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Resumo

Objetivo — Este artigo tem como objetivo investigar como e em que
medida os ativos intangiveis influenciam as avaliacées dos analistas
financeiros que cobrem empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil
(Brasil, Bolsa, Balcao — B3) entre 2010 e 2016.

Metodologia— A andlise foi dividida em duas etapas. Na primeira etapa,
examinamos as taxonomias dos ativos intangiveis (ou seja, os capitais
estrutural, relacional e humano) por meio da andlise de contetdo,
contando termos-chave repetidos relacionados a cada categoria de
ativos intangiveis citada nos relatérios dos analistas financeiros. Na
segunda etapa, analisamos a influéncia de varidveis substitutas de ativos
intangiveis na cobertura, erro de projecao e precisio das projecoes de

lucro por agio dos analistas financeiros.

Resultados — Na primeira etapa, os resultados sugeriram que os
analistas citaram mais termos relacionados a categoria capital estrutural,
particularmente os termos “estratégia’ e “missao”. Na segunda etapa,
os resultados apontaram a auséncia de relagées estatisticamente

significativas entre as varidveis estudadas. Portanto, é possivel inferir

que, embora os analistas financeiros que cobrem empresas que
operam na Bolsa de Valores brasileira citem termos relacionados a Revista Brasileira de Gestao
ativos intangiveis em seus relatérios — o que, por sua vez, aponta para  de Negébcios

a relevincia desses ativos no processo de avaliacio da empresa — a

dificuldade de realizar uma avaliacao fundamentada em bases confidveis, DOI:10.7819/rbgn.v22i0.4063
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a escassez de informagées de qualidade sobre seu desenvolvimento e problemas de incentivo podem desafiar

ou até impedir avaliagbes quantitativas direcionadas aos participantes do mercado de capitais.

Contribui¢oes — Ao adotar uma abordagem metodoldgica inovadora no contexto brasileiro, este estudo

destaca o fato de que os ativos intangiveis influenciam os analistas financeiros até certo ponto e eles,

por sua vez, conseguem incorpord-los em suas andlises, embora as relagoes estatisticas ndo tenham sido

explicitamente demonstradas.

Palavras-chave — Ativos intangiveis; analistas financeiros; mercado de agoes brasileiro.

1 Introducgao

Os ativos intangiveis sdo os principais
impulsionadores do valor corporativo. Por meio de
marcas, patentes, know-how, software, processos,
contratos, 4gio, entre outros, empresas em todo o
mundo obtiveram vantagem competitiva, uma vez
que os ativos tangiveis rapidamente tornaram-se
mercadorias (Lev & Gu, 2016).

Apesar da relevincia dos ativos intangiveis,
h4 limitagoes contdbeis e financeiras a sua avaliaciao
(Cavalcanti, Amaral, Correia & Louzada,
2017). Por um lado, as normas contdbeis e os
procedimentos legais nao permitem que os
intangiveis sejam divulgados integralmente nas
demonstracoes financeiras; eles sio contabilizados
como despesas. Por outro lado, as metodologias
de avaliagdo financeira precisam ser ajustadas,
pois ¢é dificil formatar as expectativas em relaciao
aos insumos necessdrios para preparar os fluxos
de caixa gerados por esses ativos.

Este artigo propde que os analistas
financeiros — os intermedidrios das informagoes
entre empresas e investidores — sao agentes
capazes de superar essas limitagdes. Concordamos
com Bessieux-Ollivier, Schatt, Walliser e Zéghal
(2014) que os analistas sdo usudrios sofisticados
das informacées contdbeis, financeiras, de
mercado e econdmicas, que tém o potencial
de complementar as informagées sobre ativos
intangiveis, incorporando as expectativas sobre
desempenho corporativo futuro em suas andlises
e divulgando-as posteriormente aos participantes
do mercado de capitais por meio de seus relatérios.

Uma das principais habilidades dos
analistas € identificar titulos subvalorizados no
mercado de capitais que possam representar

oportunidades de investimento (Barth, Kasznik

& McNichols, 2001). Essas oportunidades
sio mais frequentes em empresas intangivel-
intensivas (Amir, Lev & Sougiannis, 2003), pois
as informagodes sobre seus principais ativos de
geracao de valor nio estao disponiveis ao mercado
de imediato. Assim, presumimos que os analistas
financeiros tenham o conhecimento necessdrio
para avaliar esses ativos e dar recomendagdes sobre
compra, venda ou manutencio dessas empresas.

As evidéncias empiricas internacionais
mostram que os analistas financeiros podem
complementar as informagoes sobre ativos
intangiveis por meio da projegio de lucros. Isso
¢é possivel gragas a sua experiéncia no mercado,
bem como a aquisi¢ao e retengio de informagoes
contdbeis, financeiras e privadas obtidas em
reunides com gestores (Bradshaw, 2011).

Ao cobrir empresas intangivel-intensivas,
os erros de projegao dos analistas financeiros
aumentam (Gu & Wang, 2005). Isso se deve aos
conflitos de interesse inerentes ao trabalho que
realizam, que podem dificultar ou até impedir a
avaliacao dos intangiveis (He & Tian, 2013). E
também 2a incerteza dos fluxos de caixa dos ativos
intangiveis, que podem transformar seu valor em
especulagiao (Penman, 2009).

Além das previsées de lucro, os analistas
podem complementar as informagées sobre ativos
intangiveis por meio das andlises de percep¢ao
de mercado divulgadas em seus relatérios. Nos
paises desenvolvidos, evidéncias empiricas que
usam a metodologia de andlise de contetdo
nos relatérios de analistas financeiros indicam
que esses profissionais citam termos-chave
relacionados a ativos intangiveis, revelando suas
percepcdes sobre a relevancia dos intangiveis
para o desempenho corporativo (Garcia-Meca,
Parra, Larrdn & Martinez, 2005; Garcia-Meca
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& Martinez, 2007; Abdolmohammadi, Simnett,
Thibodeau & Wright, 2006; Maaloul, Ben Amar
& Zeghal, 2016).

Em mercados emergentes, o desempenho
dos analistas financeiros pode se tornar ainda mais
relevante para complementar informagoes sobre
ativos intangiveis, uma vez que as assimetrias das
informagdes sio potencialmente maiores (Hsu
& Chang, 2011; Elbannan, 2013). Portanto, ao
procurar enfatizar a relevancia dos intangiveis para
os analistas financeiros no contexto brasileiro,
0 nosso objetivo foi examinar como e em que
medida esses ativos influenciam as recomendacoes
de analistas que cobriram empresas listadas na
Bolsa de Valores Brasileira (B3 — Brasil, Bolsa,
Balcio — B3) entre 2010 e 2016.

Nossas andlises foram realizadas em duas
etapas. Na primeira, examinamos como os ativos
intangiveis influenciam as avaliagdes dos analistas.
Para tanto, apresentamos uma proposta de
pesquisa que foi verificada analisando a frequéncia
das palavras-chave relacionadas a ativos intangiveis
nos relatdrios dos analistas. Na segunda etapa,
examinamos a extensdo dessa influéncia. Para
tanto, testamos trés hipSteses de pesquisa que
relacionam um substituto dos ativos intangiveis
as varidveis dos analistas financeiros (cobertura,
erro e precisdo da projecio do lucro), por meio
de regressdo de dados em painel.

Nossos resultados sugerem que, embora os
analistas financeiros que trabalham no mercado
de agoes brasileiro facam referéncias a ativos
intangiveis em seus relatérios — o que aponta
para a relevancia desses ativos — a dificuldade de
avalid-los, a escassez de informacgoes de qualidade
sobre o desenvolvimento desses ativos e problemas
de incentivo desencorajam ou mesmo impedem
suas avaliagbes em termos quantitativos para
os participantes do mercado de capitais. Até o
momento, este é o primeiro artigo que aborda
a influéncia dos ativos intangiveis nas avaliacées
de analistas financeiros no Brasil, de acordo
com a metodologia proposta. Busca, portanto,
contribuir para preencher essa lacuna na literatura
sobre o assunto.

Este artigo estd estruturado em cinco
capitulos, além desta introduc¢io. O capitulo 2

discute os ativos intangiveis e suas taxonomias,
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antes de seguir para a discussido sobre sua
influéncia sobre as avaliagbes dos analistas
financeiros. O capitulo 3 apresenta a metodologia
de pesquisa adotada neste artigo. O capitulo 4
descreve e discute os resultados. No quinto e

altimo capitulo, sao apresentadas as conclusoes.

2 Analise da literatura
2.1 Ativos intangiveis

Intangiveis sio o conjunto de ativos
que nido sio de natureza fisica, que estio sob
o controle da empresa e dos quais se esperam
beneficios econdmicos futuros — entradas de
fluxo de caixa (Zéghal & Maaloul, 2011). Esse
conceito estd vinculado a2 metodologia do fluxo
de caixa descontado (FCD), em que o valor de
um ativo é obtido somando-se o valor presente
de seus beneficios liquidos futuros. Dentro das
definicoes de ativos intangiveis, eles geralmente
sdo agrupados por taxonomias divididas em trés
grandes categorias de capital: 1) humano; 2)
estrutural; e 3) relacional (Petty & Guthrie, 2000).

A categoria de capital humano pressupde
que a geragao de valor corporativo reside nas
pessoas que integram a organizagao. Nesse
sentido, o Conselho Internacional de Relatérios
Integrados (IIRC, na sigla em inglés) (2013)
propde que a competéncia, motivagio para
inovagao, capacidade, experiéncia e lealdade dessas
pessoas estdao alinhadas A estrutura, objetivos,
gestao de risco e valores éticos da organizacio.

De maneira mais ampla, o capital relacional
¢ caracterizado pela construcio e fortalecimento
do relacionamento social promovido pelas
empresas, nao apenas com o publico interno, mas
principalmente com o publico externo (Reed,
Lubatkin & Srinivasan, 2006). Nesse sentido,
o IIRC (2013) considera que as relagbes entre
empresas e 0 espaco social visam articular grupos-
chave de partes interessadas, compartilhando
normas e comportamentos comuns com base
na disposi¢do e no comprometimento em criar
e proteger valores que por vezes se refletem na
marca, na filosofia, nas redes de relacionamento,
na missdo e na reputacido das empresas.

Por fim, o capital estrutural representa

a combina¢iao de conhecimentos explicitos e
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implicitos, formais e informais, que coexistem
nas estruturas organizacionais, a fim de perpetuar
o desenvolvimento de suas atividades, produtos,
servigos, processos, sistemas de informacgao
e objetivos, visando criar valor de manecira
sustentdvel (Martin-de-Castro et al., 2011).

Ao listar os principais termos referentes
as taxonomias dos ativos intangiveis, tornou-se
possivel identificar um importante corpus de
evidéncias empiricas, especialmente nos paises
desenvolvidos, que analisavam a ocorréncia desses
termos nos relatérios dos analistas. Garcfa-Meca
et al. (2005) e Garcia-Meca e Martinez (2007),
por exemplo, observaram que os ativos intangiveis

P

de avaliagao.

Essa proposi¢do baseia-se também na
andlise da literatura feita por Reina e Ensslin
(2011), que demonstra que a estratégia das
empresas foi enfatizada por estudos empiricos
sobre ativos intangiveis no Brasil. Durante o
desenvolvimento desta pesquisa, nio foram
encontrados estudos empiricos que enfocassem
a andlise de contetido dos relatérios dos analistas
financeiros no contexto brasileiro, a fim de
identificar a influéncia dos intangiveis na avaliacao

dos ativos neles descritos.
2.2 Analistas financeiros

Os analistas financeiros sio usudrios
especializados e sofisticados das demonstracoes
financeiras e informacées relacionadas a
macroeconomia e ao mercado de capitais
(Bradshaw, 2011; Ramnath, Rock & Shane,
2008). Eles sao normalmente vistos como agentes
que reduzem a assimetria da informacio entre
empresas e investidores (Jensen & Meckling,
1976). Isso ocorre porque seu trabalho consiste
em disseminar a anilise de investimentos por
meio de seus relatérios de avaliagio, o que permite
reduzir as lacunas na informacio (Kothari, So &
Verdi, 2016).

Existem basicamente duas categorias
de analistas financeiros: sel//-side (vendas)
¢ buy-side (compras). Os analistas buy-side

estratégicos (estruturais) sio mais enfatizados
nos relatérios de analistas que cobrem empresas
espanholas. Da mesma forma, Maalou et al.
(2016) documentaram que, embora a énfase
dos analistas nas categorias de intangiveis fosse
diferente entre as empresas do indice S&P 500,
a categoria estrutural foi a mais citada.

Essas evidéncias sugerem que os analistas
financeiros divulgam informagoes sobre as empresas
listadas nas bolsas de valores que consideram ser
mais relevantes; além disso, espera-se que os ativos
intangiveis sejam abordados como parte dessas
informagdes (Abhayawansa, 2011), principalmente
os estruturais. Assim, propomos que:

Os ativos intangiveis estruturais sao os mais citados pelos analistas financeiros em seus relatérios

trabalham para investidores institucionais,
como fundos mutuos, de pensido e de hedge, e
suas recomendacgdes sdo privadas e exclusivas
para seus empregadores e clientes (Groysberg,
Healy, Serafeim & Shanthikumar, 2013). Por
sua vez, os analistas se/l-side sao contratados por
corretoras ou bancos de investimento para reunir
informagées sobre o desempenho de empresas,
para projecao futura. Para essa finalidade, eles
devem produzir pelo menos um relatério por ano
(Fogarty & Rogers, 2005). Este artigo analisou
as informagodes preparadas por analistas se//-side,
dada a disponibilidade dos dados.

Os relatérios dos analistas geralmente
contém recomendagdes de compra, venda ou
manutengio. Assim, as atividades dos analistas
sdo permeadas por conflitos de interesse, que nao
estdo relacionados a desvios de conduta moral
ou ética, puniveis pelos 6rgaos de supervisio.
Como Mehran e Stulz (2007) apontaram, esses
conflitos sao observados em situagbes em que
uma parte envolvida em uma transagio pode
potencialmente obter ganhos diretos investindo
em agoes que afetam negativamente a outra parte.
Como exemplos, esses autores mencionam dois
casos: 1) ao fazer recomendagoes de compra, os
analistas podem facilitar o desenvolvimento de
um relacionamento lucrativo entre bancos de

investimento e as empresas recomendadas, o
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que pode se tornar uma pritica frequente; e 2)
como a fonte de receita de uma corretora sio as
taxas de corretagem, as revisdes de aumento e as
recomendagbes de compra podem resultar em
maior volume de negociagio do que as revisoes
de reduciao e as recomendacées de venda.

Outro aspecto inerente as recomendagoes
dos analistas é a possibilidade da influéncia
tendenciosa. O reconhecimento de que os
analistas financeiros tendem a ser otimistas em
suas recomendacées de investimento, devido
aos conflitos de interesse discutidos acima,
¢ frequentemente encontrado em evidéncias
empiricas internacionais (Bradshaw, 2011).
Da mesma forma, Martinez (2007a) e Lima e
Almeida (2015) encontraram evidéncias desse
viés otimista nas recomendacées dos analistas
brasileiros.

Esse problema pode ser pior na avaliagao
de ativos intangiveis, uma vez que a maioria nao
¢ divulgada integralmente nas demonstragoes
financeiras, dificultando sua identificacao
imediata pelos analistas (Lev & Gu, 2016).
Consequentemente, eles tendem a cometer mais
erros de projegao ao cobrir empresas intangivel-
intensivas (Gu & Wang, 2005).

Além disso, os analistas financeiros siao
agentes ativos que buscam resultados positivos
para seus clientes, o que, por sua vez, pode ter
efeitos adversos nas empresas. Segundo He e Tian

H,

Barron, Byard, Kile e Riedl (2002) e Gu
e Wang (2005) afirmaram que avaliar ativos
intangiveis de forma confidvel é uma tarefa muito

trabalhosa e que os analistas que tentam avalid-los

a cobertura dos analistas financeiros aumenta.

(2013), a pressao imposta pelos analistas sobre a
administra¢ao da empresa por resultados de curto
prazo a torna miope para os investimentos de
longo prazo em geral, representados pelos ativos
intangiveis. A conclusio ¢ a de que, para investir
nesses ativos, é necessdrio ter um certo nivel de
tolerancia a falhas de curto prazo, dados os riscos
inerentes, bem como algum tipo de recompensa
de longo prazo como forma de recompensar os
esforcos em caso de sucesso.

Nesse sentido, Barth, Kasznik e McNichols
(2001) demonstram que a avaliacio de ativos
intangiveis exige um esfor¢co maior dos analistas
financeiros devido a necessidade de buscar
informagées adicionais sobre eles. Em empresas
intangl’vel—intensivas, entretanto, isso se torna
atraente 3 medida que os analistas identificam
oportunidades de investimento nelas. Isso
acontece porque, se presumirmos que os valores
intrinsecos de empresas intangivel-intensivas niao
refletem necessariamente sua capacidade de gerar
valor futuro, entio o preco de suas agoes teria
péssima cotagdo no mercado de capitais. Supondo
que os analistas entendam e de alguma forma
capturem o valor potencial dos ativos intangiveis,
mesmo com os problemas de reconhecimento nas
demonstragdes financeiras, Amir, Lev e Sougiannis
(2003) assumem uma posi¢io equivalente. Com
base nesses argumentos, postula-se a primeira

hipétese desta pesquisa:

A medida que os investimentos em ativos intangiveis de empresas intangl’vel—intensivas aumentam,

normalmente cometem erros de projegio —
apesar do potencial desses profissionais para
complementar as informagoes sobre esses ativos.

Portanto, a segunda hipétese desta pesquisa é:

A medida que os investimentos em ativos intangiveis de empresas intangivel-intensivas aumentam,

2

Além da expectativa de que os erros de
projegao dos analistas sejam mais frequentes
em empresas intangivel-intensivas, esperamos

também que a precisio de suas projegoes seja
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os erros de proje¢do dos analistas financeiros aumentam.

menor. Isso ocorre porque os valores dos ativos
intangiveis sdo imprecisos (Penman, 2009).
Portanto, a terceira hipc’)tese testada nesta

pesquisa foi:

foucn
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A medida que os investimentos em ativos intangiveis de empresas intangivel-intensivas aumentam,

3

No Brasil, a relagdo entre ativos intangiveis
e avaliacdo de ativos realizada por analistas
financeiros sé foi analisada anteriormente por
Antunes e Leite (2008). Esses autores concluiram
que, embora os analistas financeiros considerem
os ativos intangiveis em suas recomendacgoes de
investimento, a baixa qualidade das informacoes
corporativas sobre a criagiao de valor desses ativos
dificulta sua avaliacdo. Portanto, este artigo ¢é
inovador no Ambito da avaliagdo de ativos, pois
analisa como e em que medida os intangiveis
influenciam os analistas financeiros no contexto
brasileiro, bem como contribui para uma melhor
compreensio desse relacionamento.

Internacionalmente, o artigo seminal de
Barth, Kasznik e McNichols (2001) constatou
que, por um lado, os analistas financeiros seguem
e recomendam empresas intangivel-intensivas
devido a sua subprecificagio no mercado de
capitais, o que configuraria oportunidades
de janela para investimentos; por outro lado,
analisd-los e identificd-los requer um esforco
significativo desses profissionais. Da mesma
forma, Barron et al. (2002) documentaram que
hd menos consenso nas projecoes dos analistas
e que erros individuais sdo mais frequentes em
empresas intangivel-intensivas, de modo que a
maneira encontrada para compensar esse risco é
depender mais extensivamente de informagoes
privadas. Ao investigar se as recomendagoes
dos analistas compensam a falta de informacao
sobre ativos intangiveis nas demonstragoes
financeiras, Amir, Lev ¢ Sougiannis (2003)
descobriram que as avaliagoes desses profissionais
complementam parcialmente o valor desses
ativos, e essa contribuicio é acentuada em
empresas intangivel-intensivas. Com base nessa
evidéncia, os resultados de Gu e Wang (2005)
revelaram uma relagdo positiva entre os erros de
projecao dos analistas e a intensidade dos ativos
corporativos intangiveis, o que indica um maior
grau de complexidade na projecao do desempenho
futuro dessas empresas. Diante disso, He e Tian
(2013) concluiram que os analistas pressionam

a precisio dos analistas financeiros diminui.

a administra¢do das empresas por resultados de
curto prazo, tornando-a miope e dificultando o
desenvolvimento da inovacao e de investimentos
de longo prazo, como em ativos intangiveis.
Resultados semelhantes foram constatados
em paises em desenvolvimento, como o Egito
(Elbannan, 2013).

Os estudos com analistas financeiros
desenvolvidos no contexto brasileiro focaram
em aspectos diferentes deste estudo. Em geral,
as evidéncias empiricas nacionais revelaram que:
(i) as projegoes dos analistas financeiros tendem
a ser positivas (Franco, 2002; Lima & Almeida,
2015; Martinez, 2007a); (ii) o “aprender fazendo”
apresenta resultados controversos (Martinez,
2007b; Lima, 2017); (iii) a recomendacao de
compra predomina (Martinez, 2010); (iv) as
acgdes dos analistas aumentam a transparéncia no
mercado de capitais (Martinez, 2011); e (v) as boas
prdticas de Governanca Corporativa melhoram as
projecoes de resultados dos analistas financeiros
(Almeida & Dalmdcio, 2015; Dalmicio, Lopes,
Rezende & Sarlo, 2013).

3 Procedimentos metodolégicos
3.1 Amostra, dados e varidveis

O estudo empirico apresentado neste
artigo foi realizado em duas etapas. Na primeira
etapa, investigamos como os ativos intangiveis
influenciam os analistas em suas avaliacées das
empresas. Analisamos, em especial, o contetido
de seus relatérios usando andlise de texto assistida
por computador. Essa estratégia inovadora no
contexto brasileiro procurou apoiar a proposta
da pesquisa através da identificagiao dos principais
termos relacionados as categorias de intangivelis:
capital humano, capital estrutural e capirtal
relacional, que foram os mais citados nos relatérios
dos analistas. Foi contada uma ocorréncia para
cada termo identificado e isso foi executado em
todos os relatérios coletados. Para uma descricao
detalhada desses termos, consulte o Apéndice A.
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O critério de selecao de relatérios foi
a permanéncia da empresa no indice “Novo
Mercado” da B3 entre 2014 ¢ 2016. Esse indice
brasileiro indica melhores praticas de governanca
corporativa e assimetrias de informag¢ées menos
relevantes (Almeida & Dalmicio, 2015). Nessa
selecio de empresas, foram escolhidos relatérios
de analistas com, no minimo, um Thomson One’
StarMine, pois estes sao considerados os melhores
analistas desse banco de dados em termos de
precisio de projegdo. Por fim, a amostra foi
composta por 44 empresas de nove setores e foram
analisados os relatérios de analistas financeiros
sell-side vinculados a 19 corretoras.

Na segunda etapa, testamos as trés hipSteses
postuladas para esta pesquisa e verificamos, através
de regressao de dados em painel, até que ponto
os ativos intangiveis influenciam as avaliagoes
dos analistas financeiros. A amostra foi composta
inicialmente por 961 empresas ativas e inativas
com registro na B3. Apés excluirmos empresas do
setor financeiro e também aquelas sem classificacao
setorial, segundo a Bloomberg’, 693 empresas
permaneceram. Em seguida, excluimos da amostra

as empresas com patriménio liquido negativo

Tabela 1

Operacionalizacao das varidveis

em qualquer exercicio analisado. Apés esse filtro,
597 permaneceram. Em seguida, excluimos
as empresas que nao possufam as informagoes
necessdrias para calcular as varidveis dependentes,
independentes e de controle, restando 370
empresas. Por fim, foram excluidas as empresas
que nao apresentaram dados para analistas de
ntmeros durante o periodo analisado. Portanto,
a amostra foi composta por 178 empresas nio
financeiras listadas na B3 entre 2010 e 2016,
formando um painel desequilibrado. O periodo
amostral ¢ justificado por dois fatos relevantes
que ocorreram em 2010: 1) a harmonizagao
obrigatéria das normas contdbeis brasileiras
com as normas internacionais; 2) a exigéncia de
certificagdo para atuar como analista financeiro
no Brasil.

Os substitutos dos intangiveis (varidveis
independentes) e as avaliagoes dos analistas
financeiros (varidveis dependentes) estao descritos
na Tabela 1. Os dados necessdrios para calcular as
varidveis analisadas foram coletados no banco de
dados Bloomberg, exceto o ndmero de patentes,

que foram coletadas no Orbis'.

Varidvel Descri¢ao Abreviagio ~ Férmula

Autores

Varidvel dependente: Substituto dos analistas financeiros

COoVv

Cobertura

Erro de projecio FE
FELt =

COV = In(1 + ntimero de analistas;;)

Xit — Fit

Pit 1

Barth, Kasznik e
McNichols (2001)

Ramnath, Rock e
Shane (2005)

FE = erro de projegio do lucro por agio (EPS); X = EPS;
F = consenso das projecoes de EPS dos analistas para os 12

meses subsequentes, estimadas em dezembro; P = preco

de fechamento das agoes da empresa um dia antes do final

do més em que o consenso das projecoes dos analistas foi

divulgado.
AC

Precisao

AC (precisao) = é uma estimativa de dispersao. E calculada
com base no desvio padrio da estimativa prevista para a

Almeida e Dalmicio

(2015)

empresa i no tempo t, escalonada pelo prego das agoes da
empresa i no tempo t.
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Varigvel Descrigao Abreviagao Férmula

Autores

Varidveis independentes: Substituto para os ativos intangiveis

Ativos 1A

! o Ativos intangiveis;;
1ntang1vels =

Total de ativos;;

Quantidade de  PAT

patentes PAT = In(ntimero de patentes;;)

Barth, Kasznik e
McNichols (2001)

Teh, Kayo e Kimura
(2008).

Varidveis independentes: Substituto de desempenho (controle)

Esfor¢o EFF EFF = niimero médio negativo de empresas
acompanhadas por analistas financeiros em relagio a uma
empresa especifica. O nimero médio de empresas foi
multiplicado por -1, para que o esfor¢o seja uma medida
crescente.

Como Barth, Kasznik e McNichols (2001, p. 11)
esclareceram, “se uma empresa é acompanhada por

trés analistas que cobrem cinco, seis ou sete empresas,
respectivamente, o esforgo ¢ igual a -6”.

Barth, Kasznik e
McNichols (2001,
p-11)

Varidveis independentes: Substituto de desempenho (controle)

Faturamento TUR T Vol
olume;;
TUR =1/, _ —
t £ Agdes em circulagdo;;
Lucratividade PROF EBITDA;;
LUC = -
Total de ativos;;
P SIZE
ore TAM = In(valor de mercado;;)
Market-to- MTB P...XN.
Lt Lt
book (relagao MTB =2 PL 4
entre o valor it
de mercado Em que: P = preco das agoes tipo y da empresa i, em t; N =
¢ o valor nimero de ages tipo y da empresa i, em circulagio em t.
contdbil de uma
empresa)
Beta BETA Oim

Bi=—%
Om
JjpM = covaridncia entre o retorno do ativo i e o indice
2 . .
de mercado e Oy variacio dos retornos do indice
M
de mercado. O Beta ¢ calculado com base no retorno
dos ativos em um perfodo de 60 meses (minimo de 24

observagdes), utilizando o indice Bovespa (Ibovespa) como

retorno de mercado e o CDI (certificado de depésito
interbancdrio) como substituto de ativos sem risco.

Lesmond (2005)

Macedo, Machado,
Murcia e Machado
(2012)

Gu e Wang (2005)

Mussa, Fam4 e Santos
(2012).

Kayo, The e Basso
(2006)

Nota: Os subscritos 7 e ¢ se referem a empresa e a0 ano, respectivamente.

3.2 Modelos econométricos

Na hipdtese 1, a relagao positiva entre
ativos intangiveis e a cobertura dos analistas foi
testada usando a equagio [1]. Para identificar
as empresas intangivel-intensivas, empregamos

o terceiro quartil da distribui¢iao de frequéncia

da varidvel intangivel escalonada pelo total de
ativos, evidenciada no balanco patrimonial.
<« 7 . ., . -
Intangiveis” denotam as varidveis dos substitutos
para intangiveis — IA e PAT. Seis varidveis de
controle relacionadas ao desempenho da empresa

foram incluidas.
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+ B,TUR;; + d_intensive; + ;¢

em que: B, = interceptar; [ntangiveis = substitutos
de ativos intangiveis medidos alternadamente pelo
IA e PAT; EFF = esforco; PRO = lucratividade;
SIZE = porte; MTB = market-to-book (relagao
entre o valor de mercado e o valor contdbil de
uma empresa); BETA = risco de mercado; 7UR

= liquidez; d_intensive é a varidvel ficticia para

(1]

empresas intangivel-intensivas; € = periodo do
erro; os subscritos 7 e ¢ se referem a empresa e ao
ano, respectivamente.

Na hipétese 2, a associagdo positiva entre
investimentos em intangiveis e erro de projecio

dos analistas foi testada usando a equagao [2].

FE;, = B, + ByIntangibles;, + B,EFF;, + PsPROF;, + B,SIZE;, + BsMTB;, + BcBETA;;

+ B,TUR;; + d_intensive; + €;;

Em que: FE = erros de projeciao dos
analistas. Finalmente, a hipétese 3, que pressupoe

(2]

aassociagao inversa entre precisao e investimentos

em intangiveis, foi testada usando a equagao [3].

ACi; = Bo + PyIntangibles;, + BoEFF;; + BsPROF;, + B4SIZE;; + BsMTB; + PeBET Ay,

+ B,TUR;; + d_intensive; + €;;

Em que: AC = precisdo. Todos os modelos
foram estimados para cada varidvel de substituto
de intangivel.

4 Resultados e discussao
4..1 Primeira etapa: andlise de conteiido

Os resultados obtidos através da anilise
de frequéncia relativa do ntimero de ocorréncias
encontradas em cada uma das trés categorias
de ativos intangiveis adotadas estao na Figura

1, onde é demonstrado que, dentre as palavras-

Figura 1.1 - Grafico de barras

HC mRC mSC
50% 49% 50%
339 339 319
17% 18% 19%
2014 2015 2016

(3]

chave pertencentes a cada categoria de intangiveis,
o capital estrutural (CE) apresentou uma
frequéncia relativa maior, correspondendo a
aproximadamente 50% do total de ocorréncias.
Em seguida, o capital humano (CH) representou
aproximadamente 32% e, finalmente, o capital
relacional (CR) correspondeu a diferencga restante
de 18%. Além disso, é possivel observar um
comportamento constante na distribuicao da
frequéncia relativa das trés categorias de ativos
intangiveis nos trés anos analisados — a Figura 1.2

mostra a linha de tendéncia constante.

Figura 1.2 - Linhas de tendéncia

HC RC —4—SC
50% e 4;9% 450%
33% 33% 31%
17% 18% 19%
2014 2015 2016

Figura 1. Frequéncia relativa da andlise de contetido por categoria e ano
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Os resultados corroboram a nossa proposta
de pesquisa e estao alinhados com as evidéncias
empiricas internacionais. Garcia-Meca et al.
(2005) e Garcia-Meca e Martinez (2007), por
exemplo, demonstraram que os ativos estruturais
eram a categoria mais citada de ativos intangiveis,
uma vez que os analistas financeiros estavam mais
preocupados em divulgar informacoes sobre a
consisténcia da implementacio da estratégia da
empresa na Espanha. Uma incidéncia média mais
alta de capital estrutural também foi encontrada
nos relatérios financeiros de analistas que seguem
as empresas listadas na bolsa de valores dos Estados
Unidos, de acordo com os resultados obtidos por
Maaloul et al. (2016).

A evidéncia empirica nacional nio
corresponde diretamente aos resultados desta
pesquisa. Antunes e Leite (2008) descobriram que
os analistas financeiros estio mais preocupados
com o capital humano. Contudo, como a
metodologia empregada é diferente nos dois
estudos, isso pode ter levado a divergéncias entre
os nossos resultados e os de Antunes e Leite
(2008). Portanto, consideramos que esta pesquisa
se soma ao estudo de Antunes e Leite (2008) para
contribuir para uma melhor compreensao do valor

dos intangiveis, na medida em que contextualiza

Figura 2.1 - Capital humano

Funcionario 33,43% Cliente

Pessoal 24,37% Marca

Educagdo 23,11% Consumidor

Especialista Participa¢do de mercado

Salario Marca registrada

Equipe de Gestdo Agio
Outros Razdo social

Quadro de funcionarios Joint venture
Outros

0% 10% 20% 30% 40%

0%

Figura 2.2 - Capital relacional

sua divulgacdao por analistas financeiros no
contexto nacional e os compara ao contexto
internacional.

A Figura 2 ilustra a frequéncia relativa das
palavras-chave mais relevantes de cada categoria
de intangiveis. Essas andlises sdo reportadas em
termos gerais, ou seja, o nimero de ocorréncias
para todo o periodo analisado foi somado.

Na categoria capital humano, ilustrada na
Figura 2.1, as palavras-chave mais significativas sao
(43 . 7. » [43 » . <« ~ »

funciondrio” e “pessoal”, seguidas de “educac¢ao”,
<« . . » <« 7 .. » <« . ~ »
especialista”, “saldrio” e “equipe de gestdao”.
Na Figura 2.2, é possivel verificar se “cliente” e
“consumidor” estdao entre as palavras-chave mais
significativas na categoria de intangiveis relacionais,
. <« » <« . . ~ »
seguidas por “marca”, “participa¢iao de mercado”,
(43 . » « 7 . » [43 ~ . » (%3 .
marca registrada”, “4gio”, “razao social” e “joint
venture”. Na Figura 2.3, “missao” e “estratégia” sdo
as palavras-chave mais significativas na categoria
de capital estrutural, seguidas de “comunicagio”,
“competitivo”, “logistica”, “intangivel”, “direitos

. » <« . » <« . »
autorais”, “tecnologia”, “conhecimento” e
<« s <« »

franquia”. Ressalte-se que o termo “outros
compreende todas as outras palavras-chave que
tiveram um percentual minimo de ocorréncias e,

portanto, foram agrupadas.

Figura 2.3 - Capital estrutural

26.65% Misséio 31,11%
21,10% Estratégia 16,17%
17,24% Outros 11,68%
Comunicagdo 10,90%
Competitivo 9,20%
Logistica 3,49%
Intangivel 3,42%
Direito autoral 3,39%
Tecnologia 3,18%
Metodologias 2,73%
10% 20%  30% Conhecimento 2,67%
Franquia 2,06%

0%  10% 20% 30% 40%

Figura 2. Frequéncia relativa da andlise de contetido, pela palavra-chave mais significativa

Ao analisar as palavras-chave
individualmente e retomar os termos que
caracterizam as categorias de ativos intangiveis,
como “capital relacional”, “capital humano”
e “capital estrutural”, ndo foram encontradas
N

ocorréncias dessas palavras.

Nesse sentido, Abhayawansa (2011)

argumenta que uma das principais limitacoes da

andlise de conteido nos relatérios de analistas
financeiros pode estar relacionada ao estilo de
redac¢io. Embora se possa supor que os analistas
desconhecam os termos “capital relacional”,
“capital humano” e “capital estrutural”, também
¢ plausivel supor que esses profissionais usem
terminologias diferentes para se referir aos
intangiveis. Tsui, Wang, Cai, Cheung e Lee
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(2014), por exemplo, consideram que as palavras-
chave relacionadas as categorias de intangiveis
sdo forcosamente académicas; portanto, é
fundamental estar familiarizado com o jargao do
mercado de capitais para identificar melhor as
palavras-chave utilizadas pelos analistas.

Os resultados encontrados nesta etapa da
pesquisa sugerem que os analistas enfatizaram
termos relacionados a4 missao e a estratégia
corporativa. Nos livros sobre gestao, a missio ¢ a
estratégia de uma empresa estdao por vezes ligadas
a informagdes prospectivas, ou seja, a forma com
que a empresa comunica a seus usudrios a estratégia
de gestao adotada para atingir seus objetivos.
Dessa forma, é possivel que os analistas utilizem
essas informacdes para avaliar a capacidade de
uma empresa de gerar beneficios econdmicos
futuros na data corrente. Esses resultados estio
alinhados as andlises realizadas por Reina e Ensslin
(2011), que apontam que pesquisas nacionais e
internacionais sobre intangiveis estao mais focadas
na perspectiva estratégica.

Portanto, concluimos que os analistas
financeiros consideram os ativos intangiveis em
seus relatérios de recomendacio de investimento.
Mais especificamente, sio enfatizados os
intangiveis estruturais, ou seja, os gerados
internamente. Conforme apontado por Lev e Gu
(2016), para coletar essas informagoes, os analistas
acessam informacées adicionais, como reunibes
com o diretor presidente e o diretor financeiro

das empresas avaliadas.

4.2 Segunda etapa: regressoes de dados
em painel

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva
para as varidveis referentes aos analistas: o nimero
de analistas financeiros que recomendaram
comprar, vender ou manter agoes negociadas na
B3, bem como o ntmero total de analistas que
cobrem empresas e a recomendacdo consensual.
Em média, podemos observar um niimero maior
de analistas que recomendam comprar e manter
acoes. Os valores miximos dessas varidveis e a
classificagio média das recomendacées reforcam
essa interpretagao.

Essa andlise descritiva estd alinhada aos
argumentos de Ramnath, Rock e Shane (2008) de
que os analistas relutam em recomendar a venda
de agoes devido a retaliagbes que podem sofrer
tanto de seu empregador, como dos clientes ou da
empresa avaliada. Como Bradshaw (2011) expoe,
é compreensivel que os analistas recomendem
comprar ou manter agbes com maior frequéncia,
tendo em vista os conflitos de interesse inerentes
ao seu ambiente de negécios. Além disso, se o
analista cometer um erro de projegdo, a venda é
a Gnica recomendag¢io que nao pode ser revertida,
pois o prejuizo ji terd sido consumado.

Nesse sentido, encontrar um viés otimista
na proje¢ao dos analistas financeiros brasileiros nao
seria um resultado inesperado, pois esse viés jd havia
sido observado em outros estudos, como o realizado

por Lima e Almeida (2015) e Martinez (2007a).

Tabela 2
Estatistica descritiva das varidveis relacionadas a analistas financeiros
Consenso Manter Vender Comprar Total de Analistas

Obs. 886 1043 1043 1043 1043
Média 3,75 4,05 1,01 4,59 9,66
DP 0,78 3,53 1,80 3,96 6,49
Min. 1 0 0 0 0
Mix. 5 18 14 18 27
p25 3,3 1 0 1 4
ps50 3.83 3 0 4 10
p75 43 6 1 7 15

Nota: As abreviagbes tém o seguinte significado: Obs. = nimero de observagoes; Média = média; DP = desvio
padrio; Min. = valor minimo; Mdx. = valor mdximo; p25 = primeiro quartil; p50 = mediana; p75 = terceiro
quartil. Dados coletados de 178 empresas nio financeiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2016.
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Apés a andlise inicial do banco de dados,
foram realizadas as estatisticas descritivas das
varidveis a serem estimadas no modelo de
regressdo, como demonstrado na Tabela 3. As
estatisticas descritivas das varidveis referentes aos
analistas financeiros estiao alinhadas aos dados da
Tabela 2. Em particular, a varidvel erro de projecao
apresentou um valor médio negativo, o que
refor¢a o argumento de que os analistas podem
apresentar um viés otimista em suas avaliagdes.
Cabe ressaltar que a proje¢ao mostrada na Tabela
3 corresponde a dezembro, ou seja, a projegdo
mais recente emitida pelo analista antes do final
do periodo.

Em média, os ativos intangiveis
apresentados nas demonstragdes financeiras
correspondiam a 19% do total de ativos, com
valores mdximos de 91%, e o nimero médio
de patentes era 33, com um valor mdximo de
424. Quanto ao desempenho corporativo, a
lucratividade representava, em média, 11% do
total de ativos. O faturamento médio foi baixo

e seu valor médximo foi menor que 1, o que
indica liquidez moderada da amostra. Os valores
de esfor¢o foram negativos de acordo com sua
definicao.

Além disso, a Tabela 3 mostra valores com
altos desvios padrio, como o valor da varidvel
market-to-book. Esse resultado era esperado porque
certas empresas da amostra possuem um valor de
mercado muito superior ao seu valor contdbil, o
que se reflete na dispersao dessa varidvel. Como
uma forte indica¢ao da criacao de valor a partir
de ativos intangiveis ¢ atribuida a varidvel marker-
to-book (Lev, 2001), e os analistas financeiros
de mercados emergentes sao significativamente
afetados por ela (Moshirian, Ng & Wu, 2009),
essa varidvel nao foi padronizada.

Com base nas estatisticas descritivas,
conclui-se que os analistas financeiros que
recomendam ativos listados na B3 lidam com
empresas bastante heterogéneas, o que pode
dificultar sua avaliacao, principalmente quando

cobrem vdrias empresas simultaneamente.

Tabela 3
Estatisticas descritivas das varidveis dependentes e independentes
Obs. Média Desvio Padrao Minimo Miéximo p25 p50 P75

Cov 1043 2,08 0,86 0 3,33 1,61 2,40 2,77
FE 644 -0,23 2,71 -60,10 13 -0,07 -0,02 0,0004
AC 793 0,040 0,22 0 3,97 0,004 0,01 0,02
IA 1137 0,19 0,21 0 0,91 0,02 0,12 0,29
PAT 333 2,11 1,69 0 6,05 0,69 1,94 3,46
EFF 1077 -30,63 22,80 -191 -4 -32,5 -25,5 -19,4
PROF 1148 0,11 0,09 -0,31 0,68 0,06 0,10 0,15
SIZE 962 14,96 1,62 10,22 19,75 13,91 15,05 15,99
MTB 957 2,43 3,47 0,02 51,78 0,8 1,43 2,82
BETA 945 0,74 0,45 -0,47 2,89 0,44 0,69 1
TUR 944 0,003 0,004 0 0,49 0,001 0,002 0,004

Nozta: As abreviaturas significam Cobertura (COV), Erro de projegio (FE), Precisao (AC), Ativos intangiveis (IA), Niumero
de patentes (PAT), Esforco (EFF), Lucratividade (PROF), Porte (SIZE), Market-to-book (MTB), Beta (BETA), Faturamento

(TUR), Obs. = nimero de observacoes. Dados coletados de 178 empresas nao financeiras listadas na B3 no periodo de

2010 a 2016.

A Tabela 4 mostra os resultados estimados
para cada especificagio econométrica proposta
neste artigo: 1) os mostrados no Painel A referem-

se a hipdtese 1; 2) os mostrados no Painel B

referem-se a hipétese 2; 3) os mostrados no
Painel C referem-se a hipdtese 3. Em cada um
dos painéis, os cédigos (Al, A2, B1, B2, Cl e

C2) estao relacionados as estimativas que usaram

Rev. Bras. Gest. Neg. 30 Paulo v.22, Special Issue. 2020 p. 518-538

| 529
|

Ol



Joyce Mariella Medeiros Cavalcanti / Hudson Fernandes Amaral / Laise Ferraz Correia / Carolina Magda da Silva Roma

como substitutos dos intangiveis os valores
desses ativos, conforme divulgado no Balanco
Patrimonial (representado por 1 apés a respectiva
letra do Painel de referéncia); ¢ ao logaritmo
natural do nimero de patentes (representado
por 2). Nos trés modelos, as regressoes dos dados
em painel foram estimadas por efeitos fixos,
com erros padrio robustos para autocorrelagio
e heterocedasticidade por meio da correcao pelo
método Driscoll-Kraay, conforme demonstrado
nas Tabelas 4 e 5.

Ao analisar os substitutos dos ativos
intangiveis, percebemos que os resultados
nao apresentaram relagoes estatisticamente
significativas com nenhuma das varidveis
dos analistas financeiros (Tabela 4). Quando
recuperamos os argumentos de Lev (2001), esse
resultado parece contraintuitivo. Para entender
o contexto brasileiro, porém, recorremos a
evidéncias empiricas alinhadas a esta pesquisa.
Os trabalhos de Carvalho, Kayo e Martin
(2010), Miranda, Vasconcelos, Silva, Santos e
Maia (2013), Nascimento, Oliveira, Marques e
Cunha (2012), Santos, Basso, Kimura e Kayo
(2014), por exemplo, niao encontraram relagoes
significativas entre os substitutos dos intangiveis e
o desempenho das empresas. Assim, os resultados
da Tabela 4 estao parcialmente alinhados as
evidéncias empiricas nacionais, dada a auséncia
de uma associagio estatisticamente significativa
entre os substitutos dos ativos intangiveis e, em
nosso caso, as projecoes dos analistas financeiros.

Em relagao as varidveis de controle, pode-
se observar na Tabela 4 que “esfor¢o”, varidvel
sugerida por Barth, Kasznik e McNichols (2001),
apresentou, em alguns casos, o comportamento
esperado pela literatura. Por um lado, a relacio
entre “esforco” e erro de projecao foi positiva e
estatisticamente signiﬁcativa, ou seja, quanto
maior o esfor¢o necessdrio para avaliar uma
empresa, maior o erro de projecio. Isso sugere
que a incidéncia de erro de projecao dos analistas
¢ maior quando eles cobrem um ntmero maior
de empresas simultaneamente. O coeficiente
dessa varidvel, no entanto, era muito baixo e
niao pode ser considerado economicamente
relevante. Por outro lado, o “esforco” mostrou-se
associado positivamente a “cobertura’, alcangando

530

1% de significAncia. No contexto brasileiro,
isso é compreensivel na medida em que as
assimetrias informacionais podem por vezes
ser consideradas obstdculos para a coleta de
informagdes corporativas de qualidade, o que
torna a tarefa dos analistas mais desafiadora,
exigindo um esfor¢co maior para diferenciar suas
recomendac¢oes das de outros analistas. Além
disso, é possivel que as corretoras que empregam
os analistas incentivem/recompensem a cobertura
de um ndmero maior de empresas, o que, por
sua vez, aumentaria seus esforgos para avalid-las
corretamente.

Na Tabela 4, os relacionamentos entre as
varidveis dos analistas financeiros e os controles
“lucratividade” e “porte” apresentaram sinais
opostos aos esperados, exceto a associagao entre
“cobertura” e “porte” (Painel A), que foi positiva e
estatisticamente significativa. No Painel B, pode-
se observar que os impactos da “lucratividade” e
do “porte” nos erros de projecio dos analistas sao
positivos e significativos. No Painel C, é possivel
observar uma associagdo negativa significativa
entre “porte” e “precisao” nas projegoes, embora os
coeficientes sejam economicamente irrelevantes.
Isso ¢ justificdvel na medida em que essas
varidveis se referem a empresas com estruturas
organizacionais mais complexas, seja por terem
maior valor de mercado e, consequentemente,
maior pluralidade de canais de financiamento,
ou porque a lucratividade de seus negdcios tem
origem em diversos segmentos econdmicos.

Nas estimativas da Tabela 4, a varidvel
market-to-book foi estatisticamente significativa
em todos os modelos, mas em nenhum deles
o sinal saiu como esperado. Além disso, os
coeficientes relacionados a essa varidvel foram
muito baixos em relacio as demais varidveis
e, portanto, nio demonstraram relevancia
econdmica para a andlise.

A relagao entre “liquidez” e “precisao” foi
significativa e conforme o esperado (Painel C);
ou seja, quanto maior o volume de negociacio,
maior a precisio das projegoes dos analistas.
A liquidez frustrou as expectativas, mas nao foi
estatisticamente significativa nos dois painéis.

Por fim, pressupde-se que as varidveis
cobertura, erro de projec¢do e precisio das
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projecoes dos analistas financeiros sejam afetadas
pelos riscos sistémicos das empresas; ou seja, pelas
variagcdes nos retornos das agoes das empresas
devido a variagoes nos retornos do mercado. Isso
se justifica na medida em que ndo seria possivel
ao analista diversificar esse tipo de risco. Para
controlar esse efeito nos modelos estimados,
o substituto utilizado para o risco sistémico
foi a varidvel beta. Em geral, as relagdes entre
essas varidveis nio demonstraram importancia
estatistica, exceto as estimativas do Painel B.1.
Como esperado, os erros de projegio de lucro dos
analistas foram mais frequentes em empresas com
maior risco sistémico.

Em resumo, a partir dos resultados
apresentados na Tabela 4, verificou-se que as
estimativas para os ativos intangiveis divulgados
no Balanc¢o Patrimonial eram as mais consistentes
estatisticamente. Isso provavelmente se deve ao
maior nimero de observa¢oes na amostra para essa
varidvel em comparagio ao ntimero de patentes.
Nesse sentido, Barth et al. (2001) comentam que
os analistas confiam nas informacées contdbeis e de

mercado para fazer suas projecdes de desempenho

corporativo, o que nio é o caso das patentes, uma
vez que eles ndo teriam ficil acesso a esse tipo
de informacdo. Apesar das criticas relacionadas
ao valor dos ativos intangiveis apresentados nas
demonstracoes contdbeis, muitas vezes inferior
ao dos intangiveis que a empresa realmente
possui (Lev & Gu, 2016), esse valor representa
um ponto de partida para a andlise — em especial
quando se considera que as informagoes sobre
outros substitutos dos intangiveis apresentavam
dados insuficientes no Brasil. Penman (2009)
também argumenta que o valor dos intangiveis
divulgado no Balanco Patrimonial reflete como a
contabilidade pode medir seu valor com seguranca
e, por ser objetivo, pode demonstrar algum
potencial de uso na tomada de decisdes. Cabe
ressaltar que neste estudo foram coletadas varidveis
substitutas adicionais para os ativos intangiveis,
como despesas com pesquisa e desenvolvimento
¢ despesas de marketing. No entanto, essas
varidveis careciam de dados suficientes para
estimar as regressoes e, portanto, foram excluidas

das analises.

Tabela 4
Estimativas de modelos de regressao de dados em painel sem controle de empresas intangivel-
intensivas
Painel A Painel B Painel C
Pred (A.1) (A.2) (B.1) (B.2) Pred  (C.1) (C.2)
Ativos intangiveis * 0,0649 -0,0569 . -0,0401
(0,140) (0,351) (0,0742)
Quantidade de patentes 0,000227 -0,00214 - 0,000284
p (0,0162) (0,00737) (0,00190)
Eefor - 0,007267  0,00446™ 0,00801™  0,00217 - -0,000140  0,000355
Stot50 (0,00125)  (0,000915) (0,00169)  (0,00209) (0,000448)  (0,000266)
Lueracividade + 0,0814 0,454 2,003 1,632 + 0,117 0,00941
(0,370) (0,251) (0,537) (0,598) (0,139) (0,0205)
Pore + 0,227 0,290 0,156™ 0,184™ + -0,0599" -0,0302"
orte (0,0285)  (0,0551) (0,0274) (0,0359) (0,0270) (0,00898)
Market-to-Book + 20,0037  -0,0363" -0,0185 -0,0233" - 0,000974  0,00349™
(0,00397)  (0,0116) (0,00962)  (0,00661) (0,00136)  (0,000183)
Bet - 0,112 0,0296 0,201" 0,0790 - 0,0138 -0,00235
e (0,0693)  (0,0768) (0,0851) (0,0541) (0,0128) (0,00594)
Lidides + 2,524 -1,786 34,97 4,222 + 2,110° 3,076™
4 (3,048) (6,124) (26,08) (3,447) (1,056) (0,354)
Consante -1,146” -1,986" 2,538 3,143 0,923 0,482"
(0,400) (0,771) (0,492) (0,597) (0,396) (0,151)
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Painel A Painel B Painel C
Pred (A.1) (A.2) Pred (B.1) (B.2) Pred (C.1) (C.2)
Nuimero de observagées 804 312 617 249 726 293
VIF 1,25 1,32 1,23 1,32 1,24 1,31
Teste de Chow (prob > F) 0,0000 0,0000 0,0001 0,0076 0,0000 0,0000
Teste de Hausman 44,29 28,95 3,64 32,4 13,16 20,39
Teste de Breusch-Pagan - - 0.62 - - -

Nota: Os asteriscos *, ** e ***

referem-se aos niveis de significAncia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os
valores entre parénteses sao os erros padrao. VIF significa “fator de inflacdo de variacao”. A abreviatura “Pred” refere-se a
previsdo e mostra o sinal esperado. As estimativas para os Painéis A, B e C foram obtidas através do modelo de efeitos fixos
e sdo robustas 4 heterocedasticidade e autocorrelagdo, inclusive o painel B.1, para fins de padronizac¢io. O estimador dos
modelos de regressio de dados em painel é o método “minimos quadrados ordindrios” (MQQO), robusto a autocorrelacao e
heterocedasticidade por meio da corregdo pelo método Driscoll-Kraay. O teste de Chow verifica a hipétese nula do modelo
combinado contra a hipétese alternativa de efeitos fixos. O teste de Breusch-Pagan verifica a hipétese nula do modelo

combinado contra a hipétese alternativa de efeitos aleatdrios. O teste de Hausman verifica a hipdtese nula de efeitos aleatdrios

contra a hipétese alternativa de efeitos fixos.

As andlises apresentadas na Tabela 4
constituem a amostra completa; ou seja, as empresas
intangivel-intensivas nio eram controladas das
demais. Entretanto, como as hipéteses de pesquisa
se referem a empresas intangivel-intensivas, nds as
analisamos separadamente. Nesse sentido, a Tabela
5 apresenta as mesmas estimativas dos modelos
de regressao da Tabela 4, com a diferenca de que
uma varidvel ficticia foi criada para distinguir
as empresas intangivel-intensivas. Essa varidvel
ficticia teve como base a distribuicao de frequéncia
da varidvel “ativos intangiveis” escalonada pelo
Total de Ativos, em que as empresas intangivel-
intensivas recebem o valor de 1 se tiverem valores
de ativos intangiveis escalonados pelo total de
ativos igual ou superior ao terceiro quartil da
amostra e 0, em caso contrdrio. Ao fazer essa
separagio, identificamos que aproximadamente
31,54% da amostra corresponde a empresas
intangivel-intensivas.

Os resultados apresentados na Tabela
5 sdo consistentes com os apresentados na
Tabela 4, em todos os seus aspectos relevantes.
Resumidamente, isso significa que os ativos
intangiveis nao tiveram influéncia estatisticamente
significativa na cobertura, erros e precisio das
projecoes dos analistas, nem em toda a amostra
em geral ou nas empresas intangivel-intensivas em
particular. Consequentemente, todas as hipSteses
desta pesquisa foram rejeitadas. Além disso, a

varidvel ficticia de empresas intangivel-intensivas
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mostrou significAncia estatistica, em linha com
o sinal esperado nos resultados dos Painéis A e
B. Portanto, as empresas com o maior volume
de ativos intangiveis em sua estrutura de ativos
atraem uma cobertura mais ampla de analistas,
uma vez que isso aumenta o €rro nas projegoes
de lucro. Isso se justifica na medida em que essas
empresas possuem avaliacdes mais complexas, o
que expoe o analista a um risco maior de erro em
suas projegoes.

Isso nao sugere, entretanto, que oOs
intangiveis ndo tenham importincia para os
analistas financeiros no contexto do mercado de
acoes brasileiro. Conforme constatado na primeira
etapa da andlise, esses profissionais citam termos
relacionados a intangiveis em seus relatérios.
Possivelmente, os analistas acreditam que os ativos
intangiveis sao relevantes, mas nio lhes atribuem
valor em termos monetdrios ou em qualquer
outra escala métrica, pois a avaliagiao deles é mais
complexa em comparagdo a outros tipos de ativos.
Além disso, poucas informagoes adicionais sobre o
valor desses ativos sao divulgadas pelas empresas,
dificultando ainda mais sua avaliagio. Quando
os analistas tentam avalid-los, eles provavelmente
incorrem em erros que, por sua vez, poderiam
prejudicar suas carreiras. Finalmente, conflitos de
interesse podem desencorajd-los a envidar esforcos
para avaliar intangfveis, especialmente no mercado

de acoes brasileiro.
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Quanto as varidveis de desempenho
corporativo, verificou-se que as mais consistentes
foram esforco, lucratividade, porte e market-

to-book. Nesse sentido, os analistas financeiros

parecem ser influenciados pelos indicadores
de desempenho das empresas ¢ do mercado,
conforme demonstrado por Pace, Basso e Silva

(2003) no contexto brasileiro.

Tabela 5
Estimativas de modelos de regressao em painel para empresas intangivel-intensivas
Painel A Painel B Painel C
Pred (A1) (A.2) Pred (B.1) (B.2) Pred (C.1) (C.2)
Atives intanafveis -0,0330 + -0,0933 - -0,0391
& (0,155) (0,386) (0,0855)
Quantidade de + 0,00471 + 0,000251 0,000131
patentes (0,0187) (0,00747) (0,00205)
Eefor - 0,00721%* 0,00437***  +  0,00796**  0,00208 -0,000139 0,000368
S1ors0 (0,00124)  (0,000984) (0,00163)  (0,00214) (0,000471)  (0,000277)
Lueratividade + 0,109 -0,404 - 2,010%* 1,654 0,117 0,00796
veraty (0,375) (0,246) (0,550) (0,611) (0,145) (0,0200)
Port + 0,257 0,280+ - 0,155%* 0,180%** -0,0599* -0,0298**
orte (0,0280)  (0,0547) (0,0287) (0,0364) (0,0274) (0,00881)
Market-to-Book +  -0,00399  -0,0348** + 20,0184  -0,0226** 0,000970 0,00344%*
3 (0,00412)  (0,0115) (0,00967)  (0,00638) (0,00142) (0,000175)
Bet . 0,113 0,0385 + 0,201* 0,0848 0,0138 -0,00264
e (0,0690)  (0,0733) (0,0864) (0,0521) (0,0129) (0,00601)
. + -2,551 2,309 - 34,97 4,022 2,110* 3,088"**
Liquidez
(3,053) (6,143) (26,10) (3,391) (1,055) (0,353)
Intensiva fctic + 0,0644 0,227%* + 0,0207 0,122%* -0,000642 -0,00690
fienstva ficticia 0,0526)  (0,0755) (0,0768) (0,0386) (0,0153) (0,00468)
Constante 1,114 1,904* 22,5297 _3,115%%* 0,922* 0,479**
(0,393) (0,778) (0,510) (0,601) (0,403) (0,150)
Némero de 804 312 617 249 726 293
observagoes
VIF 1,94 1,33 1,93 1,33 1,93 1,33
Teste de Chow 0,0000 0,0000 0,0001 0,0075 0,0000 0,0239
(prob > F)
Teste de Hausman 49,31 28,717 3,57 32,38 13,22 19,33”
Teste de Breusch- - - 0.66 - - -
Pagan

* Kk

Nota: Os asteriscos *,

c

*Kokok

referem-se aos niveis de significAncia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os

valores entre parénteses sdo os erros padrio. VIF significa “fator de inflagdo de variagao”. A abreviatura “Pred” refere-se a
previsdao e mostra o sinal esperado. As estimativas para os Painéis A, B e C foram obtidas através do modelo de efeitos fixos
e sdo robustas & heterocedasticidade e autocorrelagio, inclusive o painel B.1, para fins de padronizacao. O estimador dos
modelos de regressio de dados em painel é o método “minimos quadrados ordindrios” (MQO), robusto a autocorrelagiao e
heterocedasticidade por meio da corre¢io pelo mérodo Driscoll-Kraay. O teste de Chow verifica a hipStese nula do modelo
combinado contra a hipétese alternativa de efeitos fixos. O teste de Breusch-Pagan verifica a hipétese nula do modelo
combinado contra a hipétese alternativa de efeitos aleatérios. O teste de Hausman verifica a hipdtese nula de efeitos aleatérios
contra a hipétese alternativa de efeitos fixos.

5 Conclusao avaliagbes dos analistas financeiros no mercado

de acbes brasileiro. Para tanto, as andlises foram

Este artigo analisou como e em que divididas em duas etapas: a primeira etapa (1)

medida os ativos intangiveis influenciam as investigou o contetddo dos relatérios e a segunda
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(2) examinou duas varidveis substitutas para ativos
intangiveis e trés varidveis referentes a avaliacio
por analistas financeiros.

A primeira etapa foi desenvolvida através
da andlise de conteddo. Nosso objetivo era
identificar quais categorias de ativos intangiveis os
analistas financeiros mais citam em seus relatérios.
Ao definir um conjunto de palavras-chave para
cada uma das trés categorias de intangiveis,
identificamos que a categoria de capital estrutural
era a mais citada pelos analistas. Os analistas
enfatizam particularmente os termos “missdo” e
“estratégia” em seus relatérios.

Analisamos a segunda etapa através da
andlise de regressao de dados em painel. Os ativos
intangiveis foram representados pelo nimero
de patentes e pelo valor dos ativos intangiveis
divulgados no Balanc¢o Patrimonial, enquanto
as varidveis relacionadas aos analistas financeiros
foram mensuradas pela cobertura, erro e precisao
de suas projecdes de lucro por agdo. Nossos
resultados sugerem que as relagbes entre ativos
intangiveis e cobertura, erro de projecao e precisao
na proje¢ao dos analistas nao sio estatisticamente
significativas ou economicamente relevantes.

Portanto, os nossos resultados sugerem
que, embora os analistas financeiros que cobrem
empresas listadas no mercado de agoes brasileiro
facam referéncias a ativos intangiveis em seus
relatérios — o que aponta para a relevancia
desses ativos — a dificuldade de avalid-los, a
escassez de informagoes de qualidade sobre o
desenvolvimento desses ativos e problemas de
incentivo desencorajam ou mesmo impedem
suas avaliagbes em termos quantitativos para os
participantes do mercado de capitais. Portanto, os
ativos intangiveis sao relativamente importantes
para os analistas financeiros e, de alguma forma,
eles conseguem incorpord-los em suas andlises.

Apesar da abordagem metodolégica
inovadora deste estudo, destacamos como limitagao
o fato de as palavras-chave selecionadas serem
excessivamente académicas e nao corresponderem
ao jargdo utilizado pelos analistas financeiros para
se referir aos ativos intangiveis em seus relatérios.
Além disso, as varidveis substitutas adotadas para
os ativos intangiveis estao limitadas as patentes e

ao valor divulgado nas demonstra¢oes financeiras.

34|

Para pesquisas futuras, sugerimos
investigar o ambiente dos analistas financeiros
no Brasil, pois pode haver idiossincrasias locais
nesse contexto que tornam sua tarefa ainda mais
desafiadora, principalmente quando se trata
de avaliacao de ativos intangiveis. Além disso,
sugerimos a realizacdo de pesquisas que facam a
intersecdo entre a divulgacao de ativos intangiveis
nos relatérios dos analistas financeiros e as andlises
quantitativas que usam modelos de regressao
e recomendamos a busca de substitutos mais

refinados para os ativos intangiveis.
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