com o aumento da defa-

sagem da previsão. Destaca-se ainda, um maior conteúdo informacional das previsões dos mode-

los random walk, mesmo para previsões de curto prazo. 

                                                           
1 Artigo recebido em: 19/09/2019. Revisado por pares em: 28/01/2020. Reformulado em: 16/03/2020. Recomendado para 

publicação: 11/03/2020 por Anna Paola Fernandes Freire (Editora Adjunta). Publicado em: 25/05/2020. Organização res-

ponsável pelo periódico: UFPB 
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Contribuições: A principal contribuição deste estudo é a de apontar uma ineficiência nas previsões 

de lucros dos analistas de mercado, especialmente quando essas previsões são comparadas àquelas 

obtidas por meio de modelos de séries temporais. Além disso, os resultados apontam a utilidade 

nos modelos random walk que podem ser usados tanto por analistas como por investidores, sejam 

eles institucionais ou não. 

 

Palavras-chave: Analistas de mercado. Random walk. Previsão de Lucro. Superioridade dos 

Analistas. Conteúdo Informacional das Previsões de Lucro. 
 

ABSTRACT 

Objective: This paper evaluates the profit forecasts of the analysts and the simple and growing 

short walk and long term random walk models for publicly traded Brazilian companies from 2010 

to 2015. 

Background: The research presents a study on the informational content of market analysts' profit 

forecasts and random walk models in predicting future results of Brazilian public companies in the 

short and long term. 

Method: Data were obtained via the Thomson Reuters® platform from the I/B/E/S® and Thomson 

Financial® databases. For the analysis of the results, the simple linear regression methodology 

(OLS) robust to heteroscedasticity was used. 

Results: The analysis of the models on informational content points to the greater relevance of 

random walk forecasts in relation to analysts 'forecasts. In addition, it is noted that the informa-

tional content of analysts' forecasts decreases in intensity as the forecast lag increases. Also note-

worthy is the greater information content of the predictions of random walk models, even for 

short-term forecasts. 

Contributions: The main contribution of this study is to point to an inefficiency in market analysts' 

earnings forecasts, especially when those forecasts are compared to those obtained through time 

series models. Moreover, the results point to the utility in random walk models that can be used by 

both analysts and investors, whether institutional or not. 

 

Keywords: Market Analysts. Random walk. Profit Forecast. Superiority of Analysts. Earnings 

Forecast Informational Content. 

 
1 INTRODUÇÃO 

Os analistas são importantes para o mercado de capitais, pois mesmo antes da divulgação 

do resultado, fornecem um consenso sobre esse valor a ser reportado pela empresa, além de emiti-

rem recomendações de ações e relatórios de empresas específicas e de setores (Antônio, Lima & 

Pimenta Junior (2015)). As mesas de operações utilizam as previsões de lucros dos analistas na 

avaliação do resultado real, reforçando assim a afirmação de Boff, Procianoy e Hoppen (2006), que 

colocam como principal trabalho dos analistas a interpretação das informações divulgadas pelas 

empresas. Para Antônio, Rathke, Moraes e Ambrozini (2018) os analistas atuam como intermediá-

rios das informações no mercado de capitais e reduzem a assimetria informacional, contribuindo 

para e eficiência do mercado de capitais.  

Há dois tipos de analistas, o buy side, que avalia as opções de investimentos para um de-

terminado banco ou corretora formar sua carteira própria de investimentos, enquanto o sell side é o 

que faz recomendações de investimentos para um público mais abrangente, que podem ser inves-

tidores institucionais e pequenos investidores. No entanto, são formas de atuações distintas, uma 

vez que o analista sell side pode contribuir sobretudo para aumentar a captação de clientes para 

determinada corretora a qual ele está vinculado. 
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A partir das previsões de lucros, o mercado passa a avaliar o lucro da empresa em compa-

ração a esse valor previsto, e as mesas de operações tomam decisões com base na comparação en-

tre o consenso de mercado e o valor reportado pela companhia, sendo essa diferença fator funda-

mental para antever o comportamento do ativo no mercado de capitais (Martinez (2004)). Ainda de 

acordo com Martinez (2004), as empresas que apresentam resultados superiores às previsões dos 

analistas possuem retorno superior às demais empresas no mercado pelo período de 30 dias. Con-

forme apresentado por Lima (2011), as previsões mais precisas reduzem a incerteza na tomada de 

decisão. 

De maneira complementar aos estudos apresentados sobre a qualidade das previsões dos 

analistas, a literatura internacional compara a previsão de resultado pelos modelos random walk 

com as previsões dos analistas de mercado. Nas décadas de 1970 e 1980 esses estudos foram recor-

rentes na literatura, ocorrendo uma migração posterior para a avaliação dos fatores que influenci-

avam na maior ou menor superioridade dos analistas de mercado na previsão de resultado das 

empresas, buscando os determinantes dessa superioridade (Brown, Hagerman, Griffin & Zmi-

jewski, 1982, Brown, Richardson & Schwager, 1982; Fried & Givoly, 1982; Hopwood & Mckeown, 

1982; O’brien, 1988). Brown et al. (1982a), em estudo seminal sobre o tema, concluíram que as pre-

visões dos analistas de mercado foram superiores aos modelos de séries temporais e indicaram que 

os analistas possuem vantagens com relação aos modelos de séries temporais, destacando a vanta-

gem informacional e a vantagem relacionada ao tempo. 

Mais recentemente, os estudos passaram a reavaliar a superioridade dos analistas de mer-

cado e a discutir quando e sobre quais circunstâncias as estimativas dos analistas foram superiores 

às previsões dos modelos de séries temporais (Ball & Ghysels, 2017; Bradshaw et al., 2012; Lacina, 

Lee & Xu, 2011; Lorek & Pagach, 2014). A literatura atual ainda investiga o conteúdo informacional 

das previsões dos analistas de mercado e dos modelos random walk. O conteúdo informacional está 

relacionado à capacidade e assertividade nas previsões de lucros, e Bueno (2012) destacou que o 

modelo random walk é estabelecido como um passeio aleatório de tendência estocástica pura, sen-

do, portanto, um processo não estacionário. A partir de um modelo random walk entende-se que a 

melhor estimativa para o resultado futuro é o próprio valor presente. Cheng, Fan e So (2003) e La-

cina, Lee e Xu (2011) apontaram que as previsões de resultados dos modelos de séries temporais 

apresentam maior informação com relação ao lucro atual das empresas, resultado que está relacio-

nado à persistência dos lucros. 

No contexto brasileiro, as pesquisas sobre previsão de resultados são majoritariamente so-

bre as projeções realizadas pelos analistas de mercado, sendo que poucas abordam a utilização de 

modelos de séries temporais (Silva, 1998; Martinez, 2004, 2007; Dalmácio, Lopes & Sarlo Neto, 

2013; Lima, 2013; Gatsios & Lima, 2014; Martinez & Dumer, 2014; Lima & Almeida, 2015; Gatsios, 

Lima & Assaf Neto, 2016; Antônio, Lima & Santos., 2019). 

O trabalho de Lima (2013) apresenta os principais estudos na área de previsão de analistas 

para o mercado Brasileiro. A pesquisa aponta para uma pequena quantidade de estudos na área, 

sem consistência na evolução ao longo dos anos e concentradas nos determinantes da acurácia, 

dispersão e viés das estimativas dos analistas.  Ainda, de maneira comparativa, os resultados indi-

cam baixa qualidade das estimativas para o lucro das empresas brasileiras frente aos resultados 

apresentados para os mercados internacionais, sendo essas previsões menos acuradas, com alta 

dispersão e com predomínio de viés positivo (Dalmácio, Lopes & Sarlo Neto, 2013; Gatsios & Li-

ma, 2014; Martinez, 2004, 2007). Por fim, Gatsios e Lima (2019) apontaram que as previsões dos 

analistas de mercado são mais acuradas apenas para defasagens curtas, de três meses. Segundo os 

autores, para os períodos de previsões mais longos verifica-se a maior capacidade preditiva dos 

lucros para os modelos random walk. 
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 Assim, apresentada a literatura sobre o conteúdo informacional das previsões de lucro e 

dada a baixa qualidade preditiva dos analistas de mercado na previsão de resultados futuros e 

ainda as características do contexto mercado de capitais brasileiro, que apresenta reduzida quanti-

dade de empresas listadas, baixo número de analistas atuando na avaliação das empresas e eleva-

da concentração acionária, apresenta-se a discussão sobre o conteúdo informacional das previsões 

dos analistas de mercado e a comparação desse conteúdo informacional com previsões realizadas 

por modelos random walk para o caso brasileiro.  Dadas as características apresentadas anterior-

mente, os resultados podem ser divergentes dos achados na literatura internacional sobre o tema.  

Com isso, o trabalho busca responder ao seguinte questionamento: qual o conteúdo infor-

macional das previsões dos analistas de mercado e dos modelos random walk na previsão de lucro 

das empresas brasileiras não financeiras de capital aberto? 

Para responder ao problema de pesquisa é apresentado um modelo de regressão linear 

simples proposto por Cheng, Fan e So (2003) e Lacina, Lee e Xu (2011) para avaliar o conteúdo in-

formacional das previsões dos analistas e dos modelos random walk no período de 2010 a 2015, com 

defasagens de curto e longo prazos. A análise dos modelos sobre o conteúdo informacional aponta 

maior relevância das previsões random walk quando comparadas às previsões dos analistas. Além 

disso, os resultados indicaram que o conteúdo informacional obtido a partir das previsões dos ana-

listas perde intensidade com o aumento da defasagem dessas previsões. Destaca-se ainda, um 

maior conteúdo informacional das previsões dos modelos mesmo para previsões de curto prazo. 

Estes resultados sugerem baixa eficiência dos analistas de mercado na redução da assimetria in-

formacional no mercado de capitais brasileiro. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Analistas de Mercado 

Ramnath, Rock e Shane (2008) avaliaram a literatura de analistas de mercado e apresentam 

uma classificação sobre as linhas de estudo deste tema de pesquisa. Nessa revisão da literatura 

realizada por Ramnath, Rock e Shane (2008), é desenvolvida uma taxonomia de pesquisa para e-

xaminar o papel dos analistas, e os autores partiram das perspectivas fornecidas por Schipper 

(1991) e Brown (1993). A partir disso, obtiveram 250 artigos publicados desde 1992 nas 11 maiores 

revistas. Os periódicos analisados foram: The Accounting Review, Contemporary Accounting Research, 

International Journal of Forecasting, Journal of Accounting and Economics, Journal of Accounting Re-

search, Journal of Business, Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, Review of Accounting Studies, and Review of Financial Studies. 

A classificação apresentada pelos autores divide os estudos sobre os analistas em sete cate-

gorias, de acordo com o objetivo do estudo. As áreas destacadas são: processo de decisão dos ana-

listas; características dos analistas; experiência e distribuição das previsões desses agentes; infor-

mação contida nos relatórios divulgados pelos analistas; relação entre analistas e eficiência de mer-

cado; pesquisas sobre viés de previsão; impacto de alterações regulatórias nas previsões dos analis-

tas; e desenhos de pesquisa e fonte de dados. 

Kothari (2001) apresenta uma discussão sobre os analistas, indicando que a linha de pes-

quisa é utilizada para avaliação de questões práticas e teóricas no mercado de capitais. O autor 

aponta que as pesquisas são essencialmente utilizadas para entender as previsões dos analistas e 

seus determinantes, baseadas fundamentalmente nas previsões dos analistas sell-side; uma vez que, 

para esse grupo de agentes, há informações disponíveis no mercado, ao contrário da categoria buy-

side, que realiza projeções para departamentos internos. 

Jegadeesh, Krische e Lee (2004) apontam que os pesquisadores e os participantes do merca-

do se interessam em compreender como as atividades dos analistas afetam a eficiência do mercado 

de capitais. Neste ponto é importante avaliar o poder dos analistas de mercado na redução da as-
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simetria informacional, uma vez que esses atuam como intermediários das informações contábeis e 

financeiras das empresas para os investidores, como apresentado por Antônio, Rathke, Moraes e 

Ambrozini (2018). Nesse sentido, quanto maior o conteúdo informacional das previsões dos analis-

tas para o lucro das empresas, maior a transferência de informações para os agentes, e consequen-

temente, mais eficientes os mercados de acordo com Fama (1970). Nessa linha, Hall e Tacon (2010) 

destacaram que os analistas reduzem a assimetria informacional promovem eficiência de mercado. 

 

2.2 Superioridade dos Analistas  

A literatura relacionada à superioridade na previsão dos analistas apresenta estudos que 

compararam as previsões dos analistas de mercado com modelos simples de previsão, enquanto 

alguns autores empregam outros modelos de séries temporais para avaliar a superioridade dos 

analistas. Ao longo das décadas de 1970 e 1980 esses estudos foram recorrentes na literatura, após 

esse período começaram a ser avaliados os fatores que influenciaram na maior (ou menor) superio-

ridade dos analistas em suas previsões de resultados das empresas, buscando os determinantes 

dessa superioridade (Brown, Hagerman, Griffin & Zmijewski, 1982, Brown, Richardson & Schwa-

ger, 1982; Fried & Givoly, 1982; Hopwood & Mckeown, 1982; O’brien, 1988). 

Brown et al. (1982a) em estudo seminal sobre o tema, concluíram que as previsões dos ana-

listas são superiores àquelas obtidas por meio dos modelos de séries temporais. Esse estudo foi 

complementado por pesquisa semelhante, que indicou que os analistas possuíram vantagens in-

formacionais e temporais com relação aos modelos de séries temporais (Brown et al., 1982a, 1982b). 

Com base nos resultados desses dois principais estudos da sobre o tema, a literatura passou a atri-

buir a superioridade dos analistas a dois aspectos: i) vantagem informacional e ii) vantagem tem-

poral. Para Brown et al. (1982a, 1982b), a vantagem informacional se deve ao fato de os analistas 

possuírem maior conteúdo informacional para a realização das estimativas do que os modelos de 

séries temporais. Essas informações são relacionadas à empresa, ao setor, ao mercado de capitais e 

ainda informações econômicas, o que denota um maior conjunto informacional a ser utilizado e 

incorporado nas previsões.  

A segunda vantagem está relacionada ao tempo de realização das previsões, ou seja, os 

analistas podem realizar estimativas logo após a divulgação dos resultados da empresa. Enquanto 

isso, os modelos de séries temporais utilizam apenas os dados passados. Essa vantagem temporal 

permite aos analistas agregar mais informações ao longo do processo de previsão de resultado. 

Neste sentido, esses resultados apontam para um conteúdo informacional relevante das previsões 

dos analistas, ou seja, os analistas de mercado são relevantes para a disseminação de informações, 

contribuindo assim para o aumento da eficiência dos mercados. 

Após os resultados obtidos pelos trabalhos de Brown et al. (1982a, 1982b), a linha de pes-

quisa que compara a acurácia dos analistas com as previsões dos modelos de séries temporais foi 

deixada de lado, com a impressão de que já se havia chegado a uma conclusão definitiva sobre o 

tema, com poucos estudos apresentados na década de 1990 (Kross, Ro & Schroeder, 1990; Brown, 

1993; Branson, Lorek & Pagach, 1995; Silva, 1998). No contexto brasileiro, Silva (1998) avaliou as 

empresas brasileiras de capital aberto no período de 1994 a 1996, e os resultados indicaram que os 

analistas são mais acurados do que os modelos de séries temporais em estimativas de curto e mé-

dio prazos, sem diferença estatisticamente significante nas previsões mais longas. 

Apesar de um desinteresse inicial com as conclusões sobre a irrestrita superioridade dos 

analistas, alguns estudos passaram a reavaliar essa superioridade sob diferentes aspectos e apre-

sentaram evidências questionando-a com base em vantagem de informação e de tempo apresenta-

das nos estudos de Brown et al. (1982a, 1982b). De acordo com Bradshaw et al. (2012), os estudos 

que balizaram tal consenso dentro da linha de pesquisa foram realizados com previsões para curto 

prazo e, portanto, não podem ser extrapolados para a avaliação da superioridade dos analistas em 
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previsões de longo prazo. As pesquisas mais recentes indicaram que a superioridade dos analistas 

não é irrestrita e que a previsão de resultados futuros das empresas por modelos de séries tempo-

rais pode ser útil para a tomada de decisão do investidor e para pesquisas em outras áreas do co-

nhecimento (Lorek & Willinger, 2002; Lacina, Lee & Xu, 2011; Bradshaw et al., 2012; Grigaliuniene, 

2013; Gatsios & Lima, 2019). 

 

2.3 Conteúdo informacional das previsões de lucro 

Destacam-se ainda nessa linha recente de pesquisa os estudos sobre o conteúdo informaci-

onal das previsões. Cheng, Fan e So (2003), em estudo realizado em Hong Kong, apontaram que as 

previsões dos analistas e dos modelos de séries temporais apresentam conteúdo informacional 

para as previsões de resultado das empresas. O estudo foi realizado de 1991 a 1997 e segue a litera-

tura tradicional de superioridade dos analistas, sugerindo maior acurácia dos analistas no curto 

prazo. Com relação ao conteúdo informacional das previsões dos analistas e dos modelos random 

walk, Cheng, Fan e So (2003) apontaram que as previsões dos modelos de séries temporais apresen-

taram maior informação com relação ao lucro atual das empresas nas previsões de longo prazo. 

Enquanto isso, nas previsões de curto prazo, verificou-se um maior conteúdo informacional nas 

previsões realizadas pelos analistas. 

Lacina, Lee e Xu (2011) compararam a acurácia e o conteúdo informacional de longo prazo 

dos analistas com os resultados das previsões a partir de modelos random walk com e sem drift. O 

estudo utilizou dados de 1988 a 2003 com previsões de até cinco anos anteriores e comparou com a 

mediana das previsões dos analistas. Para a previsão um ano à frente, o trabalho utilizou os dados 

apresentados pelos analistas de mercado. Os resultados obtidos apontaram que as previsões qua-

tro e cinco anos à frente dos modelos random walk foram superiores às previsões dos analistas. A-

lém disso, o estudo destaca que a superioridade dos analistas declinou para empresas com alta 

taxa de crescimento dos lucros e com baixa cobertura por parte dos analistas. Ao avaliar o conteú-

do informacional das previsões dos analistas e dos modelos random walk, o estudo aponta que as 

previsões dos modelos de séries temporais apresentaram maior conteúdo informacional com rela-

ção ao lucro atual das empresas em previsões de longo prazo. Em contraponto, no curto prazo, 

verifica-se maior conteúdo informacional nas previsões dos analistas. Vale ressaltar que esses re-

sultados se alinham com os obtidos por Cheng, Fan e So (2003). Alinhado com o que fora destaca-

do por Jegadeesh, Krische e Lee (2004), que os participantes do mercado se interessam em compre-

ender como as atividades dos analistas afetam a eficiência do mercado; e de acordo com os resul-

tados obtidos, o papel dos analistas como intermediários informacionais e como agentes importan-

tes para a eficiência dos mercados foi verificado em previsões de longo prazo. 

Diante disso, a literatura aponta que ainda que as previsões dos analistas sejam mais acu-

radas do que as previsões dos modelos de séries temporais, essas podem conter informações sobre 

o lucro das empresas, como apresentado por Cheng, Fan e So (2003) e Lacina, Lee e Xu (2011). 

A avaliação do conteúdo informacional das previsões dos analistas e dos modelos de séries 

temporais é proposta nos estudos de Cheng, Fan e So (2003) e Lacina, Lee e Xu (2011). De acordo 

com esses trabalhos, ainda que os analistas apresentem maior acurácia nas previsões, não se pode 

subestimar a persistência dos lucros e os modelos random walk, ao utilizar as previsões passadas 

como base para as previsões futuras, que podem conter informações sobre a memória dos resulta-

dos passados nos lucros futuros. Ou seja, mesmo que as previsões dos modelos random walk sejam 

menos acuradas do que as previsões dos analistas, elas ainda podem ser úteis aos investidores de 

mercado e aos próprios analistas na avaliação do comportamento futuro dos lucros empresariais. 

Nesse sentido, a baixa acurácia e o viés de previsão dos analistas no Brasil (LIMA, 2013), o tama-

nho do mercado acionário brasileiro, menor número de analistas e de empresas listadas, e a alta 

concentração acionária, podem complementar os resultados já reportados pela literatura prévia – 
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especialmente dos estudos realizados em mercados desenvolvidos. Destaca-se também a ausência 

de pesquisas no contexto brasileiro sobre esse tema. Por fim, baseada na literatura, apresenta-se a 

hipótese de pesquisa aqui desenvolvida e testada: 

H0: As previsões de lucro dos analistas de mercado apresentam maior conteúdo informaci-

onal para a previsão do resultado futuro das empresas brasileiras de capital aberto quando compa-

radas às previsões dos modelos random walk. Com o intuito de responder o problema de pesquisa e 

testar a hipótese apresentada, é apresentada a metodologia da pesquisa desenvolvida. 

 

3 METODOLOGIA 

3.1 Amostra e Variáveis 

Os dados utilizados neste estudo foram extraídos da plataforma Thomson Reuters®, nas ba-

ses de dados do I/B/E/S® e Thomson Financial®. A amostra completa é composta por 3.751 observa-

ções, compreendidas entre 2010 e 2015, e os dados obtidos contemplam as empresas brasileiras de 

capital aberto. Esse conjunto de observações é composto por previsões de curto e de longo prazos, 

para um total de 227 empresas. Vale destacar que foram excluídas as observações que não apresen-

tavam dados para as variáveis dependentes e independentes no período analisado, e isso se deve à 

necessidade de uma base de comparação entre a previsão de lucro realizada pelos analistas e as 

previsões obtidas pelos modelos random walk. Após a exclusão das observações, a amostra passou a 

ser composta de 3.479 observações, dividida em 2.014 observações defasadas em um ano, 1.081 

com defasagem de dois anos e 384 para três anos. Essas informações podem ser visualizadas na 

Tabela 1 abaixo. 
 

Tabela 1 – Estatísticas descritivas. 

Amostra Completa 

Variável Observações Média D. Padrão Mín Máx. 

ERROANALIST 3.751 0,8413 1,1678 0,0181 4,5125 

ERRORW 3.751 0,7591 0,9441 0,0309 3,6496 

ERRORWD 3.751 0,8499 1,1504 0,0303 4,6148 

Painel A – defasagem de 1 ano 

Variável Observações Média D. Padrão Mín Máx. 

ERROANALIST 2.015 0,7974 1,1593 0,0181 4,5125 

ERRORW 2.015 0,7458 0,9804 0,0309 3,6496 

ERRORWD 2.015 0,8155 1,1666 0,0303 4,6148 

Painel B - defasagem de 2 anos 

Variável Observações Média D. Padrão Mín Máx. 

ERROANALIST 1.083 0,8609 1,1550 0,0181 4,5125 

ERRORW 1.083 0,7679 0,9208 0,0309 3,6496 

ERRORWD 1.083 0,9019 1,1643 0,0303 4,6148 

Painel C - defasagem de 3 anos 

Variável Observações Média D. Padrão Mín Máx. 

ERROANALIST 653 0,9440 1,2087 0,0181 4,5125 

ERRORW 653 0,7857 0,8658 0,0309 3,6496 

ERRORWD 653 0,8699 1,0720 0,0303 4,6148 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Para evitar que a presença de outliers interfira na análise dos resultados, foi utilizada a téc-

nica de “winsorização” dos dados, procedimento estatístico que substitui os valores acima ou a-

baixo de percentis críticos por dados do limite superior ou inferior desses percentis. Essa técnica 
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foi aplicada seguindo os métodos descritos nos estudos de Brown et al. (1987), Fried e Givoly 

(1982) e Lacina, Lee e Xu (2011).  Lacina, Lee e Xu (2011) utilizaram na pesquisa duas técnicas para 

o tratamento dos dados. Além de realizar a “winsorização” dos dados, retiraram os outliers após 

esse processo. No presente estudo adotou um limite de 5 % para o percentil inferior e de 95 % para 

o percentil superior. Para a análise da acurácia dos analistas foram utilizados os dados: (i) mediana 

das projeções realizadas pelos analistas para as empresas brasileiras de capital aberto; e (ii) lucro 

por ação ajustado das empresas, obtido por meio da base de dados I/B/E/S®. 

Adicionalmente, para construir as variáveis que medem o erro de previsão dos analistas de 

mercado e dos modelos random walk para o período de 2010 a 2015, foi necessária a utilização de 

dados compreendidos entre 2008 e 2015, devido à necessidade de lucros e previsões anteriores 

para a avaliação da superioridade dos analistas com um, dois e três períodos de defasagem. A Ta-

bela 2 apresenta, de maneira sumarizada, como cada observação de previsão dos analistas foi ava-

liada. Para a previsão dos modelos random walk apenas foi utilizado o lucro anterior reportado pela 

empresa para cada defasagem da amostra. 

 
Tabela 2 - Defasagem de previsão dos analistas. 

Ano 1 ano - curto prazo 2 anos - longo prazo 3 anos - longo prazo 

2010 Março/Jun./Set./Dez. 2010 Março/Jun./Set./Dez. 2009 Março/Jun./Set./Dez. 2008 

2011 Março/Jun./Set./Dez. 2011 Março/Jun./Set./Dez. 2010 Março/Jun./Set./Dez. 2009 

2012 Março/Jun./Set./Dez. 2012 Março/Jun./Set./Dez. 2011 Março/Jun./Set./Dez. 2010 

2013 Março/Jun./Set./Dez. 2013 Março/Jun./Set./Dez. 2012 Março/Jun./Set./Dez. 2011 

2014 Março/Jun./Set./Dez. 2014 Março/Jun./Set./Dez. 2013 Março/Jun./Set./Dez. 2012 

2015 Março/Jun./Set./Dez. 2015 Março/Jun./Set./Dez. 2014 Março/Jun./Set./Dez. 2013 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

A variável ERROANALIST foi utilizada para avaliar a acurácia da previsão dos analistas. 

Sua construção está alinhada com o estudo de Cotter, Tarca e Wee (2012), e encontra-se respaldada 

na literatura (Lang & Lundholm, 1996; Hope, 2003; Martinez, 2004; Lacina, Lee & Xu, 2011; Brad-

shaw et al., 2012). A variável está descrita na Equação (1): 

 

              
            

    
          

 

Para as previsões de curto prazo (até um ano de defasagem), a variável ERROANALIST é 

definida como a diferença absoluta (módulo) entre a mediana da previsão dos analistas        e o 

LPA ajustado anual da empresa j no período da divulgação do resultado (    ), dividida pelo LPA 

ajustado anual da empresa j no período da divulgação do resultado (    ). O LPA ajustado fora 

igualmente utilizado por Martinez (2004) e Antônio et al. (2019), e sua utilização é explicada pelo 

fato de os analistas não incorporarem em suas previsões os itens não recorrentes que afetam o lu-

cro das empresas. A escolha pela mediana em vez da média seguiu como referências estudos ante-

riores que indicaram que a média sofre maior influência dos dados extremos da amostra (Lang & 

Lundholm, 1996; Hope, 2003; Martinez, 2004; Lacina, Lee & Xu, 2011; Bradshaw et al., 2012). 

Para as previsões com mais de um ano de defasagem (classificadas como longo prazo), as 

estimativas dos analistas são escassas na base de dados brasileira, interferindo na construção da 

previsão do analista. Diante disso, o presente estudo utilizou a metodologia proposta por Lacina, 
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Lee e Xu (2011) e Bradshaw et al. (2012) que utiliza a taxa de crescimento da mediana das estimati-

vas dos analistas de mercado, LTG, disponível na base de dados I/B/E/S®, como apresentado na 

Equação (2). 

A taxa de crescimento é apresentada para cada ano analisado e é acumulada para defasa-

gens maiores. Na previsão com dois anos de defasagem é utilizada a previsão do analista com de-

fasagem de um ano e atualizada pela LTG do próximo período. Para previsões com três anos de 

defasagem é utilizada a previsão dos analistas com defasagem de um ano e atualizada pela LTG 

acumulada para o período. 

 

                             (2) 

Em que: 

        : representa a previsão do analista para a empresa j da data futura    ; 

      : representa a previsão do analista para a empresa j da data  , disponível na base de 

dados; 

LTG: taxa de crescimento do lucro das empresas, mediana do consenso dos analistas; 

Dado:           

A variável ERROANALIST foi avaliada com dados referentes aos meses de março, junho, 

setembro e dezembro anteriores à data da divulgação do resultado fiscal da empresa. Deste modo, 

foram avaliados quatro diferentes momentos de previsões, contemplando cada período de defasa-

gem. A acurácia dos modelos random walk foi avaliada pela diferença do lucro anterior e o lucro 

atual divulgado pela empresa (Lacina, Lee & Xu, 2011; Bradshaw et al. 2012). 

Para Bueno (2012) o modelo random walk é definido como um passeio aleatório de tendência 

estocástica pura, sendo um processo não estacionário. A partir de um modelo random walk enten-

de-se que a melhor estimativa para o resultado futuro é o próprio valor presente. Enquanto isso, de 

acordo com Brown (1993), essa modelagem apresenta benefícios, pois demanda uma menor quan-

tidade de dados para a realização da estimação. Para pesquisas que não possuem dados disponí-

veis, é uma alternativa de previsão simples e barata que, dependendo da estrutura de memória da 

série, pode apresentar resultados relevantes. Essa metodologia é baseada na estrutura de previsão 

de um modelo random walk, uma vez que, dado o comportamento aleatório do erro, entende-se que 

a melhor estimativa para o resultado futuro é o próprio valor presente, podendo ser apresentado 

de acordo com a Equação (3): 

 
                   

Em que: 

      representa o valor estimado de determinada série;  

  : representa o valor atual da série analisada;  

  : representa um erro aleatório. 

A escolha dessa metodologia é justificada pelo desenho da pesquisa, que busca comparar as 

estimativas dos analistas de mercado com modelos de previsão de simples e de fácil utilização pe-

los agentes (investidores institucionais ou não); e pelo referencial teórico da pesquisa que aponta 

para o comportamento random walk da série de lucro das empresas, como destacado por Brown 

(1993). Ainda, essa decisão encontra-se fundamentada nos resultados que indicam que os modelos 
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de previsão mais complexos não apresentam necessariamente resultados mais acurados para a 

previsão de resultado futuro das séries de lucros, como apresentado no estudo de Grigaliuniene 

(2013). Por fim, essa escolha ainda possibilita a utilização de uma quantidade maior de dados na 

amostra, uma vez que a previsão necessita apenas da estimativa anterior de lucro da empresa, fato 

que é importante para a amostra do estudo, dada a quantidade reduzida de dados no caso brasilei-

ro. Ainda com relação ao modelo random walk, pode-se adicionar ao modelo básico uma tendência. 

Esse ajuste é apresentado na equação (4), como apresentado por Bueno (2012): 

 
                   

 

Nesse modelo,   é a constante do modelo. Tal constante é apresentada na literatura como o 

drift do modelo, denominado, portanto como random walk com drift ou crescimento. Para a linha de 

pesquisa de previsão de lucros das empresas por meio de modelos random walk, a tendência adi-

cionada ao modelo reflete, de maneira geral, o comportamento da inflação e do crescimento do PIB 

no período. 

O presente trabalho seguiu a metodologia apresentada nos estudos desenvolvidos por La-

cina, Lee e Xu (2011) e Bradshaw et al. (2012), ao utilizar varáveis econômicas para a construção do 

modelo random walk. Nessa construção, o drift do modelo não é uma constante, sendo a previsão 

multiplicada pela taxa de crescimento em questão. Essa pesquisa utiliza a taxa de crescimento do 

PIB real brasileiro no período, descontando o IPCA do período, como fator de crescimento para as 

estimativas. Para a construção da variável de previsão dos modelos random walk com e sem drift, 

foram construídas as variáveis random walk simples (RWPREV) e random walk com drift (RWD-

PREV), como apresentadas nas equações (5) e (6). As previsões de tais modelos consideraram ape-

nas os resultados anteriores divulgados pelas empresas. 

 

                      (5) 

Em que: 

        representa o lucro por ação da empresa j no período anterior a previsão. 

 

                                        (6) 

 

Em que: 

      : representa o lucro por ação da empresa j no período anterior à previsão; 

g: representa a taxa de crescimento real do PIB brasileiro no período (taxa ex-post). 

Após a definição do cálculo da previsão RWPREV e RWDPREV com e sem drift, são apre-

sentadas as variáveis ERRORW e ERRORWD, que representam respectivamente o erro de previsão 

dos modelos random walk com e sem drift – Equações (7) e (8). 
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Em que o erro de previsão é definido pela diferença absoluta entre as estimativas dos mo-

delos random walk - sem drift (         ) ou com drift (          ) para a empresa j no período t-

1 o LPA anual da empresa j no período da divulgação do resultado (     , dividida pelo LPA anual 

da empresa j no período da divulgação do resultado (     . Com o objetivo de comparar as estima-

tivas dos analistas de mercado com as estimativas dos modelos simples de previsão random walk, 

elas foram calculadas para curto e longo prazo, com defasagens de um até três períodos.  

 

3.2 Modelo de Conteúdo Informacional 

A avaliação do conteúdo informacional das previsões dos analistas de mercado e dos mo-

delos de séries temporais é proposta nos estudos de Cheng, Fan e So (2003) e Lacina, Lee e Xu 

(2011). De acordo com esses estudos, ainda que os analistas de mercado apresentem maior acurácia 

nas previsões, podem subestimar a persistência dos lucros e os modelos random walk, que utilizar a 

previsão passadas como base para previsões futuras, e podem conter informações sobre a memória 

dos resultados passados nos lucros futuros. 

Ou seja, mesmo que as previsões obtidas por meio dos modelos random walk sejam menos 

acuradas do que as previsões dos analistas de mercado, as previsões dos modelos de random walk 

ainda podem ser úteis aos investidores de mercado e aos próprios analistas na avaliação do com-

portamento futuro dos lucros empresariais. Como apresentado na metodologia, o presente estudo 

utilizou um modelo de regressão simples com o objetivo de avaliar o conteúdo informacional de 

cada uma das formas de previsões observadas na pesquisa - previsão dos analistas, previsão dos 

modelos de random walk simples e previsão do modelo random walk com crescimento. Na equação 

(9) é reapresentado o modelo utilizado na pesquisa: 

 
      
      

  
            

      
      

             
      

 
            

      
              

 

Onde: 

      : representa o lucro divulgado pela empresa no período      

      : representa o lucro divulgado pela empresa em    ; 

                 : representa previsão do modelo random walk para o período    ; 

             : representa previsão dos analistas para o período    ; 

    : representa o erro de estimação do modelo. 

 

Caso toda a informação sobre a alteração do lucro realizado sobre o lucro anterior seja ex-

plicada pelos analistas de mercado, o coeficiente angular do modelo   será igual a 1. Ao contrário, 

se a previsão dos analistas não agregar nenhuma informação sobre o lucro futuro, então o   será 

igual a zero. 

Caso o   esteja entre zero e 1, então ambas as previsões agregam informação sobre o resul-

tado futuro da empresa. Para casos de   maior que 1 ou menor que zero, ambas as estimativas 

possuem informação sobre o lucro futuro, mas os investidores atribuem resultado negativo a uma 

delas. Ou seja, a magnitude de   representa a informação contida nas estimativas dos modelos 

random walk e nas previsões dos analistas de mercado.   
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Como já apresentado, no sentido de facilitar a análise dos resultados, a variável dependente 

desse modelo é definida como INFDRW e a variável independente como INFIRW. Para o modelo 

que utiliza as informações dos modelos com crescimento, a variável dependente é tratada por 

INFDRWD e a variável independente por INFIRWD. 

O destaque dessa avaliação é a possibilidade de mesmo que a estimativa dos modelos seja 

menos acurada, esses podem ser utilizados de maneira complementar na previsão dos resultados 

futuros das empresas. De maneira sumarizada, a Tabela 3 descreve os alinhamentos metodológicos 

deste estudo com os adotados como referências metodológicas. 
 

Tabela 3 – Estudos base da metodologia adotada. 

Estudos Variáveis utilizadas 
Tipo de 

análise 

Período 

 de análise 
Alinhamento metodológico 

Bradshaw 

et al. 

(2012) 

Previsões de LPAs e lucros 

reportados para 1, 2 e 3 

anos; 

Variáveis das firmas: a) 

vendas, b) book-to-market, c) 

idade da previsão do LPA 

e d) número de analistas. 

Quantitativa, 

por meio de 

regressão 

(OLS) 

1983 - 2008 

a) Utiliza a taxa de crescimento da 

mediana das estimativas dos analis-

tas de mercado, LTG, disponível na 

base de dados I/B/E/S® 

b) A acurácia dos modelos random 

walk foi avaliada pela diferença do 

lucro anterior e o lucro atual divul-

gado pela empresa 

Cheng et 

al. (2003) 

Previsões de LPAs coleta-

dos mensalmente e lucros 

reportados anualmente 

Quantitativa, 

por meio de 

regressão 

(OLS) 

1991 - 1997 

a) Utiliza o modelo de regressão 

linear simples. 

b) Os LPAs são ajustados aos itens 

extraordinários 

Brown et 

al. (1987a) 

Previsões de LPAs coleta-

dos mensalmente e lucros 

reportados anualmente 

Quantitativa, 

por meio de 

regressão 

(OLS) 

1975 - 1979 
a) Utilização da “winsorização” dos 

dados 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

Após a apresentação da metodologia são apresentados os resultados da pesquisa.  

 

4. RESULTADOS 

De maneira complementar, estão reportados na Tabela 4 os resultados dos testes de dife-

rença entre médias, considerando as previsões dos analistas e as estimativas dos modelos random 

walk. Verifica-se que a previsões dos analistas apresentam uma média de erro maior com o aumen-

to da defasagem, partindo de 0,7974 para previsões de um ano, e alcançando 0,944 com uma defa-

sagem de 3 anos. Esses resultados estão alinhados com Gatsios e Lima (2019), e indicam um au-

mento do erro das previsões dos analistas com o aumento do horizonte temporal. Além disso, para 

todas as defasagens e anos considerados neste estudo, verificou-se a existência de diferença estatis-

ticamente significante entre a variável ERROANALIST e ERRORW. Ou seja, os resultados reporta-

dos sugerem que as previsões obtidas a partir dos modelos random walk são mais precisas do que 

as previsões realizadas pelos analistas. 
 

Tabela 4 - Teste de diferença de média (erros de estimação). 

Amostra completa 1 ano 2 anos 3 anos 

Variável Média Teste T Média Teste T Média Teste T Média Teste T 

ERROANALIST 0,8413 
 

0,7974 
 

0,8609 
 

0,944 
 

ERRORW 0,7591 0,0004*** 0,7458 0,0635* 0,7679 0,0192** 0,7857 0,0033*** 

ERRORWD 0,8499 0,6268 0,8155 0,6893 0,9019 0,7948 0,8699 0,1205 

Fonte: Elaborado pelos autores. Nível de significância: * 10 %; ** 5 %; *** 1 %. 
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Para análise dos resultados foi utilizada a metodologia de regressão linear simples (OLS) 

robusta a heterocedasticidade. Foi utilizada a constante no modelo com o objetivo de adequar o 

modelo à presença de viés de previsão das estimativas dos analistas de mercado. Essa avaliação é 

apresentada por Cheng, Fan e So (2003) e Lacina, Lee e Xu (2011). 

Na análise do modelo, Tabela 5, que utiliza a variável INFDRW, os resultados indicam coe-

ficiente positivo e significante a 1 % para a variável INFIRW nas amostras: total, um e dois anos de 

defasagem. Para a amostra com três anos de defasagem o coeficiente não é significativo. O coefici-

ente para a amostra total é de 0,2185, para a amostra de um ano o resultado é de 0,3346 e para os 

dados com dois anos de defasagem, 0,0114. 

Por esses resultados, nota-se para ambos os períodos de análise que as informações conti-

das nas previsões dos modelos random walk são relevantes para a previsão de resultado futuro das 

empresas, uma vez que o coeficiente da variável independente é menor do que 1. 
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Tabela 5 - Modelo conteúdo informacional das previsões. 

  Total 1 ano 2 anos 3 anos Total 1 ano 2 anos 3 anos 

  INFDRW INFDRW 

INFIRW/INFIRWD 
0,2185*** 0,3346*** 0,1140*** 0,0667 0,3441*** 0,4260*** 0,2554*** 0,0795** 

(0,0222) (0,0361) (0,0290) (0,0576) (0,0342) (0,0487) (0,0616) (2,4700) 

Constante 
-0,2093*** -0,2145*** -0,1323*** -0,2874*** -0,2584*** -0,2643*** -0,1967*** -0,2656*** 

(0,0161) (0,0219) (0,0257) (0,0455) (0,020) (0,0266) (0,0421) (0,0686) 

Observações 3.479 2.014 1.081 384 3479 2014 1081 384 

R2 ajustado 0,0697 0,1133 0,0346 0,0105 0,0782 0,105 0,0436 0,0507 

Modelo OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS 

Fonte: Elaborado pelos autores. Nível de significância: * 10 %; ** 5 %; *** 1 %. Valor entre parênteses: desvio-padrão do coeficiente. 
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Evidencia-se que o conteúdo informacional das previsões dos analistas perde intensidade 

com o aumento da defasagem da previsão - os coeficientes são menores para períodos com defasa-

gem maior e, para o período final com três anos de defasagem, como o coeficiente da variável é 

não significativo, a interpretação é de que as previsões dos analistas não apresentam conteúdo in-

formacional para previsões com essa defasagem, aumentando assim a relevância das previsões dos 

modelos random walk. 

Ainda pelos resultados apresentados, nota-se maior relevância das previsões dos modelos 

random walk; mesmo para as estimativas de curto prazo, nota-se um coeficiente mais próximo de 0 

do que de 1, pois como discutido na formulação do modelo, valores mais próximos de 1 indicam 

maior conteúdo informacional por parte dos analistas de mercado, e, consequente, menor conteú-

do informacional das previsões dos modelos random walk. 

A análise do modelo que utiliza a variável INFDRWD apresenta resultados que indicam 

coeficiente positivo e significante a 5 % para a variável INFIRWD nas amostras: total, um, dois e 

três anos de defasagem. O coeficiente para a amostra total é de 0,3441, para a amostra de um ano o 

resultado é de 0,4260, e para os dados com dois e três anos de defasagem 0,2554 e 0,0795, respecti-

vamente. 

A interpretação é semelhante ao observado com relação ao modelo que utiliza informações 

da metodologia random walk simples para a previsão de lucro futuro das empresas. Os coeficientes 

e a significância dos modelos reforçam a maior acurácia dos modelos random walk simples sobre os 

modelos de random walk com crescimento, uma vez que para a variável SPRWD o conteúdo infor-

macional dos analistas é maior. Deste modo, a relevância da previsão dos analistas é maior nesta 

comparação. 

Ainda assim, são apresentados na Tabela 4 os resultados dos modelos que avaliam o conte-

údo informacional das previsões nos meses de dezembro, setembro, junho e março, para os três 

períodos de defasagem. Os resultados complementam a análise dos dados anuais e reforçam que 

para períodos de curto prazo. Verifica-se maior conteúdo informacional na previsão dos analistas 

de mercado; sendo que com o aumento da defasagem a previsão dos analistas perde conteúdo in-

formacional com relação ao lucro futuro.  

Os resultados confirmam ainda a significância do conteúdo informacional dos modelos 

random walk, com maior magnitude do modelo simples. Por fim, confirma-se a avaliação sobre a 

existência de viés de previsão das estimativas, dada a significância da constante nos modelos. 

Os resultados das constantes dos modelos são significantes, indicando a presença de viés 

de previsão nas estimativas para o caso brasileiro no período analisado. Fato destacado nas pes-

quisas brasileiras sobre a qualidade da previsão das estimativas dos analistas de mercado no Brasil 

(Martinez, 2007). 

Esses resultados rejeitam a hipótese proposta nessa pesquisa e aumentam o indicativo de 

que a superioridade dos analistas não é irrestrita para o caso brasileiro, reforçando a avaliação de 

que as previsões dos modelos random walk são fundamentais na decisão para os usuários dessa 

informação no Brasil. Nota-se que o conteúdo informacional das previsões dos analistas vai per-

dendo intensidade conforme o aumento da defasagem da previsão, não sendo significante para o 

período final - três anos de defasagem. Além disso, para os períodos avaliados verifica-se maior 

conteúdo informacional nas previsões dos modelos random walk para curto e longo prazo. 

 Esse resultado se alinha aos achados de Lacina, Lee e Xu (2011) e de Cheng, Fan e So 

(2003), que indicam conteúdo informacional para ambas as formas de previsão. Contudo, o resul-

tado se afasta dos achados internacionais e se alinha com as evidências encontradas nas avaliações 

das hipóteses anteriores, ao indicar maior conteúdo informacional nas previsões dos modelos ran-

dom walk para curto e longo prazo; apresentando evidências de que para períodos com defasagem 
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de três anos não se verifica significância para o conteúdo informacional da previsão dos analistas 

de mercado. 

Esse resultado sugere uma ineficiência dos analistas de mercado na transformação das van-

tagens de tempo e informação para uma maior acurácia de previsão com relação aos modelos de 

séries temporais. Em função dos resultados obtidos, no ambiente brasileiro o papel dos analistas 

de mercado como agentes de redução da assimetria informacional e consequente aumento da efici-

ência dos mercados é limitado. Essa ineficiência pode ser explicada pelas características do merca-

do de capitais brasileiro. Os achados da pesquisa confirmam as evidências apresentadas por Lima 

(2015) - menor acurácia dos analistas brasileiros comparados aos dados apresentados nos estudos 

que avaliam mercados internacionais, pois para o caso brasileiro a superioridade dos analistas não 

é irrestrita, mesmo para curto prazo. 

De posse desses resultados fica evidente a necessidade de pesquisas futuras na área sobre a 

previsão de resultados das empresas brasileiras de capital aberto, pois como destacado ao longo do 

trabalho, essas informações são utilizadas por investidores na decisão de alocação de portfólio, e 

segundo os resultados encontrados, é indicada para esses usuários a utilização de estimativas al-

ternativas de previsão aos analistas de mercado para previsões com defasagem maior de tempo e 

para alguns grupos específicos da amostra. Ainda, destaca-se que essas estimativas são mais bara-

tas e fáceis de utilizar, estando disponíveis para todas as empresas e não apenas para empresas 

cobertas pelos analistas de mercado, possibilitando assim uma redução do risco de investimento, e 

consequentemente afetando a eficiência do mercado de capitais brasileiro. Por fim, é necessário 

expandir a avaliação sobre essas duas formas de previsão de resultados futuros, previsão de ana-

listas e previsão de modelos de séries temporais. 

 

5 CONCLUSÃO 

A pesquisa apresenta uma avaliação sobre o conteúdo informacional das previsões dos ana-

listas em comparação às previsões obtidas por meio dos modelos random walk. O estudo parte dos 

trabalhos que apontaram superioridade dos analistas na previsão dos lucros futuros das empresas, 

indicando que eles possuem vantagem informacional e de tempo em relação às previsões obtidas 

por meio dos modelos de séries temporais, como apontado por Brown et al. (1982a), Brown et 

al.(1982b),  Fried e Givoly (1982), Hopwood e Mckeown (1982) e  O’brien (1988). 

Embora haja essa concepção inicial, novos estudos reavaliaram a superioridade dos analis-

tas com relação aos modelos de séries temporais. Essas pesquisas destacaram que a superioridade 

dos analistas não é irrestrita e depende de fatores associados a: defasagem da previsão, quantidade 

de analistas que realizam a cobertura das empresas, dispersão das estimativas dos analistas, varia-

bilidade dos resultados, resultados positivos ou negativos, tamanho da empresa e idade no merca-

do de capitais (Lacina, Lee & Xu, 2011; Bradshaw et al., 2012; Lorek & Pagach, 2014; Ball & Ghy-

sels, 2017). Adicionalmente, Cheng, Fan e So (2003) e Lacina, Lee e Xu (2011) apontaram que o con-

teúdo informacional das previsões dos modelos de séries temporais foi maior, associando o resul-

tado à persistência dos lucros. 

Diante disso, este trabalho buscou ampliar a literatura sobre a superioridade das previsões 

dos analistas, buscando responder ao seguinte problema de pesquisa: qual o conteúdo informacio-

nal das previsões dos analistas de mercado e dos modelos random walk na previsão de lucro das 

empresas brasileiras não financeiras de capital aberto? 
Na consecução da pesquisa foram avaliadas as empresas brasileiras de capital aberto com 

dados disponíveis entre 2010 e 2015. Para tanto, foram utilizadas informações obtidas por meio da 

plataforma Thomson Reuters®, mais especificamente nas bases de dados do I/B/E/S® e Thomson 

Financial®. Os resultados apontaram maior relevância das previsões randon walk quando compara-

das com as previsões dos analistas, esse resultado também ocorreu nas previsões de curto prazo. 
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Adicionalmente, verificou-se que o conteúdo informacional dos analistas perde a intensidade com 

o aumento da defasagem. 

Esses resultados estão alinhados com Cheng, Fan e So (2003) e Lacina, Lee e Xu (2011), que 

indicaram conteúdo informacional para ambas as formas de previsão. Contudo, o resultado se a-

fasta dos achados internacionais, ao indicar maior conteúdo informacional nas previsões dos mo-

delos random walk para curto e longo prazos. As evidências apresentadas indicaram que em perío-

dos com maior defasagem não se verificou significância para o conteúdo informacional das previ-

sões dos analistas. Esse resultado sugere uma ineficiência dos analistas na transformação das van-

tagens de tempo e informação para uma maior acurácia de previsão com relação aos modelos de 

séries temporais. Nesse sentido, os analistas não contribuem para a redução da assimetria informa-

cional do mercado de capitais brasileiro. 

Essa ineficiência pode ser explicada pela baixa acurácia da previsão dos analistas para o 

mercado de capitais brasileiro ( Lima 2013)  e pelas características do mercado de capitais brasilei-

ro, como o tamanho do mercado acionário e o número reduzido de analistas e de empresas listadas 

em bolsa; ou seja, o atual estágio de desenvolvimento do mercado acionário brasileiro pode ter um 

papel fundamental nos resultados, de acordo com as características apontadas por Lacina, Lee & 

Xu (2011), Bradshaw et al. (2012), Lorek, e Pagach (2014) e Ball e Ghysels (2017).  

A partir dos resultados obtidos fica evidente a necessidade de pesquisas futuras na área so-

bre a previsão de resultados das empresas brasileiras de capital aberto. Destaca-se que as estimati-

vas random walk são mais baratas e fáceis de utilizar, estando disponíveis para todas as empresas e 

não apenas para empresas cobertas pelos analistas de mercado, possibilitando assim uma redução 

do risco de investimento. Por fim, é necessário expandir a avaliação sobre essas duas formas de 

previsão de resultados futuros, previsão de analistas e previsão de modelos de séries temporais. 

Os resultados deste estudo estão limitados às características institucionais do mercado acionário 

brasileiro entre o período considerado, que está compreendido entre 2010 e 2015. Adicionalmente, 

as pesquisas futuras podem explorar em que condições e situações as previsões dos analistas são 

superiores (ou inferiores) àquelas obtidas pelos modelos de séries temporais. 
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