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Resumo

O objetivo deste artigo ¢ investigar os determinantes da acurdcia
das previsdes dos analistas de empresas brasileiras. Com base em
previsdes extraidas do sistema I/B/E/S, foi desenvolvida uma pes-
quisa empirica no periodo entre 1997 a 2002. Os resultados de-
monstraram que a acuracia dos analistas de empresas brasileiras
varia em fungdo de sua experiéncia. Os analistas que trabalham
em corretoras maiores sdo mais acurados e a acurdcia passada do
analista explica em parte a acuracia corrente. As evidéncias apre-
sentadas sdo relevantes, especialmente para aqueles que pretendam
incorporar as previsdes elaboradas pelos analistas de mercado em
seus modelos de avaliacdo de agdes.
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The determinants of analyst earnings forecast accuracy

Antonio Lopo Martinez

Abstract

This paper aims to investigate the determinants of the accuracy for
the analysts’ earnings forecasts of Brazilian companies. Using fore-
casts collected from I/B/E/S system, an empirical research was devel-
oped from 1997 to 2002. The result shows that analysts’ accuracy is
explained by theirs experience. Analysts that work in bigger compa-
nies are more accurate and the past accuracy explains partially the
current accuracy. The evidences documented are relevant, especially
for those that may use the analysts’ earnings forecast as an input in
theirs stock valuation models.

Keywords: Analysts. Earnings Forecasts. Accuracy.
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1 INTRODUCAO

A emergéncia das atividades de pesquisas e analises financei-
ras no Brasil é a evidéncia prima facie da importancia crescente
das atividades dos analistas. Na hora de tomar suas decisdes, varios
investidores, gestores de fundos de investimentos e profissionais
de mercado recorrem as previsoes e recomendagoes desses profis-
sionais. Como agentes propagadores de informagdes, os analistas
desempenham um papel muito importante na consolida¢io das
expectativas do mercado. E oportuno recordar que, indubitavel-
mente, s3o as expectativas que direcionam os precos das agdes.

As oportunidades para pesquisa contabil nessa area foram
destacadas por ITudicibus e Lopes (2004, p.297) que ressaltaram a
importancia do estudo do comportamento dos analistas de merca-
do, indicando ser esta uma area promissora para futuras pesquisas:
“Outra linha de pesquisa ¢ a habilidade dos analistas em previsoes.
Sendo os principais usudrios da informacéo, sao importantes para
a pesquisa contdbil, pois os precos dos titulos mobilidrios refletem
suas analises”

Nesse contexto, é importante analisar quais sdo as caracteris-
ticas das projegdes, geradas pelos analistas do mercado de capi-
tais para empresas brasileiras. Sdo elas acuradas? Pesquisas sobre
as previsoes de resultados contabeis dos analistas constituem-se
num importante subsidio para orientar investidores quanto a va-
lidade (ou limitagdes) do uso dessas projegcdes em modelos de
avaliacio.

A literatura internacional e as analises efetuadas no Brasil re-
velaram que, de modo geral, as previsdes dos analistas do merca-
do de capitais sdo otimistas e pouco acuradas. A pergunta que se
coloca é: Sera possivel identificar os requisitos para uma previsio
mais acurada? Quais seriam as caracteristicas de um analista que o
levariam a produzir uma estimativa mais acurada?

O propésito primordial desse artigo ¢ investigar as previsdes
individuais dos analistas de empresas brasileiras. O objetivo é iden-
tificar fatores proprios dos analistas que os fazem ter um desempe-
nho superior, em termos de acurdcia, em suas previsdes.
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MARTINEZ, A. L. Segundo Bollinger (2001), uma identificagiao das caracteris-
ticas das previsdes contabeis dos analistas é importante para pelo
menos trés agentes:

a. Gestores de carteiras de fundos, que muitas vezes pautam suas
decisdes de investimento nas projec¢oes de resultado. Para es-
ses profissionais é indispensavel conhecer as caracteristicas que
determinada previsdo possui.

b.Investidores individuais, que, além da apreciacio das reco-
mendagdes, podem estar interessados em conhecer quais sdo
os fundamentos de uma determinada firma. Mas, para isso, o
investidor apreciaria conhecer as caracteristicas individuais de
quem fez a previsao.

c. Pesquisadores académicos, que podem passar a dispor de uma
melhor proxy das expectativas do mercado e, por conseguinte,
serem capazes de precificar ativos e de definir o custo do capital.
O restante do artigo esta organizado da seguinte maneira: re-

visdo da literatura, exposi¢ao das hipoteses e varidveis do modelo
empregado, discussdo dos resultados e consideragdes finais sobre o
estudo desenvolvido.

2 REVISAO DA LITERATURA

Tendo em vista que os analistas sdo profissionais especializados
que recebem e processam informagdes, é muito interessante determi-
nar se e porque acontecem diferengas de desempenho entre os analis-
tas. Uma quantidade significativa de autores tem tentado identificar
razdes que expliquem diferencas na acurdacia e viés entre os analistas.

Essas pesquisas estdo preocupadas em observar se a acuricia
da previsao dos analistas varia de acordo com as caracteristicas par-
ticulares do analista. Os primeiros estudos identificaram significati-
vas diferencas entre os analistas, tais como: Brown e Rozeff (1978),
O’Brien (1987), Coggin e Hunter (1989). Estudos mais recentes, tais
como; Mikhail, Walther e Willis (1997); Clement (1999) e Jacob,
Lys e Neale (1999), encontraram significativas diferengas entre os
analistas, adotando procedimentos estatisticos mais robustos e base
de dados mais ampla.
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Mikhail, Walther e Willis (1997) observaram que os analistas
aprimoram a acuracia de suas previsdes com experiéncia especifica
na firma que acompanham. Eles procuram fazer suas previsdes a
partir do modelo econométrico a seguir:

LOGMAPEi’j’t = Q0,ij + (X]’,"jLOGEXPi’j’t + (Xz’i’jSPECi,j,t (1)
+ 063,,')]‘INFOIN’1}J + (X4,,‘,jCHANGE,‘)t + A5, 'AGE,',]')t +
06, jQTREADUM,; jt + € jt

i = firma; j = analista; t= tempo; a defini¢do das
varigveis pode ser encontrada no Quadro 1.

Eles estimaram a regressao do log de MAPE (mean absolute
percentage error) em relagdo a proxies (sucedaneos) da experiéncia
na firma, concentragao na industria e intensidade de informagao.
Todas elas, as trés variaveis independentes, por hipotese, sdo negati-
vamente relacionadas com MAPE. Além disso, incluiram varidveis
de controle na regressio, tais como uma variavel dummy para os
analistas que trocaram de firma e outra para a idade da previsao.

As descobertas de Mikhail, Walther e Willis (1997) ddo suporte
a hipotese de que os analistas melhoram sua acuracia @ medida que
ganham experiéncia na atividade de previsdo (learning-by-doing).
De fato, a melhora nao é materialmente muito grande: 3% a medida
que a experiéncia dobra. Segundo os autores, a acuracia também foi
aprimorada com o incremento do montante de informagdes dispo-
niveis, computadas em termos da quantidade de analistas dando
cobertura a firma.

Semelhante a Mikhail, Walther e Willis., Clement (1999) tenta
explicar as diferencas na acurdcia, usando o seguinte modelo, ro-
dando regressoes anuais e regressdes combinadas:

PMAFE,',]'J = OCIDAGE,"J‘J + OCZDEXP,‘,j)t + 063DGEXPi,j,t +

2
(X4DNCOS,‘)];¢ + OC5DNSIC2LJ'¢ + agDTOPIOi)j,t + €ijt 2)

i = firma; j = analista; t= tempo; a defini¢do das
varidveis pode ser encontrada no Quadro 1.
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O modelo de CLEMENT, diferente do modelo de Mikhail,
Walther e Willis controla efeitos especificos da firma pela subtra-
¢do do erro absoluto de previsio e das variaveis independentes pela
média de cada uma dessas varidveis associada ao ano para cada
firma. CLEMENT encontrou que, através do controle por efeitos
especificos de firma, aumenta-se a probabilidade de identificar di-
ferengas sistematicas na previsao dos analistas.

Nas regressoes ano a ano, CLEMENT observou que a acurdcia
das previsdes é positivamente associada a experiéncia da firma (6
entre 10 anos foram significativamente negativos) e ao tamanho do
empregador (10 entre os 10 anos foram significativamente negati-
vos), e negativamente associado ao nimero de firmas e industrias
seguidas pelos analistas (3 entre 10 anos foram significativamente
negativos). Em suma, a sua descoberta para o contexto do mercado
americano é que, quanto maior for a habilidade dos analistas (me-
dida em anos de experiéncia), menor a complexidade do portfélio
que o acompanha (medida baseada em nimero de empresa(s) e
setores que acompanha), e quanto maior é a dimensao da corretora
para quem trabalha, mais acuradas serdo as previsoes dos analistas
(7,7% menos erros de previsio).

Variaveis do modelo Mikhail, Walther e Willis

Nome da

» Medida Procura Captar Hipétese
Varidvel P P
LOGMAPE V~alor absolgto do lucr.o efetivo — Previ- Acur.écia da Previsdo do

sdo do analista, deflacionados pelo prego | Analista
REPEAT Ntm.de trim. anteriores que o analista Experiéncia com a Firma _

emitiu uma previsao para a firma.

, . Conhecimento de tendéncias
INDCONC |Num.. de Firmas no mesmo setor na firma -

Nutm. de trim. anteriores que o analista
INDEXP emitiu uma previsio para qualquer Experiéncia com a Industria -
firma na inddstria

Ntm. de trim. Anteriores que o analista |, s
Nivel geral de experiéncia

GENEXP  |emitiu uma previsao para qualquer . -
firma com previsio
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Num. de outros Analistas seguindo a Proxy do montante de infor-
INFOINT ﬁrma. 8 magdo revelada, a acurédcia -
pode crescer mais rapido.
Igual a 1 se 0 analista emite uma Diferengas no ambiente de Nio estd
SWITCH | previsio com 30 dias apds mudar de trabalho que podem afetar a )
brokerage houses acurécia. claro
Para evitar descobertas
Num. de dias entre o langamento de espurias de incremento da
FCAGE uma previsio e a data de antncio do acurécia provocado pela re- +
resultado lagao negativa entre a idade
da previsdo e a sua acurdcia.
. . . Disponibilidade de previsoes |~ ,
QTR- igual a 1 se a previsio € para o quarto P pre Nao estd
ADUM trimestre de resultado pela gestdo da )
firma. claro
Varidveis do modelo de Clement
Nome da
. Medida Procura Captar Hipdtese
Varidvel g P
Erro de previsao absoluto proporcional .
PMAFE previs prop Desempenho do Analista
menos a média da firma-ano.
DFEXP Num. de anos em que o analista emitiu | Experiéncia especifica de
pelo menos uma previsdo para a firmaj |previsoes na firma
Num. de anos para o qual o analista i . -
. - Nivel geral de experiéncia
DGEXP emitiu pelo menos uma previsao duran- -
. na firma
te os primeiros 11 meses do ano.
Num. de firmas para as quais o analista .
L - Deseconomias de escala de
DNCOS i emitiu pelo menos uma previsdo L +
seguir varias firmas
durante o ano.
N. de setores industriais para os quais .
. Deseconomias de escala de
DNSIC2 o analista ofertou pelo menos uma . A +
. seguir multiplas industrias
previsao durante o ano.
Variavel dummy;1 se o analyst i é .
.. | Diferentes recursos em gran-
DTOP10  |empregado por uma firma no top decil -
des e pequenas firmas.
de tamanho durante o ano t.
Para evitar descobertas
Idade em dias da previsdo do analista | espurias de incremento da
DAGE para o resultado da firma j no momento |acurécia provocado pela re- +
t lagao negativa entre a idade
da previsao e a sua acurdcia.

Quadro 1 - Descri¢do das variaveis adotadas nas regressoes utilizadas para avaliar

a acuracia individual dos Analistas
Fonte: elaboragdo prépria
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Entre os trabalhos nacionais que se direcionaram ao estudo de
analistas, cabe citar Da Silva (1998), que investigou a capacidade
previsionaria dos analistas de investimentos no mercado de capitais
brasileiro. Partindo de informacdes coletadas na Gazeta Mercantil
no periodo de 1994, 1995 e 1996, o autor realizou um estudo do
grau de eficiéncia dos analistas, comparando-os com um modelo
ingénuo (estimando o lucro futuro a partir do lucro passado). Os
resultados demonstraram uma relativa superioridade dos analistas,
principalmente para prazos médios.

Pesquisando também os analistas de empresas brasileiras,
Franco (2000) investigou a eventual existéncia de exageros sistema-
ticos nas previsdes de lucros. Usando dados do I/B/E/S (Institutio-
nal Brokers Estimate System), no periodo de 1994 a 1998, o autor
apresentou evidéncias da existéncia de um comportamento exage-
radamente otimista dos analistas de empresas brasileiras, numa ati-
tude semelhante a dos seus congéneres no mercado americano.

3 METODOLOGIA: MODELO EMPIRICO E BASE DE DADOS
3.1 Hipdteses

Mikhail, Walther e Willis (1997) e Clement (1999) proporcio-
naram os estudos anteriores que foram a principal referéncia me-
todolégica para a pesquisa que aqui se promove. Entre as hipoteses
de pesquisa investigadas nessas obras, que agora serdo replicadas
no contexto do Brasil, cabe destacar:

a. Efeito da experiéncia sobre a acuracia dos analistas

Nesse ponto sera investigado se, com a experiéncia, os analis-
tas de empresas brasileiras aprimoram a acuracia de suas previsdes.
De modo geral, os argumentos que correlacionam a experiéncia
com a acuracia estdo associados a idéia do learning-by-doing, ou
seja, aprender fazendo. Essa idéia sugere que os analistas aprende-
riam com sua propria experiéncia. De certo modo, ao realizar uma
previsdo, o analista levaria em considera¢do todas as informagoes
disponiveis, bem como também sua experiéncia passada.
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Outro argumento é que os analistas com mais experiéncia tém
mais facilidade de acesso a dire¢do das empresas. A medida que o
analista vai avancando em sua carreira, passa a ser conhecido e a
estreitar lacos com a gestao das empresas. Isso lhe permitiria ser
mais acurado em suas previsdes. Uma terceira razdo seria aquela
decorrente de uma natural competi¢io no mercado de trabalho,
por meio da qual se presume que o mercado estimularia os analis-
tas a se esforcarem para produzir boas previsoes.

Entretanto, podem existir argumentos no sentido oposto, que
indiquem que a acurdcia seja prejudicada com a experiéncia. Pri-
meiro, 8 medida que o analista ganhe anos de experiéncia na fun-
¢do, é razoavel supor que ele seja promovido para fun¢des de maior
responsabilidade. Nessas novas fung¢oes, as tradicionais fung¢oes de
previsdo passam a assumir um papel secundario.

Num ponto mais extremo, talvez a acuracia nao seja um objeto
de preocupacdo, nem para as instituicoes que contratam os ana-
listas, nem para os investidores. Eventualmente, as caracteristicas
mais importantes para o sucesso da carreira de um analista, talvez
sejam suas relacdes publicas e habilidades para redigir relatérios.
Nao ha como negar que os analistas desempenham outras ativida-
des, além de realizar previsdes e emitir recomendagdes. Essa varie-
dade de atividades talvez impega que a aprendizagem ocorra com
os anos de experiéncia.

Na investigacdo realizada, diferenciou-se a experiéncia geral
do analista (nimero de anos na atividade de previsio) da experién-
cia na realizagdo de previsdes para aquela firma (numero de anos
dando cobertura a uma firma particular).

b. Efeitos da complexidade do portfolio na acuracia das pre-
visoes
As pesquisas realizadas por Clement (1999), no contexto da
realidade americana, demonstraram uma forte associagdo entre a
complexidade do portfélio e a acuracia das previsdes dos analistas.
Foram utilizadas duas variaveis para tratar da complexidade: a) nu-
mero de firmas para as quais o analista proporciona cobertura, e b)
numero de setores industriais que o analista acompanha.

UnB Contabil - UnB, Brasilia, vol. 10, n® 2, Jul/ Dez - 2007 77

Determinantes da
Acurécia das Previ-
soes dos Analistas
do Mercado de
Capitais



MARTINEZ, A. L..

Por hipétese, espera-se encontrar uma relagdo negativa entre
a acuracia do analista e o numero de firmas e industrias que o pro-
fissional acompanha. Nesse sentido, acredita-se que, o analista que
pode dedicar mais tempo a menos firmas tera um desempenho su-
perior. Igualmente, aquele analista que se especializa num determi-
nado setor ganha com as similaridades de diferentes companhias
do mesmo setor.

c. Efeito de caracteristicas da corretora
Entre as caracteristicas de uma corretora, que podem ter efeito
sobre a acuracia dos analistas, escolheram-se as seguintes particu-
laridades:
1. Tamanho da corretora
Existem pelo menos duas razoes para acreditar que analistas
empregados em grandes corretoras tém condi¢oes de elaborar pre-
visOes mais acuradas. Primeiro, as grandes corretoras podem pro-
porcionar melhores recursos aos seus analistas, tais como apoio
administrativo e instrumental, recursos esses que corretoras mé-
dias e pequenas dificilmente tém condi¢oes de oferecer. Segundo,
espera-se que as maiores corretoras venham a atrair os analistas
mais talentosos.
2. Corretoras nacionais ou estrangeiras
Por curiosidade cientifica, inclui-se no estudo a origem da cor-
retora, nacional ou estrangeira. O proposito aqui seria verificar se,
de algum modo, a origem da corretora que contrata o analista tem
influéncia sobre a acuracia dos analistas. Por hipotese, presume-se
que as corretoras nacionais possam ter um desempenho superior
em termos de acuracia. Acredita-se que o conhecimento, de perto,
da realidade brasileira, asseguraria um desempenho superior.
3. Corretora associada a Banco de Investimento
Como tltima caracteristica, foi investigado se o fato de a cor-
retora para a qual trabalha o analista estar associada com um Ban-
co de Investimento, teria de algum modo, influéncia na acuracia
dos analistas. Pesquisas anteriores indicaram que as atividades de
underwriting acabam provocando determinados incentivos para
Bancos de Investimento(s), levando, eventualmente, os analistas a
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emitirem previsdes mais otimistas. Existe uma espécie de acordo
informal entre o Banco de Investimentos (area de pesquisa) e a fir-
ma, para que aquele facilite a realizagdo de negdcios.

3.2 Variaveis dependentes e independentes

a.Medida da acuracia das previsdes

Como métrica para identificar o desempenho dos analistas em
suas projecdes, foi computado o erro de previsiao (ErrPrev). O erro
de previsao foi calculado pela diferenca entre o resultado real (efe-
tivo) e o resultado projetado (estimado) pelos analistas. Quando
o erro de previsdo é negativo, significa uma surpresa negativa, ou
que o resultado projetado foi superior ao realizado. Por outro lado,
quando o resultado realizado é maior que o resultado estimado
(projetado), verifica-se uma surpresa positiva, ou seja, a previsao
foi menor que o resultado efetivamente apurado.

Para efeito de comparabilidade, foram reportados os erros de
previsao em termos de LPA efetivo, lucro contabil por agdo. Logo,
o erro de previsao para este estudo é o lucro efetivo menos o lucro
projetado pelos analistas, dividido pelo valor absoluto (médulo) do
resultado efetivo do periodo:

LPAyeqr - LPAprey
|LP Areal |

ErrPrev =

Onde:
LPAy.q1= Lucro por agdo efetivo do periodo
LPApyey = Lucro por agdo previsto pelo analista

Utiliza-se no denominador o valor absoluto (mo6dulo) para
capturar com exatidio o sentido do erro de previsdo. Ao ser o nu-
merador dividido pelo valor absoluto do lucro efetivo, permite-se a
comparabilidade em termos porcentuais.

Para efeito de se estimar a acurdcia, procurou-se apreciar a
distribui¢do de erros que, em termos absolutos, ficavam mais pro-
ximos de zero. Ou seja, tratando-se o erro de previsiao, do mesmo
modo, independente de ser positivo ou negativo. A proxy usada

UnB Contabil - UnB, Brasilia, vol. 10, n® 2, Jul/ Dez - 2007 79

Determinantes da
Acurécia das Previ-
soes dos Analistas
do Mercado de
Capitais



MARTINEZ, A. L..

para apurar a acuracia foi a MEPA (Média dos Erros de Previsdo
Absoluta): quanto mais distante de zero fosse o valor da MEPA,
maior é o montante de erros de previsio computados.

MEPA = (1/n) x £1|ErrPrev|

Para captar no cdlculo da acuricia o desempenho comparativo
dos analistas através das companhias e dos anos, independente das
dificuldades de previsao do analista, utilizou-se a média proporcio-
nal dos erros de previsdo absolutos, usada por Clement (1999), Jacob
et al. (2000), e Brown (2001). Ela é calculada da seguinte forma:

PMEPA;; = DMEPAij
MEPA;,

Com DMEPA; jy = MEPA; s - MEPAj;, onde MEPA; j; é a média
dos erros de previsao absolutos para o analista i nas previsdes para
a firma j no ano t; e é a média dos erros de previsao para firma j
no ano t.

O uso dessa variavel ajustada é particularmente importante,
pois ird permitir comparar o desempenho entre os analistas, inde-
pendente da firma e de ano, e da firma em que tenha sido realizada
a previsdo. Adicionalmente, Clement (1999) observou que o proce-
dimento adotado contribui para aprimorar a qualidade da analise
mediante a redugdo da heterocedasticidade.

b. Medida da experiéncia

Clement (1999) e Brown (2001) mensuraram a aprendizagem
numa fun¢ao linear com a experiéncia. Neste estudo, optou-se por
considerar a aprendizagem como concava em relagao a experiéncia,
por entender que seja mais compativel com a realidade (curva de
aprendizagem). A experiéncia geral do analista foi medida como:

GEXP;; = logaritmo de um mais o niimero de anos até t para

os quais o analista i proporcionou pelo menos uma previsdo du-

rante o ano t.
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A experiéncia especifica numa empresa

CEXP; j; = logaritmo de um mais o niimero de anos até t para os
quais o analista i proporcionou pelo menos uma previsdo para a
firma j durante o ano t.

c. Medida da complexidade do portfolio

Para cada ano, foi identificado o nimero de empresas diferen-
tes que estavam associadas a um determinado analista:

NCOMP; ; = ntimero de firmas para as quais o analista i propor-

cionou pelo menos uma previsio durante o ano t.

Especializagdo numa industria foi medida em termos do nu-
mero de setores diferentes (classificagdo da Economatica) acompa-
nhados por um analista i durante o ano t.

NSET;; = niimero de setores para os quais o analista i proporcio-

nou pelo menos uma previsio durante o ano t.

d. Medidas relativas a corretora

Para controlar caracteristicas das corretoras, foram utilizadas
varidveis dummy. Para identificar uma firma como grande, analisou-
se, por ano, o numero de previsdes langadas por uma corretora.

Para efeito desta analise, foram consideradas como corretoras
grandes aquelas em que o numero de previsdes estivesse no quar-
til superior (top 25%). Essa metodologia de classificagdo, de uma
corretora grande, difere da usada tradicionalmente na literatura.
Utiliza-se como proxy, para o tamanho da firma, o niumero de ana-
listas empregados na corretora. Ocorre que, para muitas previsoes,
ndo havia uma identificagdo de quem teria sido o analista. Nao sen-
do possivel, no contexto do Brasil, identificar o numero preciso de
analistas por corretora e, para evitar erros de mensurago, optou-se
pela proxy baseada no nimero de estimativas:

BTAM,;; = varidvel dummy igual a um se o analista i estd em-

pregado por uma firma no quartil mais elevado no niimero de

estimativas durante o ano t, e zero caso seja o contrdrio.

Para a classificagdo da origem da corretora e de institui¢oes
associadas a um banco de investimento adotaram-se as seguintes
variaveis dummy:
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it = varid ' ista i estd em-

BNAC;; = varidvel dummy igual a um se o analista i estd em

pregado por uma firma nacional durante o ano t, e zero caso seja

o contrdrio.

BINV;; = varidvel dummy igual a um se o analista i estd em-
it

pregado por uma firma associada a um Banco de Investimentos

durante o ano t, e zero caso seja o contrdrio.

e. Variavel de controle para a idade da previsao

Foi verificado que a idade da previsido é um fator muito impor-
tante para identificar sua acuracia. Em termos praticos, constata-se
que a medida que a idade da previsdo, (numero de dias até o antin-
cio do resultado) vai se reduzindo, ocorre uma melhoria significa-
tiva na acurdcia das previsoes.

Com esse propdsito, no modelo analisado foi incorporada uma
varidvel capaz de controlar a idade da previsio:

IDADE; j; = logaritmo de um mais o niimero de dias entre a pre-

visdo do analista i para a firma j no ano t e a data do aniincio

do resultado do ano j da firma j.

3.3 Metodologia de estimativa

Utiliza-se o modelo de regressdo de dados de painel sem efei-
tos fixos. Para controlar eventuais efeitos que uma firma ou ano
teria no resultado, foi aplicada a metodologia descrita por Greene
(2000, p. 560-578). As diferencas entre as firmas e anos podem ser
captadas mediante a regressao de cada observagdo nas varidveis de-
pendentes e em varidveis dummies que controlem os efeitos para
cada firma e ano da observacio.

Como o numero de firmas ¢é grande, optou-se por uma metodo-
logia equivalente, que passa por estimar o modelo com todas as vari-
aveis dependentes ajustadas pela sua média equivalente nas observa-
¢Oes para as firmas-ano. As variaveis ajustadas pela média passaram a
se diferenciar por ser incorporado no inicio da expressio o termo D.

Observar que um valor positivo (ou negativo), para qualquer
variavel, significa que a variavel ajustada pela média para o analista i
para a firma j ficou acima (ou abaixo) da média na firma j no ano t.
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Outro detalhe metodologico é que néo foi incluida a constante,  Determinantes da
uma vez que todas as varidveis foram subtraidas de sua médiaanual " e
variavel: do Mercado de

Capitais
PMEPAi,jt = ﬁ]DGEXPi’jt + ﬂgDCEXP,’)jt + ﬁgDNCOMP,’),‘jt +

ﬂ4DNSETi,jt + ﬂ5DBTAM,‘,jt + ﬂgDBNACi,jt + /37DBINV1'J'¢ +

ﬁgDIDADEi,jt + Eijt

3.4 Base de dados e selecio da amostra

Neste estudo foram utilizadas as previsdes individuais dos
analistas para o LPA anual, proporcionadas pelo sistema I/B/E/S,
usando o “detail history file”, cobrindo o periodo de 1995 a 2002.
O sistema I/B/E/S contém previsdes e recomendacdes de analis-
tas para varias empresas no mundo, inclusive empresas brasileiras.
Existem trés principais se¢des do banco de dados do I/B/E/S: a)
Detail History, b) Summary History, e c) Recommendations. A base
de “Detail History” contém estimativas individuais de analistas ao
longo do tempo. A base “Summary History” contém o consenso das
estimativas para todos os analistas num determinado periodo. Por
sua vez, a base “Recommendations” relaciona as recomendacdes
dos analistas de buy/hold/sell.

No sistema estao disponiveis o codigo do analista e o codigo da
corretora que produziu a andlise. Foi necessério solicitar a I/B/E/S
a relagdo dos nomes dos analistas, bem como a identificagao das
Corretoras que produziram as previsdes. As informagdes foram for-
necidas sob a condi¢ao de nao se divulgar o nome das Corretoras e
dos analistas que produziram as previsdes.

Os requisitos para incorporagdo das previsdes na amostra fo-
ram os seguintes:

i. A previsdo deve ser produzida por um analista individual-
mente (identificavel) e ndo por um time (no Brasil, é significati-
vo o numero de times e de analistas que ndo se identificam); essas
previsoes foram excluidas); ii. Deve ser possivel verificar qual foi o
resultado efetivo, a ser comparado com a previsio; iii. A previsdo
foi emitida entre o inicio do exercicio estimado, até 30 dias antes
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do anuncio do resultado no exercicio seguinte. iv. Analistas que ti-
veram previsdes em 1995 foram descartados da analise (pois nao
haveria como calcular sua experiéncia prévia).

Para evitar que todas as variaveis de experiéncia estivessem
com valor igual a 1 (1 ano de experiéncia), foram realizadas as ana-
lises apenas a partir de 1997.

Na Tabela 1, 2 e 3 sao evidenciadas as caracteristicas descriti-
vas da amostra de previsdes de resultado de analistas individuais. A
Tabela 1 mostra que, em termos médios, as observagdes foram re-
alizadas para um universo de 150 analistas por ano. Embora, natu-
ralmente, o total de analistas de empresas brasileiras seja superior,
entende-se que o critério de selecdo da amostra permitird conclu-
sdes mais robustas. O nimero de corretoras observados variou de
36, em 1997, para 23, em 2002. Os critérios exigidos, para efeito da
analise, reduziram o montante de observac¢des disponiveis, de algo
acima de 35.000 previsoes, para 13.644.

Tabela 1 - Descri¢do da amostra extraida do I/B/E/S

Ano Num. Num. Num. Num.
Estimativas Analistas Brokers Firmas
1997 2.649 177 36 163
1998 2.253 191 33 160
1999 2.139 159 28 146
2000 1.720 159 28 133
2001 3.121 163 26 101
2002 1.765 143 23 83
Total 13.644 388 53 214

Fonte: elaboragdo prépria.

Na Tabela 2 revisam-se as propriedades distributivas das prin-
cipais variaveis utilizadas no modelo. Constata-se, por exemplo,
que, em termos médios, os analistas da amostra possuem 2,64 anos
de experiéncia geral, e ddo cobertura a 10,94 empresas por ano (um
numero que parece ser muito elevado para permitir um acompa-
nhamento detalhado). Nos 5% mais altos, em numero de empresas,
alguns analistas sdo responsaveis por realizar previsdes para 28 em-
presas num unico ano.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis

) ) Percentil
ekl ki 5% 25% 50% 75% 95%
GEXP 2,64 1 1 2 4 6
CEXP 1,85 1 1 P P 4
NCOM 10,94 2 5 9 14 28
NSET 3,14 1 1 2 4 8
IDADE 188,84 23 98 185 280 361

Fonte: elaboragdo propria.

Com a Tabela 3 esboga-se a matriz de correlagdes de PEAR-
SON entre as varidveis que serdo utilizadas nas regressoes. Consta-
ta-se uma correlagdo significativa entre a acuracia dos analistas e as
seguintes variaveis: a) o tamanho da corretora para a qual trabalha,
b) a idade das previsoes, e c) a experiéncia geral do analista. Os
resultados foram no sentido previsto, exceto pela varidvel que men-
sura a experiéncia geral em realizar previsdes. A correlagdo positi-
va indica que, com o passar do tempo, o desempenho do analista
em suas previsdes vai piorando. Parece afastada a hipotese de que
ocorra aprendizagem com o decurso do tempo. Esse fendmeno é
importante de ser observado, e sera analisado, cuidadosamente, na
regressao com todas as varidveis, para verificar se nao existe uma
inter-relagdo que explique esse comportamento.

Tabela 3: Matriz das correlagdes de PEARSON - 1997-2002

PMAFE | DGEXP | DCEXP | DNCOM | DNSET | DBTAM | DBNAC | DBINV | DIDADE
RN 1,000 | 0,036 | 0,012 | -0,002 | 0,000 | -0,043 | 0,004 | -0,008 | 0,136
0,000 0,153 0,841 0,983 0,000 0,626 0,349 0,000
BEET 1,000 | 0,530 | 0,038 | 0,039 | -0,170 | -0,055 | 0,055 | 0,155
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1,000 | -0,035 | -0,017 | -0,089 | -0,091 | 0,074 | 0,178

DCEXP
0,000 0,053 0,000 0,000 0,000 0,000
1,000 | 0,863 | 0,240 | 0,364 | -0,050 | 0,055

DNCOM
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1,000 | 0,164 | 0,343 | -0,081 | 0,050

DNSET
0,000 0,000 0,000 0,000
I 1,000 | 0,084 | -0,146 | -0,069
0,000 0,000 0,000
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DBNAC 1,000 | 0,415 | 0,065
0,000 0,000
1,000 | 0,015
DBINV
0,082
DIDADE 1,000

Fonte: elaboragao propria.

3 DISCUTINDO OS RESULTADOS

Os resultados das regressdes encontram-se documentados na
Tabela 4. Foram realizadas regressdes anuais e regressdes combi-
nadas dos anos. Com o intuito de promover uma analise estatistica
mais rigorosa, foi aplicado o procedimento de regressao conhecido
na literatura de finangas como as Regressoes FAMA-MACBETH.
Embora nio reportadas, todas as regressoes apresentadas tiveram
estatisticas F significantes, indicando a validade do modelo para
explicar o comportamento da variavel dependente.

Tabela 4 - Erros de previséo relativos e fatores que diferenciam a acuracia
individual dos analistas de empresas brasileiras, no periodo de 1997-2002

Ano |DGEXP | DCEXP [DNCOM| DNSET | DBTAM| DBNAC | DBINV |DIDADE| N. Obs.

Painel A: Regressdes Combinadas

1997- | 0,090** [-0,093**| 0,000 | -0,004 [-0,081*** 0,023 | -0,040* |0,145%** 13.644

2002 3,09 -3,66 0,23 -0,52 -3,64 0,83 -2,01 14,98 :

1997- | 0,131** [-0,152**| 0,002 -0,010 [-0,088***| 0,007 | -0,039 |0,107*** 7038

19999 2,37 -2,37 1,02 -1,08 -2,95 0,23 -1,30 7,46 ’

2000- | 0,079* | -0,064 | -0,004 | 0,004 | -0,094 | 0,086 | -0,052% |0,172%** 6.606

2002 1,81 -1,35 -0,81 0,27 -2,57 1,51 -1,82 12,95 ’
Painel B: Regressoes Fama-McBeth

FMB |0,113%%*|-0,151*** -0,001 | -0,004 [-0,087***| 0,055* | -0,021 |0,141*** 6

97-02 3,09 -3,66 -0,40 -0,47 -3,25 1,66 -0,93 13,40

FMB |0,153*%*|-0,224*** 0,003 -0,011 [-0,132%* 0,012 | -0,034 |0,111*** 3

97-99 2,64 -3,37 1,05 -1,08 -3,96 0,37 -1,10 7,65

FMB | 0,073 | -0,077 | -0,005 | 0,002 | -0,041 | 0,098 | -0,007 |0,172%** 3

00-02 1,60 -1,55 -1,05 0,15 -0,97 1,61 -0,24 11,19

*Sig. 10%, **Sig. 5%, ***Sig. 1%

Fonte: elaboragdo prépria.

Esta tabela apresenta os coeficientes de regressdo com as es-
tatisticas t abaixo. O Painel A expde as regressdes combinadas de
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todos os anos, e estimadas de 1997-99 e de 2000-02. O Painel B
documenta os coeficientes de regressdes de FAMA-MACBETH
(FMB) e estatisticas t, nos seis anos, e nos periodos de 1997-99 e de
2000-02. As estatisticas t e os coeficientes foram calculados confor-
me sugerido por FAMA-MACBETH (1973).

A andlise adotada para apurar os determinantes da acurécia
dos analistas de empresas brasileiras proporcionou conclusdes mui-
to interessantes. Primeiramente, no que tange a experiéncia, surge
um resultado diferenciado. Constatou-se, com significncia nas re-
gressoes combinadas e nas de FAMA-MACBETH (FMB), que, a
medida que aumenta a experiéncia geral do analista (DGEXP), a
sua acurdcia vai ficando pior. Esse ponto parece invalidar a hipotese
de que os analistas aprendem mediante a experiéncia na realizagdo
de previsdes.

As explicagdes para esse fendmeno podem ser diversas. Entre-
tanto, acredita-se que esse fendmeno decorra do fato de que o ana-
lista, com mais anos de experiéncia, se dedique a outras atividades,
relegando as previsdes para segundo plano. Para um analista mais
antigo, o mais importante passa a ser a sua rede de relacionamentos
do que a sua capacidade preditiva.

No que se refere a experiéncia especifica na empresa (DCEXP)
que esta sendo analisada, os resultados para as regressdes combina-
das e de FMB, indicaram que, no sentido previsto pelas hipoteses,
a medida que aumentam os anos de experiéncia na companhia, as
previsdes vdo ficando mais acuradas.

Osresultados referentes a complexidade do portfélio (DNCOM
e DBSET), invariavelmente, indicaram que o numero de empresas
e o numero de setores ndo sdo significativamente relevantes para
explicar a acurdcia dos analistas. Esses resultados trazem surpresa,
pois se imaginava que com o aumento da cobertura pelo analista
existisse, inegavelmente, uma queda na qualidade das previsoes.

Parece existir uma evidente especializagdo dos analistas de em-
presas brasileiras em poucos setores. Como conseqiiéncia disso, a
medida que se aumenta o nimero de empresas, talvez ao invés de
implicar nas desvantagens que se imaginavam, ganha-se uma siner-
gia de conhecimentos, que acaba por provocar uma compensagio
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pela eventual reducéo do tempo disponivel para analisar uma em-
presa em particular.

No que se refere as corretoras que contratam os analistas, os
resultados confirmaram, sem deixar margem a duvidas, que as cor-
retoras maiores (DBTAM) apresentam projecoes mais acuradas.

Oferecendo uma estrutura mais completa de apoio, a possibili-
dade de discutir as idéias com outros analistas constitui-se num fa-
tor inegavel para aprimorar suas previsoes. Para as observagdes que
analisam a origem da corretora e se a mesma esta filiada a banco
de investimento, os resultados nio sdo conclusivos. De modo geral,
os analistas que trabalham em corretoras nacionais sdo tdo acura-
dos quanto os que trabalham em corretoras estrangeiras (DBNAC).
Uma pequena exce¢io parece ter acontecido no ano de 2000, quan-
do os analistas, que trabalhavam nas corretoras nacionais, foram
menos acurados.

Para os analistas que trabalham em corretoras filiadas a bancos
de investimento (DBINV), os resultados indicaram que, ao contra-
rio do que se esperava, os mesmos sdo mais acurados relativamen-
te. Os resultados de significAncia estatistica sdo modestos (a nivel
de 10%).

Eventualmente, a variavel utilizada nao captou os efeitos que se
desejava investigar. No que se refere aos bancos de investimento, um
estudo mais preciso seria controlar os bancos de investimento que
mantiveram, com as firmas, uma relacio de natureza comercial.

A variavel de controle DIDADE demonstrou ser estatistica-
mente a mais significativa, indicando que a idade da previsao, efeti-
vamente, explica em grande parte a acurdcia do analista. Portanto,
a idade da previsdo acaba sendo o fator mais importante para ex-
plicar a sua acurdcia.

Urge dar destaque que o R? ajustado ndo pode ser interpretado
do modo tradicional para as regressdes que nao possuem intercep-
tos. Segundo Gujarati (2000, p.148) um R?, que nunca é negativo no
modelo tradicional, pode ocasionalmente ser negativo no modelo
sem intercepto. Tendo em vista essa particularidade estatistica do
modelo adotado, com intercepto zero, optou-se por nao informar o
valor de R*. Adicionalmente foram executadas regressdes incluindo
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o intercepto, verificando-se resultados similares ao das regressoes
sem intercepto.

Embora nao documentados nas tabelas, para assegurar a ro-
bustez das estatisticas, foram realizados testes adicionais, dentre os
quais cabe destacar: i. teste de normalidade de Jarque-Bera (JB),
indicando que os residuos tém distribuicdo normal; ii. teste de Fa-
tor Inflagdo da Varidncia (FIV) que apresentou valores elevados
proximos a 4,000, entretanto inferiores aos limites que levariam a
caracterizar um grave problema de multicolinearidade e iii. teste de
Breusch-Godfrey (BG), apurando néo existir autocorrela¢do entre
os residuos.

4 A ACURACIA DO ANALISTA NO PASSADO EXPLICA
SUA ACURACIA NO PRESENTE?

Uma questédo relevante, que nao foi investigada por Clement
(1999) no estudo e tdo pouco replicada para os analistas brasilei-
ros, foi verificar se, de algum modo, a acuracia de um analista hoje
pode ser explicada pela acurdcia no passado. Naturalmente, espera-
se que haja uma correlagdo entre o desempenho dos analistas no
passado e o desempenho presente.

Essa investigacdo se justifica uma vez que se nota uma cres-
cente preocupa¢io em monitorar o desempenho dos analistas. No
contexto dos EUA, existem empresas especializadas de suporte a
investidores (ex.: STARMINE, http://www.starmine.com/) que
procuram identificar o desempenho passado de um analista, para
ponderar esse aspecto na hora de se definir o consenso dos ana-
listas. Ou seja, os analistas que tiveram melhor desempenho no
passado, em termos de acuracia de suas previsoes, teriam um peso
maior no célculo do consenso.

Serd que existe razdo para isso? Esse tipo de servico poderia ser
oferecido no Brasil em iguais condi¢des? Para analisar essas ques-
toes, com base no conjunto de observag¢des dos analistas, procurou-
se refinar a base de dados de modo a poder ter, para determinado
analista, uma referéncia de qual teria sido seu desempenho no pe-
riodo passado. Cria-se, portanto, uma nova variavel:
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lutos do analista i para a firma j no ano t-1.

A necessidade de ter um histérico de desempenho passado
com a firma, fez com que a amostra de observagoes fosse reduzida
a7.425 observacoes.

Foram realizados trés modelos de regressoes:

(a) PMEPAi)jt = ﬂ]LPMEPAth_] + ﬂZDIDADE,')jt + Eijt

(b) PMEPA; i = BiDGEXP; s + f2DCEXP; s + f3DBTAM, i +
ﬁ4DBINV,‘)jt + /35DIDADEi’jt + si,j,t

(C) PMEPAl',jt = ﬂ]DGEXP,’)jt + ﬁzDCEXPi,jt + ﬂgDBTAM,‘),’jt +
ﬂ4DBINV,',jt + ﬂ5LPMEPA,',]’)t_1 + ﬁﬁDIDADE,’)jt + 5i,j,t

O modelo (a) realiza a regressao apenas com o desempenho
passado e a variavel relativa a idade da previsao.

Verifica-se que o modelo (b) equivale ao modelo anterior-
mente discutido neste artigo, diferenciando-se apenas no tocante
a exclusdo das varidveis relativas a complexidade do portfélio, e a
dummy relativa a origem da corretora. A excluséo foi justificada
pelo fato de que essas varidveis se revelaram pouco significativas
nas andlises efetuadas anteriormente.

O modelo (c) incorpora todas as variaveis, para verificar como
aumenta o poder explicativo da regressdao com a inclusdo da nova
variavel.

Os resultados das regressdes encontram-se na Tabela 3. Os da-
dos indicaram que o desempenho passado, em termos de acuracia,
possui um poder explicativo da acuracia presente. Existe uma rela-
¢do positiva e significativa entre a acuracia do passado e a acuracia
presente.

Asvariaveis usadas, para mensurar a experiéncia e o tamanho da
instituicdo em que o analista trabalha continuam sendo os elementos
mais importantes para explicar a acuracia corrente dos analistas.

O efeito conjunto, das varidveis no modelo (c) continua a indi-
car resultados muito préximos do modelo (b). Depreende-se que o
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Tabela 5 - Erros de previsoes relativos e o efeito do desempenho passado dos
analistas de empresas brasileiras, 1997-2002

Varidveis Modelo (a) Modelo (b) Modelo (c)
DLGEXP 0,110** 2,02 0,104** 1,90
DLCEXP -0,136** -2,58| -0,136** -2,57
DBTAM -0,083** -2,50| -0,084** -2,51
DBINV -0,020 -0,84 -0,019 -0,80
LPMAFE 0,021* 1,78 0,020* 1,71
DLAGE 0,166*** 12,26 | 0,168*** 12,25 0,168*** 12,30
Teste F 76,245%** 27,884*** 32,867***

*Sig. 10%, **Sig. 5%, ***Sig. 1

Fonte: elaboragdo prépria.

Esta tabela apresenta os coeficientes com as estatisticas t, ao
lado, para as regressoes dos erros de previsdes dos analistas e as
caracteristicas individuais dos analistas. A varidvel LPMEPAA,j,t-1
refere-se aos erros de previsio do analista i com a firma j no peri-
odo passado.

Essa conclusdo é alcancada devido ao reduzido crescimento da
estatistica F, do modelo (b) para o modelo (c). Nesse contexto, para
prever a acurdcia corrente, monitorar o passado talvez nio seja o
mais interessante.

Os custos de acompanhar o desempenho passado do analista
podem ser substituidos com a mesma eficicia pela observagio de
simples variaveis, tais como os anos de experiéncia e a origem da
corretora a qual o analista esta vinculado.

5 CONCLUSOES

As previsoes sio um dos insumos basicos nos modelos de
avaliacdo de agoes. As andlises efetuadas neste artigo, levando em
consideracio as previsoes de resultados dos analistas de empresas
brasileiras extraidas do sistema I/B/E/S, no periodo de 1997 a 2002,
permitem inferir as seguintes conclusoes:
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1. A acuracia dos analistas varia em fun¢ao de sua experiéncia
na realiza¢ao de previsoes. Ela é positivamente correlacionada
com a experiéncia que o analista detém na analise da mesma
empresa: a medida que se passa mais tempo analisando a mes-
ma empresa, a acurdcia aumenta. Contudo, ela é negativamen-
te correlacionada com a experiéncia geral do analista. A medi-
da que o analista avanca na carreira, os dados indicaram que,
em termos médios, a acuracia do analista se reduz.

2. A complexidade do portfdlio que é acompanhado pelo analista
parece nao influenciar a sua acuracia. Tanto o ndmero de em-
presas que o analista acompanha quanto o numero de setores
sao fatores que se mostraram estatisticamente insignificantes
para explicar a acurdcia individual do analista.

3. A corretora a que o analista estd vinculado tem efeito sobre a
qualidade de suas previsdes. Analistas que trabalham em cor-
retoras maiores sio mais acurados que seus congéneres que tra-
balham em empresas menores. As andlises revelaram que nao
ha diferenga significativa em termos de acuracia dos analistas
que trabalham em corretoras nacionais ou internacionais.

4. A variavel mais relevante para determinar a acuricia da previ-
sao de um analista é a idade de sua previsdo; quanto mais dis-
tante for a data dessa previsao da data do anuncio do resultado,
menos acurada sera.

5. A acurdcia passada de um analista explica a acuracia corrente.
Porém, o beneficio marginal desta sobre as varidveis de expe-
riéncias e de tamanho da corretora é muito pequeno. Numa
relacdo custo-beneficio parece ndo ser interessante, na reali-
dade brasileira, monitorar o desempenho passado do analista
em termos de acuracia, com o intuito de prever o desempenho
corrente.

Os resultados obtidos indicam que as previsdes de maior acu-
racia sdo aquelas que foram produzidas por analistas que traba-
lham em grandes corretoras e com um bom desempenho passado
em suas previsoes. Esses resultados sdo relevantes, especialmente
para aqueles que pretendam utilizar as previsdes de analistas em
seus modelos de avalia¢io.
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Uma particularidade que se observa é que, apesar de existirem
algumas especificidades brasileiras nao encontradas em estudos in-
ternacionais, em linhas gerais, o desempenho dos analistas de em-
presas brasileiras se aproxima do de seus congéneres que analisam
empresas americanas e européias.

. g Analistas de empresas
Ponto Analistas de empresas brasileiras . P »
americanas e européias
O ntimero de anos do analista no As pesquisas apontam que

exercicio da fungdo influencia negati- | a experiéncia medida pelo
vamente a sua acurdcia. A experiéncia | nimero de anos no exercicio
Acurdcia | especifica de previsio na companhia | da fun¢do explica uma melhora
aprimora a acurdcia. As varidveis para | na acurdcia. A complexidade
complexidade do portfdlio revelaram | do portfélio também influencia
ndo ter influéncia no desempenho. o desempenho das previsoes.

Quadro 3 - Comparativo do desempenho dos analistas
Fonte: elaboragio propria

Uma restri¢do as conclusdes aqui formuladas pode ser encon-
trada em erros na base de dados do sistema I/B/E/S, de onde foram
extraidas as previsdes. Caso a base de dados contenha erros siste-
maticos, os resultados poderiam ser comprometidos. Adverte-se,
entretanto, que a reputagdo internacional do I/B/E/S e sua ampla
utilizacdo pela drea académica em contabilidade e finangas indicam
ser remota essa possibilidade.

O que deve ficar claro é que, no processo de avaliacdo de inves-
timentos, a atividade de previsao e projecao de resultados é funda-
mental. De certo modo, pode-se dizer que o trabalho mais relevan-
te dos analistas é justamente fazer previsoes.

Muitas podem ser as possibilidades de extensdo da presente
pesquisa. Como ilustram as questoes em aberto a seguir: Quais sdo
as consequiéncias da acurdcia das previsdes dos analistas? Como
se comporta a liquidez e a volatilidade de uma acido em resposta
a previsoes acuradas dos analistas? As oportunidades de pesquisa
sao variadas e instigantes. Espera-se que este trabalho seja apenas
uma reflexdo inicial para que outros estudos continuem a avangar
as pesquisas nesta drea, no Brasil.
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