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No presente artigo, analisa-se o0 erro de projecdo dos analistas de
investimentos do sell-side, definido como adiferencaentre o con-
senso das projecBes dos analistas e o lucro por agdo realizado. As
hipdteses sdo que existem fatores relacionados as caracteristicas
das empresas e de seu ambiente de informacdo que influenciam
de maneirasignificativa o tamanho do erro de projecéo (acurécia)
e gue existe viés das projecdes (vies). Essas hipoteses foram con-
firmadas. Entretanto, osresultados mostram variasdiferencasentre
os testes conduzidos em mercados desenvolvidos e agueles con-
duzidos no mercado brasileiro. Acredita-se que essas diferencas
possam ser explicadas detrés maneiras: acapacidade de adicionar
valor dos analistas brasileiros em relacdo a modelos estatisticos
de projecdo é muito limitada devido a suafalta de habilidade; ou
ainstabilidade macroecondmicado Pais é téo grande que domina
todos os outros fatores que poderiam influenciar o tamanho do
erro de projecéo; ou os resultados das empresas nos mercados de-
senvolvidos sdo tdo administrados, isto é, téo estaveis que per-
mitem que fatores mais sutis como o tamanho da empresa, o seu
nivel de endividamento e a variabilidade do lucro se tornem sig-
nificativos.

RESUMO

Palavras-chave: analistas deinvestimentos, projecéo de resultados,
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1. INTRODUCAO

Os analistas do sell-side adicionam valor a seus investidores por meio de
suas recomendagdes? Vasta literatura académica mostra que quanto melhor a
“qualidade das projecdes’ dos analistas, maior sera o valor de mercado das
respectivas empresas analisadas (LANG et al., 2003). Em linha com Lang e
Lundholm (1996) e Botosan (1997), quanto menor o risco de estimacdo de
resultados, menor serd o custo de capital daempresa. E, finalmente, Chang et
al. (2000) apresentam dados que mostram uma relagdo inequivoca entre a
qualidade da projegdo e o desenvolvimento do mercado de capitais, medido
pelarelacdo entre o valor de mercado das empresas e o Produto I nterno Bruto
(PIB).
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Um corpo de pesquisa substancial (SCHIPPER, 1991;
BASU et al., 1998; DAS, 1998; LANG et al., 2003; YEE,
2004) mostraque as projegdes de lucros dos analistas sdo mais
precisas do que aquelas geradas por um modelo baseado em
séries de tempo. Os model 0s mecanicos ou estatisticos proje-
tam lucroslevando em contaexclusivamente o padréo delucros
histéricos da empresal?. Yee (2004) apresenta em seu artigo
varios estudos em que a projecdo dos analistas € o melhor
previsor de valor de umaempresa. Essa conclusgo ndo é sur-
preendentejaque, se osanalistas ndo fossem melhores do que
os model osde série detempo, néo sejustificariaagrande quan-
tidade de recursos investida nos departamentos de andlise.

Pel os motivos expostos acima, propde-se testar se 0s ana-
listas de investimento sell-side? efetivamente agregam val or
as empresas que sao objeto de suas recomendagdes de inves-
timento (diminuindo aassimetriade informagéo eimplicando
maior valor para a empresa). Além disso, analisar-se-a4 se 0
lucro por agéo constitui uma boa proxy para a qualidade das
projegdes dos analistas de um determinado mercado de capitais.
Ainda que todos os analistas de investimentos normalmente
facam recomendagdes de investimento, a categoria pode ser
divididaem dois grupos: os analistas do sell-side e os analis-
tasdo buy-side. Ao longo detodo este artigo, ostermos analista
deinvestimentosou analistafinanceir o serdo utilizados para
designar exclusivamente os analistas do chamado sell-side.

A partir de oito fatores relacionados as caracteristicas das
empresas analisadas e a seu ambiente deinformagéo e maisas
variaveis de controle para o setor, como 0 ano da projecéo e
seu horizonte, criaram-se duas regressdes multivariadas. A pri-
meiraregressao tem como variavel dependente o tamanho do
erro daprojecdo (acurécia), enquanto asegundatestao impacto
dos fatores sobre o viés da projecéo.

Os resultados das regressdes apresentaram varios pontos
interessantes. Em primeiro lugar, os oito fatores escolhidos,
maisastrésvariaveisde controle mostraram-serelevantes para
explicar a acurécia e o viés das projegdes (R? de 0,3834 e
0,3302, respectivamente). Além disso, a incorporacdo de fa-
tores usados em estudos internacionais sobre o tema, princi-
palmente no contexto norte-americano, mostrou que fatores
importantes naquel es estudos (tais como tamanho, endivida-
mento e variabilidade do lucro) ndo se mostraram significati-
VOs heste estudo no contexto brasileiro. Dessa maneira, este
artigo representaumainiciativarara de testar quais os fatores
(e em que medida), relacionados as empresas analisadas, in-
fluenciam a acurécia e 0 viés das projecdes dos analistas bra-
sileiros, bem como de comparar aimportancia desses fatores
em um mercado emergente, como o brasileiro, e em mercados
desenvolvidos.

Ashipétesesforam confirmadas, isto &, asregressdes apre-
sentaram pelo menos um fator de caracteristica daempresaou
de seu ambiente de informagdo que se mostrou significativo
estatisticamente parainfluenciar o tamanho do erro de projegéo
(hipoteses 1 e 2) ou o seu viés (hipotese 3).

Por outro lado, os fatores relacionados com o resultado do
ano projetado ou do ano anterior mostraram-sefortemente sig-
nificativos. 1sso evidenciaque ahabilidade de acerto dos ana-
listas é limitada, mesmo considerando variaveis de controle
como endividamento, crescimento e variabilidade do lucro.

Acredita-se que os resultados possam ser justificados de
trés maneiras distintas:

* acapacidade dos analistas de adicionar valor em relacdo a
model os estatisticos de projecédo € muito pequena, devido a
suafaltade habilidade;

* ainstabilidade macroecondmica étéo grande que suainflu-
énciasobre os resultados das empresas dominatodos os ou-
tros fatores que poderiam influenciar o tamanho do erro de
projecao;

« osresultados das empresas nos mercados desenvol vidos sdo
tdo administrados e, portanto, tdo estaveis, que permitem
guefatores maissutiscomo tamanho, nivel de endividamento
e variabilidade do lucro se tornem significativos.

A partir dos resultados deste estudo, pode-se inferir que,
para a academia, a qualidade das projecdes apresentadas pe-
losanalistas do sell-side (que tém importanciano desenvolvi-
mento do mercado acionario) foi considerada limitada pela
sua capacidade técnica e pelo interesse dos investidores. Em
relacéo avida préticados analistas, pode-seinferir que, como
recente desenvol vimento do mercado de capitais e com aesta-
bilidade econdmica, o papel do analistabrasileiro sejatéo im-
portante quanto ao que jaexiste nos mercados mais desenvol -
vidos.

Este artigo esta estruturado da seguinte maneira: na secéo
2, mostra-se a producéo académicaque examinaas atividades
dos analistas de investimentos; na secéo 3, apresentam-se as
hipdteses para, em seguida, apresentar e discutir as variaveis
dependentes, explicativas e de controle que fazem parte da
regressdo; nasecdo 4, descrevem-se osresultados daregresséo;
e, finalmente, nasecéo 5, apresentam-se os comentériosfinais.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os primeiros estudos centrados na relagéo entre as pro-
jecOes dos analistas e os resultados das empresas datam das
décadas de 1970 e 1980. Schipper (1991) apresentaum survey
das pesquisas durante essas duas décadas. Naguela época, 0
consenso das projecdes dos analistas era usado quase exclusi-
vamente como sucedaneo daexpectativado mercado emrela-
¢80 ao lucro de umadadaempresa. Nesse contexto, as primei-
ras comparacfes entre consenso e resultado real buscavam
entender como esse sucedaneo podia desviar-se das expecta-
tivas reais do mercado e qual o impacto de tais desvios nos
resultados dos testes.

Somente no final dos anos 1980 einicio dos 1990, confor-
me Lang e Lundholm (1996), comega aganhar corpo alitera-
tura sobre as projegdes dos analistas como uma variavel de
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interesse por si sO. A partir dai, o foco principal dos estudos
sobre os analistas do sell-side passa a ser o de testar se os
analistas adicionavam valor ao mercado de capitais (DAS e
SAUDAGARAN, 2002). Mais recentemente, estudos, como
os de Mafrae Ness Jr. (2002) e Abarbanell e Lehavy (2003),
passaram aconcentrar-se nos vieses sistemati cos das proj egdes
e das recomendacdes dos analistas. Um dos debates na pro-
ducéo académicaatual é sobre osfatores quelevam osanalis-
tas a apresentarem tais vieses.

2.1. Propriedades das estimativas de lucro como
determinantes da qualidade das projecdes
dos analistas

Os estudos sobre as proj egdes dos anali stas baseiam-se em
estimativas de lucros por acéo. Essa métrica € regularmente
compilada, disponibilizada, além de ser facilmente comparada
entre osdiferentes analistas e poder ser combinadacom o lucro
por acdo realizado para gerar um valor de erro de projecéo
(EP) que n&o envolve subjetividade alguma. Ao discutir aqua-
lidade das projecdes de lucros dos analistas de investimentos,
0s pesquisadores normal mente testam as propriedades, como
acurécia e viés, das estimativas de lucro.

A acuréciacapturaaprecisdo daprojecdo do analistai pa-
ra o lucro da empresaj para o ano t. A precisdo mede a dis-
tancia entre o valor projetado e o valor real, sem se importar
com adirecdo do desvio.

O erro de projecao (EP) € o resultado da diferencaentre o
projetado e o realizado, e pode ser facilmente comparével entre
todas as empresas, cujas férmulas de célculo estéo represen-
tadas a seguir:

_‘Rj,t _P|,j,h,t‘
ER jht —m (1]
e
ERjnt = |Rj,t|l;Pt|,|j,h,t| (2]
j,

O EP é normalmente cal culado como a diferencga, em ter-
mos absol utos, entre o lucro por agéo reportado ou realizado
pelaempresaj no anot, RJt e o lucro por agéo projetado pelo
analistai paraaempresaj, ho horizonte de projecéo h, parao
anot, P, . O resultado dessa diferenca pode ser dividido
pelo preco da acéo no inicio do ano fiscal t-1, Preco, 4,
conforme Basu et al. (1998), Lang e Lundholm (1996), Gu e
Wu (2000) e Hope (2003), ou pode ser dividido pelo préprio
lucro por ag&o em termos absolutos, R, conforme Chang et
al. (2000). Estudos mostram que quanto mais antiga a proje-
¢&o, isto é, quanto maior o periodo de tempo entre a projecéo
e adivulgagdo do lucro realizado (o horizonte da projecéo),
maior 0 EP, jaque os analistas vao incorporando informagdes
publicas adicionais a suas projecdes ao longo do ano.

O viés refere-se ao grau em que a projecao do analista se
distancia do valor real para cima ou para baixo. Nesse caso,
ndo sdo usados os valores absolutos, isto &, o sinal é levado
em conta e o resultado final € uma combinagéo de resultados
positivos e negativos que se anulam. As férmulas mais uti-
lizadas para o célculo do viés sdo:

R. _P .
ER ¢ =0t 3]
Pl’e(}Oj t—1
e
R. _P .
EPI,j,t =Lt Lt [4]
Ris

O EP é normamente calculado como a diferenca entre o
lucro por ac&o reportado ou realizado pelaempresaj no anot,
%,v eolucro por agéo projetado pelo analistai paraaempresa
j, paraoanot, Pi'j +- Oresultado dessadiferencapode ser divi-
dido pelo prego da agdo no inicio do ano fiscal t—1, Preco,, 4,
conforme Basu et al. (1998), Lang e Lundholm (1996), Gu e
Wu (2000) e Hope (2003), ou pode ser dividido pelo préprio
lucro por ag&o em termos absolutos, R, , conforme Chang et
al. (2000).

E importante enfatizar que, em ambas asformulas, um va-
lor negativo indica otimismo por parte do analista, pois o lu-
cro projetado tera ficado acima do efetivamente realizado, e,
consequientemente, um valor positivo indicao pessimismo do
analista.

O interesse académico no viés das projecdes dos analistas
€ maior do que o interesse na acurécia das projecdes, confor-
me Gu e Wu (2000) e Schipper (1991). Isso ocorre porque se
acredita que o viés captura com maior precisao o fator asso-
ciado aos incentivos a que os analistas estéo sujeitos e como
essesincentivosinfluenciam suas projecoes. Revisando apro-
ducé&o académica sobre o tema, observam-se cinco teoriasdis-
tintas que tentam explicar o viés das projecdes dos analistas,
as quais sdo abordadas a seguir.

* Problemas de incentivos — conforme Schipper (1991) e
Gu e Wu (2000), os incentivos que determinariam um viés
otimista por parte dos analistas seriam: os ligados ao em-
pregador, isto é, & pressdo para promover atividades que
geram receitas para seus empregadores; e osligados as em-
presas analisadas, isto é, a necessidade de cultivar boasrela-
¢Bes com os administradores das empresas analisadas.

 Problemasde selecdo — em um segundo momento, perce-
beu-se que ocorria também um problema de selecéo, que
combinava duas decisdes. Em primeiro lugar, a deciséo de
gual empresa analisar, pois os analistas pareciam preferir
projetar lucros de empresas que j& apresentavam boas pers-
pectivas ex ante, aumentando as chances de um viés otimis-
ta ex post. Uma segunda deciséo envolviaapoliticado em-
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pregador quanto a quais projecdes apresentar aos clientes.
Devido a potenciais problemas de relacionamento com as
empresas analisadas, muitas corretoras optavam por sim-
plesmente néo tornar publicas as projegdes abaixo do con-
senso do mercado, levando a um aumento desse consenso e
aum viés otimista.

* Problemas cognitivos — mais recentemente, Gu e Wu
(2000) e Eames et al. (2002), acompanhando o desenvolvi-
mento das finangas comportamentais, constataram que ga-
nhou popularidade ateoriaque defende que os analistas ndo
sdo totalmente racionais. Eles apresentam o que realmente
acreditam, sem problemas de incentivos ou de seleco, po-
rém, amaneira como processam ainformagao apresentafa-
Ihas cognitivas, que geram um viés otimista.

» Problemas metodol6gicos de tratamento da amostra —
no final dos anos 1990, varios estudos comegaram a enfati-
zar problemas metodol 6gi cos no tratamento da amostra dos
erros de projecdo. Gu e Wu (2000), por exemplo, discutem
atruncagem de extremos e o0s probl emas metodol 4gicos ge-
rados pelo uso da metodologia do Minimos Quadrados Or-
dinérios (MQO).

* Problemasdeassimetriadoslucrosrealizados— também
conforme Gu e Wu (2000), o foco no impacto da manipula-
G&0o dos lucros sobre a atividade dos analistas ganhaforcaa
partir da discuss&o sobre assimetrianos erros de projecoes.
Em outras palavras, 0 que esta viesado? O EP ou os lucros
reportados? E contra o que as projecdes sdo comparadas?

A conclus&o € que o viés nadistribuicdo dos erros de pro-
jecéo é, provavelmente, a combinagdo do viés das projectes
dosanalistas com o viés dosresultados das empresas. Portanto,
qualquer trabalho que trate com essas variaveis deve analisar
detidamente as caracteristcas da base de dados do estudo.

3. HIPOTESES, BASE DE DADOS E DISCUSSAO
DAS VARIAVEIS

3.1. Hipo6teses

Neste artigo, analisa-se aquestdo daacuraciaedo viésdas
projecdes preparadas pelos andlistas de investimentos. Na
guestdo da acuracia, quer-se testar se existem fatores que
tornam mais facil ou mais dificil o processo de prever os re-
sultados e, paraisso, utiliza-se o tamanho do erro de projecdo
como um sucedaneo da complexidade da tarefa de projetar
resultados. Assim, quanto maior o erro de projecéo, maisdifi-
cil prever o resultado de uma determinada empresa. Portanto,
as hipéteses em relagéo a acuréciadas projecdes dos analistas
de investimentos séo as seguintes:

Hipo6tese 1 — Existem caracteristicas da empresa (como ta-
manho e setor de atuacéo) e do ambiente de
informacgdo da empresa (como listagem de
ADR e nimero de analistas que acompa-
nham a empresa) queinfluenciam de maneira
significativaaqualidade das projegdes dos ana-
listasereduzem o tamanho do erro de projegéo.

Hipdtese 2 — Existem caracteristicas daempresa(como nivel
de endividamento, variabilidade dos resul-
tados e setor de atuacdo) e do ambiente de
informac&o daempresa (como aconver géncia
das projegdes dos analistas) que influenciam
de maneirasignificativaaqualidade das proje-
¢Oes dos analistas e aumentam o tamanho do
erro de projecgéo.

Quanto a questéo do viés, acredita-se que existam fatores
gue determinem um viés otimista nas projeces dos analistas,
traduzido como um erro de projecdo mais negativo. Pode-se
traduzir essa afirmagéo na seguinte hipotese:

Hipdtese 3— O tamanho da empresa, o fato de ela possuir
American Depositray Receipts — ADR — e
de ter apresentado prejuizo no ano fiscal an-
terior a0 que esta sendo projetado sdo fatores
gue determinam um viés otimista nas proj egoes
dosanalistas e quetornam maisnegativo o erro
de projecéo.

3.2. Definigéo tedrica e operacional das variaveis
3.2.1. Variaveis dependentes

Neste artigo, testa-se ainfluénciadasvaridveisexplicativas
em duas variaveis dependentes: aacuréciae o viésdo consen-
so da projecéo dos analistas. As duas varidveis dependentes
incorporam informagdes distintas e, portanto, devem ter in-
terpretacOes distintas. A varidvel acuréciainformasomente o
tamanho do erro de projecdo. Ja a varidvel viés incorpora o
otimismo (sinal negativo) ou o pessimismo (sinal positivo) do
analista. Suarelacdo com asvariaveisexplicativas daregressio
n&do diz respeito ao tamanho do erro de proje¢do, e sim aum
aumento do viésotimista (mais negativo) ou do viés pessimista
(mais positivo).

¢ Resumo das variaveis dependentes
No quadro 1, evidenciam-se asduasférmul as utilizadas neste
estudo. Quanto adiferencaentreasformulas[1] —[2] e[3]
— [4] apresentadas no item 2.1 deste artigo, 0 primeiro par
de equaces foi utilizado para o célculo da acurécia (dado
em maodulo), enquanto o segundo foi utilizado para o viés
(sem madulo). As equagdes [2] e [4] foram selecionadas
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para o estudo, pois refletem valores j4 realizados, ou sgja,
erros com relagdo a posicéo realizada mais recente (com
maior nivel de informagoes).

Quadro 1

Variaveis Dependentes Utilizadas no Estudo

Siglada

Variavel Variavel

Descri¢do

Lucro Realizadoj —Lucro Projetado; j,h,t|

Acurdcia  ACU  ACUjjp = -
|Lucro Realizadoj,|

Lucro Realizadoj; — Lucro Projetadoj,

Viés VIES  VIES); =

|Lucr0 Realizado j’t|

3.2.2. Variaveis explicativas

O foco neste artigo esté nas caracteristicas daempresae em
seu ambiente de informag&o, isto €, a quantidade de informacao
publica que existe no mercado sobre aempresa. Nesse contexto,
incluiram-se quatro varidveis de origem fundamentalista (setor,
tamanho, endividamento e variabilidade do lucro), trésvaridveis
do ambiente de informacdo (listagem de ADRS, nimero de
analistas e convergénciadas projecdes) e duasvariavei sespecifi-
cas do resultado no ano (a variagdo sobre 0 ano anterior e uma
variavel binériade prejuizo). Fina mente, incluiram-se, também,
variaveis de controle fatoriais de ano e de horizonte.

» Tamanho

Avariavel detamanho (TAM) €, sem sombradedlvida, amais
consensua dos estudos sobre precisdo dos analistas. Es-
pecificamente no caso do Brasil, Chang et al. (2000), em sua
nota de rodapé nimero 21, comentam que avaridvel de tama-
nho se mostrou ainda mais significativa para uma subamostra
de 15 paises emergentes. Neste estudo, usou-se o log dos ati-
vostotais, conforme Lang et al. (2003), pois avariavel TAM
30 gpresenta valores positivos e a transformagdo logaritmica
apresenta uma distribuicdo mais préximadanormal.

Ainda que exista um forte consenso sobre aimportanciada
varidvel TAM, observado nos estudos de Bradshaw et al.
(2002), Botosan e Plumlee (2002), Gu e Wu (2000) e Lang
et al. (2003), o sinal que se espera para essa variavel gera
discusséo. Esses autores acreditam que arelacdo do tamanho
daempresacom o erro daprojecdo deveriaser positiva, isto
€, quanto maior a empresa, maior o erro de projecao, pois,
guanto maior aempresa, maior tende aser suacomplexidade,
jaque elatende a atuar em mais segmentos econdémicos e a
apresentar uma estrutura de financiamento mais complexa.
Chang et al. (2000) argumentam que empresas que fazem
parte de um grupo econémico sdo maisdificeis de ser proje-

tadas. Além disso, essas empresas podem transferir recur-
S0s entre empresas do mesmo grupo sem estarem sujeitas
ao monitoramento externo.

Entretanto, outros autores (por exemplo: HOPE, 2003; DAS
etal., 1998; FRANCISetal., 1997; LANG e LUNDHOLM,
1993) argumentam que existe umarelacéo diretaentre o ta-
manho da empresa e seu “ambiente de informac&o”, jaque
o gasto de divulgar asinformactes apresenta um custo mar-
ginal decrescente, por exibir um elemento de custo fixo in-
cluido nele. Portanto, para esses autores, quanto maior a
empresa, melhor deve ser 0 seu “ambiente de informacéo”,
isto € quanto maior a quantidade de informagéo publica
sobre a empresa, maior o nimero de analistas produzindo
relatérios e, portanto, menor deveriaser o erro de projecéo.
Dessa maneira, arelagdo entre tamanho e erro de projecéo
deveriaser negativa.

Com relacéo a varidvel VIES, também ndo ha consenso
guanto ao sinal davariavel TAM. A maioria dos autores ar-
gumentaque, quanto menor aempresa, maisimportante éa
relacéo do analistacom os administradores daempresapara
gue ele consigainformacdes e, portanto, maior atendéncia
de otimismo do analista para manter essaboarelagdo. Nes-
se caso, 0 sinal deveria ser positivo, isto é quanto maior a
empresa, menos otimista é o analista. No caso do Brasil,
onde existe quantidade menor de informagao publica, are-
lagdo do analistacom os administradores é importante. Com
iSO, acredita-se que arelagdo entre o tamanho e o viés acom-
panhard a maioria dos autores e seré positiva.

Dessa maneira, espera-se que a variadvel TAM confirme a
hipdtese 1 e apresente uma relagdo significativa e negativa
comavaridvel ACU. Comrelacdo avariavel VIES, espera-
se que ela confirme a hip6tese 3, e aumente de maneirasig-
nificativa o viés otimista das projecoes.

Variabilidade do lucro

Quasetodosos estudos (SCHIPPER, 1991; LANG e LUND-
HOLM, 1996; BASU et al., 1998; DASet al. (1998); CHANG
et al., 2000; GU e WU, 2000; DAS e SAUDAGARAN,
2002; HOPE, 2003; LANG et al., 2003; POPE, 2003) sobre
gualidade das projegdes dos analistas apontam a variabili-
dade do lucro liquido gjustado (VARIAB) daempresacomo
uma das variaveis que melhor capta a dificuldade da tarefa
de projetar e, portanto, que determina o tamanho do erro de
projecio®.

Espera-se que essa variavel tenha um sinal positivo nare-
gressdo da acurécia, confirmando a hipotese 2. Em relagéo
avariavel VIES, ndo se acredita que exista algumarelacdo
predeterminada de otimismo ou pessimismo do analista. N&o
se tem expectativade sinal.

Endividamento
V arios estudos mostram que existe umarelacdo significativa
entre o nivel de endividamento (ENDIV) da empresa e a
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precisdo dos analistas. O endividamento aumenta o grau de
complexidade daempresa. Além de projetar seu desempenho
operacional, o analista que projeta o lucro liquido de uma
empresaendividadalidacom varidveisadicionais, 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.(®). Neste es-
tudo, utilizou-se a divida financeira liquida de disponibi-
lidades (descontando as disponibilidades do exigivel alon-
go prazo), divididapelo ativo total daempresa. O endivida-
mento bruto é utilizado nos estudos de Basu et al. (1998) e
Bradshaw et al. (2002), porém as empresas brasileiras ca-
racterizam-se por possuir altos saldos de caixa, dado o baixo
nivel de investimento durante as Ultimas duas décadas, por
isso descontaram-se as disponibilidades do exigivel alongo
prazo no cé culo do endividamento. Espera-se que avariavel
ENDIV confirme a hipotese 2.

Na literatura internacional, observou-se a utilizagdo de in-
dices de endividamento bruto, conforme Basu et al. (1998),
Bradshaw et al. (2002) e Hope (2003), isto €&, indices que
ndo descontam as disponibilidades de caixa da empresa da
dividafinanceira. No contexto brasileiro, em que as empre-
sas possuem altos saldos de caixa, ndo € possivel desconsi-
derar as disponibilidades no célculo do endividamento. As
observagBes com sinal negativo, que ocorreram 47 vezes,
ou 15% daamostra, representam empresas cuja disponibili-
dade de caixa € maior do que o endividamento financeiro.

Tabela 1

Variavel Explicativa Fatorial DASA
Quadro Explicativo da Distribuicdo da Variacdo do Resultado da
Empresa em t sobre t-1

 Variéavel fatorial para avariagdo sobre o ano anterior

Em um primeiro momento, a variavel explicativa fatoria
para avariagdo sobre o ano anterior (DASA) pode parecer
redundante em relacéo avariavel VARIAB, descritaacima.
Entretanto, as duas buscam retratar fendmenos distintos. A
variavel VARIAB (coeficiente de variagéo do lucro dos ul-
timos cinco anos) procura captar a dificuldade de projetar
os lucros da empresa devido as flutuagdes de seus resulta-
dos. Portanto, € umavariavel que busca captar umacaracte-
ristica da empresa. 1sso esta fundamentado basicamente na
teoriaderandomwalk. Para esse caso, ateoriaprediz que a
melhor projecéo é aquelabaseada no dltimo ano fiscal cor-
rigida por um fator.

A variavel DASA, por outro lado, busca captar uma carac-
teristica do analista. Quando se observam os erros de pro-
jecdo nos horizontes mais distantes do fim do exercicio fis-
cal, percebe-se que os analistas sempre iniciam suas proje-
¢des com resultados muito proximos do dltimo resultado
reportado pelas empresas (t-1), geralmente de 10% a 20%
acima desse resultado. Dessa maneira, se o resultado re-
portado em t apresenta muita variacdo em relagdo at-1, o
erro de projecéo seramarcadamente maior. O interessante €
gue esse erro de projecdo exacer bado continua a ocorrer
mesmo em horizontes mais proximos da divulgacéo do re-
sultado pelaempresa. De algumamaneira, € como se 0 ana-
lista tivesse capacidade limitada de corrigir sua projecéo e,
comegando muito fora do ponto, ndo chegasse a corrigi-la
totalmente. 1sso € 0 que se quer com-
provar com avariavel DASA.
Criou-se uma variavel fatorial com
doze definicles baseadas na variacdo
de resultado sobre o ano anterior, de-
talhadas natabela 1. De umamaneira
geral, espera-se que quanto menor a
variagdo, menor o erro de projecao,

Varidvel  Definicdo Numerode  Porcentagem isto & umarelago positivaentreavar
Observacbes  daAmostra ridvel eACU, o que confirmariaahi-
— Prejuizo em t-1 — lucro em t 37 12,1 pétese 2. Além disso, espera-se que
DASA1 Lucroemt-1 - prejuizoemt 24 7,8 0s parametros do Iuc_rq Sejam meno-
DASA2  Lucro — lucro, aumento de 0% a 20% 32 10,5 res do que os do prejuizo ou de mu-
DASA3  Lucro - lucro, aumento de 21% a 50% 40 131 dancadesinal, sgnificandoinfluéncia
' ' menor dos lucros do que dos prejui-
DASA4 Lucro — lucro, aumento de + de 50% 89 29,1 20s e mudangas de sinal.
DASA5 Lucro — lucro, diminuicao de 0% a 50% 46 15,0
DASA6 Lucro — lucro, diminuigéo de + de 50% 16 5,2 « Variavel binariaparaempresasque
DASA7 Prejuizo — prejuizo, aumento de 0% a 20% 0,3 possuem ADR
DASA8  Prejuizo — prejuizo, aumento de 21% a 50% 0,7 No contexto do “ambiente de infor-
DASA9  Prejuizo — prejuizo, aumento de + de 50% 1 36 maggo”, variosestudos (LANGet al.,
DASAL0  Prejuizo — prejuizo, diminuicio de 0% a50% 4 13 2003, BRADSHAW et al., 2002) mos-
DASA1l  Prejuizo — prejuizo, diminui¢do de + de 50% 4 13 tram queasNempresmquedemdem_llsr
tar suas agdes em bolsas estrangeiras
Total 306 100,0 relinem varias caracteristicas que au-

Nota: 306 empresas/horizontes/anos relacionados a 93 empresas, em 12 horizontes mensais entre 2000 e 2004.

mentam a quantidade de informagéo
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publica sobre elas e, portanto, reduzem a complexidade da
tarefa de projetar resultados. Como acorrelagéo entre lista-
gem deADR etamanho daempresaémuito grande, acredita-
se que o parametro de ADR naregressao da acurécia apre-
sentara 0 mesmo sinal do parémetro de tamanho, isto é, si-
nal negativo, confirmando a hipdtese 1. Pelo mesmo moti-
Vo, a variavel binéria para empresas que possuem ADR
(DADR) apresentaria sinal negativo naregresséo do viése
confirmaria a hipotese 3.

Vale notar que 47 das 93 empresas analisadas possuem
ADREs, 0 que representa praticamente 50% delas. Essa alta
incidéncia pode reduzir a influéncia dessa variavel na de-
terminacdo do EP (erro de projecéo), que éadiferencaentre
0 consenso das projecdes dos analistas e o resultado efeti-
vamente reportado pelaempresa. O tamanho do erro de pro-
jecdo é uma medida da qualidade das proje¢des dos analis-
tas de um determinado mercado de capitais.

Variavel binéria para empresa com prejuizo
Aparentemente, os analistas apresentam um desempenho
marcadamente diferente quando projetam empresas com
prejuizos (DAS, 1998). Existem varias explicages paraisso.
A primeiraéque prejuizos seriam simplesmente maisdificeis
de projetar do que lucros. De acordo com a segunda expli-
cacdo, os analistas gastariam menos tempo projetando em-
presas com prejuizo. Outraexplicagdo € que as projegdes de
prejuizo ndo seriam divulgadas pel os analistas parango criar
problemas em suarelagdo com as empresas. Adicionalmente,
as proprias empresas reportam seus prejuizos de forma
distinta de seus lucros, tentando concentrar todas as mas
noticias em um ano, o chamado big bath.

Por todas essas razfes, a inclusdo na amostra de empresas
com prejuizo, semincluir umavariavel binaria(DPREJ) que
as distinguisse do restante das observacdes, acabaria exa-
cerbando o viés otimista da amostra. A amostra apresenta
43 observagdes de empresas com prejuizo, ou seja, 14%.

NUmero de analistas que acompanham a empresa

A qualidade daprojecéo dos analistas depende do ambiente
de informagéo da empresa (POPE, 2003). No entanto, isso
nao significa somente ainformacdo contébil que aempresa
apresenta ao mercado. A informagao contébil, obrigatdria
ou voluntaria, €amais publicadaempresa, facilmente aces-
sivel ndo sb pel os analistas, mas também pel osinvestidores
diretamente. Varios estudos (BASU et al., 1998; GU e WU,
2000; HOPE, 2003) usam o nimero de analistas que seguem
aempresa(NUMANAL) como sucedaneos de seu ambiente
deinformacéo.

Normalmente, amétricadavariavel NUMANAL éologdo
ndmero de projecdes (GU e WU, 2000; BRADSHAW et.
al., 2002) que aparece no banco de dados por empresa em
cada periodo. Optou-se por usar diretamente o nimero de
projecdes por empresa, por ano e por horizonte. Espera-se

umarelacdo significativaenegativaentreavariavel ACU e
avariavel NUMANAL, confirmando a hipétese 1.

Conver géncia entre as projegdes dos analistas

A variavel convergéncia entre as projecoes dos andlistas
(CONV) éincluida naregressdo como mais uma que tenta
captar acomplexidade datarefa de projetar. Espera-se que,
guanto menor a dispersdo entre as projecdes que compdem
0 consenso, menor a complexidade datarefa, seja porque o
ambiente de informag&o da empresa é bom, seja porque di-
ferencas de habilidade e experiéncia do analista ndo tém
muito impacto no resultado final da projecéo. Espera-se que
arelacdo entre a varidvel CONV e a varidvel dependente
ACU sgjapositiva, confirmando a hipétese 2.

Variavel fatorial de controle de setor

Quase todos os estudos incluem variaveis fatoriais de con-
trole de setor (DSET), importantes paraisolar as caracteris-
ticas especificas de projetar lucros de empresas de cada se-
tor, taiscomo ciclo de negdcio, sazonalidade, nivel tecnol 6-
gico, intensidade de uso de capital ou de trabalho.
Nadivisdo das empresas por setores, apresentada natabela
2, aamostra mostra grande concentragdo em empresas de
servigos publicos (30%) e da indUstria basica (25%). Essa
concentrac&o também existe, em menor escala, no indiceda
Bolsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa) e nabolsa brasi-
leiraem geral, jaque as empresas desses setores combinam
vérias caracteristicas que estimulam o lancamento de suas
acOes em bolsa, tais como o tamanho e a necessidade de
realizar grandesinvestimentos. A expectativaé de que o con-
junto das variaveis fatoriais de setor seja estatisticamente
significativo, com sinais positivos, confirmando a hip6tese
2, e sinais negativos, confirmando a hipotese 1.

Variével fatorial de controle de ano e variavel fatorial
de controle de horizonte da projecdo

Asvariaveis de controle fatoriais de ano (DANQ) buscam
captar os acontecimentos pol iticos e econdémicos que influ-
enciaram o desempenho de todas as empresas listadas em
um determinado ano e impactaram a qualidade de todas as
projegdes no ano, tais como desval orizagbes damoeda, crises
internacionais, elei¢oes etc.

Neste estudo, as variaveisfatoriais de ano variam de 2000 a
2003. O ano de 2004 corresponde ao ano-base e ndo recebe
umavaridvel. Asvaridveisfatoriais de horizonte da projecéo
(DHOR) variam de 0 a +12, sendo 0 o0 més de fechamento
do exercicio fiscal daempresa. Naamostra, esse més € sem-
pre dezembro e n&o recebe uma variavel fatorial. Note-se
gue adivulgac&o dos resultados do ano pelaempresaocorre
normalmente nos horizontes +2 ou +3, isto &, fevereiro ou
marc¢o do ano seguinte (t+1).

V arios estudos mostram que existe umaredugdo sistematica
do EP (erro de proje¢éo) a medida que a projecao se aproxi-
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Tabela 2

Variavel Explicativa Fatorial DSET
Quadro Explicativo da Distribuicdo das Empresas que Compdem a Amostra por Setores

Setor® Varidvel Ntimero de Porcentagem Média 2004 _
Empresas® do Total Tamanho® Endividamento®

Servigos Publicos — 28 30,1 13.741 0,16
Industria Basica DSET1 23 24,7 8.893 0,16
Bens de Consumo N&o-Duraveis DSET2 1 11,8 4.621 0,07
Bens de Capital DSET3 8 8,6 1.144 0,10
Petréleo e Gas DSET4 7 75 23.196 0,20
Servigos ao Consumidor DSET5 6 6,5 128.643 0,68
Financeiro DSET6 6 6,5 2.874 0,17
Transporte DSET7 4 43 5.189 (0,04)
Total/Média 93 100,0 17.435 0,17

Notas: 1. Classificacdo de setores segundo 0 Morgan Stanley Capital International Industry Classification.
2. Divisdo por setor das 93 empresas que participam da amostra.
3. Tamanho médio das empresas de cada setor, medido pelo valor total dos ativos, em milhdes de reais, em dezembro de 2004.
4. Média de endividamento das empresas que compdem 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.

Fonte: Economética (2000 a 2004).

Quadro 2

Varidveis Explicativas Utilizadas no Estudo

Hipdtese
Variavel Descrigdo — .
Acuracia Vies
Tamanho TAM Log dos ativos totais da empresa em t H1 H3
Variabilidade | Desvio-Padréo do Lucro de ta t-4
do Lucro R [ |[Média do Lucro de t a t—4| A2

Valor Contébil da Divida Financeira Liquida

Endividamento ~ ENDIV . : : H2
Valor Contabil dos Ativos Totais
Variacéo sobre DASA Variavel fatorial que assume valores de 1 a 12, dependendo do comportamento H1e H2
0 Ano Anterior do resultado em t em relacédo a t-1
Listagem de ADR DADR Variavel binaria com valor 1 se a empresa possuir ADR e 0 se ela ndo possuir H1 H3
- Variavel binaria com valor 1 se a empresa apresentar prejuizo no ano e 0 se ela
Prejuizo DPREJ apresentar Iucro H2 H3
Nimero de NUMANAL Namero de analistas que listaram projeces para a empresa em cada horizonte H1
Analistas de consenso
o . o Desvio-Padréo do Consenso -
onvergencia |Lucro Realizado — Lucro Projetado|
Setor DSET Varidveis fatoriais que variam de DSET1 até DSET7 para o total de oito setores
econémicos H1 e H2
Ano DANO Variaveis fatoriais para os anos de 2000 a 2004 H1e H2
Horizonte DHOR Variaveis fatoriais que assumem valores de 0 a 12 para cada horizonte de projecdo  H1 e H2
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madadivulgacao do balango. Asvariaveisfatoriaisde hori-
zonte isolam tal efeito. Espera-se que as varidveisfatoriais
de ano e de horizonte sejam significativas estatisticamente
e demonstrem sinais que podem ser negativos ou positivos.

» Resumo dasvariaveis explicativas
Apresenta-se, no quadro 2, um resumo das variaveis expli-
cativas utilizadas neste estudo e aquai s hipéteses el as estdo
relacionadas.

3.3. Base de dados e amostra

Os dois bancos de dados principais utilizados neste artigo
paracalcular o EPforam o Institutional Broker s Estimate Sys-
tem (I/B/E/S) do Thomson ONE Analytics (THOMSON FI-
NANCIAL GLOSSARY, 2004) e a Economética, pois apre-
sentam um servico de acompanhamento de projecoes.

Buscou-se usar, prioritariamente, tanto os dados do con-
senso quanto os dados reportados pelo Thomson Financial, e

somente apds uma andlise criteriosa, inclusive pesquisando
no relatorio anual da propria empresa, usaram-se 0s lucros
por acéo reportados pela Economatica.

3.3.1. Apresentacdo da amostra

O ponto de partida da criacéo daamostrafoi adisponibili-
dade de informagBes sobre consenso de projec¢éo. Assim, ain-
daque o banco de dados da Econométi ca acompanhe cercade
300 empresas brasileiraslistadas em bolsa e 0 banco de dados
de Thomson Financial acompanhe 216 empresas brasileiras,
somente 93 apresentaram pel o menos umainformacéo de pro-
jecéo de resultados nos cinco anos entre 2000 e 2004.

A partir dasinformagfes dessas 93 empresas, foram criados
nove horizontes mensais para cada um dos cinco anos entre
2000 e 2004. A amostra resultante é composta de 306 obser-
vacOes. Nas tabelas 3 e 4 apresentam-se as principais infor-
magdes sobre a amostra.

Tabela 3

Andlise Descritiva da Amostra para Estudo da Qualidade das Projecdes dos Analistas

Observacgdes

VEUEVES

Total Positiva Negativa Nula

Media

Desvio- Valor

Mediana Padrio

Maximo Minimo

Painel A: Varidveis Dependentes

Acurécia 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-Binérias ou Fatoriais
Tamanho (em Reais) 306 306 0 0 18.601.727 4533510 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 19721 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
Tabela 4
Numero de Empresas Utilizadas na Pesquisa por Setor e por Ano
Setor/Ano 2000 2001 2002 2003 2004 Total
Bens de Capital 3 5 4 3 5 20
Bens de Consumo N&o-Duraveis 4 6 5 4 5 24
Financeiro 3 4 4 5 5 21
IndUstria Basica 1 14 13 16 16 70
Petrdleo e Gas 3 7 3 4 3 20
Servigos ao Consumidor 4 5 5 3 5 22
Servicos Publicos 20 27 25 25 24 121
Transporte 1 1 1 2 3 8
Total 49 69 60 62 66 306
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Paraaandlise dosresultados, verificou-seacorrelagéo entre
asvariaveis dependentese asvaridveisexplicativas, conforme
constanatabela’5. Com Numero deAnalistas, Tamanho e Con-
vergéncia a regressdo apresenta sinal negativo, significando
gue quanto maior o nimero de analistas, o tamanho daempre-
sa e aconvergéncia entre as projecdes dos analistas, menor é
0 erro de projecdo. As variavels Endividamento e Variabilidade
apresentaram sinal positivo (esperado), significando que, quanto
maior a variabilidade do lucro da empresa ao longo dos anos e
mais alto o endividamento, maior é o erro de projegéo.

Em relacéo ao Viés, confirmou-se 0 jadito até o momento,
isto &, que as variaveis utilizadas na regressdo ndo eram as
melhores para testar a tendéncia de otimismo ou pessimismo
do analista. Com isso, 0s niveis de correlaco mostraram-se
inferioresaosdavariavel Acurécia. A variavel Tamanho apre-
sentou o sinal esperado de correlagdo com Viés, enquanto NU-
mero de Analistas e Endividamento apresentaram sinais con-
trérios aos esperados. Para Variabilidade e Convergéncianéo
havia expectativas de sinal. As correlagBes entre as variavels
explicativas também mostraram o sinal esperado.

4.1. Resultados daregresséo e discussao das
hipoteses testadas

Como se pode ver natabela 6, tanto 0 R? das regressies,
0,3834 na da acurécia e 0,3302 na do viés, quanto suas esta-
tisticas F, 4,504 nada acurécia e 3,571 nado viés (p-valores
abaixo de 0,0000000), mostraram-se aceitaveis. Apesar de a
amostraser relativamente pequena, com 306 observacdes, acre-
dita-se que foram construidas regressfes significativas parao
gue se propods testar, e que os resultados permitirdo uma dis-
cussdo nunca antes realizada no contexto brasileiro sobre os
fatores queinfluenciam aqualidade das projecBes dosanalistas.

As hipéteses 1, 2 e 3 foram confirmadas. Nas regressdes
encontrou-se pelo menos um fator que influencia de maneira
estatisticamente significativa o erro de projecdo, sejano caso
davariavel Acuracia, sejano caso davariavel Viés.

Entretanto, osfatores que se mostraram significativos ndo
seguiram o padréo dos testes realizados para os mercados de-
senvolvidos. Com relagéo a hipdtese 1, somente o nimero de
analistas se mostrou significativo, com p-valor de 0,0210 e o
sinal negativo esperado. Da mesma maneira, com relagdo a
hipétese 2, somente avariavel bindriado prejuizo (DPREJ) se
mostrou significativa, com p-valor de0,0115 eo sina positivo
esperado. Finalmente, na hipotese 3, sobre os fatores que au-
mentam o Vviés otimista dos analistas, somente a variével
DPREJ se mostrou significativa, com p-valor de 0,0153 e o
sinal negativo esperado.

O resultado daregressdo do viés reforcatrésidéias discu-
tidas neste artigo. Primeiramente, a teoria do big bath (DE-
GEORGE, PATEL e ZECKHAUSER, 1999), isto &, que as
empresas, quando apresentam prejuizos, concentram todas as
noticias ruins nesse resultado, fazendo com que o prejuizo
resulte sempre maior do que o0 esperado pelo mercado. O se-
gundo ponto é aidéiade que os analistas ndo consideram alta
prioridade projetar prejuizos. E, finalmente, que por questées
de relag8o com a empresa, muitos analistas optam por néo
divulgar projecdes de prejuizos muito grandes.

A combinac&o da atitude das empresas e dos analistas re-
sultaem um forte viés otimista. De fato, o parémetro de Pre-
juizo naregresséo do viés € 0 maior entre todas as variaveis,
mostrando sua significancia ndo so estatistica, mas também
econdmica

Tomando os resultados das duas regressdes como um todo,
aconclusdo maisdiretaé que nenhumavariavel € maisimpor-
tante paradeterminar 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
paratal empresa. Essaéumaconclusdo triste paraosanalistas
brasileiros, poismostra poucahabilidade por parte desses pro-
fissionais e enfraquece a tese de que os analistas adicionam
valor as projecdes em relacdo ameros model os estatisticos de
projecéo.

Entretanto, o resultado das regressdes pode ter uma expli-
cacdo ndo tdo sombria para os analistas: € possivel que ava-

Tabela 5

Coeficientes de Correlacdo entre as Variaveis Dependentes e as Variaveis Explicativas

Tamanho Variabilidade

Endividamento  Convergéncia

Variaveis Acurécia Viés Numgro (e
Analistas
Acuracia 1,0000 1,0000
Nimero de Analistas -0,1035 0,0684 1,0000
Tamanho -0,1377 0,0837 0,3704
Variabilidade 0,1795 -0,0992 -0,0527
Endividamento 0,0865 -0,0237 0,1732
Convergéncia -0,1147 0,0809 0,1792

1,0000
-0,1407 1,0000
0,3855 0,0319 1,0000
0,0914 -0,0556 0,1263 1,0000

Nota: Exclui variaveis binarias e fatoriais.
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Tabela 6

Resultados da Regressdo! — Variaveis Nao-Fatoriais

Variaveis Dependentes

Variveis Explicativas Acurécia Viés
Sinal Esperado Valor Sinal Esperado Valor
Tamanho Coeficiente - 0,0314 - -0,1931
(p-valor — bicaudal) (0,8253) (0,2269)
- Coeficiente + -0,0423 0,0083
Variabilidade (p-valor — bicaudal) (0,5429) (0,9147)
Endividamento Coeficiente + 0,3022 0,1147
(p-valor — bicaudal) (0,3073) (0,7295)
, Coeficiente - -0,0919 - 0,0749
Listagem de ADR (p-valor — bicaudal) (0.2004) (0.3518)
Preiuizo Coeficiente + 0,5989 * - -0,6439 *
) (p-valor — bicaudal) (0,0115) (0,0153)
, . Coeficiente - -0,0359 * 0,0270
Numero de Analistas (p-valor — bicaudal) (0,0210) (0.1208)
Converaéncia Coeficiente + -0,0065 0,0036
g (p-valor — bicaudal) (0,2449) (0,5651)
Valor 0,6667 0,5632
Intercepto (p-valor — bicaudal) (0.4726) (05885)
N 306 306
R2 0,3834 0,3302
Estatistica F 4,504 3,571
p-valor 1,68 x 1013 8,59 x 1010
Notas: *  Significativo a 5%.

(1) Regresséo de MQO do erro de projegdo contra caracteristicas da empresa cujo resultado esta sendo projetado.

riacéo do resultado das empresas ano aano no Brasil sgjamaior
gue a esperada e que isso domine qualquer outro fator que
intuitivamente se imaginaria que devesse influenciar o erro
de projecdo, como o tamanho daempresa, o endividamento, a
listagem de ADR e, infelizmente, a habilidade e experiéncia
do analista.

Finalmente, umaterceira possivel explicagéo € que os re-
sultados das empresas nos paises desenvolvidos, em que a
maioriadostestes sobre aqualidade das projegdesfoi realizada,
s80 tdo administrados que permitem que fatores como tama-
nho e endividamento setornem significativos, o que ndo ocorre
em mercados emergentes como o Brasil.

4.2. Discusséo das variaveis fatoriais agregadas

Como se pode ver natabela 7, em conjunto as variaveis
fatoriais de setor (DSET) mostraram-se significativasao nivel
de 10%, tanto na regresséo de acurécia, com estatistica F de
1,8261 (p-valor de 0,0824), quanto naregressdo de viés, com

estatisticaF de 1,8372 (p-valor de 0,0803). Portanto, asvari&
veisfatoriais de setor permitem dizer que as empresas apresen-
tam erros de projecéo significativamente distintos, tanto positi-
VoS quanto negativos, dependendo de seu setor de atuagéo.

[...] uma concluséo adicional € que
maiores estabilidades politica e
econdmica no Pais contribuirdo para
gue o mercado de capitais amadureca.

As variaveis fatoriais de horizonte (DHOR) ndo se mos-
traram significativas (p-valor acima de 0,65 nas duas regres-
sbes). Asvariaveisfatoriaisdeano (DANO), por suavez, mos-
traram-se muito significativas. Em conjunto, suaestatisticaF
foi de 3,8596 (p-valor de 0,0046) na regressdo de acuracia e
de 2,2488 (p-valor de 0,0642) na regressdo de viés. Esse re-
sultado reforga a conclus&o de que ainstabilidade macroeco-
ndmicado Brasil, com atastaxas dejuros, flutuagdes cambiais
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Tabela 7

Resultados da Regressdo — Variaveis Fatoriais Agregadas

Variaveis Dependentes

Conjuntos Fatoriais

nados as empresas analisadas, alguns usados em
estudos anteriores e outros criados aqui, deter-
minam o tamanho do erro de projecéo dos ana-
listas do sell-side e o viés dessas projecdes. O
resultado da pesquisa mostrou que os principais

Acurécia Viés fatores que influenciam a qualidade da proje¢éo

Setor Estatistica F 1,8261 * 18372 * do;:g?lldjdas ?0 ° r%ILt';ado do ano anterior ea
(DSET)! (p-valor —bicaudal)  (0,0824) (00go3) ~'MSricadedosresadosanoaano.

O quadro que emerge deste artigo ndo € dos

Horizonte Estatistica F 0,7261 0,4661 mais animadores paraos analistas deinvestimen-

(DHOR)? (p-valor —bicaudal)  (0,6684) (0,8795) tosdo sell-side. Umavez que osfatores que mais

Ano Estatistica F 3,8506 ** 22488 * |_nfluenC|am o tamanho do erro de projecéo estéo

(DANO)? (p-valor —bicaudal)  (0,0046) (0,0642) ligados aos resultados passados da empresa, a

concluséo é que a contribui¢do dos analistas as

Variacdo Resultado  Estatistica F 8,8393 ** 8,1959 ** projecdes é menor do que aesperada, pois os mo-

(DASA)! (p-valor — bicaudal)  (0,0000) (0,0000) delos de previsio estatisticos apresentam resul-

Notas: * Significativo a 10%.  ** Significativo a 5%.

(1) Conjunto de 8 variaveis fatoriais de setor. Detalhes na discuss&o das variaveis explicativas.
Conjunto de 12 varidveis fatoriais de horizonte. Detalhes na discusséo das variaveis explicativas.

@
(3) Conjunto de 5 variaveis fatoriais de ano, de 2000 a 2004.
@)

Conjunto de 12 variaveis fatoriais de variagdo do resultado, conforme a tabela 1.

e variagOes abruptas naliquidez da economia, pode acabar exa
cerbando aimportanciade variaveisligadas a esses movimen-
tosem relacdo avariaveis mais estével's, como tamanho e en-
dividamento.

De maneiraagregada, as 12 variéveis que compdem ava-
riavel fatorial DASA mostraram-se extremamente significati-
vas, com estatisticas F de 8,8393 paraaregressao daacuracia
€8,1959 paraaregressdo do viés, o que equivaleaum p-valor
menor do que 0,0000000.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, concentrou-se nas caracteristicas das empre-
sas, de seus ambientes de informagéo e na influéncia dessas
caracteristicas naqualidade de projegéo dos anadlistas. O obje-
tivo testou se— e em que medida— os variosfatoresrelacio-

NOTAS

(1) As pesquisas académicas sobre 0 assunto mostram
gueasvantagensdosandistasadvém de doisfatores:
vantagem informacional e vantagem de timing. A
vantagem informacional agrega todas as informa-

tados semel hantes aos dos analistas. Onde esta o
valor agregado de discutir o desempenho futuro
com os administradores das empresas? Onde esta
a capacidade de diferenciar entre os resultados
passados e os resultados futuros da empresa? A
concluso, neste artigo, € que esse valor agrega-
do, seexiste, é pequeno e pouco significativo. Seriasimplista
afirmar que isso é consequiéncia da qualidade dos analistas.
Em um pais que ainda apresenta alta vol atilidade em sua eco-
nomia e grande dependéncia do desempenho econdmico glo-
bal, seguramente o trabalho de um analista de empresas bra-
sileiras setornamuito mais complexo do que o deum analista
de empresas norte-americanas, por exemplo. Valelembrar que
0 periodo compreendido entre 2001 e 2004 se caracterizou
como um periodo de incertezas, devido aquestéo politicadas
eleicles e a volatilidade do cdmbio seguida de baixo cresci-
mento econdmico.

Maisumavez, umaconclusdo adicional é que maioresesta-
bilidades politica e econdmica no Pais contribuirdo para que
0 mercado de capitais amadureca. Além disso, vale lembrar
gue o cenario macroecondmico continuaraainterferir nasini-
ciativas de popularizag&o do mercado aciondrio brasileiro. ¢

resumo de vérias pesquisas que mostram as vanta-
gens, tanto de timing quanto de informag&o, que 0s
analistas tém em relagdo a model os estatisticos ba-
seados em séries de tempo.

¢cOes adicionais, fora o padréo de lucros historicos,

gue o analistatem no mesmo momento que 0 modelo
estatistico. A vantagem de timing incorpora todas
asinformagtes que v&o sendo conhecidas ao longo
do tempo, mas antes que um novo lucro seja repor-
tado pela empresa. Das (1998) apresenta um bom

(2) Os andlistas do sell-side analisam empresas, pro-
jetam resultados e emitem recomendagdes deinves-
timentos que séo utilizadas pel os clientes de seu em-
pregador, normalmente investidores individuais e
institucionais. Os empregadores dos analistas do
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The quality of sell-side analysts” earnings forecast: empirical evidence from the Brazilian market

The current paper analysestheforecast error of the sell side analystsin the Brazilian context, defined asthe difference
between the consensusforecast and the actual earnings per share. Our hypotheses arethat there are factors pertaining
to characteristics of the company and its information environment that impact significatively both the size of the
forecast error (accuracy) and the bias presented by the projections (bias). The hypotheses are confirmed. However,
theresults show several differences between the tests conducted in devel oped markets and the tests conducted in the
Brazilian market. We believe that these results can be explained in three ways: either forecasts produced by Brazilian
analysts add very little value over statistical models, probably because of lack of ability; or 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 the earnings management of the companies in the developed marketsis so
widespread, leading to such a stability of earnings, that it allows for more subtle factors such as company size and
leverage and earnings variability become significant.

ABSTRACT

Keywords: financial analysts, earnings forecast, forecast error, accuracy, forecast bias.

Calidad de las proyecciones de resultados de los analistas sell-side: evidencias empiricas del
mercado brasilefio

En el presente articulo se analiza el error de proyeccion de los analistas de inversiones del sell-side, definido como
ladiferenciaentre el consenso de |as proyecciones de los analistas y la utilidad por accion realizada. Las hipotesis
son que existen factores relacionados con las caracteristicas de las empresas y de su ambiente de informacion que
influyen de manerasignificativaen el tamafio del error de proyeccién (acuracia) y que existe sesgo delas proyecciones
(sesgo). Esas hipotesis fueron confirmadas. Sin embargo, los resultados muestran varias diferencias entre los testes
conducidos en mercados desarrolladosy aguell os conducidos en el mercado brasilefio. Se cree que dichasdiferencias
se pueden explicar de tres maneras: la capacidad de afiadir valor de los analistas brasilefios con relacion a model os
estadisticos de proyeccion es muy limitada, dada su faltade habilidad; o lainestabilidad macroeconémicadel paises
tan grande que domina todos los otros factores que podrian influir en el tamafio del error de proyeccion; o los
resultados de las empresas en |os mercados desarrollados son tan administrados, es decir, tan estables, que permiten
que factores mas sutiles como el tamafio de laempresa, su nivel de endeudamientoy lavariabilidad delas utilidades
sean significativos.

RESUMEN

Palabras clave: analistas de inversiones, proyeccién de resultados, error de proyeccion, acuracia, sesgo de proyeccion.
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