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RESUMO

A presente dissertacdo analisa o erro de projecdo dos analistas de
investimentos do sell side, definido como a diferenca entre o consenso das
projecdes dos analistas e o resultado reportado pela empresa. O tamanho do
erro de projecao € uma medida da qualidade das projecdes dos analistas de
um determinado mercado de capitais. Uma vasta literatura académica mostra
gue uma melhora na qualidade das projecGes dos analistas, medida através
de uma diminuicdo do tamanho do erro de projecao, esta relacionada com a
reducado da assimetria de informacéo e com um aumento do valor de mercado
das empresas. Sao testadas duas regressdes, nas quais caracteristicas das
empresas, como setor, tamanho, endividamento e variabilidade do lucro, e
caracteristicas do ambiente de informagcdo da empresa, como listagem de
ADR, namero de analistas que acompanham a empresa e convergéncia das
projecdes, sdo testadas contra duas métricas do erro de projecdo, acuracia e
viés. Nossas hipoteses sdo que existem fatores que influenciam de maneira
significativa o tamanho do erro de projecao (acuracia) e o viés das projecdes
(viés). Estas hipoteses foram confirmadas, isto é, nossas regressfes
apresentaram pelo menos um fator que se mostrou significativo
estatisticamente para influenciar o tamanho do erro de projecéo (hipoteses H1
e H2) ou o seu viés (hipétese H3). Entretanto, os resultados mostram que
varios fatores que se mostram significativos em testes conduzidos em
mercados desenvolvidos — tais como tamanho, endividamento e variabilidade
do lucro — ndo se mostraram significativos no mercado brasileiro. Por outro
lado, os fatores relacionados com o resultado do ano projetado ou do ano
anterior se mostraram fortemente significativos. Acreditamos que o0s
resultados podem ser explicados de trés maneiras: 1) ou a capacidade de
adicionar valor dos analistas em relacdo a modelos estatisticos de projecéo &
muito pequena, devido a sua falta de habilidade; ou 2) a instabilidade
macroecondmica € tdo grande domina todos os outros fatores que poderiam
influenciar o tamanho do erro de proje¢éo; ou 3) os resultados das empresas
nos mercados desenvolvidos sao tdo administrados, isto é, tdo estaveis, que
permitem que fatores mais sutis como o tamanho, o nivel de endividamento e
a variabilidade do lucro se tornem significativos. Esta dissertacdo nédo permite
distinguir qual das explicacdes € a correta. Uma de suas limitacdes é néo
incluir variaveis referentes a habilidade e experiéncia dos analistas e,
também, variaveis relacionadas a fatores como governanca corporativa e
disclosure de informag¢des. Em uma linha de pesquisa muito extensa nos
paises desenvolvidos, mas praticamente inexistente no Brasil, esperamos que
estudos futuros supram estas lacunas e nos permitam entender melhor a
guestao da qualidade das projecdes de resultados no contexto brasileiro.

Palavras-chave: analistas de investimentos, projecdo de resultados, erro de
projecdo, acuracia, viés de projecao.



ABSTRACT

The current dissertation analyses the forecast error of the sell side analysts in
the Brazilian context, defined as the difference between the forecast
consensus and the company earnings effectively reported. The size of the
forecast error is used as a proxy for the quality of the forecast produced by the
analysts of a specific stock market. A vast academic literature shows that an
improvement in the quality of the forecasts produced by the analysts,
measured by a decrease in the size of the forecast error, is related with a
decrease in the asymmetry of information in such market and by an increase
in the market value of its companies. Two regressions are tested, in which
company characteristics, such as sector, size, leverage and variability of
earnings, and characteristics of the company’s information environment, such
as ADR listing, number of analysts following and forecast convergence, are
tested against two metrics of forecast error, accuracy and bias. Our
hypotheses are that there are factors that impact significatively both the size of
the forecast error (accuracy) and the bias presented by the projections (bias).
The hypotheses are confirmed, that is, the regressions present at least one
factor that impacts significantly either the size of the forecast error (hypotheses
H1 and H2) or the bias (hypothesis H3). However, the results show that many
factors that are significant in tests conducted in developed markets — such as
size, leverage and earnings variability — are not significant in the Brazilian
context. On the other hand, factors related to the company results in the fiscal
year being forecast and in the previous year result to be strongly significant.
We believe that these results can be explained in three ways: 1) either
forecasts produced by Brazilian analysts add very little value over statistical
models, probably because of lack of ability; or 2) the macroeconomic instability
in Brazil is so great that its influence on the companies’ results dominates all
other factors that could impact the size of the forecast error; or 3) the earnings
management of the companies in the developed markets is so widespread,
leading to such a stability of earnings, that it allows for more subtle factors
such as size and leverage become significant. This study does not allow us to
distinguish which one is the correct explanation. One of its limitations is not to
include variables related to the ability and experience of the analysts, as well
as variables related to governance and disclosure. In a body of research that
is very extensive in developed countries, but practically inexistent in Brazil, we
hope that future research fills these gaps and allow us to better understand the
issue of the quality of earnings forecast in the Brazilian context.

Keywords: financial analysts, earnings forecast, forecast error, accuracy,
forecast bias
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1 INTRODUCAO

A presente dissertacdo analisa o erro de projecdo dos analistas de
investimentos do sell side'. O erro de projecdo é definido como a diferenca entre o
consenso das projecOes dos analistas e o resultado efetivamente reportado pela
empresa. O tamanho do erro de projecdo € uma medida da qualidade das projecdes

dos analistas de um determinado mercado de capitais.

Uma vasta literatura académica, revisada ao longo desta dissertagéo, mostra
gue uma melhora na qualidade das projecdes dos analistas, medida através de uma
diminuicdo do tamanho do erro de projecao, esta relacionada com a reducédo da

assimetria de informacéo e com um aumento do valor de mercado das empresas.

Dentro da estrutura dos intermediarios financeiros — bancos multiplos,
corretoras, distribuidoras, assessores de investimentos — quem produz as projecoes
de resultados das empresas sdo os analistas de investimentos. A partir de uma série
de informagfes publicas e privadas sobre a economia, sobre o setor e sobre a
empresa, o analista de investimentos prepara uma projecdo de resultados futuros,
define um preco-alvo (target price) e apresenta uma recomendacdo de investimento
para as acfes da empresa analisada: comprar, manter ou vender. A projecdo de
lucros dos analistas é a base de suas recomendac¢des de investimentos e, portanto,
guanto melhor a qualidade daquelas ou, em outras palavras, quanto mais precisas

as projecdes, melhores serdo as recomendacdes de investimento.

! Ainda que todos os analistas de investimentos normalmente facam recomendacdes de investimento,
a categoria pode ser dividida em dois grupos: os analistas do sell-side e os analistas do buy-side. Ao
longo de todo este trabalho, os termos “analista de investimentos” ou “analista financeiro” serédo
utilizados para designar exclusivamente analistas do chamado sell-side. Os analistas do sell-side
analisam empresas, projetam resultados e emitem recomendagfes de investimentos que sao
utilizadas por clientes de seu empregador, normalmente investidores individuais e institucionais. Em
contraste, os analistas do chamado buy-side analisam empresas e fazem recomendacdes de
investimentos exclusivamente para uso interno, isto €, para outros profissionais de sua prépria
empresa. De forma geral, os empregadores dos analistas do sell-side s&@o corretoras e distribuidoras
de valores mobiliarios e bancos mudltiplos ou de investimentos, enquanto os empregadores dos
analistas do buy-side sdo administradores de fundos e recursos. Em geral, os analistas do buy-side
utilizam as projecées dos analistas do sell-side como um input de seu processo de recomendac&o. E
importante esclarecer que todas as pesquisas discutidas nesta dissertacdo, assim como todos os
dados utilizados nos testes para o caso brasileiro, referem-se exclusivamente a projecdes de
resultados produzidas pelos analistas do sell-side.
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Portanto, h& interesse em entender quais fatores sdo determinantes na
precisdo das projecdes dos analistas. Parte-se da premissa de que, quanto maior a
precisdo das projecdes, mais cresce a credibilidade do analista. Quanto maior sua
credibilidade, melhor sua posicdo como agente com condigcbes de reduzir a
assimetria de informagdo do mercado. Lang, Lins et al. (2003), por exemplo,
mostram que, quanto mais precisas as projecdes dos analistas, maior o valor da
empresa analisada. A relacdo passa pela reducdo do risco da empresa para o
investidor: quanto mais os investidores tém condicbes de prever o desempenho
futuro da empresa, menor o desconto da assimetria de informagéo e maior o valor
da empresa. Em ultima anélise, em linha com Lang e Lundholm (1996) e Botosan
(1997), a reducdo nos riscos de estimacdo de resultados e na assimetria de
informacgéo, reduzem o custo de capital da empresa e melhoram a eficiéncia da

economia.

Chang, Khanna et al. (2000) apresentam dados que mostram uma relacao
inequivoca entre a qualidade da projecao, medida pelo tamanho do erro de projecéao,
e o desenvolvimento do mercado de capitais, medido pela relacdo entre o valor de

mercado das empresas e o PIB.

Segundo Jacob, Lys et al. (1998) existe uma outra razao para entender o que
influencia a qualidade da projecdo dos analistas. A qualidade das projecoes
determina o valor do analista para seu empregador e, portanto, sua remuneracao e
sua perspectiva de carreira. Ainda que as recomendacdes de acfes e a promocao
de atividades de corretagem e fusbBes e aquisicbes também sejam consideradas
responsabilidade dos analistas, a qualidade de suas projecdes é a base de tudo.
Afinal, se as projecdes ndo séo precisas, como agregar valor as outras atividades?
Portanto, os agentes do mercado financeiro, principalmente os analistas e seus

empregadores, tém interesse em estudos como este.

Como mostra a tabela 1, abaixo, o mercado acionario brasileiro € uma fonte

de poupanca interna sub-utilizada, se comparado aos mercados desenvolvidos.
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Tabela 1: Valor de mercado das empresas negociadas na bolsa de
valores como percentual do produto interno bruto do pais

Valor de Produto interno VM/

Pais Mercado (VM) bruto (PIB) PIB
US$milhdes US$milhdes %

Reino Unido 2.765,9 2.016 137%
Australia 701,8 541 130%
Estados Unidos 14.860,3 12.151 122%
Chile 75,2 78 96%
Japao 3.443,8 4.750 73%
Korea 483,3 673 72%
[Brasil 380,6 552 69%|
Tailandia 100,5 159 63%
India 381,6 675 57%
Grecia 80,2 184 44%
Alemanha 1.042,4 2.489 42%
México 216,7 703 31%
Singapura 18,4 105 18%
Argentina 20,7 142 15%

Fontes: Thompson ONE Financial, Banco Mundial, bancos centrais

Uma ampla literatura econdémica, revisada por La Porta, Lopez-De-Silanes et
al. (2000), aponta a relagédo entre o desenvolvimento do mercado financeiro e o
crescimento da economia. Além de aumentar o nivel de poupanca, esta literatura
mostra que o desenvolvimento do mercado acionario canaliza a poupanca para
investimentos reais. Adicionalmente, o desenvolvimento do mercado acionario
permite que o capital flua entre distintas op¢des de investimento de maneira mais
eficiente, aumentando o nivel de eficiéncia na alocacdo de recursos da economia

como um todo.

Um fator pouco citado na discussdo sobre o mercado de capitais brasileiro,
entretanto, € o problema de selecdo adversa enfrentado pelo pequeno investidor. Na
sua percepcao, seu nivel de informacédo sobre as empresas difere drasticamente do
nivel de informacdo dos outros agentes do mercado, como 0s acionistas
controladores e o0s investidores institucionais. Desta maneira, 0S pequenos
investidores estdo sujeitos a um problema de assimetria de informacéao (Akerlof
(1970); Healy e Palepu (2001); Stein (2003)), quando decidem investir suas
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poupancgas, muito maior do que o0s acionistas controladores ou do que o0s

investidores institucionais.

Diferentemente dos pequenos investidores, o0s controladores sao, por
definicdo, agentes informados, jA& que no Brasil ndo ocorre a separacao entre
controle e propriedade, descrito por Jensen e Meckling (1976), que existe no

mercado americano.

Os investidores institucionais, nacionais e estrangeiros, podem — e tém o
dever fiduciario de — suportar o custo de melhorar seu nivel de informacao sobre as
empresas das quais possuem, ou pretendem possuir, acdes. Como este custo €
relativamente fixo, enquanto o beneficio cresce diretamente com o tamanho do

investimento, ele normalmente n&o pode ser suportado por investidores individuais.

Estes pequenos investidores dependem de intermediarios financeiros que
assumam o custo de reduzir a assimetria de informagcdo em troca do pagamento de
comissdes e de outras receitas geradas por seus clientes. Desta maneira, o custo é
diluido entre inUmeros pequenos investidores, gerando a economia de escala

equivalente a dos investidores institucionais.

Entretanto, para poder cumprir seu papel, estes intermediarios financeiros tém
que ser percebidos como eficientes. E eficiéncia, no mercado acionério, se resume a
uma frase: apresentar boas recomendacdes de investimento, levando em conta a

relacdo retorno/risco.

Um corpo de pesquisa substancial (Schipper (1991); Basu, Hwang et al.
(1998); Das (1998); Lang, Lins et al. (2003)) mostra que as proje¢cdes de lucros dos
analistas sdo mais precisas do que aquelas geradas por um modelo mecanico
baseado em séries de tempo. Os modelos mecéanicos, ou estatisticos, projetam
lucros levando em conta exclusivamente o padrao de lucros histérico da empresa.
Yee (2004) cita varios estudos em que a projecdo dos analistas se mostraram
melhor previsor do valor de uma empresa do que outros métodos, como empresas

comparaveis ou o lucro passado da empresa.
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Esta conclusdo ndo é surpreendente jA que, se 0s analistas ndo fossem
melhores do que os modelos mecanicos, ndo se justificaria a grande quantidade de
recursos investida nos departamentos de analise em todo o mundo. As pesquisas
académicas sobre o0 assunto mostram que as vantagens dos analistas advém de
dois fatores: vantagem informacional e vantagem de timing. A vantagem
informacional agrega todas as informacfes adicionais, fora o padrdo de lucros
histérico, que o analista tem no mesmo momento que o modelo estatistico. A
vantagem de timing incorpora todas as informagdes que vao sendo conhecidas ao
longo do tempo, mas antes que um novo lucro seja reportado pela empresa. Das
(1998) apresenta um bom resumo de varias pesquisas que mostram as vantagens,
tanto de timing quanto de informacédo, que os analistas tém em relacdo a modelos

estatisticos baseados em séries de tempo.

Nossas hipéteses foram confirmadas, isto é, nossas regressfes apresentaram
pelo menos um fator de caracteristica da empresa ou de seu ambiente de
informacdo que se mostrou significativo estatisticamente para influenciar o tamanho

do erro de projecao (hipoteses H1 e H2) ou o seu viés (hiptese H3).

Entretanto, os resultados do estudo mostram que varios fatores que se
mostram significativos em testes conduzidos em mercados desenvolvidos — tais
como tamanho, endividamento e variabilidade do lucro — ndo se mostraram
significativos no mercado brasileiro. Por outro lado, os fatores relacionados com o
resultado do ano projetado ou do ano anterior se mostraram fortemente
significativos. Acreditamos que o0s resultados podem ser justificados de trés
maneiras distintas: 1) ou a capacidade de adicionar valor dos analistas em relagéo a
modelos estatisticos de projecdo é muito pequena, devido a sua falta de habilidade;
ou 2) a instabilidade macroeconémica é tdo grande que sua influéncia sobre os
resultados das empresas domina todos os outros fatores que poderiam influenciar o
tamanho do erro de projecdo; ou 3) os resultados das empresas nos mercados
desenvolvidos sdo tdo administrados e, portanto, tdo estaveis, que permitem que
fatores mais sutis como o tamanho, o nivel de endividamento e a variabilidade do

lucro se tornem significativos.
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Esta dissertacdo ndo permite distinguir qual das explicacbes € a correta. Uma
de suas limitacdes é nao incluir variaveis referentes a habilidade e experiéncia dos
analistas e, também, variaveis relacionadas a fatores como governanca corporativa
e disclosure de informac¢des. Em uma linha de pesquisa muito extensa nos paises
desenvolvidos, mas praticamente inexistente no Brasil, esperamos que estudos
futuros supram estas lacunas e nos permitam entender melhor a questdo da

gualidade das projecdes de resultados no contexto brasileiro.

Esta dissertacdo estd estruturada da seguinte maneira. No Capitulo 2 —
Revisdo Bibliografica, mostramos que a producdo académica que examina as
atividades dos analistas de investimentos esta completando 35 anos. Durante este
periodo analisou-se, majoritariamente no contexto norte-americano, os fatores que
geravam erros sistematicos nas proje¢des dos analistas. De maneira similar a esta
dissertacdo, a maioria dos estudos sobre qualidade das projecdes dos analistas se
concentram em uma variavel ou um conjunto de variaveis que, acreditam, servem
como sucedaneos de fatores que tornam mais simples (“facil”’) ou mais complexa
(“dificil”) a tarefa de projetar lucros. Adicionalmente, apresentamos alguns conceitos
importantes para entender a pesquisa sobre a qualidade das projecdes dos

analistas, como 0s conceitos de acuracia e viés.

No Capitulo 3 — Hipo6teses, Metodologia, Base de Dados e Discussdo das
Variaveis, apresentamos nossas hipéteses, discutimos a metodologia de estimacédo
utilizada nesta dissertacéo e descrevemos a regressao para, em seguida, apresentar
e discutir as variaveis dependentes, explicativas e de controle que fazem parte da

regressao.

No Capitulo 4 — Analise dos Resultados, apresentamos os resultados da
regressao e discutimos algumas questdes metodoldgicas relevantes. Finalmente, no
Capitulo 5 — Considerac¢des Finais, discutimos alguns temas para pesquisas futuras,
fazemos um resumo das conclusdes que puderam ser tiradas da dissertacdo e

apresentamos nossos comentarios finais.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os estudos académicos sobre os analistas normalmente utilizam duas
meétricas produzidas por estes profissionais e passadas aos investidores: lucro
projetado e recomendacdo. De uma maneira geral, o foco principal destes estudos

sempre foi testar se os analistas adicionavam valor ao mercado de capitais.

Os primeiros estudos centrados na qualidade da projecéao dos analistas datam
das décadas de 70 e 80. Schipper (1991) apresenta um bom survey das pesquisas
durante estas duas décadas. Estes estudos pioneiros buscavam demonstrar se as
projecOes de lucros dos analistas eram mais precisas do que modelos estatisticos
de séries de tempo, isto €, modelos computacionais que projetam os lucros futuros a
partir do desempenho passado. Presumia-se que o0s analistas de investimentos
eram capazes de incorporar informacdes recentes sobre a empresa, sobre seu setor
de atuacéo e sobre a economia como um todo a suas projecdes e isto melhoraria a

precisao de suas previsoes.

Para muitos estudos do inicio dos anos 80, o interesse pela acuracia das
projecbes ndo estava relacionado ao desempenho dos analistas. Naquela época o
consenso das projecoes dos analistas era usado quase exclusivamente como
sucedaneo da expectativa do mercado em relacéo ao lucro de uma dada empresa.
Neste contexto, as primeiras comparacdes entre consenso e resultado real
buscavam entender como este sucedéaneo podia se desviar das expectativas reais

do mercado e qual o impacto de tais desvios nos resultados dos testes.

Somente no final dos anos oitenta e inicio dos anos noventa comecga a ganhar
corpo a literatura sobre as projecées dos analistas como uma variavel de interesse
por si sO, e ndo como sucedaneo de outra variavel. A acuracia comeca a ser
analisada como uma medida de desempenho de uma atividade importante para a
melhora da eficiéncia do mercado de capitais, como discutido anteriormente.

Este conjunto importante de estudos focou nas caracteristicas das projecbes e

recomendagdes. Em primeiro lugar, buscavam entender quéo eficientes eram as
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projecbes de lucros dos analistas de investimento, no sentido de entender qual o
nivel de acerto e se havia algum viés sistematico nas projecbes. Em seguida,
buscou-se determinar quais os fatores que determinavam o nivel de acerto e o viés.
Das e Saudagaran (2002) citam Givoly e Lakonishok (1984) e Brown (1993) como
exemplos de revisdes detalhadas da literatura que examina as caracteristicas das
projecbes de lucro dos analistas no contexto do mercado de capitais norte-
americano. O survey de Brown também é citado por Lang e Lundholm (1996) como
uma boa revisdo da substancial literatura sobre as propriedades das projecdes dos
analistas gerada nas décadas de 70 e 80.

Mais recentemente, varios estudos passaram a se concentrar nos vieses
sistematicos nas projecoes e recomendacdes dos analistas. Um dos maiores
debates na producédo académica atual € sobre os fatores que levam a os analistas a

apresentarem tais vieses.

Inicialmente, acreditava-se que o0 viés positivo era fruto de incentivos
equivocados dos analistas, isto €, do fato de parte da remuneracdo dos analistas
depender de gerar negociacdo com as acdes acompanhadas ou mandatos de
lancamento de ac¢Oes. Paulatinamente, entretanto, os estudos passaram a incluir
fatores cognitivos como possiveis responsaveis pelo viés positivo apresentado pelas
projecbes dos analistas. Abarbanell e Lehavy (2003) e Healy e Palepu (2001)
apresentam boas revisdes da literatura académica sobre o viés da projecdo dos

analistas.

Comparado com os Estados Unidos, os estudos sobre a qualidade das
projecdes dos analistas brasileiros é quase inexistente. Mafra e Ness Jr. (2002)
apresentam um bom survey sobre a contabilidade como instrumento de informacéao,
mas nao citam estudos em que a qualidade das projec¢des dos analistas tenha sido o
foco principal. A tese de Lopo Martinez (2004), “Analisando os Analistas” é o que
mais se aproxima desta dissertagdo. Embora realize uma analise descritiva
detalhada dos analistas brasileiros, Martinez ndo analisa os fatores mais

significativos na determinacdo da qualidade de suas projecdes.
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2.1 Propriedades das estimativas de lucro como determinantes da qualidade

das projecOes dos analistas

A maior parte dos estudos sobre as proje¢cfes dos analistas baseia-se em
estimativas de lucros por acdo por ser uma métrica que combina uma série de
vantagens: € regulamente compilada e publicada por varios administradores de
bancos de dados, permite uma comparacao razoavel entre diferentes analistas e
pode ser facilmente combinada com o lucro por acao realizado (ou reportado) para
gerar um valor de erro de projecdo (EP) que ndo envolve nenhuma subjetividade.

Ao discutir a qualidade das projecdes de lucros dos analistas de
investimentos, pesquisadores normalmente analisam algumas propriedades das

estimativas de lucros. As duas propriedades mais estudadas sao a acuracia e o viés.

2.1.1 Acuracia
A acuracia captura a precisdo da projecdo do analista i para a o lucro da
empresa j para 0 ano t. Precisdo tipicamente mede a distancia entre o valor

projetado e o valor real, sem se importar com a dire¢cdo do desvio.

Vérios estudos (Basu, Hwang et al. (1998), Gu e Wu (2000), por exemplo)
mostram que os empregadores analisam o erro de proje¢do absoluto, isto €, ndo
importa se positivo ou negativo, para definir promo¢des e bénus dos analistas.
Existem até provedores de servicos que analisam estes erros e vendem relatorios
aos empregadores, fazendo com que o analista tenha interesse em minimizar o erro

absoluto.

Para determinar a acuracia da projecdo de um analista, pesquisadores usam
o erro de projecdo (EP). O EP é normalmente calculado como a diferenca, em
termos absolutos, entre o lucro por agdo reportado ou realizado pela empresa j no
ano t, R;j;, e o lucro por agdo projetado pelo analista i para a empresa j para o0 ano t,

Pt Portanto, uma férmula tipica de calculo de erro de projegéo seria:
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2.1.1.1 Horizonte de projecao

Além do analista i, da empresa j e do ano t, o0 EP tem ainda uma dimenséo
adicional, a idade ou horizonte da projecdo, h. Estudos mostram que quanto mais
“antiga” a projecéo, isto é, quanto maior o periodo de tempo entre a projecdo e a
divulgacdo do lucro realizado (o horizonte da projecdo), maior o EP, ja que o0s
analistas vao incorporando informacdes publicas adicionais a suas projecdes ao
longo do ano. Portanto, a formula inicial completa de célculo de erro de projecéo

seria:

EPi,j,h,t = Rj,t _Pi,j,h,t

Entre os textos analisados, ndo ha consenso em relacdo ao horizonte a
utilizar. Alguns autores usam somente um horizonte. Basu, Hwang et al. (1998), por
exemplo, usa 0 consenso mais recente antes da efetiva publicacdo do lucro
realizado pela empresa. Lang, Lins et al. (2003) usam as proje¢cdes dos analistas no
11° més do ano para calcular o erro de projecdo. Como justificativa, citam estudos
gue mostram que a atividade de revisdo de projecdes dos analistas cai
marcadamente ap0s esta data. Francis, Chen et al. (2004) usam somente uma data
exatamente porque querem evitar que a publicagcdo de resultados trimestrais ao
longo do ano influencie o EP.

Outros autores usam multiplos horizontes. Hope (2003) calcula os EP més-a-
més dos meses 4 ao 12 e finalmente calcula um EP médio tirando a média destas
observacgbes. Das e Saudagaran (1998) usam todos os meses do ano fiscal t mais
trés meses do ano seguinte, t+1.2 Lang e Lundholm (1996) usam uma média simples
dos doze meses do ano fiscal da empresa, justificando que ndo é possivel saber

guando, ao longo do ano, o analista absorve a informacao que utilizara para realizar

2 Em todos os textos nos quais Somnath Das participa é dada grande importancia para o horizonte da
projecdo. Além da funcéo principal de captar o acimulo de informacdo ao longo do tempo e seu
impacto no EP, o autor aponta como um beneficio adicional que o uso de varios horizontes aumenta
o nimero de observacdes, mas exige o uso de variaveis fatoriais de controle para cada trimestre na
regressao.
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a projecao. Eames, Glover et al. (2002) usam somente os meses 1, 2 e 3 (janeiro,
fevereiro e marco), justificando que, quanto mais longo o horizonte, maior o erro de

projecéo e, portanto, mais “fortes” os resultados do teste.

2.1.1.2 Padronizacao

O valor absoluto do lucro por acdo de uma empresa depende do tamanho do
lucro e do numero de agbes da empresa, tornando impossivel comparar lucros por
acdo de diferentes empresas diretamente. Isto obriga que seja feita uma
padronizacdo do EP entre as empresas. Esta padronizacdo permite que os EPs de

todas as empresas sejam comparaveis.

Quase todos os artigos reportam haver testado varios tipos de padronizacéo
com resultados equivalentes. Os dois tipos de padronizagdo mais utilizados sé&o o
preco da acao no inicio do ano fiscal, isto €, em t — 1, (Basu, Hwang et al. (1998),
Lang e Lundholm (1996), Gu e Wu (2000), Hope (2003), por exemplo) e o préprio
lucro por acdo em termos absolutos, projetado ou realizado (Chang, Khanna et al.
(2000)). A padronizagéo pelo preco da agdo é preferida, pois evita problemas de

valores extremos de EP que ocorrem se o lucro por agcédo estiver muito proximo de

zero.
Portanto, as duas férmulas de célculo de erro de proje¢cdo mais comuns sao:
R't_P"ht R't_P"ht
Epi,j,h,t = P]' — e Epi,j,h,t ‘ - — ‘
reco,, ‘R”‘
2.1.2 Viés

O viés refere-se ao grau em que a projecdo do analista se distancia do valor
real para cima ou para baixo. Neste caso, ndo séo usados os valores absolutos, isto
€, 0 sinal é levado em conta e o resultado final € uma combinacédo de resultados
positivos e negativos que se anulam.

As férmulas mais utilizadas para calcular o viés sao:
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EP, = "

Ry =Puix Ry =Puix
" Prego,,

e EP,, = '\Ru\

Na segunda férmula, o denominador continua sendo considerado em termos

absolutos, de maneira a preservar o sinal do numerador.

E importante enfatizar, que, em ambas férmulas, um valor negativo indica
otimismo por parte do analista, pois o0 lucro projetado tera ficado acima do
efetivamente realizado, e, inversamente, um valor positivo indica pessimismo.
Embora pareca contraria ao senso comum, esta logica ja esta tdo arraigada na
literatura académica sobre o viés, que tentativas de reverter a formula (apresentando
o lucro projetado antes do lucro realizado), como em Hope (2003), acabam criando

ainda mais confuséao.

Existe um grande interesse académico no viés das projeces dos analistas,
maior até do que o interesse na acuracia das projecdes. Isto ocorre porque se
acredita que o viés captura com mais precisdo um fator que tem despertado muito
interesse ultimamente: os incentivos a que os analistas estdo sujeitos e como estes
incentivos influenciam suas proje¢des. Este assunto sera analisado com detalhe a

sequir.

Revisando a producdo académica sobre o tema, podem-se apontar cinco
teorias distintas que tentam explicar o viés das projecfes dos analistas. A seguir
discutiremos cada uma delas rapidamente. A ordem de apresentacdo segue

aproximadamente a ordem em que cada uma delas se tornou mais popular.

2.1.2.1 Problemas de incentivos

Os primeiros estudos sobre viés de projecdo teorizavam que os analistas
apresentavam viés otimista devido a problemas de incentivos. Para os defensores
desta teoria 0s analistas sdo racionais e sua expectativa de distribuicdo dos de
lucros da empresa analisada é correta. Porém, os analistas optam por apresentar

projecdes viesadas conscientemente devido aos incentivos a que estdo sujeitos. Os
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principais incentivos seriam: 1) ligados ao empregador, isto €, a pressao para
promover atividades que geram receitas para seus empregadores, como transacfes
de compra e venda de acles e de lancamentos de novas ac¢des, e 2) ligados as

empresas analisadas, isto é, a necessidade de cultivar boas relagbes com os

administradores das empresas analisadas.

Schipper (1991) oferece uma boa discussado sobre os incentivos apresentados
aos analistas. A autora assinala, por exemplo, que limitar os problemas de incentivos
a remuneracdo dos analistas € um enfoque simplista. O relacionamento com as
empresas analisadas também é uma fonte de incentivos importante. Quanto mais
baixo o nivel de informacao publica sobre a empresa analisada, maior tendera a ser
0 Viés otimista dos analistas, pois maior a sera a necessidade de manter um bom

relacionamento com os administradores das empresas analisadas.

Gu e Wu (2000) analisam a questdo o viés mais recentemente e chamam o
problema de incentivos de viés de apresentacdo. O analista conhece a distribuicao
real do lucro, mas pelas razdes expostas acima, optaria por apresentar projecoes
diferentes. Segundo estes autores, 0s analistas teriam maior incentivo para projetar
otimisticamente empresas menores, onde dependem mais de um bom

relacionamento com os administradores.

2.1.2.2 Problemas de selecao

Em um segundo momento, percebeu-se que ocorria também um problema de
selecdo, que combinava duas decisbes. Em primeiro lugar, a decisdo de qual
empresa analisar. Os analistas pareciam preferir projetar lucros de empresas que ja
Ihes pareciam apresentar boas perspectivas ex ante, aumentando as chances de um

viés otimista ex post.

Mesmo quando os analistas ndo tinham a oportunidade de escolher qual
empresa analisar, uma segunda decisdo determinava um viés de selecao: a politica
do empregador quanto a quais projecOes apresentar aos clientes. Devido a

potenciais problemas de relacionamento com as empresas analisadas, muitas
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corretoras optavam por simplesmente ndo tornar publicas projecdes abaixo do

consenso do mercado, levando a um aumento deste consenso e a um Viés otimista.

2.1.2.3 Problemas cognitivos

Mais recentemente, acompanhando o desenvolvimento das financas
comportamentais, ganhou popularidade a teoria que defende que os analistas ndo
sdo totalmente racionais. Eles apresentam o que realmente acreditam, sem
problemas de incentivos ou de selecdo, mas a maneira como processam a

informacéo apresenta falhas cognitivas, que geram um viés otimista.

Gu e Wu (2000) acreditam que existe um viés de processamento, isto €, 0
analista ndo é totalmente racional. Ainda que pensem estar reportando o que
realmente acreditam, falhas cognitivas e crencas levam a problemas de sub- ou

sobre-reacao a certas informacdes.

Eames, Glover et al. (2002) apresenta a teoria de que os analistas sofrem de
um “raciocinio motivado” ao fazer projecdes. O raciocinio motivado seria a tendéncia
a fazer a projecdo jA& com uma conclusdo pré-definida em mente. Os autores
reforcam esta idéia mostrando que algumas vezes a recomendacdo de investimento
— compra, venda ou manutencdo — € apresentada ao mercado antes que a projecéo

seja feita.

2.1.2.4  Problemas metodolégicos de tratamento da amostra

Ja bem no final dos anos 90, varios estudos comecaram a enfatizar
problemas metodoldgicos no tratamento da amostra dos erros de projecédo. Gu e Wu
(2000), por exemplo, discute truncagem de extremos e problemas metodolégicos
gerados pelo uso da metodologia do Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Uma

analise detalhada destes problemas é apresentada na Sec¢éo 5.2 abaixo.
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2.1.2.5 Problemas de assimetria dos lucros realizados

A literatura académica que trata da manipulacdo dos lucros reportados pelos
administradores é certamente mais antiga do que a literatura sobre as projecdes dos
analistas. Entretanto, o foco no impacto da manipulagéo dos lucros sobre a atividade
dos analistas e, mais especificamente, do impacto da assimetria da distribuicdo dos
lucros reportados sobre os testes empiricos relacionados a projecdes de lucros
realizados anteriormente, ganha forca a partir da discussdo sobre assimetria dos
erros de projecdes. Em outras palavras, o que € viesado, o EP ou os lucros

reportados, contra os quais as projecdes sdo comparadas?

Gu e Wu (2000) apresenta uma boa discussdo sobre este tema. A
contabilidade atual tem tendéncia conservadora. A tendéncia conservadora se
apresenta de forma direta, na facilidade que oferece as empresas para contabilizar
efeitos negativos (write-down e write-offs, perdas contingentes, mais baixo de custo
ou mercado) e dificuldades que lhes imp&e para contabilizar efeitos positivos (write-
ups e ganhos contingentes). Mas a tendéncia conservadora também se apresenta
de forma indireta, ditada por relagbes contratuais em um mundo de incerteza onde
h& assimetria de informag&o. Tudo isso leva a uma dindmica de earnings smoothing
e big bath, em outras palavras, a dinamica das empresas apresentarem pequenos
crescimentos de lucro por varios anos seguido de um grande decréscimo ou

prejuizo.

A conclusdo é que o viés na distribuicdo dos erros de projecao e,
provavelmente, a combinacdo do viés das projecdes dos analistas com o viés dos
resultados das empresas. Portanto, qualquer trabalho que trate com essas variaveis
deve analisar detidamente as caracteristicas da base de dados do estudo.
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3 HIPOTESES, METODOLOGIA, BASE DE DADOS E DISCUSSAO
DAS VARIAVEIS

3.1 Hipoteses

Esta dissertacdo analisa a questdo da acuracia e do viés das projecdes
preparadas pelos analistas de investimentos. Na questdo da acuracia, queremos
testar se existem fatores que tornam mais “facil” ou mais “dificil” o processo de
projetar resultados e utilizamos o tamanho do erro de projecdo como um sucedaneo
da complexidade da tarefa de projetar resultados. Assim, quanto maior o erro de
projecao, mais dificil projetar o resultado de uma determinada empresa.

Portanto, nossas hipéteses em relacdo a acuracia das projecdes dos analistas de

investimentos sao as seguintes:

H1. Existem caracteristicas da empresa — tais como tamanho e setor de
atuacao — e do ambiente de informagédo da empresa — tais como listagem de
ADR e numero de analistas que acompanham a empresa — que
influenciam de maneira significativa a qualidade das projecfes dos analistas e

reduzem o tamanho do erro de projecéo.

H2. Existem caracteristicas da empresa - tais como nivel de
endividamento, variabilidade dos resultados e setor de atuacdo — e do
ambiente de informacdo da empresa — tal como a convergéncia das
projecbes dos analistas — que influenciam de maneira significativa a
gualidade das projecdes dos analistas e aumentam o tamanho do erro de

projecéao.

Quanto a questao do viés, acreditamos que existam fatores que determinem
um viés otimista nas projecdes dos analistas. Este viés se traduz em um erro de
projecdo mais negativo (viés otimista). Podemos traduzir esta afirmacéo na seguinte

hipétese:
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H3. O tamanho da empresa, o fato de possuir ADR e o fato de
apresentar prejuizo no ano que esta sendo projetado sdo fatores que
determinam um viés otimista nas projecfes dos analistas e que tornam mais

negativo o erro de projecéao.

3.2 Método de estimacédo dos parametros, caracterizagdo do banco de dados e
apresentacao da regressao

O método de estimacdo dos parametros utilizado nesta dissertacdo é o de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O banco de dados foi construido a partir de dados de painel independentes
agrupados. O uso de dados de painel agrupados permite aumentar o tamanho da
amostra e, assim, obter estimadores mais precisos e estatisticas de teste mais

potentes.

O uso de dados de painel agrupados, entretanto, exige alguns cuidados na
manipulacdo da amostra. Em primeiro lugar, para refletir o fato de que existem
fatores que influenciam toda a populacdo em cada periodo, devem-se incluir
variaveis fatoriais de ano e, no caso especifico desta dissertacdo, de horizonte de
projecdo (discutido em 2.1.1.1, acima). Além disso, é preciso realizar testes para

controlar a colinearidade da amostra.

3.3 Definicao tedrica e operacional das variaveis

Botosan (1997) cita um survey de 23 estudos independentes sobre a
associagdo entre o nivel de informacado publica e caracteristicas das empresas para
concluir que trés variaveis se mostram significativas em praticamente todos estes

estudos: tamanho, listagem em multiplos mercados e nivel de endividamento.

A revisdo bibliogréafica nos levou a incluir outras variaveis na regressédo, mais

diretamente relacionadas ao tema desta dissertacdo — relacéo entre a qualidade da
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projecdo e as caracteristicas das empresas e de seu ambiente de informagéo — e
gue buscam captar as caracteristicas que determinam a complexidade de projetar
resultados para uma empresa em comparacao a outra. Algumas destas variaveis,
descritas em detalhe a seguir s&o o numero de analistas que acompanham a

empresa, seu setor de atuacao e a expectativa de apresentar prejuizo no ano.

3.3.1 Variaveis Dependentes

Nesta dissertacdo testamos a influéncia das varidveis explicativas em duas
variaveis dependentes: a acuracia e o viés do consenso da projecdo dos analistas. A
fundamentacdo tedrica destas duas variaveis dependentes foi apresentada em

detalhe nas sub-secdes 2.1 1 — Acuracia e 2.1.2 — Viés.

As duas variaveis dependentes incorporam informacdes distintas e, portanto,
devem ter interpretacfes distintas. A variavel acuracia informa somente o tamanho
do erro de projecdo. A relacdo desta variavel com as variaveis explicativas da

regressao é simplesmente de aumento ou diminui¢éo do erro de projecao.

Ja a variavel viés incorpora o otimismo (sinal negativo) ou pessimismo (sinal
positivo) do analista. Sua relacdo com as variaveis explicativas da regressao nao diz
respeito ao tamanho do erro de proje¢do, mas sim se leva a um aumento seu Vviés

otimista (mais negativo) ou a um aumento do viés pessimista (mais positivo)

As duas variaveis dependentes sdo calculadas a partir do erro de projecao
(EP). Como apresentado na secéo 2.1, o erro de projecdo é a diferenca entre o lucro
por acao publicado pela empresa j para o ano t e o consenso das projecdes dos
analistas para a empresa j no ano t no horizonte h. No caso da acuracia, o EP &
calculado sem levar em conta o sinal do erro, isto €, ndo importa se o consenso dos
analistas estava acima ou abaixo do reportado pela empresa, s6 ha interesse no
tamanho do erro. No caso do viés, leva-se em conta o sinal do EP, isto é, se o
consenso era otimista ou pessimista em relacdo ao finalmente reportado pela

empresa.
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O glossario do Thomson Financial, Thomson Financial Glossary - 2004
(2004), define lucro por acdo como o lucro liquido das operacdes continuadas da
empresa, isto €, excluindo resultados nao operacionais, dividido pela média
ponderada do numero de acdes da empresa durante o ano fiscal. Na preparagédo da
amostra, porém, pudemos confirmar que os dados apresentados pelo servico nao

sofriam qualquer tipo de ajuste em relacdo ao divulgado pela empresa.

O Thomson Financial fornece tanto o lucro por acéo reportado pela empresa
guanto o consenso das projecOes dos analistas. Portanto, usamos sempre que
possivel, a mesma fonte para gerar a base de dados das duas variaveis. Quando
isto ndo foi possivel, usamos outras fontes de dados, como o banco de dados da

Economaética ou o préprio relatério anual das empresas.

3.3.1.1 Resumo das Variaveis Dependentes

Apresentacdo | Sigla da | Nome da | Descrigcdo
da Variavel Variavel | Variavel
211 ACU Acuracia ACU Lucro Realizado, —Lucro Projetado ,,,
e lLucro Realizado, |
2.1.2 VIES Viés Lucro Realizado,, —Lucro Projetado,,
VIES,,, = — &
: lLucro Realizado, |

3.3.2 Variaveis Explicativas

Com relacédo a variavel dependente ACU, as variaveis explicativas utilizadas
nesta dissertacdo tentam captar especificamente fatores que tornam mais simples
ou mais complexa a tarefa de projetar resultados e, portanto, tendem a diminuir ou
aumentar o erro de projecéo, respectivamente. Com relagdo a variavel VIES, as
varidveis explicativas devem captar os fatores que levam a um otimismo ou

pessimismo dos analistas.
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Dentro destes fatores, nosso foco esta nas caracteristicas da empresa e no
seu ambiente de informacéao, isto €, a quantidade de informacado publica que existe

no mercado sobre a empresa.

Neste contexto, incluimos quatro variaveis de origem fundamentalista (setor,
tamanho, endividamento e variabilidade do lucro), trés variaveis do ambiente de
informacao (listagem de ADRs, numero de analistas e convergéncia das projecoes)
e duas variaveis especificas do resultado no ano (variacdo sobre o ano anterior e
variavel binaria de prejuizo). Finalmente, também incluimos variaveis de controle

fatoriais de ano e horizonte.

Abaixo, uma analise mais detalhada de cada uma destas variaveis

explicativas.

3.3.2.1 Tamanho (TAM)

A variavel de tamanho é, sem sombra de davida, a variavel mais consensual
dos estudos sobre precisdo dos analistas. Praticamente todos os autores em nossa
bibliografia usam esta variavel em suas regressdes com resultados significativos
tanto estatistica como economicamente. Especificamente no caso do Brasil, Chang,
Khanna et al. (2000), em sua nota de rodapé numero 21, comentam que a variavel
de tamanho se mostrou ainda mais significativa para uma sub-amostra de 15 paises

emergentes.

Em quase todos os estudos a métrica de tamanho é utilizada na sua forma
logaritmica, que apresenta maior aproximacao a curva normal. Segundo Wooldridge
(2002), pag. 188, “variaveis estritamente positivas muitas vezes apresentam
distribuicBes que séo heteroscedasticas ou viesadas; usar a forma logaritmica pode
mitigar, se ndo eliminar, ambos problemas”. Além disso, usar a forma logaritmica
normalmente reduz a amplitude da distribuicdo da variavel, muitas vezes de forma

significativa, e torna os estimadores menos sensiveis a valores extremos.
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A métrica em si pode ser o valor de mercado da empresa. Basu, Hwang et al.
(1998), por exemplo, utilizam o log da mediana do valor de mercado das acdes da
empresa para 0os anos analisados. Bradshaw, Bushee et al. (2002), Botosan e
Plumlee (2002), Gu e Wu (2000) e Das, Levine et al. (1998) utilizam o log do valor
de mercado das ac¢fes a cada ano.Lang, Lins et al. (2003) utilizam o log dos ativos.
Em nota de rodapé, estes autores mencionam que rodaram regressées com log do
valor de mercado e com o log de vendas, mas que o log do valor contabil dos ativos
foi 0 que se mostrou mais significativo estatisticamente. Lang, Raedy et al. (2002),
Mafra e Ness Jr. (2002), Lang e Lundholm (1996) e Hope (2003) sdo exemplos de
artigos que utilizam simplesmente o valor dos ativos (os dois primeiros) ou o valor de

mercado da empresa (0s dois ultimos), sem a transformacéao logaritmica.

Ainda que exista um forte consenso sobre a importancia da variavel TAM, o
sinal que se espera para esta variavel gera muita discussdo. Alguns autores
acreditam que a relacédo do tamanho da empresa com o erro da projecao deveria ser
positiva, isto €, quanto maior a empresa, maior o erro de projecao, pois quanto maior
a empresa, maior tende a ser sua complexidade, ja que tende a atuar em mais
segmentos econdmicos e apresentar uma estrutura de financiamento mais
complexa. Chang, Khanna et al. (2000) argumentam que empresas que sao parte de
um grupo econémico sdo mais dificeis de projetar. Estas empresas podem transferir
recursos entre empresas do grupo sem estarem sujeitas a monitoramento externo. O
teste realizado por eles confirma este argumento, mas também mostra que 0s
grupos econdmicos estao entre os mais acompanhados pelos analistas, por estarem

entre as maiores empresas listadas em cada mercado analisado.

Entretanto, outros autores (Hope (2003), Das, Levine et al. (1998), Francis,
Douglas Hanna et al. (1997) e Lang e Lundholm (1993), por exemplo) argumentam
gue existe uma relacdo direta entre o tamanho da empresa e seu “ambiente de
informacao”, ja que o custo de divulgar informacdes apresenta um custo marginal
decrescente, por ter um forte elemento de custo fixo incluido nele. Portanto, quanto
maior a empresa, melhor seria 0 seu “ambiente de informacéo”, isto é, maior a
guantidade de informacéo publica sobre a empresa, maior 0 niumero de analistas
produzindo relatdrios e, portanto, menor deveria ser o erro de projecdo. Desta

maneira, a relacao entre tamanho e erro de projecao deveria ser negativa.



32

Efetivamente, quase todos os estudos mostram uma relacdo negativa entre
tamanho e erro de projecdo, fortalecendo a hipotese de que o “ambiente de
informagdo” que envolve a empresa tem um impacto mais forte do que a
complexidade trazida pelo tamanho. Por outro lado, poucos estudos, principalmente
no inicio desta linha de pesquisa, incluiam variaveis relativas ao ambiente de
informacdo da empresa — numero de analistas que a acompanham a empresa,
convergéncia das projecdes, lancamento ou ndo de ADR — e esta omissdo pode ter
gerado distor¢des no resultado da regresséo.

Com relacao a variavel VIES, também ndo ha consenso quanto ao sinal da
variavel TAM. A maioria dos autores argumenta que, quanto menor a empresa, mais
importante é a relacdo do analista com os administradores para conseguir
informacgao e, portanto, maior a tendéncia de otimismo do analista para manter esta
boa relacdo. Neste caso, o sinal deveria ser positivo, isto é, quanto maior a empresa,

menos otimista é o analista.

Entretanto, outros autores consideram que, quanto maior a empresa, maior a
possibilidade de administrar resultados e apresentar menos variacdo de lucros ano a
ano, o que se traduz em uma maior freqiéncia de erros de projecdo otimistas.
Assim, a relacdo entre tamanho e viés seria negativa, quanto maior a empresa, mais

otimista o analista.

No caso do Brasil, onde existe menos informacédo publica e, portanto, a
relacdo com os administradores é importante, acreditamos que a relacdo entre

tamanho e viés acompanhara a maioria dos autores e sera positiva.

Desta maneira, esperamos que a variavel TAM confirme a hipotese H1 em
termos de acuracia e apresente uma relagcéo significativa e negativa com a variavel
ACU. Com relagdo a variavel VIES, esperamos que confirme a hipétese H3, e

aumente de maneira significativa o viés otimista das projecoes.

A variavel TAM é definida como o log dos ativos totais da empresa no ano t.



33

3.3.2.2 Variabilidade do Lucro (VARIAB)

Quase todos os estudos (Schipper (1991); Lang e Lundholm (1996); Basu,
Hwang et al. (1998); Das, Levine et al. (1998); Chang, Khanna et al. (2000); Gu e
Wu (2000); Das e Saudagaran (2002); Hope (2003); Lang, Lins et al. (2003); Pope
(2003)) sobre qualidade das projecbes dos analistas apontam a volatilidade do lucro
da empresa como uma das variaveis que melhor captam a dificuldade da tarefa de

projetar e, portanto, que determinam o tamanho do erro de projecéo.

As meétricas para quantificar a variabilidade do lucro séo varias, mas as mais
usadas sado o desvio padrédo dos lucros (Basu, Hwang et al. (1998); Das, Levine et
al. (1998)), ou do ROE da empresa (Lang e Lundholm (1996)) ou simplesmente a
variagdo percentual entre um ano e outro (Hope (2003)). Outros autores (Das,
Levine et al. (1998); Lang, Lins et al. (2003)) comparam o lucro realizado da
empresa com uma projecdo realizada por modelo estatistico e chamam de

variabilidade do lucro a diferenca entre os dois.

Das, Levine et al. (1998) apontam uma questdo importante. E preciso
diferenciar entre previsibilidade e variabilidade. Uma empresa pode apresentar
grande variacdo de lucro de um ano a outro, mas ser bem previsivel, como, por
exemplo, empresas em setores ciclicos ou atuando em setores com forte
sazonalidade. Gu e Wu (2000) concordam com esta diferenciacdo e incluem duas
variaveis em seu estudo relacionadas a dificuldade de projetar: a disperséo entre as
projecGes dos analistas, discutida abaixo como varidvel CONV, e variacédo do lucro,
gue é o desvio padrdo dos lucros durante o periodo analisado. Os autores
argumentam que as duas variaveis ndo sao redundantes pois uma empresa pode
apresentar um lucro altamente variavel ao longo dos anos, mas ainda assim ter seu

lucro bem projetado pelos analistas.

Portanto, como a variabilidade do lucro depende de caracteristicas
especificas por setor de atuacdo da empresa (Hope (2003)), e sofre o impacto de
eventos macro-econdémicos (Pope (2003)), € muito importante que variaveis fatoriais

(dummies) de setor e ano sejam adicionadas a regressdo quando se usam dados de
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painel agrupados, como é o caso nessa dissertacdo. Estas variaveis fatoriais serdo

discutidas com mais detalhes abaixo.

Nesta dissertacdo definimos a variavel VARIAB como sendo o coeficiente de
variacdo do lucro durante um periodo de cinco anos (de t a t-4), isto €, o desvio
padrao dos lucros do periodo divido pelo valor absoluto da média dos lucros neste
periodo. Como esta variavel s6 apresenta valores positivos, utilizamos sua

transformacdao logaritmica, que apresenta distribuicdo mais proxima da normal.

Esperamos que esta variavel seja significativa tanto estatistica como
economicamente e apresente um sinal positivo na regressao da acuracia, isto €,
quanto maior a variabilidade do lucro, maior o erro de projecdo. Em relacdo a
varidvel VIES, ndo acreditamos que exista alguma relacdo predeterminada de

otimismo ou pessimismo do analista. Nao temos expectativa de sinal.

Desta maneira, esperamos gque a variavel VARIAB confirme a hipétese H2
em termos de acuracia e apresente uma relacdo significativa e positiva com a

variavel ACU.

3.3.2.3 Endividamento (ENDIV)

Varios estudos mostram que existe uma relacéo significativa entre o nivel de
endividamento da empresa e a precisdo dos analistas. No caso da regressédo que
tem ACU como variavel dependente, esta variavel tenta captar a dificuldade da
tarefa de projetar. O endividamento aumenta o grau de complexidade da empresa.
Além de projetar seu desempenho operacional, o analista que projeta o lucro liquido
de uma empresa endividada lida com variaveis adicionais, como taxa de juros,
relacdo entre a taxa de cambio local com outras moedas, variacbes no nivel de

endividamento ao longo do ano, disponibilidades de linhas de créditos, etc®.

% vale lembrar gue uma empresa financiada totalmente com capital proprio tem que decidir sobre a
distribuicdo de dividendos, mas esta decisdo ndo afeta o lucro liquido da empresa e, portanto, nao
afeta a precisé@o da projecao do analista.
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A métrica usada por Basu, Hwang et al. (1998), Bradshaw, Bushee et al.
(2002) e Hope (2003) para a variavel de endividamento € a relacédo entre o valor
contabil da divida sobre o valor contébil dos ativos da empresa. Meek, Roberts et al.

(1995) usam a métrica de divida de longo prazo sobre patriménio liquido.

E interessante notar que o Unico artigo encontrado que analisa o contexto
brasileiro, Mafra e Ness Jr. (2002), utiliza o endividamento como variavel de
controle, mas nao encontra uma relagéo estatisticamente significativa entre essa
varidvel e sua varidvel dependente, a adequacdo das empresas aos critérios
contabeis da CVM e da ONU.

A literatura internacional normalmente utiliza indices de endividamento bruto,
isto €, ndo desconta as disponibilidades de caixa da empresa da divida financeira.
No contexto brasileiro ndo é possivel desconsiderar as disponibilidades no célculo
do endividamento. As empresas brasileiras se caracterizam por possuir altos saldos
de caixa, dado o baixo nivel de investimentos durante, no minimo, os ultimos vinte

anos.

Nossa variavel de endividamento, portanto, € a divida financeira liquida de
disponibilidades dividida pelo ativo total da empresa. Duas observacdes importantes.
Para bancos e seguradoras (cinco de nossas 93 empresas) esta variavel foi
calculada como o exigivel total sobre o ativo total, o que se traduz em valores
significativamente mais altos do que para empresas nao-financeiras. E as
observacbes com sinal negativo, que ocorreram 47 vezes ou 15% da amostra,
representam empresas em que a disponibilidade de caixa € maior que o

endividamento financeiro.

Desta maneira, esperamos que a variavel ENDIV confirme a hip6tese H2 em
termos de acuracia e apresente uma relacdo significativa e positiva com a variavel
ACU
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3.3.2.4 \Variavel fatorial para a variagdo sobre o ano anterior (DASA)

Em um primeiro momento, esta variavel explicativa pode parecer redundante
com a variavel VARIAB, descrita acima. Entretanto, as duas variaveis buscam
retratar fendmenos distintos. A varidvel VARIAB (coeficiente de variagdo do lucro
dos ultimos cinco anos) busca captar a dificuldade de projetar os lucros da empresa
devido as flutuacdes de seus resultados. Portanto, € uma variavel que busca captar

uma caracteristica da empresa.

A variavel ASA, por outro lado, busca captar uma caracteristica do analista.
Quando observamos os erros de projecdo nos horizontes mais distantes do fim do
exercicio fiscal, percebemos claramente que os analistas sempre iniciam suas
projecdes com resultados muito préximos do Ultimo resultado reportado pelas
empresas (t-1), geralmente de 10 a 20% acima deste resultado. Desta maneira, se o
resultado reportado em t apresenta muita variacdo em relagdo a t — 1, o erro de
projecdo sera marcadamente maior. O interessante é que este erro de projecao
“exacerbado” continua a ocorrer mesmo em horizontes mais proximos da divulgacao
do resultado pela empresa. De alguma maneira, € como se o analista tivesse uma
capacidade limitada de corrigir sua projecao e, quando comeca muito fora do ponto,
nao chega a corrigi-la totalmente. Isto € o que queremos comprovar com a variavel
ASA.

Inicialmente definimos esta variavel como a variacdo percentual do lucro em t
sobre o lucro em t-1. Entretanto, esta definicdo gerava dois problemas. Em primeiro
lugar, ndo era possivel calcular a variavel cada vez que havia mudanca de sinal,
fazendo com que se perdessem muitas observacdes. Em segundo lugar, a variavel
apresentava muitos valores extremos, jA que a ocorréncia de resultados positivos e
negativos muito préximos de zero € comum, provavelmente como consequéncia de

“administracdo do lucro” por parte das empresas.

Assim, decidimos criar uma variavel fatorial com doze definicbes de variacédo

de resultado sobre o ano anterior, detalhadas na tabela abaixo.
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Tabela 2 - Variavel explicativa fatorial DASA
Quadro explicativo da distribuicdo da variacdo do resultado da empresa em t sobre t-1

ndmero de % da
Variavel Definicdo observacdes® amostra
- Prejuizo em t-1 -> lucro em t 37 12%
DASA1l Lucro em t-1 -> prejuizo em t 24 8%
DASA2 Lucro -> lucro, aumento de 0 a 20% 32 10%
DASA3 Lucro -> lucro, aumento de 21 a 50% 40 13%
DASA4 Lucro -> lucro, aumento de + de 50% 89 29%
DASAS Lucro -> lucro, diminuicdo de 0 a 50% 46 15%
DASAG6 Lucro -> lucro, diminuicdo de + de 50% 16 5%
DASA7 Prejuizo -> prejuizo, aumento de 0 a 20% 1 0%
DASAS8 Prejuizo -> prejuizo, aumento de 21 a 50% 2 1%
DASA9 Prejuizo -> prejuizo, aumento de + de 50% 11 4%
DASA10 Prejuizo -> prejuizo, diminuicdo de 0 a 50% 4 1%
DASA11 Prejuizo -> prejuizo, diminui¢do de + de 50% 4 1%
306 100%

# 306 empresas/horizontes/anos, relacionadas a 93 empresas, em 12 horizontes
mensais entre 2000 e 2004

Ainda que seja frequente a discusséo da variacao do lucro na literatura sobre
a qualidade das projecdes dos analistas, nunca vimos um estudo que incluisse uma
variavel similar a variavel fatorial DASA. Acreditamos que esta variavel nos permitira
uma discussao interessante sobre a relacdo entre a variacdo no resultado da

empresa e a complexidade da tarefa de projetar.

De uma maneira geral, esperamos que, quanto menor a variacdo, menor o
erro de projecdo, isto €, uma relacdo positiva entre a variavel e ACU, o que
confirmaria nossa hipotese H2. Além disto, esperamos que 0s parametros dos lucros
sejam menores do que os de prejuizo ou de mudanca de sinal, significando uma

influéncia menor dos lucros do que dos prejuizos e mudancas de sinal.

3.3.2.5 Variavel Binaria para Empresas que possuem ADR (DADR)

No contexto do “ambiente de informac&o”, varios estudos mostram que as
empresas que decidem listar suas acfes em bolsas estrangeiras reinem varias
caracteristicas que aumentam a quantidade de informacdo publica sobre elas e,
portanto, reduzem a complexidade da tarefa de projetar resultados. Lang, Lins et al.
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(2003) estudam especificamente as caracteristicas das empresas que influenciam
seu ambiente de informacdo. Eles concluem que a decisdo de lancar acdes no
exterior diferencia as empresas e atua com um bom sucedaneo (proxy) para o
ambiente de informacgdo da empresa. Bradshaw, Bushee et al. (2002) introduzem o
conceito de visibilidade, que definem em quatro variaveis: listagem de ADR,
participacdo em um indice de bolsa, alto acompanhamento por analistas e tamanho.
Este conceito de visibilidade estd muito proximo do conceito de ambiente de

informacgéo.

No contexto brasileiro, as empresas que listam suas acdes no exterior o
fazem no mercado norte americano, através de American Depository Receipts
(ADRs). Como o mercado norte-americano exige um nivel de disclosure mais alto e,
normalmente, determina que as empresas sejam acompanhadas por mais analistas,
esperamos que a variavel DADR seja significativa e apresente sinal negativo na
regressado da acuracia, isto €, a decisao de listar ADRs determinaria um erro de
projecdo menor. Vale notar que 47 de nossas 93 empresas possuem ADRS, o0 que
representa praticamente 50% das empresas. Esta alta incidéncia pode reduzir a
influéncia desta variavel na determinacao do EP.

Como a correlacdo entre listagem de ADR e tamanho da empresa € muito
grande, acreditamos que o parametro de ADR na regressao da acuracia apresentara
0 mesmo sinal do parametro de tamanho, isto é, sinal negativo, confirmando nossa
hipétese H1. Pelo mesmo motivo, a variavel DADR apresentaria sinal negativo na

regressao do viés e confirmaria a hipotese H3.

3.3.2.6  Variavel Binaria para Empresa com Prejuizo (DPREJ)

Aparentemente, os analistas apresentam um desempenho marcadamente
diferente quando projetam empresas com prejuizos. Existem varias explicacdes para
isto. A primeira explicacdo é que prejuizos seriam simplesmente mais dificeis de
projetar do que lucros. A segunda explicacdo é que os analistas gastariam menos
tempo projetando empresas com prejuizo. Eles ndo veriam sentido em dedicar-se a

projetar com acuracia e até deixariam de revisar projecbes de prejuizo. Outra
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explicacdo é que as projecbes de prejuizo ndo seriam divulgadas pelos analistas

para nao criar problemas em sua relagdo com as empresas.

Adicionalmente, as préprias empresas reportam seus prejuizos de forma
distintas de seus lucros, tentando concentrar todas as “mas noticias” em um ano, o
chamado big bath. De fato, varios estudos sobre erros de projecdo mostram que
empresas que reportam prejuizos apresentam uma distribuicdo de EP
significativamente diferente das empresas que reportam lucros. Das (1998) possui
um excelente artigo sobre este tema. Seu artigo mostra que existe uma diferenca
sistematica de acuracia e viés entre empresas com lucro e empresas com prejuizos
e que incluir estes dois tipos de empresas na regressdo sem uma variavel binaria
(dummy) que as diferencie pode criar distor¢des. Gu e Wu (2000) demonstram que
as empresas com prejuizo tornam a distribui¢cdo dos lucros ainda mais assimétrica e,

portanto, aumentam o viés.

Por todas estas razfes, a inclusdo de empresas com prejuizos na amostra
sem incluir um variavel binaria que as distinguisse do restante das observacgfes
acabaria exacerbando o viés otimista da amostra. De fato, Hope (2003) inclui esta
variavel binaria em seu estudo porque considera que aumenta a complexidade da

projecdo e a encontra significativa.

Nossa amostra apresenta 43 observacdes de empresas com prejuizos, ou

seja, 14% da amostra.

Esperamos que a variavel binaria de prejuizo seja significativa
estatisticamente e tenha sinal positivo na regressdo da acuracia, isto €, esperamos
gue o erro de projecao seja maior em empresas com prejuizo, o que confirmaria a

hipétese H2.

Na regressédo do viés, se € correta a teoria descrita acima, o sinal deveria ser
negativo, ja que grandes prejuizos combinados com projecdes feitas sem muito
cuidado sempre resultam em viés otimista (sinal negativo) para o analista. Um

resultado assim confirmaria nossa hipétese H3.



40

3.3.2.7 Numero de Analistas que acompanham a empresa (NUMANAL)

A capacidade de projetar depende do ambiente de informacdo da empresa
(Basu, Hwang et al. (1998; Pope (2003)). Mas isto ndo significa somente a
informacdo contabil que a empresa apresenta ao mercado. A informacdo contabil,
obrigatéria ou voluntaria, é a informacdo mais publica da empresa, facilmente

accessivel ndo somente pelos analistas, mas pelos investidores diretamente.

O analista de investimentos agrega valor exatamente quando trabalha com
informacdes, as quais tem acesso porque esse € seu trabalho em tempo integral.
Estas informacdes sdo conseguidas em encontros com os administradores das
empresas, através da participacdo em seminarios setoriais, fazendo comparacdes

internacionais.

Basu, Hwang et al. (1998) usam duas varidveis como sucedaneos do
ambiente de informacdo da empresa: tamanho, ja discutido acima, e o0 niumero de
analistas que segue a empresa. Gu e Wu (2000) e Hope (2003) também usam o
namero de analistas que seguem a empresa como proxy do ambiente de
informacg&o da empresa e agrega que, quanto mais analistas, maior a competicdo, o
gue leva a uma melhor qualidade das proje¢cdes. Todos estes autores confirmam a
hipétese de que existe uma diferenca significativa na qualidade da projecdo entre
empresas acompanhadas por poucos analistas e empresas acompanhadas por

muitos.

Normalmente a métrica da variavel NUMANAL é o log do numero de
projecdes (Gu e Wu (2000); Bradshaw, Bushee et al. (2002)) que aparece no banco
de dados por empresa em cada periodo. O uso do log normaliza a distribuicdo da
variavel e, segundo Wooldridge (2002), € recomendavel neste caso, por tratar-se de
uma distribuicdo baseada em numeros inteiros de baixa amplitude. Por definicdo, o
namero de analistas ndo pode ser nem negativo nem zero, ja que entdo néo existiria
a variavel dependente, pois ndo seria possivel calcular o erro de projecao.
Entretanto, em nossa amostra, a transformacao logaritmica ndo se mostrou a mais
apropriada e optamos por usar diretamente o numero de projecdes por empresa, por

ano e por horizonte.
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Esperamos uma relagdo significativa e negativa entre a variavel ACU e a
variavel NUMANAL, isto €, quanto maior o numero de analistas que seguem a

empresa, menor o erro de projecao. Este resultado confirmaria a hipétese H1.

3.3.2.8 Convergéncia entre as projecdes dos Analistas (CONV)

A convergéncia é definida como dispersdo das projecdes dos analistas que
formam o consenso. A variavel CONV é incluida na regressdo como mais uma
varidvel que tenta captar a complexidade da tarefa de projetar. Espera-se que,
quanto menor a dispersdo entre as proje¢fes que compdem 0 consenso, menor a
complexidade da tarefa, seja porque o ambiente de informacdo da empresa € muito
bom, seja porque diferencas de habilidade e experiéncia do analista ndo tém muito
impacto no resultado final da projecéao.

Alguns autores, como Francis, Douglas Hanna et al. (1997), usam
simplesmente o desvio padrdo das projecdes. Entretanto, a maioria dos autores,
como Das e Saudagaran (1998), Lang e Lundholm (1996) e Chang, Khanna et al.
(2000), usam o coeficiente de variacdo (desvio padréo dividido pela média) para

calcular esta variavel.

Optamos por usar o coeficiente de variacdo para calcular a variavel CONV,
isto é, o desvio padrao das projecdes dividido pelo valor absoluto do erro de
projecéo. Infelizmente, nosso banco de dados sO calcula a variavel CONV no
momento de divulgacdo do resultado pela empresa e ndo tivemos acesso as
projecdes por analista em cada horizonte para calcular a variavel em outros
momentos. Isto restringiu nossa amostra aos horizontes em que a variavel CONV

estava disponivel.

Esperamos que a relacdo entre a varidvel CONV e a variavel dependente
ACU seja positiva, isto €, quanto maior a dispersao entre as projecdes dos analistas
no momento da divulgacdo do lucro pela empresa, maior o EP. Isto confirmaria a

hipétese H2.
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3.3.2.9 Variavel fatorial de controle de setor (DSET)

Quase todos os estudos incluem variaveis fatoriais de setor. Estas variaveis
fatoriais sdo importantes para isolar as caracteristicas especificas de projetar lucros
de empresas de cada setor, tais como ciclo de neg6cio, sazonalidade, nivel
tecnoldgico, intensidade de uso de capital ou de trabalho. Hope (2003), na pagina
246, afirma “Alguns setores sdo mais estaveis do que outros e, consequentemente,

mais afeitos a projecao de resultados”.

Saudagaran e Biddle (1992), Das e Saudagaran (1998), Lang, Raedy et al.
(2002), Hope (2003), Lang, Lins et al. (2003) séo alguns dos artigos que utilizam
variaveis fatoriais de setor. Em Meek, Roberts et al. (1995), os autores justificam o
uso de varidveis fatoriais de setor com um argumento interessante. Eles
argumentam que cada setor tem um custo competitivo distinto ao revelar
informagdes ao mercado. Uma informacéo de market share, por exemplo, pode ser
irrelevante em termos competitivos para uma empresa atuando em um setor de
commodities globalizado como minério de ferro ou celulose, mas pode ser uma
informacdo extremamente sensivel para empresas de varejo e bens de consumo em

geral.

Nossa expectativa € de que o conjunto das variaveis fatoriais de setor seja
estatisticamente significativo, com sinais positivos e negativos. Na regressado da
acuracia, os sinais devem mostrar os setores mais dificeis e mais faceis de projetar,
levando a maiores ou menores EP. Portanto, esperamos que o resultado confirme
tanto a hipétese H1l, com sinais negativo, quanto a hipotese H2, com sinais

positivos.

3.3.2.9.1 Classificacdo de setores

O Thomson Financial segrega as empresas em trés niveis diferentes: por
setores (sectors), por industrias (industries) e por grupos (groups). Cada um destes
niveis € uma sub-divisdo do anterior. Assim, cada setor da origem a varias industrias

gue, por sua vez, se dividem em Varios grupos.
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Segundo o glossério do Thomson Financial Thomson Financial Glossary -
2004 (2004), pg. 8, a divisdo de setores para empresas fora dos Estados Unidos &
baseada no Morgan Stanley Capital International Industry Classification. Na sua
versdo atual, atualizada em 29/4/2005, esta classificacdo é composta de 11 setores,
66 industrias e 146 grupos.

Nossa amostra apresenta empresas de oito setores e 27 industrias. Optamos
por criar as variaveis fatoriais de setor dividindo as empresas em setores em vez de
industrias. Se utilizassemos a classificacdo das industrias haveria muita disperséao

das observacdes e muitas industrias com poucas empresas para representa-las.

Na divisdo das empresas por setores, a amostra apresenta grande
concentracdo em empresas de servigcos publicos (30%) e da industria basica (25%).
Esta concentracdo também existe, em menor escala, no indice BOVESPA e na
bolsa brasileira em geral, ja& que as empresas destes setores combinam varias
caracteristicas que estimulam o lancamento de suas acfes em bolsa, tais como o

tamanho e necessidade de realizar grandes investimentos.

Uma listagem completa das 93 empresas, divididas por setores e industrias, é

apresentada como Apéndice 1 no final desta dissertacao.
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Tabela 3 - Variavel explicativa fatorial DSETOR
Quadro explicativo da distribuicdo das empresas que compdem a amostra por setores

ndmero de % do Média 2004

Setor? Variavel empresas” total Tamanho®  Endivid®

Servigos publicos - 28 30% 13.741 0,16
Industria basica DSET1 23 25% 8.893 0,16
Bens de consumo nao duraveis DSET2 11 12% 4.621 0,07
Bens de capital DSET3 8 9% 1.144 0,10
Petroleo e gas DSET4 7 8% 23.196 0,20
Servigos ao consumidor DSET5 6 6% 128.643 0,68
Financeiro DSET6 6 6% 2.874 0,17
Transporte DSET7 4 4% 5.189 (0,04)
Total/média 93 100% 17.435 0,17

Fonte: Economética
% classificacéo de setores segundo o Morgan Stanley Capital International Industry Classification.
® divisdo das 93 empresas que participam da amostra por setor

“tamanho médio das empresas de cada setor, medido pelo valor total dos ativos, em milhdes de
reais, em dezembro de 2004

Y média de endividamento das empresas que compde o setor, medido como a divisdo da

divida liquida de disponibilidades pelo ativo total da empresa. Valores negativos indicam
disponibilidades maiores do que a divida bruta.

3.3.2.10 Variavel fatorial de controle de ano (DANO) e variavel fatorial de controle
de horizonte da projecdo (DHOR)
As variaveis de controle fatoriais de ano buscam captar os acontecimentos
politicos e econdmicos que influenciaram o desempenho de todas as empresas
listadas em um determinado ano e impactaram a qualidade de todas as projecfes no

ano, tais como desvalorizagGes da moeda, crises internacionais, elei¢des, etc.

Nesta dissertacdo, as variaveis fatoriais de ano variam de 2000 a 2003, sendo

gue o ano de 2004 € o ano base que ndo recebe uma variavel.

Além das variaveis fatoriais de ano, é necessério introduzir variaveis fatoriais
para os horizontes de projecdo, ja que varios estudos mostram que existe uma
reducao sisteméatica do EP a medida que a projecdo se aproxima da divulgacédo do
balanco. As variaveis fatoriais de horizonte isolam tal efeito. Além disso, podem
existir caracteristicas especificas em cada momento do ano que influenciam

igualmente as projecdes de todos os analistas, como a época de divulgacdo dos
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balancos anuais ou trimestrais, meses de férias, etc. Este efeito também deve ser

isolado.

Nossas variaveis fatoriais de horizonte variam de 0 a +12, sendo que 0 0 é 0
més do fechamento do exercicio fiscal da empresa. Em nossa amostra, este més é
sempre dezembro e ndo recebe uma variavel fatorial. Note-se que a divulgacdo dos
resultados do ano pela empresa ocorre normalmente nos horizontes +2 ou +3, isto €,
fevereiro ou marco do ano seguinte (t+1). Efetivamente, estes dois horizontes
concentram 225 observagdes ou 83% da nossa amostra.

Esperamos que as variaveis fatoriais de ano e de horizonte sejam

significativas estatisticamente e com sinais que podem ser negativos ou positivos.



3.3.2.11 Resumo das Variaveis Explicativas
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Apresentacdo | Sigla da | Nomeda Descricéao Hipo6tese
variavel Variavel
ACU | VIES
3.3.21 TAM Tamanho Log dos ativos totais da empresa em t H1 H3
3.3.2.2 VARIAB Variabilidad Desvio Padrdo dolucrodetat-4 H2
e do lucro lo ——
Médiadolucrodetat-4|
3.3.2.3 ENDIV Endividame | Valor contabil da divida financeiraliquiq H2
nto Valor contébil dos ativos totais
3.3.24 DASA Variacao Variavel fatorial que assume valoresde 1 | Hle
sobre ano | a 12 dependendo do comportamento do H2
anterior resultado em t em relagéo a t-1
3.3.25 DADR Listagem de | Variavel binaria com valor 1 se empresa H1 H3
ADR possui ADR e 0 se ndo possui
3.3.2.6 DPREJ Prejuizo Varidvel binaria com valor 1 se a H2 H3
empresa apresenta prejuizo no ano e 0
se apresenta lucro.
3.3.2.7 NUMANA | Nimero de | Soma do numero de analistas que H1
L Analistas listaram projecBes para a empresa em
cada horizonte de consenso
3.3.2.8 CONV Convergénc Desvio Padrédo do consenso H2
'a Lucro Realizado — Lucro Projetado|
3.3.2.9 DSET Setor Variaveis fatoriais que variam de DSET1 | Hle
até DSET7 para um total de oito setores H2
econdmicos.
3.3.2.10 DANO Ano Variaveis fatoriais para os anos 2000 a| Hle
2004. H2
3.3.2.10 DHOR Horizonte Variaveis fatoriais que assumem valores | Hle
de 0 a 12 para cada horizonte de H2
projecao.




47

A regressdo multivariada parte da seguinte funcao estrutural:

EP = 3, + 3, 10g(TAM) + 43, log(VARIAB) + Z,ENDIV + 8,DASA + 3, DADR
+ B,DPREJ + S;NUMANAL + 8,CONV + 8,,DSET + 3,,DANO + 3,,DHOR +u

3.4 Base de Dados e Amostra

Como foi visto acima, as definicdes de acuracia e viés exigem uma base de

dados de projecdes e de lucros realizados.

A base de dados utilizada nesta dissertagcédo para calcular o erro de projecao
provem do Thomson ONE Analytics. O Thomson ONE Analytics é um instrumento
de acesso a varios bancos de dados financeiros de propriedade da empresa
Thomson Financial — parte do conglomerado Thomson Corporation — tais como o
First Call, I/B/E/S, Datastream e Worldscope.

Os dois bancos de dados principais utilizados nessa dissertagéo séo o I/B/E/S
e a Economatica. Originalmente chamado Intitutional Brokers Estimate System, o
I/B/E/S foi um dos primeiros servicos de acompanhamento de projecdes a ser
criado, 1971. Em 2000, o I/B/E/S foi adquirido pela Thomson Corporation, que ja
detinha o First Call, e os dois servicos foram paulatinamente sendo fundidos e
passaram a formar o banco de dados de projecdes oferecido pela Thomson

Financial.

O banco de dados da Economatica foi criado em 1986 e agrega dados de
mercados e de empresas de 9 paises americanos — EUA, México, Venezuela,
Colébmbia, Peru, Brasil, Chile e Argentina — e de aproximadamente 2.170 empresas,

sendo 300 no Brasil.

Ainda assim, buscamos usar prioritariamente tanto os dados do consenso
guanto os dados reportados pelo Thomson Financial e somente ap6s uma analise
criteriosa, inclusive pesquisando no relatorio anual da prépria empresa, usamos 0s

lucros por acao reportados pela Economética.
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3.4.1 Apresentacdo da amostra

O ponto de partida da criacdo da amostra foi a disponibilidade de informacdes
sobre consenso de projecdo. Assim, ainda que o banco de dados da Economatica
acompanhe cerca de 300 empresas brasileiras listadas em bolsa e o banco de
dados de Thomson Financial acompanhe 216 empresas brasileiras, somente 93
empresas apresentavam pelo menos uma informacéo de projecéo de resultados nos

cinco anos entre 2000 e 2004.*

A partir das informacdes das 93 empresas para as quais havia projecdes de
lucro foram criados nove horizontes mensais para cada um dos cinco anos entre
2000 e 2004. A amostra resultante era composta de 307 observacdes. Apods a
exclusdo de um valor extremo de erro de projecao, a amostra final conta com 306

observagoes.

* Somente esta informacdo j4 mostra como o mercado de capitais brasileiro é limitado. Tomando
somente as a¢des mais negociadas destas 93 empresas, elas representam 90% do indice BOVESPA
e 47, mais de 50%, possuem ADR. Assim, fica claro que os analistas de sell side brasileiros se
concentram em poucas empresas, tornando dificil que as empresas menores e menos liquidas
ganhem visibilidade frente a uma gama mais ampla de investidores.
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O quadro abaixo apresenta as principais informagdes sobre a amostra.

Tabela 4 - Andlise descritiva da amosta para estudo da qualidade das proje¢des dos analistas de investimentos

Painel A: Variaveis dependentes

Observacdes (N) desvio valor
Variavel N? positivas negativas nulas média mediana padréo maximo  minimo
Acuracia” 306 302 0 4 0,2643 0,1111 0,6378 10,46 0,00
Viés® 306 139 163 4 -0,2426 -0,0239 1,2097 6,49 -10,46

Painel B: Variaveis explicativas n&o binarias ou fatoriais

Observacoes (N) desvio valor

Variavel N? positivas negativas nulas média mediana padréo maximo  minimo
Tamanho® 306 306 0 0 18.601.727 4.533.510 38.353.888 239.014.143 235.719
Ndmero de analistas® 306 306 0 0 8,7974 7,0000 5,5502 22,00 2,00
Variabilidade’ 306 306 0 0 1,9721 0,8258 3,7468 36,01 0,14
Endividamento® 306 259 47 0 0,2279 0,2010 0,2512 0,96 -0,47
Convergéncia” 306 306 0 0 4,0045 1,3072 10,2606 100,00 0,02
Notas:

#N = 306 empresas/horizontes/anos, a partir de 93 empresas em 12 horizontes mensais de 2000 a 2004

® Acuracia - variavel dependente medida como a diferencga entre o lucro por acéo reportado pela empresa e a média das
projecdes dos analistas, dividida pelo valor absoluto do lucro por a¢ao reportado

° Viés - variavel dependente medida como o valor absoluto da diferenca entre o lucro por acéo reportado pela empresa
e a média das projecdes dos analistas, dividida pelo valor absoluto do lucro por agao reportado

¢ Tamanho - variavel explicativa, medida como o valor total dos ativos da empresa, em reais

¢ Numero de analistas - variavel explicativa, soma do nimero de analistas cujas projecdes séo usadas para calcular

a média

"Variabilidade - variavel explicativa, coeficiente de variagdo do resultado da empresa no periodo de t-4 at

9 Endividamento - variavel explicativa, resultado da divisdo da divida liquida pelo ativo totalda empresa

h Convergéncia - variavel explicativa, coeficiente de variagdo das projecdes que compde a média no horizonte

h noanot

3.4.2 Assimetrias da amostra da variavel VIES

Como discutido no Capitulo 2 — Revisao Bibliogréafica, o estudo especifico da
forma da distribuicdo de amostras de viés € recente. A partir de 1999, varios estudos
analisaram especificamente as caracteristicas dos valores utilizados no calculo do
erro de projecdo — lucro por acao projetado e lucro por acédo realizado — e dos

valores de erros de projecdo em si.

Estes estudos mostraram que a distribuicdo dos EP, quando se leva em conta

o sinal do erro, ndo é simétrica e tem tendéncia negativa ou viés negativo, isto &, a



50

média é sempre mais baixa do que a mediana. Além disso, a distribuicdo dos EP
apresenta mediana muito préxima de zero e cauda negativa mais longa e mais
“gorda” do que a cauda positiva. Os pesquisadores comecaram a chamar estas
caracteristicas de assimetrias da amostra. As assimetrias da amostra tém que ser
tratadas com cuidado, pois a exclusdo simplista de valores extremos pode mudar
completamente a concluséo do teste.

Nossa amostra da variavel VIES mostrou as caracteristicas descritas acima.
Como podemos ver na Tabela 4, acima, a média da amostra é — 0,2426, mostrando
uma tendéncia de otimismo das projecdes dos analistas. A mediana, entretanto,
ficou em — 0,0239, ainda negativa (otimista), mas muito mais proxima de zero.
Finalmente, a distribuicdo da amostra apresenta cauda mais longa no lado negativo,

com o valor minimo de -10,46, maior do que o valor maximo de 6,49.



o1

Grafico 1; Densidade da amostra da variavel VIES

Viés definido como o resultado da diferenca entre o lucro por acao reportado
pela empresa e a média das projecdes dos analistas para a empresa j no horizonte h
no ano t, dividido pelo valor absoluto do lucro por acéo reportado.

Amostra de 306 observacdes de empresas/horizontes/anos, relacionadas a
93 empresas, em 12 horizontes, entre 2000 e 2004.
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Um dos estudos mais consistentes sobre as caracteristicas das amostras de
vies é o de Gu e Wu (2000). Os autores mostram que os analistas sdo
recompensados por minimizar o erro de projecdo meédio absoluto e, portanto,
deveriam focar na mediana dos lucros e ndo na média, jA que a mediana se
encontra consistentemente mais proxima de zero do que a média nas distribuicdes
dos EP.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise de Correlagéo

Tabela 5 - Coeficientes de Correlagdo entre as variaveis dependentes e as variaveis explicativas
Exclui varidveis binéarias e fatoriais

ACU? VIES® NUMANAL® TAM® VARIAB® ENDIV' CONV?
ACU 1,0000  1,0000
NUMANAL  -0,1035  0,0684 1,0000
TAM -0,1377  0,0837 0,3704 1,0000
VARIAB 0,795  -0,0992  -0,0527  -0,1407  1,0000
ENDIV 0,0865  -0,0237  0,1732 0,3855  0,0319 1,0000
CONV -0,1147  0,0809 0,1792 0,0914 -0,0556  0,1263 1,0000

# Acuracia - variavel dependente medida como a diferenca entre o lucro por acéo reportado pela
empresa e a média das projecdes dos analistas, dividida pelo valor absoluto do lucro por acao
reportado

® Viés - variavel dependente medida como o valor absoluto da diferenca entre o lucro por agédo
reportado pela empresa e a média das projecdes dos analistas, dividida pelo valor absoluto do
lucro por agéo reportado

“ Numero de analistas - variavel explicativa, soma do nimero de analistas cujas projecdes
séo usadas para calcular a média

¢ Tamanho - variavel explicativa, medida como o valor total dos ativos da empresa, em reais

¢ Variabilidade - variavel explicativa, coeficiente de variacdo do resultado da empresa no periodo
det4 at

"Endividamento - variavel explicativa, resultado da divisdo da divida liquida pelo
ativo total da empresa

9 Convergéncia - variavel explicativa, coeficiente de variacio das projecdes que compde a média
no horizonte h no ano t

Antes de controlar pelas outras variaveis explicativas, a relacdo entre a
variavel dependente ACU e cada uma das variaveis explicativas ndo fatoriais ou
binarias segue os sinais esperados. Com NUMANAL a correlagcdo apresenta sinal
negativo, isto €, quanto maior o niumero de analista acompanhando a empresa,
menor o erro de projecdo. A mesma relacdo ocorre com a variavel TAM e com a
varidvel CONV. Quanto maior o tamanho da empresa e a convergéncia entre as

projecdes dos analistas, menor o erro de projecao.



53

A relagdo de ACU com as varidveis VARIAB e ENDIV também sdo as
esperadas. O sinal positivo significa que, quanto maior a variabilidade do lucro da
empresa ao longo dos anos e quanto mais alto o endividamento, maior o erro de

projecao.

A tabela de correlacédo da variavel dependente viés confirmou o que ja foi
falado anteriormente, isto é, que as variaveis explicativas utilizadas na regresséo
ndo eram as melhores para testar a tendéncia de otimismo ou pessimismo do
analista. Assim, os niveis de correlacdo se mostraram muito mais baixos do que com
a variavel dependente ACU. Em termos de sinais, TAM apresentou o sinal esperado
de correlacdo com VIES, enquanto NUMANAL e ENDIV  apresentaram sinais

contrarios aos esperados. Para VARIAB e CONV nao tinhamos expectativa de sinal.

As correlacdes entre as variaveis explicativas também mostram o sinal

esperado.



4.2 Resultados daregresséao e discussao das hipoteses testadas

Tabela 6 - Resultados da regresséo

Regressao de MQO do erro de projegdo contra caracteristicas da empresa
cujo resultado esta sendo projetado.

p-values encontrados em testes bi-caudais

* significativo a 10%

** significativo a 5%

Painel A: Variaveis nao fatoriais

Variaveis dependentes
sinal ACU®  sinal  VIES®

esperado esperado
Variaveis explicativas
TAM® - 0,0314 - -0,1931
(p-value) (0,8253) (0,2269)
VARIAB ¢ + -0,0423 0,0083
(p-value) (0,5429) (0,9147)
ENDIV ¢ + 0,3022 0.1147
(p-value) (0,3073) (0,7295)
DADR - -0,0919 - 0,0749
(p-value) (0,2004) (0,3518)
DPREJ? + 0,5989** - -0,6439**
(p-value) (0,0115) (0,0153)
NUMANAL " - -0,0359** 0,0270
(p-value) (0,0210) (0,1208)
CONV' + -0,0065 0,0036
(p-value) (0,2449) (0,5651)
Intercepto 0,6667 0,5632
(p-value) (0,4726) (0,5885)
N/ 306 306
R? 0,3834 0,3302
Estatistica F 4,504 3,571
(p-value) 1,68E-13 8,59E-10

# Acurécia - definida como a diferenca entre o lucro por agéo reportado pela empresa e a

média das proje¢des dos analistas, dividida pelo valor absoluto do lucro por agéo reportado

® Viés - definida como o valor absoluto da diferenca entre o lucro por acao reportado pela

empresa e a média das projecfes dos analistas, dividida pelo valor absoluto do lucro por

acéo reportado

¢ Tamanho - valor total dos ativos da empresa, em reais

4 Variabilidade - coeficiente de variacao do resultado da empresa no periodo de t-4 at

¢ Endividamento - resultado da divis&o da divida liquida pelo ativo total da empresa

"DADR - variavel binaria que assume o valor de 1 quando a empresa possui ADR e 0 se ndo possui
9 DPREJ - variavel binaria que assume o valor de 1 quando a empresa apresentou prejuizo no ano t.
" Numero de analistas - soma do niimero de analistas cujas projecoes

sdo usadas para calcular a média

i Convergéncia - coeficiente de variagéo das proje¢fes que compde a média no horizonte h no ano t
N =306 empresas/horizontes/anos, a partir de 93 empresas em 12 horizontes

mensais de 2000 a 2004
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Tanto o R? das regressdes, 0,3834 na da acuracia e 0,3302 na do viés,
guanto suas estatisticas F, 4,504 na da acuracia e 3,571 na do viés (p-values abaixo
de 0,0000000) nos surpreenderam agradavelmente. Apesar da amostra
relativamente pequena, com 306 observagbes, acreditamos que construimos
regressdes significativas para o que nos propusemos a testar e que permitirh uma
discussdo nunca antes realizada no contexto brasileiro sobre os fatores que

influenciam a qualidade das projecdes dos analistas.

Nossas hipdteses H1, H2 e H3 foram confirmadas. Em nossas regressdes
encontramos pelo menos um fator que influencia de maneira estatisticamente
significativa o erro de projecdo, seja no caso da variavel ACU, seja no caso da

variavel VIES.

Entretanto, os fatores que se mostraram significativos ndo seguiram o padréo

dos testes realizados para os mercados desenvolvidos.

Com relacao a hipétese H1, onde esperavamos que o tamanho, a listagem de
ADR e o numero de analistas que acompanham a empresa fossem significativos e
com sinal negativo, somente o niumero de analistas se mostrou significativo, com p-

value de 0,021 e o sinal negativo esperado.

Com relacdo a hipotese H2, que deveria apresentar a variabilidade do lucro, o
nivel de endividamento, a convergéncia das projecdes dos analistas e o fato da
empresa apresentar prejuizo no ano como fatores significativos para aumentar o
erro de projecdo, somente a variavel binéria do prejuizo se mostrou significativa,

com p-value de 0,0115 e o sinal positivo esperado.

Finalmente, a hipotese H3, sobre os fatores que aumentam o viés otimista
dos analistas, onde testavamos trés variaveis — tamanho, listagem de ADR e a
variavel binéria de prejuizo — somente esta Ultima variavel se mostrou significativa,
com p-value de 0,0153 e o sinal negativo esperado.
O resultado da regresséao do viés reforca duas idéias discutidas nesta dissertacdo. A

primeira é a teoria do big bath, isto é, que as empresas, quando apresentam
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prejuizos, concentram todas as noticias ruins neste resultado, fazendo com que o

prejuizo resulte sempre maior do que o esperado pelo mercado.

A segunda € que os analistas ndo consideram uma alta prioridade projetar
prejuizos. A nocdo geralmente aceita é que prejuizo € prejuizo, ndo importa o
tamanho. Além disso, por questdes de relacdo com a empresa, muitos analistas

optam por ndo divulgar projecdes de prejuizos muito grandes.

A combinagéo da atitude das empresas e dos analistas resulta em um forte
viés otimista. De fato, o parametro de DPREJ na regressao do viés € o maior entre
todas as variaveis, mostrando sua significancia ndo sO estatistica, mas também

econdmica.

Tomando os resultados das duas regressbes como um todo, a conclusao
mais direta € que nenhuma variavel € mais importante para determinar o erro de
projecdo do que o resultado do ano anterior. Em outras palavras, se uma empresa
apresenta resultados estaveis ano a ano, sejam eles lucros ou prejuizos, os
analistas tendem a errar muito menos em suas projecdes para tal empresa. Esta é
uma conclusdo triste para os analistas brasileiros, pois mostra muito pouca
habilidade por parte destes profissionais e enfraquece a tese de que os analistas

adicionam valor em relacdo a meros modelos estatisticos de projecao.

Entretanto, o resultado das regressdes pode ter uma explicagcdo nao tao
sombria para os analistas: € possivel que a variacdo do resultado das empresas ano
a ano no Brasil seja tao violenta, que tais movimentos dominam qualquer outro fator
que intuitivamente imaginariamos que deveria influenciar o erro de proje¢do, como o
tamanho da empresa, endividamento, listagem de ADRs, e, infelizmente, a

habilidade e experiéncia do analista.

Finalmente, uma terceira possivel explicacdo € que os resultados das
empresas nos paises desenvolvidos, onde a esmagadora maioria dos testes sobre
gualidade da projecdo foram realizados, sdo tdo “administrados” e, portanto,
apresentam variagdo tdo pequena na maioria dos anos, que permitem que fatores

como tamanho e endividamento se tornem significativos, 0 que n&do ocorre em
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mercados emergentes como o Brasil. Em um artigo muito recente, Rappaport (2005)
discute os problemas enfrentados nos Estados Unidos pela “obsessao” por parte dos

administradores e analistas pelo lucro por acdo e consenso das projecoes.

4.2.1 Discussao das variaveis fatoriais agregadas

Tabela 6 - Resultados da regressao (continuagdo)
Painel B: Variaveis fatoriais agregadas

Teste da significancia das variaveis fatoriais em conjunto
p-values encontrados em testes bi-caudais

* significativo a 10%

** significativo a 5%

Variaveis dependentes

ACU VIES
Conjuntos fatoriais
SETOR (DSET)*
Estatistica F 1,8261* 1,8372*
(p-value) (0,0824) (0,0803)
HORIZONTE (DHOR) 2
Estatistica F 0,7261 0,4661
(p-value) (0,6684) (0,8795)
ANO (DANO)*
Estatistica F 3,8596** 2,2488*
(p-value) (0,0046) (0,0642)
VARIACAO RESULTADO (DASA)*
Estatistica F 8,8393** 8,1959**
(p-value) (0,0000) (0,0000)

! Conjunto de 8 variaveis fatoriais se setor. Detalhes na discusséo das variaveis explicativas
? Conjunto de 12 variaveis de horizonte. Detalhes na discussao das variaveis explicativas

3 Conjunto de 5 variaveis de ano, de 2000 a 2004

4 Conjunto de 12 variaveis fatoriais de variagdo do resultado, segundo a Tabela 2.

Em conjunto, as variaveis fatoriais de setor (DSET) se mostraram
significativas ao nivel de 10%, tanto na regressdo de acuracia, com estatistica F de
1,829 (p-value de 0,0824), quanto na regressao de viés, com estatistica F de 1,837
(p-value de 0,080). Portanto, a variavel fatorial de setor nos permite dizer que as
empresas apresentam erros de projecdo significativamente distintos dependendo do

seu setor de atuacao, tanto positivos quanto negativos.
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Tomando cada variavel desagregadamente® ndo foi possivel verificar uma
tendéncia especifica de cada setor em termos de serem mais simples ou mais

complexos de projetar (acuracia) ou de aumentarem o viés otimista das projecdes.

As variaveis fatoriais de horizonte (DHOR) ndo se mostraram significativas,
nem em conjunto (p-value acima de 0,65 nas duas regressdes), nem
desagregadamente. Isto deve ser resultado de que todos os horizontes se
encontravam relativamente perto do momento de divulgacdo dos resultados pelas

empresas, nao sendo possivel captar suficiente variacdo devido a esta variavel.

Como esperado, as variaveis fatoriais de ano (DANO) se mostraram muito
significativas. Em conjunto, sua estatistica F foi de 3,86 (p-value de 0,0046) na
regressdo de acuracia e 2,24 (p-value de 0,0641) na regressao de viés. Este
resultado reforca a concluséo de que a instabilidade macroeconémica do Brasil, com
altas taxas de juros, flutuacbes cambiais e variacbes abruptas na liquidez da
economia, pode acabar exacerbando a importancia de variaveis ligadas a estes

movimentos em relacéo a variaveis mais estaveis, como tamanho e endividamento.

De maneira agregada, as 12 variaveis que compde a variavel fatorial DASA
se mostraram extremamente significativas, com estatisticas F de 8,8392 para na
regressao da acuracia e 8,1959 para a regressdo do viés, o que equivale a um p-
value menor do que 0,0000000.

4.3 Questbes metodoldgicas

As questdes metodolégicas que dominam esta dissertacdo podem ser
agrupadas em dois conjuntos: distor¢des produzidas por valores extremos e

limitagcdes da amostra.

O uso indiscriminado de truncagem de observacfes no passado faz com que

os resultados de varios estudos anteriores estejam sendo questionados por uma

® Os resultados desagregados das variaveis fatoriais sdo apresentado no Apéndice 2
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nova geracdo de académicos, que prefere utilizar métodos de inferéncia que nao
sejam téo influenciados pelos valores extremos. Basu e Markov (2003), por exempilo,
argumentam que a truncagem dos extremos equivale a assumir uma loss function
especifica, onde os erros extremos tém efeito zero na carreira ou compensacdo do
analista, o que néo faz sentido. Abarbanell e Lehavy (2003) e Cohen e Lys (2003)
sdo outros autores que discutem detidamente os problemas de truncagem de

extremos nos estudos sobre a qualidade da projecédo dos analistas.

A segunda questdo metodoldgica esta relacionada a amostra. Esta apresenta
uma série de caracteristicas que fazem com que ela seja uma representacao de
uma parcela limitada da populacdo de analistas e de empresas. Em termos de
analistas, o banco de dados do Thomson ONE Financial apresenta uma marcada
tendéncia de reducdo de colaboradores. Em 2000, a média de analistas
colaboradores era de 11,45 por empresa, em 2001, 11,84, em 2002, 9,47, em 2003,
5,77 e, em 2004, 5,88. As raz0es para esta reducdo ndo estdo claras, mas
acreditamos que duas tendéncias podem explicar ao menos parte deste movimento.
Em primeiro lugar, o nimero de analista de sell side seguindo empresas de
mercados emergentes, como o brasileiro, tende a cair depois de crises como a de 11
de setembro de 2001 e instabilidades regionais e locais como a crise da Argentina e
a eleicdo do presidente Lula. Em segundo lugar, aparentemente a Thomson tem
tornado menos interessante para os empregadores dos analistas colaborar com seu
banco de dados, fazendo com que muitos tenham deixado de enviar suas projeces

ao servico.

A reducdo do numero de analistas que reportam proje¢cdes aumenta o risco
de ocorréncia de viés de selecdo. Das e Saudagaran (1998), Das e Saudagaran
(2002), Cowen, Groysberg et al. (2003) e Basu, Hwang et al. (1998), Das, Levine et
al. (1998) e Chang, Khanna et al. (2000) sédo alguns dos autores que discutem o
problema da viés de selecdo no uso de bancos de dados de consenso. E importante
ter em mente que a participacado no banco de dados que serve como base para esta
pesquisa é voluntaria e ndo obrigatéria e apresenta caracteristicas bastante

especificas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo se concentrou em caracteristicas das empresas e de seus
ambientes de informacdo e sua influéncia na qualidade de projecdo dos analistas.
Algumas outras variaveis que podem influenciar a qualidade das projecdes néo

foram estudadas.

A primeira questdo relacionada a este tema que néo foi estudada aqui é a
guestdo da habilidade dos analistas e dos incentivos de seu trabalho. Ndo é um
campo de pesquisa muito extenso nem nos Estados Unidos, devido a falta de
bancos de dados. Com o uso de formularios e da Internet, entretanto, talvez fosse
possivel conseguir informacdes suficientes para produzir algo neste sentido no

contexto brasileiro.

Outro conjunto de varidveis nao analisadas nesta dissertacdo esta
relacionado a governanca corporativa, ao disclosure e ao enforcement das normas
contabeis. Hope (2003) sustenta que um enforcement forte das normas contabeis
desestimula que os administradores manipulem os ndameros das empresas e,
portanto, reduz a incerteza quanto aos lucros futuros e, consequientemente, a
complexidade da tarefa de projetar resultados. Em um pais com um mercado de

capitais sub-desenvolvido com o Brasil, pesquisas nessa linha sao relevantes.

Na questdo das diferencas entre empresas com lucros ou prejuizos, seria
interessante replicar para o mercado brasileiro o estudo de Das (1998) e descobrir
se as diferencas sistematicas apontadas no mercado norte-americano se repetem

em um mercado menos desenvolvido como o brasileiro.

Outra pesquisa futura interessante seria um estudo mais detalhado entre
setores. Por que existe uma diferenca significativa entre os erros de projecéo entre
0s setores? Serd que isto se deve simplesmente a caracteristicas do setor ou
poderia estar ligado a habilidade dos analistas (analistas mais experientes se

concentram nos setores mais “quentes”)? Haveria arranjos institucionais entre os
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empregadores dos analistas e empresas de determinado setor, que “usa” mais 0

mercado de capitais?

Healy e Palepu (2001) lancam uma discusséo importante: como as mudancas
no ambiente econdmico impactam a qualidade das proje¢cOes dos analistas. Mais
especificamente, eles citam mudancas como inovacgdes tecnologicas rapidas, o
surgimento das network organizations, as mudancas por que estdo passando as
empresas de auditoria e 0s bancos de investimento, e a globalizacdo dos mercados
de capitais. No caso do Brasil, sera que a migracdo das negociacdes para mercados
desenvolvidos, via ADRs, levou a uma mudanca significativa na qualidade das
projecbes? O que muda quando mais analistas estrangeiros passam a analisar as

empresas brasileiras?

Core (2001) sugere que é necessario que os analistas de buy-side sejam
mais estudados. Estes sdo os principais usuarios das projecdes e recomendacoes
dos analistas de sell-side. Entender melhor seu perfil e, principalmente, como eles
encaram 0 que recebem dos seus colegas do sell-side pode ajudar a entender

alguns dos vieses discutidos nessa dissertacdo, principalmente o viés de otimismo.

Finalmente, um desenvolvimento natural desta pesquisa seria sua expansao
para outros paises com mercados emergentes. Seria muito enriquecedor poder
comparar como 0s quatro fatores apresentados por Pope (2003) — informacéo,

previsibilidade, habilidade e incentivos — se diferenciam entre os paises.

O quadro que emerge desta dissertacdo ndo é dos mais animadores para o
mercado de capitais brasileiro e para os analistas de investimentos em patrticular. Se
o principal fator que influencia a qualidade da projecéo dos analistas € o resultado
do ano anterior, e se a instabilidade dos resultados domina qualquer outro fator, seja
ele de contexto fundamentalista ou de ambiente de informagé&o, entdo os analistas e
a qualidade de seu trabalho ndo tém a capacidade de reduzir a assimetria de

informacéao e, portanto, de contribuir para o crescimento do mercado de capitais.

Mais uma vez, a conclusao é de que o pais tem que ser capaz de apresentar
mais estabilidade politica e econdmica, tem que sair da dindmica de stop-and-go em
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gue se encontra faz quase 30 anos, para que o mercado de capitais cres¢a. E que o
cenario macroeconémico continuard a dominar qualquer outra iniciativa de

popularizar o mercado de capitais e aumentar o nivel de poupanca do Brasil.

Esta dissertagdo também ndo mostra um retrato muito positivo dos analistas
de sell-side. A realidade, hoje, é que seu trabalho parece ndo agregar valor em
relacdo a modelos estatisticos de projecdo. Se isto é consequéncia da instabilidade
do pais, da administracdo de resultados pelas empresas ou da falta de habilidade
dos proprios analistas, ndo € possivel precisar a partir dos resultados desta

dissertacdo e nem era este 0 seu objetivo.

Especificamente este ultimo fator — habilidade dos analistas — é muito pouco
estudado, tanto no Brasil quanto no exterior. A falta de bancos de dados e de
definicdo objetiva das varidveis faz com que este seja um assunto muito discutido na
pratica, mas pouco estudado academicamente. No contexto brasileiro, sabe-se que
os analistas tém pouca experiéncia, apresentam alto turn-over e recebem pouco
treinamento. Se os resultados da presente dissertacdo sao alguma indicagdo da
realidade, os analistas podem contar com que isto continuar4 sendo assim por um

bom tempo mais.
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Empresa® Setor® Inddstria® Tamanho®  Endivid®
1 AES Tiete Servigos publicos Energia Elétrica 2.334 0,47
2 Centrais Elétricas Brasileiras Servigos publicos Energia Elétrica 119.069 0,24
3 Centrais Elétricas de S. Catarina Servigos publicos Energia Elétrica 3.118 0,00
4 Cia. De Transmisséo de Energia Servigos publicos Energia Elétrica 4.632 (0,10)
5 Cia. Energética de Minas Gerais Servigos publicos Energia Elétrica 16.782 0,20
6 Cia. Energética de Séo Paulo Servigos publicos Energia Elétrica 19.905 0,51
7 Cia. Energética do Ceara Servigos publicos Energia Elétrica 2.386 0,23
8 Cia. Paranaense de Energia Servigos publicos Energia Elétrica 9.879 0,13
9 CPFL Energia Servigos publicos Energia Elétrica 12.618 0,34
10 Eletropaulo Metropolitana Servigos publicos Energia Elétrica 11.425 0,28
11 Tractebel Energia Servigos publicos Energia Elétrica 6.205 0,22
12 Cia. De Saneamento de SP Servigos publicos Saneamento 16.784 0,41
13 Empresa Metropolitana de aguas Servigos publicos Saneamento 1.132 (0,00)
14 Brasil Telecom Servigos publicos Telecomunicagbes 17.403 0,17
15 Brasil Telecom Participagdes Servigos publicos Telecomunicagbes 18.722 0,08
16 Celular CRT Particip Servigos publicos Telecomunicagdes 1.922 (0,12)
17 Embratel Servigos publicos Telecomunicagbes 11.275 0,23
18 Light Servicos de Eletricidade Servigos publicos Telecomunicacdes 8.110 0,46
19 Tele Centro Oeste Celular Servigos publicos Telecomunicagbes 3.596 (0,20)
20 Tele Leste Celular Participacdes Servigos publicos Telecomunicagbes 955 0,24
21 Tele Norte Celular Participacdes Servigos publicos Telecomunicagdes 803 0,23
22 Tele Norte Leste Participacdes Servigos publicos Telecomunicagdes 29.313 0,22
23 Tele Sud Cecular Participacdes Servigos publicos Telecomunicagbes 2.899 (0,10)
24 Telecomunicacdes de Sdo Paulo Servigos publicos Telecomunicagdes 18.752 0,13
25 Telemar Norte Leste Servigos publicos Telecomunicagbes 24.878 0,25
26 Telemig Celular Participacdes Servigos publicos Telecomunicagbes 2.126 (0,22)
27 Telesp Celular Participagdes Servigos publicos Telecomunicagdes 14.131 0,27
28 TIM Participacdes Servicos publicos Telecomunicagbes 3.596 (0,21)
29 Fertibras IndUstria basica Fertilizantes 811 0,15
30 Fosfértil IndUstria basica Fertilizantes 2.332 (0,01)
31 Caemi Industria basica Mineragdo 3.543 0,03
32 Cia. Vale do Rio Doce Industria basica Mineragao 43.472 0,19
33 Aracruz Industria basica Papel e Celulose 8.874 0,48
34 Klabin IndUstria basica Papel e Celulose 4.368 0,11
35 Ripasa Industria basica Papel e Celulose 2.198 0,26
36 Suzano Bahia Sul IndUstria basica Papel e Celulose 5.992 0,27
37 Votorantim Celulose e Papel Industria basica Papel e Celulose 7.650 0,30
38 Braskem Industria basica Petroquimica 14.893 0,28
39 Copesul Industria basica Petroquimica 2.208 0,11
40 Petroflex Industria basica Petroquimica 881 (0,12)
41 Petroquimica Unido Industria basica Petroquimica 1.406 0,16
42 Polialden Industria basica Petroquimica 730 (0,07)
43 Politeno Industria basica Petroquimica 643 0,10
44  Acesita Industria basica Siderurgia 3.851 0,24
45 Belgo Mineira Industria basica Siderurgia 8.074 0,02
46 Cia. Siderargica de Tubarédo Industria basica Siderurgia 10.131 0,10
47 Cia. Siderargica Nacional Industria basica Siderurgia 24.705 0,34
48 Gerdau IndUstria basica Siderurgia 18.664 0,23
49 Gerdau Metallrgica Industria basica Siderurgia 18.792 0,22
50 Usiminas Industria basica Siderurgia 16.981 0,17
51 Souza Cruz Industria basica Tabaco 3.343 0,12
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Empresa® Setor” Indstria® Tamanho®  Endivid®
52 Auvipal Bens de cons. Nao-duraveis Alimentos 1.285 0,21
53 Cia. De Bebidas das Américas Bens de cons. Nao-duraveis Alimentos 33.017 0,19
54 Perdigédo Bens de cons. Nao-duraveis Alimentos 2.525 0,25
55 Sadia Bens de cons. Nao-duraveis Alimentos 5.726 0,10
56 Natura Cosméticos Bens de cons. Nao-duraveis Higiene 1.016 (0,10)
57 Alpargatas Bens de cons. Nao-duraveis Texteis e calgcados 1.043 (0,05)
58 Coteminas Bens de cons. Nao-duraveis Texteis e calgcados 2.260 0,06
59 Grendene Bens de cons. Nao-duraveis Texteis e cal¢cados 1.050 (0,18)
60 Guararapes Bens de cons. Ndo-duraveis Texteis e cal¢cados 1.220 (0,11)
61 Santista Textil Bens de cons. Ndo-duraveis Texteis e calgados 1.026 0,23
62 TEKA Bens de cons. Nao-duraveis Texteis e calgcados 662 0,15
63 lochpe-Maxion Bens de capital Equip. de Transp. 631 0,16
64 Marcopolo Bens de capital Equip. de Transp. 1.185 0,30
65 Randon Bens de capital Equip. de Transp. 971 0,14
66 Bardella Bens de capital Maquinas 400 (0,17)
67 Confab Bens de capital Maquinas 1.214 0,11
68 Industrias Romi Bens de capital Maquinas 466 0,01
69 Weg Bens de capital Maquinas 2.473 0,05
70 Duratex Bens de capital Materiais de constr. 1.812 0,23
71 Cia. De Gas de Sao Paulo Petréleo e géas Gas 2.245 0,24
72 Cia. Bras. De Petr. Ipiranga Petréleo e gas Petroleo 2.519 0,13
73 Distribuidora de Prod. Petroleo Petréleo e gas Petréleo 3.124 0,13
74 Petrobras Petréleo e gas Petréleo 147.035 0,12
75 Refinaria de Petroleo Ipiranga Petréleo e gas Petréleo 2.606 0,46
76 Ultrapar Participacbes Petréleo e gas Petréleo 2.579 (0,00)
77 Unipar Petroleo e gas Petréleo 2.263 0,29
78 Banco Bradesco Financeiro Banco 184.926 0,92
79 Banco do Brasil Financeiro Banco 239.014 0,94
80 Banco Itau Financeiro Banco 130.339 0,89
81 Unibanco Financeiro Banco 79.350 0,90
82 Investimentos Ital Financeiro Holding financeira 134.233 (0,32)
83 Porto Seguro Financeiro Seguros 3.993 0,77
84 Cia. Bras. De Distribuicao Servigos ao consumidor Comércio 10.423 0,15
85 Globex Servigos ao consumidor Comércio 1.715 0,13
86 Lojas Americanas Servigos ao consumidor Comércio 2.063 0,12
87 Net Servigcos de Comunicacao Servigos ao consumidor Midia 2.230 0,56
88 Saraiva Servigos ao consumidor Midia 280 0,03
89 Diagnosticos da América Servigos ao consumidor Saude 532 0,01
90 Empresa Brasileira de Aeronaut. Transporte Aviacao 14.185 0,01
91 Gol Linhas Aereas Inteligentes Transporte Aviacéo 1.545 0,47)
92 ALL America Latina Logistica Transporte Ferrovia 2.149 0,08
93 Cia. De Concessbes Rodoviaria Transporte Rodovia 2.877 0,22

a
Nome da empresa

P Setor a0 gual a empresa pertence; classificagédo de setores segundo o Morgan Stanley Capital

International Industry Classification.

¢ IndUstria & qual a empresa pertence; indUstrias s&o sub-divisdes dos setores, também classificadas
segundo o Morgan Stanley Capital International Industry Classification.

Tamanho da empresa, medido pelo ativo total em dezembro de 2004, em milhdes de reais. Fonte:

Economaética

® Endividamento, divis&o da divida da empresa, liquida de disponibilidades, pelo ativo total em
dezembro de 2004. Valores negativos indicam disponibilidades maiores do que a divida bruta. Fonte:

Economatica



APENDICE 2 — Variaveis fatoriais desagregadas

p-values em parénteses

Variaveis dependentes

ACU VIES

Variaveis fatoriais

DSET1? 0,2230  (0,1342) -0,0782  (0,6387)
DSET2 -0,0994  (0,4304) 0,1786  (0,2068)
DSET3 0,0058  (0,8950) 0,0889  (0,0360)
DSET4 -0,0724  (0,1467)  0,0667  (0,2331)
DSET5 -0,0006  (0,9888) -0,0048  (0,9186)
DSET6 0,0121  (0,5316) 0,0160  (0,4594)
DSET7 0,0009  (0,9845)  0,0123  (0,8046)
DHOR1" -0,1304  (0,7933)  0,0384  (0,9451)
DHOR2 0,0067  (0,9690) -0,0367  (0,8484)
DHORS3 -0,0009  (0,9919) -0,0217  (0,8259)
DHOR4 -0,0257 (0,7677)  0,0247  (0,8003)
DHORS5 -0,0225 (0,6834)  0,0994  (0,1090)
DHORG6 0,0112  (0,9391) -0,0739  (0,6525)
DHORY -0,0141  (0,9151)  0,0858  (0,5640)
DHORS -0,0045  (0,9689) -0,0068  (0,9575)
DANO1°¢ 0,1286  (0,1736)  0,0468  (0,6582)
DANO?2 -0,0132  (0,8318)  0,0222  (0,7506)
DANO3 -0,1086  (0,0201)  0,0775  (0,1382)
DANO4 -0,0484  (0,1492)  0,0213  (0,5706)
DASAL1° -0,3887  (0,1063)  0,0912  (0,7350)
DASA2 -0,1170  (0,2704)  0,0218  (0,8542)
DASA3 -0,0819  (0,1975)  0,0259  (0,7161)
DASA4 -0,0305 (0,3772) 0,0070  (0,8556)
DASA5 -0,0089  (0,7719) -0,0338  (0,3282)
DASA6 0,3030  (0,0000) -0,3501  (0,0000)
DASA7 -0,1590  (0,2225)  0,1293  (0,3761)
DASAS8 -0,1522  (0,0788)  0,0736  (0,4471)
DASA9 -0,1060  (0,0221)  0,1020  (0,0493)
DASA10 -0,0867  (0,1027)  0,0877  (0,1404)
DASA11 -0,0598  (0,1710)  0,0964  (0,0497)

 Variaveis fatoriais se setor.

® Variaveis de horizonte

¢ Variaveis de ano, de 2000 a 2004

4 variaveis fatoriais de variacao do resultado, segundo a Tabela 2.

69



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )
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Baixar livros de Administracao
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Baixar livros de Artes
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Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia
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Baixar livros de Educacao
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Baixar livros de Educacao Fisica
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Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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