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Objetivo: O obijetivo desta pesquisa é investigar a performance de analistas buy-side e
sellside brasileiros na previsdo de precos-alvo. Este trabalho investigou a existéncia de
viés, acurécia e nivel de atingimento dos precos-alvo.
Meétodo: O método utilizado para investigar a performance foi o de testes de médias.
Utilizamos regressées a fim de encontrar elementos que explicassem as diferencas
na previsdo dos precos-alvos. A amostra foi composta por empresas brasileiras

Editado por: acompanhadas por tais analistas durante os anos de 2013 a 2018, precos-alvo

Orleans Silva Martins

estipulados por analistas buy-side de um investidor institucional brasileiro e do consenso
Paulo Roberto da Cunha

de mercado dos analistas sellside extraidos da Bloomberg.

Resultados: Os resultados indicaram a existéncia de viés mais otimista por parte dos
analistas buy-side em todos os testes. Quando utilizadas todas as empresas da amostra,
verificou-se melhor acuracidade e melhor nivel de atingimento dos precos-alvo pelos
analistas sellside. Quando utilizada apenas empresas emissoras de ADR, n&o houve
diferenca na acurécia e no nivel de atingimento dos precos-alvo, e o viés ofimista se
reduziu para os dois grupos de analistas. bertura de analistas, menor valor de mercado
e menor volume de negociacéo.

Contribuicées: Este trabalho contribui com a literatura ao apontar que as divergéncias
no desempenho dos analistas buy-side e sell-side se revelam evidentes para as empresas
com menor e menos rigida cobertura de analistas; confirma que o fraco ambiente
institucional contribui para uma precificacéo (precos-alvo) de menor preciséo; e avanga
na qualidade da amostra em relagéo a outras trabalhos, ao utilizar as mesmas empresas
e o0 mesmo objeto de estudo (preco-alvo). Este artigo aponta como direcé@o para novas
pesquisas a investigacéo de diferenca de precos-alvo em empresas com pouca cobertura
de analistas, menor valor de mercado e menor volume de negociacéo.
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Introducgao

A nalistas s&o intermedidrios informacionais que reGnem,
analisam e produzem informagdes para a comuni-
dade de investidores (Kothari et al., 2016). Os analistas
sellside emitem relatérios que s&o liberados para seus cli-
entes para que possam tomar suas decisdes de investimento
e s&o empregados por bancos de investimento e corretoras
de valores mobilidrios (Bradshaw, 2011). Os analistas
buy-side desempenham o mesmo papel, mas os resultados
de suas andlises nédo séo divulgados, sendo importante
destacar que os analistas buy-side tém acesso as andlises
dos analistas sellside, enquanto o oposto néo é verdadeiro.

Os analistas buy-side sdo empregados por investidores
institucionais, como fundos mituos, fundos de pensdo e
fundos de hedge (Groysberg et al., 2008; Brown et al.,
2016). Eles subsidiam as decisdes de investimento desses
grandes players do mercado de capitais (Groysberg et al.,
2008). No mercado brasileiro, por exemplo, de acordo
com dados disponibilizados pelo B3, no periodo de 2014
a 2018, o investidor institucional foi responsavel, em
média, por 27,3% do volume de negécios do B3. Nas
informacées divulgadas constata-se que os investidores
estrangeiros representaram mais de 48% das negociacdes
em 2018, levantando a dovida sobre quanto desta
negociagdo se deu através de investidores institucionais
estrangeiros.

Nas Gltimas décadas, centenas de pesquisas foram
realizadas direcionadas a analistas sell-side (Bradshaw,
2017; Lima Junior, 2017). Devido as limitacées de dados,
existem alguns estudos focados no desempenho de
analistas buy-side (Jung et al., 2018). Porém, os trabalhos
produzidos voltados para analistas buy-side mostram
resultados mistos. O trabalho de Groysberg (Groysberg
et al., 2008) encontrou maior ofimismo e menor precisdo
para analistas buy-side em comparacdo com seus pares
sell-side na previsdo de lucros. Posteriormente, Groysberg
(Groysberg et al., 2013) encontrou menos ofimismo
por parte do buy-side em relacdio ao sellside quando
sdo utilizadas apenas grandes empresas do mercado
e com baixa volatilidade em seus retornos. Hobbs &
Singh (2015), de forma geral, concluiram que o sellside
ainda supera o buy-side, apesar de todo o conflito de
interesses documentado na literatura. Assim, a qualidade
do desempenho do analista buy-side, um player muito
importante e relevante para o mercado de capitais,
permanece sem solucdo na literatura.

Por ndo enfrentarem os conflitos de interesse vivenciados
pelos analistas  sellside, considerando a grande

representatividade do papel dos analistas buy-side no
mercado brasileiro e o fato de a consisténcia dos analistas
sell-side brasileiros ser menor quando comparada aos
pares em outros mercados (Lima & Almeida, 2015), os
autores consideram o Brasil um mercado adequado
para estudar e buscar respostas ainda ndo encontradas
satisfatoriamente pela literatura. A expectativa dos autores
deste trabalho é que o desempenho dos analistas buy-
side brasileiros seja melhor do que seus pares sellside.
Assim, ha a seguinte questdo de pesquisa: os analistas
buy-side brasileiros t&m melhor desempenho na previsdo
dos precos-alvo em comparacéo com seus pares sell-side?

Para responder & questdo acima, foram utilizados os
precos-alvo estipulados pelos dois grupos de analistas para
o mesmo grupo de agdes e calculados o viés, a acuracia
e os niveis de atingimento dos precos-alvo. A metodologia
utilizada foi a mesma de Bradshaw et al. (2013). O
preco-alvo foi usado porque os andlistas costumam usé-
lo para apoiar suas recomendagdes (Bradshaw, 2002)
e porque se fornou a referéncia do estudo para avaliar
o desempenho dos andlistas (Bradshaw et al., 2013;
Bradshaw et al., 2019). A pesquisa também considerou os
efeitos causados pelo fato de as empresas serem ou ndo
listadas no mercado americano por meio de American
Depositary Receipt (ADR).

As projegdes dos analistas buy-side foram fornecidas
por um investidor institucional brasileiro com mais de R$
70 bilhdes de reais sob gestdo, sendo um dos maiores
gestores de recursos do Brasil em seu segmento. As
previsdes de preco-alvo dos andlistas sell-side foram
refiradas do terminal da Bloomberg. As cotacdes de
acdes e informacdes contdbeis, financeiras e de mercado
das empresas da amostra foram extraidas do banco de
dados da Economdtica.

S&o vérios os motivos que tornam esta pesquisa relevante.
A primeira é buscar evidéncias claras sobre a atuagéo
de um player muito importante no mercado de capitais
(analistas buy-side), o que ainda ndo foi resolvido na
literatura. Em segundo lugar esté o fato de que, ao
contrério dos trabalhos aqui citados, esta pesquisa utiliza
o preco-alvo como elemento de comparacéo no lugar
das projecdes de lucro, uma vez que estas apresentam
sinais de serem mais conflitantes do que as projecdes de
preco-alvo (Lima & Almeida, 2015), destacando o fato
de que precos-alvo sdo frequentemente utilizados por
analistas para embasar suas recomendagdes (Bradshaw,
2002; Costa et al., 2020) e o fato de que este se tornou
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a referéncia de estudo para avaliagdo de desempenho de
analistas (Bradshaw et al., 2013 ; Bradshaw et al., 2019).

Outro aspecto que torna esta pesquisa importante é o
fato de Bradshaw et al. (2019) apontaram que alguns
paises com forte infraestrutura institucional moderam o
comportamento dos agentes de mercado na busca em seu
proprio beneficio. Este artigo traz evidéncias em um pais
que ndo possui um ambiente institucional forte segundo
Almeida e Dalmacio (2015). Para o mercado brasileiro,
tal pesquisa é importante dada a relevancia do investidor
institucional no Brasil tendo em vista a importancia das
projecdes de precos-alvo emitidas pelos analistas sellside
para a fomada de decisdo na alocacdo de recursos pelos
investidores individuais brasileiros.

Este artigo estd estruturado em cinco partes. A segunda
parte contém o referencial tedrico e as hipdteses de
pesquisa. A terceira parte contém os dados - as varidveis,
como foram encontradas e a coleta de dados. A quarta
parte traz os resultados e suas andlises - andlise de viés,
acurécia, cumprimento de precos-alvo, ADR e regressdes.
E a quinta parte apresenta as conclusdes.

2 Referencial teorico
2.1 Visdo Geral do Andlista

A literatura faz distincéo entre analistas tratando-os como
sell-side ou buy-side (Schipper, 1991). Fundamentalmente,
ambos realizam as mesmas atividades - eles estudam as
empresas para fazer previsdes e recomendacdes. Entre
os exemplos de informagdes produzidas por eles estéo
a previsdo de lucros, estimativas de fluxo de caixa,
recomendacdes de estoque e prego-alvo (Kothari et al,,
2016). No entanto, eles diferem em varios aspectos:
escala e escopo de cobertura, fontes de informagéo
utilizadas,  divulgagdio ou  confidencialidade  dos
relatérios produzidos, publico-alvo e as formas como s&o
incentivados e recompensados (Groysberg et al., 2008).

Outra diferenca no contexto dos analistas é o local onde
desenvolvem suas atividades. Os analistas  buy-side
geralmente trabalham para empresas de investimento,
como fundos motuos, fundos de hedge e fundos de
pensdo, e suas andlises ndo estdo disponiveis, exceto
para sua prépria empresa (Brown et al., 2016). Por
outro lado, exemplos de empregadores de analistas sell-
side s&o corretoras de valores mobiliarios e bancos de
investimento, e suas andlises s&o geralmente divulgadas
em algum meio (Bradshaw, 2011).

2.2 O Otimismo dos Andlistas

Bradshaw (2011) resumiu o conhecimento adquirido pela
academia apés décadas de pesquisas com analistas sell-
side e destacou que uma das conclusdes é que as previsdes
desses analistas s@o ofimistas.

O ofimismo dos analistas os prejudicou seriamente no inicio
de 2000, devido aos seus relatérios ofimistas sobre as acdes
de empresas ponto-com e o subsequente colapso dessas
acdes. Posteriormente, foram censurados por néo terem
defectado problemas de contabilidade e avaliacéo no caso

da Enron (Cowen et al., 2006).

Vérios estudos documentam as previsdes ofimistas dos
analistas. Francis e Philbrick (1993) concluiram que as
previsdes de lucro dos analistas séo em média ofimistas (e
sdo ainda mais ofimistas para vender e manter acdes do
que para comprar) e chamaram a afenc&o para o quanto
as previsdes ofimistas dos andlistas influenciam seu bom
relacionamento com a gestdo das empresas que cobrem.
Hong e Kubic (2003) apontam que o ofimismo dos analistas
em suas recomendacdes é um fator de promogéo nos bancos
de invesfimento, sendo o ofimismo mais importante do que a
precisdo.

O'Brien et al. (2005) investigaram se os lacos de
relacionamento de um banco de investimento influenciam a
velocidade com que os andlistas relatam més noticias, e os
resultados indicaram que tais lacos aumentam a relutancia
em revelar més noticias. Cowen et al. (2006) investigaram
se o ofimismo do analista varia de acordo com o tipo de
empresa que o emprega e concluiram que os andlistas de
empresas que fazem subscricdo e negociagdio sdo menos
ofimistas em relacéo aqueles empregados por empresas que
exercem apenas atividades de corretagem.

Os andlistas buy-side executam as mesmas atividades,
mas para um destinatério especifico. Embora os relatérios
de andlistas sell-side sejom amplamente divulgados para
investidores insfitucionais e clientes de varejo, os relatérios
emitidos pelos analistas buy-side s&o privados e estdo
disponiveis apenas para os gerentes de portfélio das
empresas para as quais frabalham. Por ndo sofrerem as
pressdes e conflitos de interesse dos andlistas sell-side,
esperase que os analistas buy-side tenham suas préprias
conclusdes, independentemente das conclusdes dos analistas

sellside (Groysberg et al., 2008).

Outro fator que leva o andlista buy-side a produzir relatérios
lucrativos para a empresa para a qual trabalha é sua
compensacdo financeira. O bénus anual de um analista

« Colares, FRL; Galdi, FC

B



= Performance de Analistas Buy-side e Sell-side no Atingimento de Pregos-Alvo no Brasil

ASAA

buy-side é baseado em dois fatores: o desempenho das
recomendacdes de compra do analista e o impacto de sua
pesquisa sobre os gerentes de portfélio (Groysberg et al,
2008).

Se por um lado o analista sellside tem incentivos para emitir
apenas noficias e relatérios positivos, menos provavel é
que os andlistas buyside o fagam, para que possam emitir
relatérios imparciais (Groysberg et al., 2008). Considerando
os ambientes e incentivos opostos vivenciados por essas duas
classes de analistas que desenvolvem a mesma atividade,
temos a primeira hipétese de pesquisa: H1: Os andlistas buy-
side séo menos ofimistas em relacdo aos seus pares sell-side.

2.3 O Desempenho dos Andlistas

Algumas medidas podem ser usadas para estimar o
desempenho dos andlistas. Uma delas é a acurécia em fazer
previsdes. Uma vez aceita a superioridade dos analistas a
partir do final da década de 1980 (Brown & Rozeff, 1978),
diversos trabalhos académicos se voltaram para a pesquisa
sobre sua acurdcia. Em sua investigacéo sobre a possibilidade
de distinguir enfre andlistas, aqueles com habilidades
superiores, O'Brien (1990) n&o encontrou diferencas na
acurécia das previsdes. No entanto, ao contrério de estudos
anteriores, incluindo o de O'Brien (1990), Sinha et al. (1997),
fizeram uma revisdo para verificar se havia diferencas na
acurécia das previsdes dos analistas e documentaram que
realmente existe uma diferenca entre os andlistas.

A acurécia é importante para o andlista, pois a literatura
documenta que analistas com menor acuracia do que seus
pares t&m maior probabilidade de rotatividade (Mikhail
et al,, 1999). A acurdcia do andlista também é algo muito
importante para os invesfidores, afinal, Loh e Mian (2006)
apontam que analistas que emitem previsdes mais acuradas
também emitem recomendacées mais lucrativas, tendo assim
grande valor para os investidores, tanto para recomendagées
favoréveis quanto para recomendacdes  desfavoraveis,
gerando lucratividade fanto para compradas quanto para
posicdes vendidas.

E quanto & acurdcia dos analistas buy-side? Existem poucas
pesquisas sobre o desempenho dos andlistas buy-side, as
publicadas produzem resultados mistos (Hobbs & Singh,
2015).

Groysberg et al. (2008) ufilizaram uma grande empresa
americana como objeto de andlise das previsdes por
analistas buy-side para comparé-las com as previsdes dos
analistas sellside e assim medir seus desempenhos. Com
base nos dados utilizados, concluiv-se que os andalistas buy-

side esfavam mais ofimisfas e obtiveram menos acurdcia em
relagdo aos seus pares sellside. Como provavel explicacéo
para isso, apontouse a grande retencéo de analistas buy-
side de mau desempenho por parte das firmas contratantes, e
diferentes benchmarks utilizados para avaliar o desempenho
dos analistas.

Groysberg et al. (2013) investigaram quais fipos de acdes
sdo selecionados por andlistas buy-side e mediram seu
desempenho em relacdo aos analistas sellside. Eles
descobriram que os analistas buy-side emitem recomendagdes
menos ofimistas para acdes de grandes empresas e com
pouca volatilidade em comparagéo com seus pares sell-side,
que enfrentam conflitos de interesse e preferem acdes mais
liquidas.

Na comparagéio feita por Hobbs e Singh (2015) entre
andlistas sellside e buyside, foi apontado que andlistas
sellside ainda apresentam desempenho superior aos buy-
side, apesar de todo conflito de interesses documentado na
literatura.

Brown et al. (2016) realizaram uma pesquisa com mais de
300 andlistas buy-side (344) e 181 empresas de investimento
com o objefivo de obter insights sobre suas atividades, os
deferminantes de sua remunerag@o, os dados para suas
recomendacdes de acdes, o que eles acreditavam ser
relatérios financeiros de qualidade e o papel dos andlistas sell
side no frabalho do buy-side. Algumas conclusdes importantes
foram: a) os relatérios 10-K ou 10-Q séio mais Uteis do que os
resultados trimestrais de resultado e guidances fornecidos; b)
os grandes valores gerados pelos analistas sellside para os
andlistas buy-side sdo o profundo conhecimento dos setores
que cobrem e o acesso aos gesfores das empresas cobertas.
Este arfigo frouxe vérios outros insightssobre o que & importante
para os analistas buy-side. Uma das questdes da pesquisa é
o que ¢ considerado "bandeira vermelha" de gerenciamento
de resultados. As respostas mais representativas foram 1)
controles infernos fracos; 2) baixa governanca corporativa; 3)
grandes lacunas entre lucro e fluxo de caixa operacional; 4)
“itens especiais” grandes ou frequentes nas demonstracdes
financeiras; 5) republicagdo recente de relatérios financeiros.
A pesquisa também apresentou os modelos de valuation
mais utilizados por essa classe de andalistas.

Diante dos dilemas dos analistas sellside, que sdo um
dos provedores de informacdes dos andlistas buy-side;
considerando todas as informagées e a prépria experiéncia
do andlista sellside usados pelo andlista  buy-side;
considerando o ambiente menos conflitante onde o andlista
buy-side realiza seu trabalho e considerando que a mesma
méfrica e os mesmos dados (o preco-alvo) foram usados para
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medir o desempenho dos dois grupos de analistas, surge a
segunda hipétese desta pesquisa: H2: Os analistas buy-side
s&o mais acurados na definiciio de precos-alvo do que os
analistas sellside.

Outra medida usada por Bradshaw et al. (2013) medir
o desempenho dos analisfas é o alcance do preco-alvo
estipulado. Em seu frabalho, ele verificou se o prego-alvo
previsto pelos analistas foi atingido, tanto no final do horizonte
de previsdo quanto em algum momento, durante o horizonte
de previséo. Ao final do horizonte de doze meses, 38% dos
precos-alvo estipulados foram iguais ou superiores aos precos
previstos, enquanto 64% dos precos-alvo esfipulados foram
atingidos em algum momento do horizonte de projegdo de
doze meses.

Assim, pelos motivos j& mencionados que favorecem a
imparcialidade e o trabalho dos andlistas buy-side, a terceira
hipdtese de pesquisa é: H3: Os analistas buy-side tém um
maior nivel de alcance dos precos-alvo que estipulam.

2.4 American Depositary Receipt (ADR)

Vérios s&o os motivos que levam as empresas a negociar
suas acdes fora de seu pais de origem, realizando assim a
listagem cruzada. Entre esses motivos estdo refornos anormais
no preco das acdes, melhora na classificagéo de risco da
empresa, reducéio no custo de capital, liquidez, formacéo
dos pregos das acées e aumento no valor de mercado da
empresa (Karolyi, 2006). Além disso, de acordo com lang
et al. (2003), empresas ndo americanas listadas nas bolsas
americanas t&m maior cobertura por analistas e maior
precisGo nas previsdes quando comparadas com outras
empresas n&o americanas.

Bradshaw et al. (2019) concluiram que paises com forte
infraestrutura institucional moderam o comportamento dos
agentes de mercado em busca de seu préprio beneficio.
Usando precos-alvo, eles examinaram os determinantes
institucionais do ofimismo dos analistas e concluiram que
os andlistas domiciliados em paises com forte infraestrutura
institucional mostraram um  ofimismo bem atenuado na
estipulacdio de pregos-alvo, bem como precos-alvo mais
relevantes.

Esta pesquisa tem em sua amostra empresas que emitem
ADR. Segundo a literatura, tais empresas teriam cobertura de
mais analistas, entre eles, analistas do mercado americano,
estando essas empresas também sujeitas & legislacdo do
mercado de capitais americano. Diante disso e considerando
o fato de Almeida e Dalmacio (2015) considerarem o Brasil
com um ambiente institucional precdrio, a quarta hipétese

de pesquisa é que: H4: A acuracia dos analistas buy-side
¢ melhor para empresas brasileiras que emitem ADR niveis
Il ou lll. A raz&o de usar apenas empresas que emitem ADR
niveis Il ou lll é porque essas empresas estdo sob os mesmos
padrdes rigidos de governanca e requisitos de divulgacdo
aos quais as empresas dos Estados Unidos estdio sujeitas

(AlhajYaseen & Ladd, 2019).

3 Dados

Para a realizacéo desse trabalho, foram utilizadas projecdes
de analistas buy-side de importante investidor institucional
brasileiro com mais de US$ 10 bilhdes sob gest&o e grande
relevéincia em seu segmento. Os dados amostrais abrangeram
os anos de 2013 a 2018. O investidor institucional forneceu
as datas dos precos-alvo das empresas cobertas pelos seus
andlistas naquele periodo. As previsdes de precos-alvo de
analistas sellside foram obtidas uma a uma em um terminal
da Bloomberg. 63 séries de consenso histérico de analistas
foram extraidas individualmente no terminal da Bloomberg
na tela ANRD (consenso histérico de andlistas). O software
Stata foi utilizado para calcular os resultados da pesquisa e
realizar as andlises necessérias.

Aplicamos a abordagem de Bradshaw et. al. (2013) para
métricas como ofimismo, precisdo e atendimento a pregos-
alvo. O viés do andlista foi determinado pela seguinte
formula:

LPj(t+h) - FP/'[

PFE;, =
jt ijt

O erro percentual da previsdo (PFE - Erro de Porcentagem de
Previs@io) é devido & diferenca entre o preco de fechamento
(LP - Ultimo Preco) para o afivo | no momento t + h e o preco
estimado para o ativo | no momento t (FP — Preco previsto),
dividido pelo prego do ativo | no tempo 1, sendo o horizonte
de tempo utilizado para calcular o PFE. Neste trabalho, os
horizontes de tempo utilizados foram de 5 meses e 12 meses.
Portanto, no arquivo de dados, ha duas variaveis PFE para
andlistas buy-side e duas variaveis PFE para analistas sell
side. O viés ofimista aparece quando o erro de previsdo
(PEF) ¢ negativo. A segunda medida para comparar o
desempenho dos dois grupos de andlistas foi a acurécia que
eles apresentaram. Os valores calculados estdo na variavel
PAFE (Percentage Absolute Forecast Error) e seguiram os
mesmos procedimentos usados para a variavel PFE, descritos
no tépico anterior. A seguinte férmula foi usada:

LPi(iny — FP;
Jj(t+h) jt
PAFE, = | 22—t

LP;, !
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A variavel PAFE é, portanto, o médulo da variével PFE, ou
seja, é o erro absoluto de prevido. Para a variavel PAFE,
quanto mais préximas as médias estiverem de zero, maior
serd a precisdo.

Duas variaveis foram utilizadas para medir o percentual
de atingimento — ou alcance, dos precos-alvo estipulados
pelos analistas. A primeira, a variavel TPMETEND (preco-
alvo atingido ao final), verifica se o preco alvo previsto foi
atingido ao final do horizonte de tempo estipulado, ou seja,
se o preco de fechamento da agéio foi igual ou superior
ao prego-alvo. A segunda varidvel, TPMETANY (preco-alvo
atingido a qualquer momento), verifica se o prego-alvo
previsto foi atingido durante o horizonte de previséio, ou sejq,
se em algum momento durante aquele tempo o preco de
fechamento foi igual ou ultrapassou o prego-alvo esperado.
Além disso, de acordo com Bradshaw et al. (2013), para
mitigar os efeitos das observacdes extremas, foi calculada
a razdo entre o prego-alvo estipulado e o preco da agéo.
Tal medida estéd na variavel TPRATIO. As observacées com
TPRATIO superior a 4 foram excluidas. No final, ficaram 50
acdes e 49 empresas. Apos a geracdo das variaveis PFE e
PAFE, restaram 596 observacdes.

A procura de indicadores de diferenca de desempenho entre
analistas buy-side e sellside foi feita com base na andlise da
diferenca de precos-alvo das previsdes.

A primeira regresséo usada foi a seguinte:
BUYSIDE_TP, = B, + B, SELLSIDE_TP, + B, LPA + B,VPA +¢ (1)

BUYSIDE_TP é o prego-alvo previsto pelo analista buy-side. Os
analistas sellside n&o tém acesso as previsdes dos analistas
buy-side. No entanto, os analistas buy-side conhecem os
precos-alvo definidos pelos andlistas sellside e os utilizam
em seu trabalho (Williams et al., 1996; Brown et al., 2016),
raz&o pela qual o preco-alvo previsto pelos analistas sellside
(SELLSIDE_TP) é utilizado na regresséo. O lucro por ag&o (LPA)
e o valor contdbil (VPA) também foram utilizados tendo em
vista a relacéio apresentada por Ohlson (1995) entre o valor
de mercado das empresas com lucro e o valor contabil da
acdo (valor contébil), buscando a relacéio destas variaveis

com a formagé&o do preco-alvo do analista buy-side.

Uma segunda regressdo foi utilizada para verificar a
existéncia de uma relacdo entre os fatores de mercado e a
diferenca nos precos-alvo dos andlistas buy-side e sellside.

BUYSIDE_TP =B +B, SELLSIDE_TP +B,LPA +B,VPA +B ANALYSTS +
B,VOLATILITY +¢ 2)

Nessa segunda regresséo, foram adicionadas as varidveis
ANALYSTS e VOLATILTY. A varidvel ANALYSTS contém o
numero total de analistas que cobrem a empresa. De acordo
com a literatura, empresas com maior cobertura de analistas
possuem maior precisdo em suas previsdes (Lang et al.,
2003; Alford & Berger, 1999) e, consequentemente, menor
disperséo nas projecdes de preco-alvo. VOLATILITY ¢ uma
variavel que contém o desvio padréo das cotagdes médias
de cada acéo da amostra. De acordo com Bradshaw et al.
(2013), a variabilidade do prego das agdes torna a previs&o
do preco mais dificil (imprevisivel).

4 Resultados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis
utilizadas para avaliar o desempenho dos analistas buy-side
e sellside. Os resultados foram apresentados separados por
tipo de andlista (buy-side e sellside) nos horizontes de 5 e 12
meses para verificac&o do atingimento da previséio e célculo
das variaveis.

As médias das variaveis PFE e PAFE apontaram para um
viés mais ofimista por parte dos analistas buy-side e melhor
acurdcia nas projecdes dos analistas sellside. Os resultados
referentes ao viés ofimista séo melhores para um horizonte de
12 meses, enquanto a precisdo aumenta em um horizonte
de 5 meses. Quanto ao percentual de atingimento das
previsdes, os andlistas sell-side obtém melhores resultados em
qualquer um dos horizontes de tempo, e os preos-alvo s&o
mais provaveis de ocorrer ao longo do horizonte de tempo
para o atingimento da previséio (TPMETANY) do que o final
do horizonte de tempo (TPMETEND) com os dois grupos
de andlistas, ou seja, o preco-alvo é atingido em algum
momento, mas ao final do horizonte de tempo esse preco
pode ser menor do que o previsto.
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Tabela 1. Estatistica descritiva

Painel A: Variaveis calculadas considerando um horizonte alvo de 5 meses

Buy-Side Sell-Side
Grupo
PFE DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo | Média DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo
PFE -0,2566 | 0,4528 | 22,4404 | -0,4417 | -0,1816 | 0,0109 | 0,6903 | -0,1211 | 0,4048 | -2,1797 | -0,3258 | -0,1146 | 0,0784 1,3383
PAFE 0,3646 | 0,3712 | 0,0009 | 0,1113 | 0,2493 | 0,4771 | 2,4405 | 0,3086 | 0,2883 | 0,0005 | 0,1002 | 0,2329 | 0,4337 2,1797

TPMETEND | 0,2617 | 0,4399 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,3406 | 0,4743 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 1,0000
TPMETANY | 0,4060 | 0,4915 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,5050 | 0,5003 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 1,0000

Painel B: Varidveis calculadas considerando um horizonte alvo de 12 meses

Buy-Side Sell-Side
Grupo
Média DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo | Média DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo
PFE -0,2263 | 0,5265 | 22,4191 | -0,4905 | -0,1543 | 0,0737 | 1,3888 | -0,0908 | 0,4769 | -2,1584 | -0,3504 | -0,0726 | 0,1499 1,5304
PAFE 0,4190 | 0,3907 | 0,0001 | 0,1259 | 0,3048 | 0,5711 | 2,4191 | 0,3574 | 0,3282 | 0,0020 | 0,1089 | 0,2614 | 0,5109 2,1584

TPMETEND | 0,3070 | 0,4616 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,4127 | 0,4927 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 1,0000
TPMETANY | 0,5671 | 0,4958 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,6795 | 0,467 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 1,0000

Painel C: VariGvel TPRatio cujo valor néo se altera em fungdo do horizonte considerado
Buy-Side Sell-Side
Média DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo | Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo

Grupo

TPRATIO | 1,2600 | 0,3901 | 0,1218 | 1,042 | 1,1697 | 1,4018 | 29910 | 1,1247 | 0,3402 | 0,1610 | 09878 | 1,1256 | 1,2677 | 3,0097
Nota: A amostra contou com 596 observagées. PFE (Percentage Forecast Error) é o percentual médio de erro de previsdo. Se o resulfado
é negativo, significa que, na média, os precos previstos ficaram acima dos pregos de fechamento nas datas de verificacdo das previsdes.
PAFE (Percentage Absolute Forecast Error) é o percentual absoluto de erro de previsdo. Quanto mais préximo de zero, maior é acurdcia da
previséo, significando uma maior proximidade entre o preco previsto e o preco de fechamento na data de verificacéo. TPMETEND (target
price met end) é uma dummy que indica se o prego foi atingido ao final do horizonte da previséo. Neste caso, o preco de fechamento
ao final do horizonte de previsdo foi igual ou maior que o preco-alvo. TPMETANY (target price met anytime) é uma dummy que indica
se o preco de fechamento atingiu ou superou o preco-alvo ao longo do horizonte de previséo, ou seja, se o prego-alvo foi atingido em
algum momento do horizonte de previsao. O TPRATIO é a razéo entre o preco-alvo e a cotagdo, mostrando um mltiplo entre o preco
atual do ativo e o preco-alvo. Os horizontes de tempo utilizados foram de 5 e 12 meses. O horizonte de tempo é a referéncia temporal
para verificacdo se a previsdo foi atingida ao longo do tempo (TPMETANY) ou ao final dele (TPMETEND). As variveis PFE (PAFE) foram
calculadas 5 (12) meses apés a divulgacdo do preo-alvo.
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O erro médio dos analistas buy-side foi -0,26 e -0,12 o
erro dos analistas sellside para o horizonte de 5 meses.
Houve um resultado mais negativo para o analista buy-side
em comparacdo com o sellside. Foi realizado um teste de
diferenca de médias — como os realizados por Galdi e
Lopes (2013), que mostraram diferenca nas médias. Os
valores encontrados estdo abaixo do observado por Lima
e Almeida (2015) de -0,41 para o mercado brasileiro.
Quando comparado com Bradshaw et al. (2013), cujo
erro médio de previsdo foi de -0,15, apenas a média dos
analistas sell-side foi melhor (-0,12).

O desvio padréo dos analistas sellside (0,40) né&o
apresentou muita diferenca em relacdo aos analistas
buy-side (0,45), sendo esses valores abaixo dos 0,93
apresentados pelo trabalho de Lima e Almeida (2015).
Tampouco ficam t&o distantes os valores minimos nas
estatisticas descritivas, o que significa que ndo houve uma
previsdo t&o mais ofimista de um grupo em relagéo ao
outro. Por outro lado, o valor maximo dos andlistas sell-

Tabela 2. Percentual de erro das previsées (PFE)

side é quase o dobro dos analistas buy-side, apontando
para um oftimismo menor dos analistas sellside mesmo
quando se confirma a alta do ativo e o prego supera a
previséo.

Conforme demonstrado na Tabela 2, os resultados
melhoraram para ambos os grupos quando as médias
foram calculadas e testadas com as empresas da
amostra que emitem ADR. Usando apenas este grupo,
a porcentagem média de erro para analistas buy-side
diminuiv para -0,11, enquanto a porcentagem de erro
para analistas sell-side diminuiu para -0,04, com desvios-
padr&o semelhantes de 0,33 (0,34) para o analista buy-
side (sell- side). O resultado remete a Bradshaw (2019),
que concluiu que analistas domiciliados em paises com
forte infraestrutura institucional mostraram um  ofimismo
bem atenuado na estipulacéio de precos-alvo e precos-
alvo de valor mais relevante. A diferenca de resultados
confirma que o Brasil possui um ambiente institucional
precdrio, exatamente como apontado por Almeida e

Painel A: PFE para um horizonte de 5 meses
Todas as empresas Empresas emissoras de ADR
Grupo
Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo | Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo
Buy-side 596 -0,2566 0,4528 2,4404 -0,4417 -0,1816 0,0109 0,6903 92 -0,1068 | 0,3336 | -1,0625 | -0,2342 -0,0614 0,0530 0,6106
Sellside 596 0,121 0,4048 2,1797 -0,3258 -0,1146 0,0784 1,3383 92 -0,0443 | 0,3418 | -0,8874 | -0,2296 -0,0698 0,1281 0,7842
Buy-Sell 0,1355 10,0670 10,0625 0,0084
bstat/zstat 10,1783 -8,8560 2,0573 -1,6200
(p-value) 0,0000 (0,0000) 0,0425 0,1053
Painel B: PFE para um horizonte de 12 meses
Todas as empresas Empresas emissoras de ADR
Grupo
Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo | Obs. Meédia DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo
Buy-side 596 -0,2263 0,5265 2,4191 -0,4905 -0,1543 0,0737 1,3888 92 0,1119 | 0,3974 | -1,1169 | -0,2985 -0,0711 0,1268 0,9070
Sellside 596 -0,0908 0,4769 22,1584 -0,3504 -0,0726 0,1499 1,5304 92 -0,0493 | 0,4038 | -0,8974 | -0,2359 -0,0389 0,1756 1,1287
Buy-Sell -0,1355 -0,0817 -0,0625 -0,0322
'S'S"’c:'/ z 10,1783 48,8560 20573 41,6200
(p-value) - 0,0000 (0,0000) 0,0425 0,1053

Nota: PFE (Percentage Forecast Error) é o percentual médio de erro de previséo. Se o resultado é negativo, significa que, na média, os

precos previstos ficaram acima dos precos de fechamento nas datas de verificagdo das previsées. Quanto maior o negativo, maior o
indicativo de ofimismo por parte do analista. ADR (American Depositary Receipts) sdo recibos de acées de empresas ndo americanas.
Empresas emissoras de ADR geralmente possuem maior cobertura de analistas e estéo sujeitas & legislacdo mais rigorosa americana, razéo
pela qual foram feitos festes adicionais segregando as empresas emissoras de ADR a fim de verificar as diferencas de resultado em relagéo
ao total da amostra. As empresas brasileiras que negociam ADR nos Estados Unidos estéo descritas na Tabela 7{Apéndice). Os festes foram
realizados com um nivel de 95% de confianca. Para o teste de mediana (teste da distribuicéo), foi utilizado o Wilcoxon signed-rank fest.
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Dalmacio (2015).

Os testes foram feitos com as variaveis winsorizadas
a 2% (1% em cada cauda). Os resultados ndo
mudaram, o otimismo diminuiu com a utilizacdo das
médias das empresas emissoras de ADRs, porém,
as projecdes dos analistas buy-side continuaram mais
ofimistas do que as de seus pares sell-side.

Para o horizonte de 12 meses, o percentual médio de erro
nas projegdes melhorou, passando a ser menos negativo.
O erro médio dos andlistas buy-side foi -0,2263 e -0,09
o erro dos andlistas sellside. Assim como no horizonte
de 5 meses, o teste de médias confirmou a diferenca nas
médias, continuando o indicador de maior ofimismo por
parte dos analistas buy-side. O desvio padrdo aumenta

Tabela 3. Percentual de erro absoluto das previsées (PAFE)

para ambos os grupos, mas a mediana diminuiu e foi de
-0,15 (-0,07) para o analista buy-side (sell-side).

As estatisticas para a variavel PAFE s&o apresentadas na
Tabela 3. Essa variavel é usada como uma métrica para
medir a acurécia dos analistas. Quanto mais préximo de
zero maior é a acurdcia, ou seja, ndo houve diferenca
enire o preco previsto e o preco atingido (preco de
fechamento) em um determinado horizonte de tempo, ou
que essa diferenca foi muito pequena.

Considerando os testes de diferenca de médias realizados
para o conjunto total de empresas, em todos os horizontes
de tempo verificou-se uma melhor acurécia pelos analistas
sellside. No entanto, considerando apenas as empresas
emissoras de ADR, a acurdacia dos dois grupos de analistas
é semelhante.

Painel A: PAFE para um horizonte de 5 meses
Todas as empresas Empresas emissoras de ADR
Grupo
Obs. Meédia DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo | Obs. | Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo
Buy-side 596 0,3646 0,3712 0,0009 0,1113 0,2493 0,4771 2,4405 92 0,2422 | 0,2520 | 0,0009 | 0,0592 0,1525 0,3684 | 1,0625
Sell-side 596 0,3086 0,2883 0,0005 0,1002 0,2329 0,4337 2,1797 92 0,2628 | 0,2212 | 0,0006 | 0,0801 0,2113 0,4257 0,8874
Buy-Sell 0,0559 0,0164 -0,0206 -0,0588
t-stat/z-stat 4,5074 4,3680 00,8117 -0,8180
(pvalue) 0,0000 (0,0000) 0,4191 04135
Painel B: PAFE para um horizonte de 12 meses
Todas as empresas Empresas emissoras de ADR
Obs. Meédia DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo | Obs. | Média DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo
596 0,4190 0,3907 0,0001 0,1259 0,3048 0,5711 2,4191 92 0,3066 | 0,2749 | 0,0001 | 0,1012 0,2128 0,4535 1,1169
596 0,3574 0,3282 0,0020 0,1089 0,2614 0,5109 2,1584 92 0,3083 | 0,2634 | 0,0042 | 0,1043 0,2146 0,4858 1,1287
0,0616 0,0434 -0,0016 -0,0018
5,0141 4,7950 -0,0614 0,0930
0,0000 (0,0000) 09511 09255

Nota: PAFE (Percentage Absolute Forecast Error) é o percentual absoluto de erro de previséo.

Quanto mais préximo de zero, maior é acurdcia da previsdo,

significando uma maior proximidade entre o preco previsto e o preco de fechamento na data de verificacdo. ADR (American Depositary Receipts) sdo recibos

de acées de empresas néo americanas. Empresas emissoras de ADR geralmente possuem maior cobertura de andlistas e estdo sujeitas & legislacéo mais

rigorosa americana, razéo pela qual foram feitos testes adicionais segregando as empresas emissoras de ADR a fim de verificar as diferencas de resultado

em relacéo ao total da amostra. As empresas brasileiras que negociam ADR nos Estados Unidos estdo descritas na Tabela 7 (Apéndice). Os festes foram

realizados com um nivel de 95% de confianca. Para o teste de mediana (teste da distribuicéo), foi utilizado o Wilcoxon signed-rank test.
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Para o horizonte de 5 meses, usando todas as empresas
da amostra, o PAFE médio dos analistas buy-side foi de
0,36 e a média dos andlistas sell-side foi de 0,30. Tais
resultados foram melhores do que os encontrados por
Lima e Almeida (2015) e Bradshaw et al. (2013). Para o
mercado brasileiro, Lima e Almeida (2015) encontraram
uma precis&o de 0,53, enquanto a precis&o apurada por
Bradshaw et al. (2013) foi de 0,45. O desvio padréo dos
analistas sellside (0,28) foi menor em relagéo ao buy-
side (0,37), e ambos foram inferiores ao valor de 0,86
verificado por Lima e Almeida (2015).

No tfeste de diferenca de médias, o p-valor foi de 0,00,
permitindo dizer que as médias ndo se equivalem a um
nivel de significancia de 1% e que, portanto, analistas
sellside foram mais precisos do que analistas buy-side.
O resultado se mantém quando utilizado o horizonte de
tempo de 12 meses, embora com piora na acurdcia em

ambos os grupos de analistas. Para o horizonte de 12
meses, a precisdo é de 0,42 (0,36) para o analista buy-
side (sellside), mas abaixo das médias encontradas por

Bradshaw et al. (2013) e Lima e Almeida (2015).

Para os dois horizontes de tempo (5 e 12 meses), utilizando
apenas empresas emissoras de ADR, a acurécia dos dois grupos
de andlistas melhora e é semelhante apés os testes de diferenca
de médias. A média para o horizonte de 5 meses foi de 0,24
(0,26) para o andlista buy-side (sellside). Para o horizonte
de 12 meses, a média foi de 0,31 (0,31) para o andlista
buyside (sellside). Também foram verificadas semelhangas
na distribuicio, com os festes de mediana ndo indicando
diferencas nas amostras dos dois grupos - buysside e sellside
(ver Tabela 3). Esses resultados mostraram-se em consonéncia
com a literatura, que aponta a maior cobertura por analistas e
a maior precisdio nas previsdes (Lang et al., 2003) quando as
empresas s&o listadas no mercado americano.

Tabela 4. Preco-alvo atingido ao final do horizonte de previséo (TPMETEND)

Painel A: TPMETEND para um horizonte de 5 meses
Todas as empresas Empresas emissoras de ADR
Grupo
Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo | Obs. Meédia DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo
Buy-side 596 0,2617 0,4399 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 92 0,3586 | 0,4822 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 1,0000 | 1,0000
Sellside 596 0,3406 0,4743 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 92 0,3913 | 0,4907 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000
Buy-Sell -0,0788 0,0000 -0,0326 0,0000
t-stat/z-stat -4,3361 -4,2730 -0,5979 -0,6000
(p-value) 0,0000 (0,0000) 0,5514 0,5485
Painel B: TPMETEND para um horizonte de 12 meses
Todas as empresas Empresas emissoras de ADR
Grupo
Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo | Obs. Meédia DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo
Buy-side 596 0,3070 0,4616 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 92 0,4130 | 0,4950 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 1,0000 | 1,0000
Sellside 596 0,4127 0,4927 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 92 0,4239 | 0,4968 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 1,0000 | 1,0000
Buy-Sell -0,1057 0,0000 -0,0108 0,0000
t-stat/zstat -5,9925 -5,8240 -0,2282 -0,2290
(pvalue) 0,0000 (0,0000) 0,8200 0,8185

Nota: TPMETEND (target price met at the end) é uma dummy que indica se o preco de fechamento atingiu ou superou o preco-alvo ao final do horizonte de

previsdo. ADR (American Depositary Receipts) séo recibos de agées de empresas ndo americanas. Empresas emissoras de ADR sdo empresas listadas no

mercado americano e que geralmente possuem maior cobertura de analistas e estdo sujeitas & legislagéo mais rigorosa americana, razéo pela qual foram

feitos testes adlicionais segregando as empresas emissoras de ADR a fim de verificar as diferencas de resultado em relagéo ao total da amostra. As empresas

brasileiras que negociam ADR nos Estados Unidos estdo descritas na Tabela 7 (Apéndlice). Os festes foram realizados com um nivel de 99% de confianca.

Para o teste de mediana (teste da distribuicao), foi utilizado o Wilcoxon signed-rank test.
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Tabela 5. Preco-alvo atingido ao longo do horizonte de previsdo (TPMETANY)

Painel A: TPMETANY para um horizonte de 5 meses
Todas as empresas Empresas emissoras de ADR
Grupo
Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo | Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo
Buy-side 596 0,4060 0,4915 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 92 0,4891 | 0,5026 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 1,0000 | 1,0000
Sellside 596 0,5050 0,5003 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 1,0000 92 0,4565 | 0,5008 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 1,0000 | 1,0000
Buy-Sell -0,0989 -1,0000 0,0326 0,0000
t-stat/zstat -4,3558 -4,2920 0,5202 0,5220
(pvalue) 0,0000 (0,0000) 0,6042 0,6015
Painel B: TPMETANY para um horizonte de 12 meses
Todas as empresas Empresas emissoras de ADR
Grupo
Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Méximo | Obs. Média DP Minimo 25% Mediana 75% Maximo
Buy-side 596 0,5671 0,4958 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 1,0000 92 0,6630 | 0,4752 | 0,0000 | 0,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Sellside 596 0,6795 0,467 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 1,0000 92 0,7173 | 0,4527 | 0,0000 | 0,0000 1,0000 1,0000 | 1,0000
Buy-Sell -0,1124 0,0000 -0,0543 0,0000
t-stat/z-stat -5,3347 -5,2160 -0,9278 -0,9280
(pvalue) 0,0000 (0,0000) 0,3560 0,3582

Nota: TPMETANY (target price met anytime) é uma dummy que indica se o prego de fechamento atingiu ou superou o prego-alvo em algum momento ao longo

do horizonte de previséo. ADR (American Depositary Receipts) séo recibos de acées de empresas ndo americanas. Empresas emissoras de ADR séo empresas

listadas no mercado americano e que geralmente possuem maior cobertura de analistas e estéo sujeitas & legislagéo mais rigorosa americana, razéo pela

qual foram feitos testes adicionais segregando as empresas emissoras de ADR a fim de verificar as diferencas de resultado em relagéo ao total da amostra.

As empresas brasileiras que negociam ADR nos Estados Unidos estéo descritas na Tabela 7 (Apéndice). Os festes foram realizados com um nivel de 99% de

confianca. Para o feste de mediana (teste da distribuicéio), foi utilizado o Wilcoxon signed-rank fest.

As tabelas 4 e 5 mostram as porcentagens dos pregos-alvo
atingidos pelos analistas buy-side e sell-side nos horizontes
de previséo de 5 e 12 meses.

Ha um melhor desempenho do resultado da variavel
TPMETANY em relacdo & variavel TPMETEND nos dois
horizontes de previs&o utilizados (5 meses e 12 meses). Em
todos os resultados apresentados, a variavel TPMETANY
obteve melhores médias do que a varidvel TPMETEND.
Tais resultados sinalizam que as previsées dos analistas
tém mais sucesso em serem cumpridas no horizonte de
previs&o - e n&o no final.

Considerando o total da amostra, qualquer que seja o
horizonte temporal, os analistas sellside apresentaram um
melhor percentual de atingimento, cabendo destacar que
o atingimento dos pregos-alvo ocorre em maior quantidade
ao longo de um horizonte de 12 meses.

A variavel TPMETEND obteve uma média de 0,26 (0,34)
para os analistas buy-side (sellside) no horizonte de 5
meses, enquanto os resultados sobem para 0,30 (buy-side)
e 0,41 (sellside) para o horizonte de 12 meses. O teste
de diferenca de média realizado indicou diferenca nas
médias. Os nimeros obtidos pelos analistas sellside (0,34
e 0,41) aproximam-se dos 0,38 calculados por Bradshaw
et al. (2013), enquanto o percentual de atingimento dos
analistas buy-side (0,26 e 0,30) nos dois horizontes de
tempo estd abaixo de Bradshaw et al. (2013).

Quanto a variavel TPMETANY, a média obtida foi de
0,40 (0,50) para analistas buy-side (sellside) no horizonte
de 5 meses e 0,56 (0,67) para andlistas buy-side (sell-

side) ao longo do horizonte de 12 meses, com o teste
de diferenca de médias indicando diferenca de médias.
Apenas a média obtida pelos analistas sellside, 0,67 no
horizonte de 12 meses, é préxima a 0,64 por Bradshaw
et al. (2013), superando-o.

Quando os testes s@o realizados apenas com empresas
emissoras de ADRs, o resultado muda consideravelmente.
H&a um aumento nos percentuais de atingimento dos
dois grupos de analistas, que se aproximam, ou mesmo
superam as médias calculadas por Bradshaw et al.
(2013). Além dessas duas mudancas, os testes néo
apoiam a afirmagéo de que as médias dos analistas sell-
side e buy-side s@o diferentes. Na amostra exclusivamente
com empresas emissoras de ADRs, a varigvel TPMETEND
obteve média de 0,35 (0,39) para analistas buy-side (sell-
side) no horizonte de 5 meses, em linha com 0,38 para
Bradshaw et al. (2013).

Para o horizonte de 12 meses, os resultados sobem para
0,41 (buy-side) e 0,42 (sellside). O teste de diferenca de
médias realizado n&o indicou diferenca nas médias. A
variavel TPMETANY obteve média de 0,48 (0,45) para
os analistas buy-side (sell-side) no horizonte de 5 meses.
Para o horizonte de 12 meses, os resultados sobem para
0,66 (buy-side) e 0,71 (sellside). O nimero apurado por
Bradshaw et al. (2013) foi de 0,64. O teste de diferenca
de médias realizado néo indicou diferenca nas médias.

Nos testes de diferenca de médias, ficou evidente a
diferenca no percentual de erro nas projegdes, com os
analistas buy-side mais otimistas em suas proje¢des. Outro
resultado verificado foi a diferenca na preciséo e grau
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de atingimento dos precos-alvo entre os dois grupos de
analistas ao utilizar todas as empresas da amostra.

Diante dos resultados, todas as hipéteses de pesquisa
foram rejeitadas.

Para verificar os determinantes das diferencas nos precos-
alvo dos dois grupos de andlistas, foi feita uma regresséo
usando o preco-alvo do andlista sellside, o lucro
acumulado por acéo (LPA) da empresa em 12 meses e o
valor contdbil de a acéo (VPA).

A primeira regresséo utilizada (Tabela 6), com 3 (trés)
coeficientes com nivel de confianca de 99% e 1 (um) com
nivel de confianca de 90%, além de mostrar o quanto
a previséo do analista sellside impacta na previsdo do
analista buy-side, mostrou uma relagéo positiva do LPA
(diminuindo a diferenca no preco-alvo entre os dois grupos
de analistas) e uma relag&o negativa do VPA (aumentando
a diferenca no prego-alvo entre os dois grupos de
analistas). Os resultados parecem sugerir que o analista
sellside d& grande valor ao lucro que a empresa gera ao
precificar uma agéio; por outro lado, o valor patrimonial
da acéo parece ser um dado relevante para o analista
buy-side. O R2 ajustado de 0,73 mostra um consideravel
poder explicativo do modelo.

Tabela 6. Estatistica da regressdo - prego-alvo analista buy-side

Painel A: Regresséo sem utilizacdo de dados de mercado

BuySide_TP = B, + B,SellSide_TP + B, LPA + B,VPA + ¢

Coeficiente t-stat
Constante 6,17 8,87***
SellSide_TP 0,83 28,88%**
LPA 1,45 4,94***
VPA -0,08 -1,86*
N° de Observacdes 596
R? Ajustado 0,73

Painel B: Regresséo com utilizacdo de dados de mercado

BuySide_TP = B, + B,SellSide_TP + B, LPA + B,VPA + B,Total + B.Desvio + ¢

Coeficiente t-stat
Constante 3,15 2,74***
SellSide_TP 0,78 25,36***
LPA 1,60 5,49%**
VPA 0,07 -1,77*
Total 0,22 2,80%**
Desvio 0,21 3,13***
N° de Observacses 592
R? Ajustado 0,74

Notas: BuySide TP é o preco-alvo estipulado pelos andlistas buy-side.
Sell-Side TP é o preco-alvo dos analistas sellside. LPA é o Lucro por Agéo
acumulado dos dltimos 12 meses. VPA é o valor patrimonial da agéo. Total é
o fotal de analistas que cobrem a agédo. Desvio é o desvio-padrédo na amostra
dos pregos de fechamento de cada ativo. Niveis de Significancia: *** 1%
** 5% * 10%

O:s resultados encontrados com a utilizac@o das variaveis
VPA e LPA estdo de acordo com a literatura que mostra a
importancia e a correlag&o entre os comportamentos de
mercado e as varidveis contébeis (Ohlson, 1995).

No caso de um coeficiente B de 6,17 (constante),
buscou-se agregar elementos de mercado para tentar
identificar deferminantes para a diferenca de precos-
alvo. Em uma segunda regresséo (Tabela 6), foram
adicionadas as variaveis TOTAL e DEVIATION que
fornecem, respectivamente, informacdes sobre o desvio
padréo das cotacdes de fechamento verificadas na
amostra, separadas por ativo e quantidade de analistas
cobrindo a acéo.

O poder explicativo do modelo foi ligeiramente aumentado
para 0,74 (R2), porém as variaveis adicionadas
permitiram uma redugdo no valor da constante, levando-o
para 3,15, no nivel de confianca de 99%, assim como as
demais varidveis, exceto para a variavel VPA, cujo nivel
de confianca foi de 90%.

Como esperado, as variaveis DESVIO e TOTAL reduziram
o valor da constante, em consonéncia com a literatura,
mostrando que a maior cobertura de analistas promove
maior preciséo nas previsdes (Lang et al., 2003; Alford &
Berger, 1999) e, consequentemente, menor dispersdo nas
projecdes de precos-alvo. A variavel Desvio, que contém
o desvio padrdo das cotacdes médias de cada acdo
da amostra, também contribuiu de forma explicativa,
mostrando que a variabilidade do preco da agéo dificulta
a previsdo do preco (Bradshaw et al., 2013) e, no nosso
caso, ajudando a explicar a diferenca de pregos-alvo
entre os dois grupos de analistas.

5 Conclusoes

Apesar de sua relevancia para o mercado de capitais,
pesquisas com analistas buy-side produzem resultados
mistos e ndo frazem respostas satisfatérias sobre o
desempenho dos analistas buy-side. Este estudo teve como
objetivo mensurar o desempenho de analistas buy-side e
sellside brasileiros, utilizando as mesmas empresas da
amostra, e tendo como objeto de estudo o prego-alvo,
frequentemente utilizado por analistas para embasar suas
recomendacdes e por isso estd se tornando referencial de
estudo para avaliagéo de desempenho entre analistas.

A pesquisa com analistas buy-side tem imensa dificuldade
de obter dados para andlise. Com base em dados
fornecidos por relevante investidor institucional brasileiro,
foi possivel analisar a acurécia, o viés e o grau de
atingimento dos precos-alvo dos dois grupos de analistas,
comparando os resultados entre si e com a literatura
nacional e internacional.

Os resultados mostraram um viés mais ofimista por

« Colares, FRL; Galdi, FC




= Performance de Analistas Buy-side e Sell-side no Atingimento de Pregos-Alvo no Brasil

ASAA

parte dos analistas buy-side e melhor acurécia e grau
de atingimento dos precos-alvo pelos analistas sellside,
quando considerado o nimero total de empresas da
amostra. Quando s&o consideradas apenas as empresas
emissoras de ADRs, o viés dos analistas diminui (o buy-
side continua mais oftimista). No entanto, a precisdo e
os niveis de cumprimento dos precos-alvo s&o melhores,
ndo sendo mais possivel afirmar que séo estatisticamente
diferentes. Assim, os resultados estdo em linha com a
literatura voltada para empresas que negociam ADR,
para as quais hd evidéncias de melhor formagéo de
cotagdes, regulamentacdio mais exigente e demanda por
informagées a que estdo sujeitas as empresas americanas,
maior cobertura de analistas, maior precis&o nas previsdes
e um comportamento mais moderado visando o préprio
beneficio por parte dos participantes do mercado.

Diante dos resultados, todas as hipéteses de pesquisa
foram rejeitadas.

A pesquisa buscou identificar determinantes para as
diferencas entre os precos-alvo definidos por analistas buy-
side e sellside. Constatou-se que os dados contdbeis (LPA
e VPA) e os dados de mercado (volatilidade dos precos e
cobertura do analista) s&o varidveis explicativas para tais
diferencas; entretanto, no resultado da regresséo ainda ha
uma diferenca a ser investigada.

Sobre nossa questdo de pesquisa, se “analistas brasileiros
buy-side t¢ém melhor desempenho na previsdo de precos-
alvo em comparagio com seus pares sellside?”, n&o
encontramos evidéncias para afirmar isso.

Esta pesquisa amplia a literatura voltada para analistas
buy-side e traz resultados obtidos utilizando o mesmo
grupo de empresas e o mesmo objeto de referéncia (preco-
alvo). Tem como limitacéo o tamanho da amostra e o fato
de utilizar dados de um Unico investidor institucional,
embora seja relevante, e os resultados estdo de acordo
com a literatura em varios aspectos.

Vemos como grande contribuicdo deste trabalho a
evidéncia de que, para empresas maiores, listadas em
mercados com ambiente institucional mais forte, os precos
praticados pelos dois grupos de analistas s&o semelhantes,
pondo em didvida a possibilidade de superioridade de um
grupo de analistas sobre o outro (sellside vs. buy-side).
Outra contribuigéo importante foi destacar claramente em
que tipo de empresa a precificagéio é mais divergente.

Considerando os resultados obtidos, sugerimos para
pesquisas futuras que se investigue as diferencas nos
precos-alvo estabelecidos para empresas com menor
cobertura de analistas, menor valor de mercado e menor
volume de negociagdo.
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