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RESUMO

Este estudo buscou verificar o reflexo da participacdo dos analistas sell-side e buy-side em
teleconferéncias de resultados no retorno das acfes das empresas de capital aberto brasileiras,
tendo como fundamento a Teoria da Divulgacéo e a Hip6tese do Mercado Eficiente (HME) na
sua forma Semiforte. Os argumentos esbocados na literatura sobre o tema partem do
pressuposto de que a participagdo dos analistas sell-side e buy-side em teleconferéncias de
resultados impacta nos retornos anormais do mercado de capitais. Para a condugédo da pesquisa,
foi obtida uma amostra de 79 companhias brasileiras de capital aberto, com 1372 transcri¢des
de teleconferéncias. O periodo de analise compreendeu 6 anos (2010 a 2016). Foi realizado
analise dos retornos anormais e retornos anormais acumulados (CAR), utilizando o teste de
sinais, sendo possivel constatar que a propor¢do de retornos anormais acumulados positivos é
estatisticamente igual a proporcdo de retornos anormais negativos e ndo aponta uma direcéo
especifica para os retornos anormais acumulados, demonstrando equilibrio entre retornos
positivos e negativos. No entanto em quatro setores da amostra, Aeroespacial, Cosméticos,
Varejo e Saneamento, os resultados apontam que a participagéo do sell-side e buy-side nas
teleconferéncias gerou informacéo para o mercado, refletindo no retorno anormal e no retorno
anormal acumulado das a¢des das empresas desses setores.
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PARTICIPACAO DOS ANALISTAS SELL-SIDE E BUY-SIDE EMNTELECONFERENCIAS DE
RESULTADOS E O RETORNO DAS ACOES

ABSTRACT

This study aimed to verify the reflection of the participation of sell-side and buy-side analysts
in teleconferences of results on the return of Brazilian publicly traded companies, based on the
Theory of Disclosure and the Efficient Market Hypothesis (HME) in its Semi-form shape. The
arguments outlined in the literature on the subject assume that the participation of sell-side and
buy-side analysts in teleconferences of results impacts the abnormal returns of the capital
market. The sample has 79 Brazilian publicly traded companies, with 1372 transcripts of
teleconferences. The period of analysis comprised six years (2010 to 2016). Using the signal
test, we analysed the abnormal returns and accumulated abnormal returns (CAR). It is possible
to verify that the proportion of positive accumulated abnormal returns is statistically equal to
that of negative abnormal returns. It does not point in a specific direction for the abnormal
returns accumulated, showing a balance between positive and negative returns. However, in
four sectors of the sample, Aerospace, Cosmetics, Retail and Sanitation, the results indicate that
the participation of the sell-side and buy-side in the teleconferences generated information for
the market, reflecting the abnormal return and accumulated abnormal return of the actions of
the companies in these sectors, especially on the day of the conference call and short window
one day after the event.

Keywords: Conference calls; Sell-side; Buy-side; Abnormal Return.

RESUMEN

Este estudio busco verificar el reflejo de la participacion de analistas del lado de la venta y del
lado de la compra en conferencias telefonicas de ganancias sobre el retorno de acciones de
empresas brasilefias que cotizan en bolsa, con base en la Teoria de la Revelacion y la Hipétesis
del Mercado Eficiente (EMH) en su forma Semifuerte. Los argumentos esbozados en la
literatura sobre el tema se basan en el supuesto de que la participacion de analistas del lado de
la venta y del lado de la compra en conferencias telefonicas sobre ganancias tiene un impacto
en los rendimientos anormales en el mercado de capitales. Para llevar a cabo la investigacion,
se obtuvo una muestra de 79 empresas brasilefias que cotizan en bolsa, con 1372 transcripciones
de conferencias telefénicas. El periodo de analisis comprendio 6 afios (2010 a 2016). Se realizd
un anélisis de rendimientos anormales y rendimientos anormales acumulados (CAR) mediante
la prueba de signos, y se pudo verificar que la proporcién de rendimientos anormales
acumulados positivos es estadisticamente igual a la proporcion de rendimientos anormales
negativos y no apunta a una direccion especifica para rendimientos anormales acumulados,
demostrando un equilibrio entre rendimientos positivos y negativos. Sin embargo, en cuatro
sectores de la muestra, Aeroespacial, Cosméticos, Retail y Saneamiento, los resultados indican
que la participacion del sell-side y buy-side en las conferencias telefonicas generd informacion
para el mercado, reflejandose en el retorno anormal y en la rentabilidad anormal acumulada de
las acciones de las empresas insertas en estos sectores.

Palabras-clave: Teleconferencias; Sell-side; Buy-side; Retornos anormales.

1 INTRODUCAO

As teleconferéncias realizadas com base em resultados trimestrais divulgados ao
mercado de capitais representam eventos corporativos que propiciam o envolvimento de
analistas sell-side, buy-side, investidores institucionais e outros participantes do mercado
interessados no desempenho das empresas (Frankel et al., 1999). O destaque das
teleconferéncias de resultados estd na possibilidade da criacdo de circunstancia onde analistas

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2022, v. 18: €2022121, p. 01-20



Debora C. dos Santos, Luciano M. Scherer, Claudio M. E. Barros

participantes podem fazer indagagdes de forma direta sobre contetdo financeiro divulgado pela
empresa sob exame (Tasker, 1998; Bassemir et al., 2013; Chan et al., 2017). Por outro lado,
trata-se de circunstancia em que gestores podem arguir sobre os dados financeiros divulgados
e sobre a prépria conducao e perenidade dos negécios. Essa conjuntura impde a possibilidade
de gestores e analistas discutirem pontos adicionais aqueles ndo detalhados nos releases da
empresa, o que fortalece a perspectiva de divulgacdo voluntaria de conteddo sobre o
desempenho subjacente das empresas. Esse panorama levanta pelo menos dois pontos de
inquietacdo. O primeiro é que a tensdo de interesses entre analistas e gestores pode representar
cenario favoravelmente revelador a Teoria da Divulgacéao (Verrechia, 1990). Essa possibilidade
se manifesta por meio da I6gica de que a divulgacédo voluntéaria de informacdes é mais provéavel
de acontecer em situacGes nas quais gestores tém informagdes mais precisas sobre as
companhias que administram e agentes externos (nesse caso, analistas) tem no maximo
contetdo valorativo (para as acGes da empresa) oriundo de informacdes ja publicizadas. A
segunda é que as discussdes provocadas nas teleconferéncias de resultados abrem a
possibilidade de gestores abordarem assuntos, conjecturas ou mesmo hipéteses capazes de
influenciar a opinido dos analistas participantes (Black, 2016), sem que necessariamente este
contetido seja considerado de divulgacdo obrigatoria ao publico em geral, por meio de Fatos
Relevantes e Informes ao Mercado.

A participacdo dos analistas em teleconferéncias tem sido objeto de estudo na literatura
do mercado de capitais (Mayew et al., 2013; Jung et al., 2015 Wong & Zhang, 2015; Call et al.,
2016; Krasodomska & Cho, 2017; Brown et al., 20162016; Chen et al., 2020; Fang et al.2020;
Maber et al. 2021; Call et al., 2021; e Tonin & Scherer, 2022). Analistas sell-side séo
considerados intermediarios de informacGes cujas fontes sdo diversificadas. Eles processam,
interpretam e as disseminam para clientes institucionais e investidores individuais. Analistas
buy-side sdo tipicamente privados em suas atividades de captacdo e disseminacdo de
informacdes (Jung et al., 2015; Call et al., 2016). Diante da circunstancia de que analistas sell-
side e buy-side podem ter informacBGes da empresa em quantidade e qualidade diferentes,
Mayew et al., (2013) investigaram essa possibilidade de assimetria. Examinaram até que ponto
analistas que participam de teleconferéncias por meio de perguntas detém informacGes
superiores em relacdo aos analistas que ndo fazem perguntas. Defendem que as previsdes de
lucros anuais lancadas ap6s a teleconferéncia sdo mais precisas e oportunas para os analistas
que participam ativamente do evento. Em termos de valoracdo de a¢des de empresas listadas,
Jung et al., (2015) argumentam que o interesse direto de analistas em cobrir determinadas
empresas € um ponto de tensdo entre a participagdo analistas e apreciacdo futura de
fundamentos das empresas participantes. Identificaram associagao positiva entre a participagdo
do analista buy-side em teleconferéncias e o retorno absoluto das acBes das empresas.
Mostraram também que o interesse do analista é positivamente relacionado com oscilagdes
futuras nos lucros e receitas das companhias. Em investigacdo semelhante, Call et al. (2016)
apontou que os retornos anormais das agdes sdo menores quando o0s analistas buy-side
participam da teleconferéncia.

Analistas sell-side e buy-side executam fungdes similares tendo em conta que estudam
as empresas para, durante e apos as teleconferéncias, proporem recomendacdes sobre a compra,
venda ou retengéo de a¢des. No entanto, a pesquisa do analista sell-side e a do buy-side se difere
em termos de escala e alcance de sua cobertura, fontes de informagdo utilizadas e na
disseminacdo dos relatérios (Groysberg et al., 2008). O papel dos analistas sell-side nos
mercados de capitais tem sido amplamente pesquisado nas ultimas décadas (Jung et.al, 2015).
Em contraste, devido as limitacGes de dados, apesar da sua importancia no mercado acionario,
os analistas buy-side ndo sdo bem compreendidos porque a pesquisa nao é divulgada ao publico
e, portanto, ndo esta sujeita a exame em grande escala (Call et al., 2016).
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Tento em conta 0 contexto de participacdo de analistas e gestores apresentado, esse
estudo tem como objetivo verificar o reflexo da participacao dos analistas sell-side e buy-side
em teleconferéncias de resultados no retorno das agdes das empresas de capital aberto que
compdem o indice Bovespa (Ibovespa) da B3- Brasil, Bolsa, Balcdo. Tendo em conta a forma
semiforte da HipoOtese de Mercados Eficientes, o preco de acfes negociadas em mercado
secundario deve refletir todas as informacdes publicamente disponiveis a respeito do
desempenho e perspectivas da companhia (Malkiel & Fama 1970; Fama, 1991). Assim, por
hipdtese, pressupbe-se que os retornos das acdes reagem em funcdo da participacdo do analista
sell-side e do analista buy-side na teleconferéncia de resultados, visto que a interagdo entre
gestores e analistas pode conter contetdo informacional revelador para a valoracdo das acoes
das empresas examinadas?.

O presente estudo alcanca pelo menos trés contribuicdes para a literatura em financas
no Brasil. A primeira, lanca luz a tematica de pesquisa ainda embrionaria no Brasil ao aventar
a associacao entre a participacdo dos analistas sell-side e buy-side em teleconferéncias de
resultados no retorno das a¢des de empresas do Mercado de Capitais brasileiro. A segunda,
analisa grande quantidade de eventos de teleconferéncias por meio da hipotese de presenca de
retornos anormais para avaliar o impacto da participagdo de analistas. Por fim, amplia a
perspectiva teorica relativa a investigacdo de como teleconferéncias de resultados podem
contribuir para divulgagdo corporativa mediante utilizacdo de mecanismos voluntérios.

O artigo esta estruturado em cinco sec¢Bes. A proxima secdo apresenta uma revisdo da
literatura pertinente. Na secdo trés sdo relatados os procedimentos metodoldgicos da pesquisa.
Depois, na quarta secdo tem-se a analise dos resultados. Por Gltimo, expdem-se as consideracdes
finais e as implicagdes desta pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Definigoes e estudos antecedentes

Teleconferéncias de resultados trimestrais sdo eventos de divulgacao de informacdes e
desempenham papel importante nas interacdes entre corporacdes e outros participantes do
mercado (Bushee & Miller, 2009). Ao longo do tempo, os debates decorrentes das
teleconferéncias tém se relevado como um mecanismo adequado de divulgacdo voluntéria ao
mercado de capitais (Tasker, 1998; Frankel et al., 1999; Bowen et. al, 2002; Bushee et al., 2004;
Kimbrough, 2005; Call et al., 2021). Na prética, as teleconferéncias trimestrais sdo uma
oportunidade para a alta geréncia exibir contetdo informativo da corporacdo de maneira
informal e explicita aos analistas, sem a necessidade de intermediacéo (Tasker, 1998).

Comumente organizadas em duas secdes, as teleconferéncias tém como principais atores
gestores e analistas. Na primeira secdo ocorre a apresentacdo. O representante da empresa
realiza a exposic¢do da sua interpretacdo sobre o desempenho da empresa no trimestre e qualquer
informacdo adicional que desejar divulgar voluntariamente aos participantes. A segunda se¢éo
é denominada de perguntas e respostas, onde os participantes da conferéncia podem questionar
0 representante sobre informac6es ndo divulgadas ou sobre alguma informacao divulgada que
ndo tenha sido notada como inteligivel (Moreira et ., 2016).

Durante a sessdo de perguntas e respostas, analistas podem realizar perguntas para obter
informacdes que abordem suas preocupacdes pontuais (Tasker, 1998). A chamada de
conferéncia tipica inclui observagdes de abertura por parte da administracdo que, em geral,
reitera os itens importantes comunicados mediante meios habituais e formais, seguida de uma
sessdo de perguntas e respostas. Nessa sec¢do, detalhes ndo contidos nos comunicados séo de
alguma forma divulgados (Kimbrough, 2005). Diferente dos demais mecanismos de divulgacéo
(obrigatorios ou voluntarios), na teleconferéncia o representante da empresa nao ira apenas
fornecer informacBes aos investidores e analistas, mas também sera contestado sobre o
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momento dessa divulgacdo (Moreira et al., 2016). Esse ultimo ponto se refere a l6gica de que
0s proprios analistas e investidores estardo atentos sobre possiveis divulgacdes de informacdes
que deveriam ser comunicadas ao mercado em geral, e ndo somente aos presentes na
teleconferéncia, o que pode constituir infracdo por parte da empresa.

Tasker (1998) afirma que executivos de empresas fortemente envolvidos nas chamadas
de conferéncias sdo mais propensos a possuir informacgdes privadas sobre o desempenho da
empresa nao refletidas em suas demonstragdes financeiras. Defendem que s&o mais propensos
a usar a teleconferéncia como um meio para preencher possiveis lacunas da informacdo. As
teleconferéncias séo menos formais e estdo sujeitas a um menor padréo de responsabilidade
legal do que as declaraces feitas durante os comunicados de imprensa. Neste caso, 0s gerentes
estariam dispostos a fornecer certas informacdes durante a parte de apresentacdo da
teleconferéncia que normalmente ndo forneceriam em um comunicado de imprensa, tornando
a chamada mais informativa (Frankel et al., 1999).

Geralmente as teleconferéncias de resultados sdo realizadas dentro de algumas horas até
um dia ap6s a emissdo do comunicado de imprensa do anuncio de resultados. Esses eventos
proporcionam aos gestores a oportunidade de comentar os resultados trimestrais mais recentes
e destacar suas implicagcOes para o desempenho financeiro futuro (Kimbrough, 2005). O estudo
de Hollander et al. (2010) revelou que quando a gestdo opta por nao responder a pergunta de
um analista durante a sessdo de perguntas e respostas, 0 mercado parece assumir que o siléncio
representa mas noticias e reage negativamente.

Segundo Moreira et al. (2016), nos ultimos anos, nas empresas é crescente a realizagdo
de teleconferéncias como mecanismo de divulgacdo voluntaria em ambientes onde o mercado
acionério estd consolidado ou em fase de consolidacdo. No Brasil, no ano de 2008 foram
realizadas aproximadamente 275 teleconferéncias, enquanto no ano de 2014 o nimero cresceu
para 568. Coerente com a ideia de expansdo da publicidade de resultados das companhias,
pesquisas empiricas sugerem que a teleconferéncia melhorou a justica do processo de
disseminacdo de informacGes corporativas. A ldgica subjacente é que nas teleconferéncias
todos os participantes recebem a mesma informacdo ao mesmo tempo (Chan et al., 2017;
Brockman et al., 2017; Moreira et al., 2016).

Em termos de implicacdes das teleconferéncias, estudos encontram evidéncias de que
esses eventos induzem reacBes do mercado de capitais e ajudam os analistas a formular
expectativas mais precisas. Frankel et al. (1999) evidenciam variacdes de retorno e volumes de
negociacdo elevadas durante o periodo da chamada. Bowen et al. (2002) argumentam que a
precisdo da previsdo do analista aumenta ap0s sua participacdo em teleconferéncias de
resultados quando comparada aqueles que ndo participam. Matsumoto et al. (2011) sugerem
que ambas as sessOes das teleconferéncias contém informacdes incrementais além daquelas
contidas nos comunicados usuais. Entretanto, a sessdo de perguntas e respostas contém uma
quantidade maior de informacdes, indicando que os participantes do mercado desempenham
um papel importante na obtencao de contetdo informacional. Por outro lado, Kimbrough (2005)
aduz que o mercado nao foi impulsionado por aumentos gerais na sofisticacdo do analista e do
investidor ao longo do tempo ou pelos aumentos de informacgdo e negociacdo a partir das
teleconferéncias.

Os participantes da teleconferéncia incluem: a) os representantes corporativos (CEO,
CFO ou Diretor de relacionamento com investidores); b) os analistas financeiros e outros
investidores, em particular, aqueles que acompanham regularmente a empresa e participam
ativamente do evento fazendo perguntas, que podem ser buy-side (abrange os analistas e 0s
gestores de fundos de investimentos) ou sell-side (profissionais que atuam em bancos e
corretoras de valores); ¢) o operador que conduz a teleconferéncia (Palmieri et al., 2015).
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Os analistas buy-side e sell-side tém necessidades diferenciadas sobre as informacées
da companhia. Para suprir os analistas buy-side com informacdes adequadas as suas demandas,
a empresa precisa focar nas tendéncias de longo prazo, ou seja, informacdes sobre tendéncias
setoriais, avancos nos negaécios e fatores de risco, com o objetivo de reduzir o grau de incerteza
sobre a companhia; e as demandas de informacéo dos analistas estdo focadas em dados pontuais
e mais detalhados, como o desempenho econdmico-financeiro, 0 plano estratégico da
companhia, desenvolvimento de novos produtos, melhorias de processos de produgéo,
programa de reducéo de custos, fortalecimento das relacdes com clientes e a posi¢ao da empresa
em relacdo a concorréncia (lbri-Bovespa, 2007).

As teleconferéncias de resultados trimestrais apresentam uma oportunidade Unica para
observar a atuacao dos analistas sell-side e buy-side porque as transcri¢cdes das chamadas estdo
disponiveis publicamente e representam uma importante fonte de informacdo para os
participantes do mercado (Call et al., 2021). A participagdo dos analistas buy-side em
teleconferéncias de resultados tem sido alvo de estudos (Cen et al., 2011; Jung et al., 2015; Call
etal., 2016), e embora existem indicios de que esses analistas sdo relutantes em fazer perguntas
na teleconferéncia, por ndo desejarem revelar seu pensamento para outros participantes
presentes na sessdo, uma vez que o destino das suas recomendacdes é de carater privado (Jung
et al., 2015), esses estudos demonstram uma participacdo ativa do analista buy-side na sessdo
de perguntas e respostas da teleconferéncia.

Cen et al. (2011) examinaram os incentivos dos analistas buy-side para participar das
teleconferéncias de resultados e como sua participacdo e envolvimento proativo afetam a
producdo de informacgdes durante a chamada. Os autores mencionam que durante a sessao de
perguntas e respostas, a capacidade de fazer perguntas é valiosa para os analistas, porque
mesmo que as respostas as questdes sejam publicas, elas complementam a informacao privada.
O estudo demonstrou que, embora o nimero de analistas buy-side seja menor que os sell-side
(28% e 72% dos participantes da chamada, respectivamente), eles sdo quase tdo ativos nas
sessOes de perguntas e respostas (em média 4,3 questdes e 5,4 questdes, respectivamente) e
fazem perguntas mais longas. Os resultados sugerem que evitar grandes perdas nas carteiras de
investimentos é uma das principais razdes para participacdo e envolvimento do buy-side na
teleconferéncia. Evidenciaram ainda que os retornos anormais cumulativos em torno do evento
aumentam com a participacdo do analista buy-side.

Também com o prop6sito de entender a prevaléncia de analistas buy-side nas chamadas
de conferéncia de resultados das empresas e os motivos pelos quais eles participam das
chamadas, Jung et al. (2015) pesquisaram 56.285 transcricdes de teleconferéncias desde o
segundo trimestre de 2002 até o primeiro trimestre de 2009, tendo identificado a participacdo
de 4.045 analistas buy-side de 724 empresas de investimento institucional. Os autores
encontraram associagdes entre a participacdo dos analistas buy-side em conferéncias telefénicas
e o retorno absoluto das ac¢bes. Os pesquisadores argumentam que os analistas buy-side
assumem um papel mais ativo na aquisicdo de informagfes durante a teleconferéncia (ou seja,
fazendo perguntas) quando as informagdes disponiveis sobre a empresa sdo ruins e seu
desempenho futuro € incerto. Os analistas buy-side também sdo mais propensos a participar
guando uma empresa possui baixa cobertura de analista sell-side, quando ha uma maior
incerteza e falta de consenso nas previsdes de ganhos feitas por analistas sell-side. As empresas
com analistas buy-side na teleconferéncia também tendem a ser mais antigas, tém maiores
indices de Market-to-Book e experimentam surpresas de ganhos mais negativas.

Os analistas buy-side participam de teleconferéncias quando a informacéo disponivel é
precéaria, caracterizado por pouco ou nenhuma cobertura por analistas sell-side. Quando existe
um alto nivel de cobertura por analistas sell-side, os analistas buy-side tendem a confiar em
suas contrapartes e reduzir sua participacao, e ainda os gerentes de instituicdes de investimento
dependem mais da pesquisa do analista buy-side quando a qualidade da pesquisa do lado do
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analista sell-side diminui e a incerteza nas previsdes de lucros do sell-side aumenta (Brown,
Call, Clement, Sharp, 2016).

Call et al. (2016) realizaram uma andlise detalhada de 28.000 transcri¢des trimestrais de
teleconferéncias do periodo 2008 a 2013, com o objetivo de investigar a frequéncia e a natureza
da participacao dos analistas buy-side na sessao de perguntas e respostas. Os achados do estudo
evidenciam que o analista buy-side aparece em aproximadamente 15% de todas as
teleconferéncias, sendo mais propensos a aparecer em conferéncias telefonicas de empresas que
sdo seguidas por menos analistas sell-side, sugerindo que os analistas buy-side sdo mais
propensos a fazer perguntas na conferéncia quando a incerteza sobre a empresa é alta,
corroborando com o estudo de Jung et al. (2015). Os autores evidenciaram que 0s retornos
anormais das acfes sdao menores quando os analistas buy-side participam da teleconferéncia,
porém, a participacdo do buy-side nas chamadas nédo esta significativamente relacionado aos
retornos anormais na janela de 3 dias em torno da teleconferéncia.

2.2 Hipotese de Pesquisa

As teleconferéncias de resultados sdo equivalentes a foruns de discussdo. Gestores
fazem uso das teleconferéncias para transmitir informacdes aos participantes do mercado. A
possibilidade de analistas sell-side e buy-side terem a liberdade para questionar gestores pode
representar oportunidade valiosa para que eles formem uma imagem mais clara sobre a posi¢cdo
financeira e negdcios das empresas sob exame (Cen et al., 2011). Levando em consideragéo
perspectiva mais ampla, avante a realizacdo de teleconferéncias, Verrechia (1990) argumenta
que o contetdo informacional da divulgacdo financeira é parcialmente endégeno dado que a
gestdo tem poder discricionario sobre politicas financeiras e reconhecimento de elementos
patrimoniais e de resultado. Sustenta que administradores terdo sempre mais informacoes sobre
a companhia do que, por exemplo, analistas. A assimetria que emerge deste contexto de analise
do desempenho subjacente das empresas pode tencionar a evidenciacao voluntaria por parte de
gestores (Brown et al., 2016; Call et al., 2021). Por consequéncia, a interpretacdo de analistas
sell-side e buy-side podem capturar conteudos ndo notados por meio da divulgacdo financeira
realizada pelas vias comuns de divulgacéo e isso ser interpretado como contetdo adicional ou
complementar ao que ja fora tornado publico. Deve-se considerar, portanto, a possibilidade
desse conteudo se revelar informativo a valoracdo de acGes e, uma vez tornado publico, pode
afetar com atipicidade o preco das a¢cdes (Fama & French, 1970). Nessa direcdo, a Hipdtese de
Pesquisa desse estudo é que a participacdo de analistas buy-side e sell-side geram retornos
anormais nos precos das a¢fes das companhias sob escrutinio.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo do artigo é verificar o reflexo da participagdo dos analistas sell-side e buy-
side em teleconferéncias de resultados no retorno das a¢fes. Em linha com os estudos de Cen et
al. (2011), Call et al. (2016) e Tonin e Scherer (2022), utilizou-se a abordagem de Estudo de
Eventos. Para o célculo do retorno anormal, foi adotado o modelo de mercado.

3.1 Amostra e Coleta de Dados

O estudo contemplou as empresas brasileiras de capital aberto pertencentes ao indicador
Ibovespa da B3- Brasil, Bolsa, Balcéo, no periodo de 2010 a 2015, totalizando 79 empresas. A
escolha dessas empresas se deve ao fato de apresentarem ativos com maior liquidez,
negociabilidade e representatividade no mercado de acgdes brasileiro. Ndo se excluiu as
empresas do setor financeiro pelo fato do objeto da pesquisa ndo sofrer impacto com as
particularidades da estrutura de capital das companhias desse segmento.
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O periodo definido para coleta de dados das transcricBes das teleconferéncias de
resultados abrangeu 6 anos, a partir do primeiro trimestre de 2010 até o quarto trimestre de
2015. Este periodo foi escolhido como forma de garantir uma amostra ampla e para viabilizar
uma andlise consistente da participacdo dos analistas sell-side e buy-side nas teleconferéncias.

A coleta de dados foi realizada primeiramente obtendo as transcricbes das
teleconferéncias de resultados da base de dados Bloomberg®. As teleconferéncias ocorrem
trimestralmente, portanto, uma empresa realiza quatro teleconferéncias por ano. Devido a
indisponibilidade do arquivo da transcri¢cdo na base de dados para algumas empresas e/ou em
alguns quadrimestres, foi possivel coletar 1.372 transcricdes das teleconferéncias trimestrais
para as 79 empresas no periodo de 2010 a 2015. Se todas as informacdes estivessem
disponiveis, o total tedrico seria de 1.896 transcri¢Ges de teleconferéncias.

A partir dos arquivos com as transcri¢fes das teleconferéncias trimestrais, procedeu-se
a coleta manual das informacdes constantes no texto da transcricéo, realizando a taxonomia dos
participantes da chamada. As transcricbes das teleconferéncias normalmente apresentam o
nome do participante e a sua respectiva instituicdo. Com base no estudo correlato de Call et al.
(2016), para identificar os analistas sell-side, foi analisado se a instituicdo prestava servigos
bancérios de investimento, utilizando-se as palavras-chave “banco” ou “corretora” de bancos
de investimento. Na identificacdo do analista buy-side, pesquisaram-se todas as afiliacdes para
palavras que sdo comuns nos nomes das empresas de investimento institucional: “capital”,
“ativos”, “fundo”, “investimento”, “administracdo” e “consultor”.

As cotacgdes das acdes nas janelas de estimacdo e do evento e 0s dados para as variaveis
de controle foram coletadas na base de dados Bloomberg®.

Na Tabela 1 esta demonstrada a composi¢do da amostra, contendo as 79 empresas
analisadas, com seus respectivos numeros de teleconferéncias realizadas no periodo de 2010 a
2015, bem como a participacdo dos analistas sell-side e buy-side.

Tabela 1
Numero de teleconferéncias e participacdo do sell-side e buy-side por empresa
Seq Empresa Setor Ativo Nomerode 1 o)) 1 p gyy
. Teleconferéncias
1 |AMBEV Bebidas ABEV3 24 24 12
2 |ANHANGUERA Servigos comerciais AEDU3 10 10 2
3 |ALL Transporte ALLL3 18 17 13
4 | BANCO DO BRASIL Bancos BBAS3 23 23 7
5 | BANCO BRADESCO Bancos BBDC4 23 23 10
6 | BB SEGURIDADE Seguro BBSE3 6 6
7 | BROOKFIELD Imobiliéria BISA3 9 9 1
8 |BRF Alimentos BRFS3 24 24 6
9 |BRASKEM Produtos quimicos BRKM5 22 22 8
10 |BR MALLS Imobiliéria BRML3 16 13 6
11 | BR PROPERTIES Imobiliéria BRPR3 5 3 2
12 | B2W Internet BTOWS3 21 21 2
13 |B3 Servicos financeiros BVMF3 24 24 2
14 |CCR Servigos comerciais CCRO3 22 22 2
15 |CESP Elétrico CESP6 20 20 5
16 |CIELO Servigos comerciais CIEL3 23 23 4
17 |CEMIG Elétrico CMIG4 17 17
18 | CPFL ENERGIA Elétrico CPFE3 21 21 1
19 | COPEL Elétrico CPLE6 21 21
20 |COSAN Petréleo e gas CSAN3 20 20 5
21 |CSN Ferro / aco CSNA3 23 23 2
22 |CETIP Servicos financeiros CTIP3 15 15 2
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Seq

Ndmero de

Empresa Setor Ativo A P_SELL | P_BUY
. Teleconferéncias

23 |CYRELA Imobiliaria CYRE3 22 22 2
24 | DASA Servicos de Saude DASA3 18 18 10
25 |DURATEX SA Materiais construcdo | DTEX3 22 22 1
26 | ECORODOVIAS Servicos comerciais ECOR3 12 12

27 |ELETROBRAS Elétrico ELET6 19 19 1
28 | ELETROPAULO Elétrico ELPL4 18 18 1
29 |EMBRAER Aeroespacial e Defesa | EMBR3 24 24 3
30 |EDP Elétrico ENBR3 22 22 1
31 |EQUATORIAL Elétrico EQTL3 13 12 2
32 |ESTACIO Servicos comerciais ESTC3 14 13 3
33 |EVEN Construcdo civil EVEN3 5 5

34 |FIBRIA CELULOSE Prod. Florestais Papel | FIBR3 23 23 11
35 | GAFISA Imobiliaria GFSA3 24 24 3
36 | GERDAU Ferro / aco GGBR4 21 21

37 | MET. GERDAU Ferro / aco GOAU4 4 4

38 |GOL Companhias Aéreas GOLL4 23 23 15
39 |HERING Téxteis HGTX3 20 20

40 |HYPERA Farmacéutica HYPE3 23 23 2
41 |ITAU Bancos ITUB4 24 24 13
42 |JBS Alimentos JBSS3 24 24 7
43 | KLABIN Prod. Florestais Papel | KLBN4 23 23 1
44 | KROTON Servigos comerciais KROT3 15 15 2
45 | LOJAS AMERICANAS | Varejo LAME4 23 23

46 | LIGHT Elétrico LIGT3 23 23 2
47 | LOJAS RENNER Varejo LREN3 23 23 4
48 | MMX MINERACAO Ferro / aco MMXM3 11 11

49 | MARFRIG Alimentos MRFG3 21 21 8
50 | MRV ENGENHARIA Construcao civil MRVE3 20 20 5
51 | MULTIPLAN Imobiliaria MULT3 7 5 2
52 |NATURA Cosmeéticos NATU3 22 22 12
53 |NET Meios de comunicacdo | NETC4 4 4 3
54 | OGX Petréleo e gas OGXP3 13 13

55 | Ol Telecomunicaces OIBR4 19 19 11
56 |CBD Alimentos PCAR4 23 23 1
57 |PDG Imobiliaria PDGR3 19 18 4
58 |PETROBRAS Petréleo e gas PETR4 22 22 2
59 | MARCOPOLO Autopecas e Equip. POMO4 8 8

60 |POSITIVO Computadores POSI3 2 2

61 | QUALICORP Servicos comerciais QUAL3 10 10 2
62 | RAIA DROGASIL Varejo RADL3 13 13

63 | REDECARD Servicos comerciais RDCD3 8 8 3
64 |LOCALIZA Servicos comerciais RENTS3 21 21 6
65 | ROSSI Construcdo civil RSID3 21 21 2
66 | SANTANDER Bancos SANB4 20 20 8
67 | SABESP Saneamento SBSP3 18 18 2
68 | SMILES Anlncios/Propaganda | SMLE3 5 5

69 | SUZANO Prod. Florestais Papel | SUZB5 20 20 1
70 | TAM Companhias Aéreas TAMM4 7 7

71 |TIM Telecomunicacdes TCSL4 22 22 6
72 |TELEMAR Telecomunicaces TMARS 7 7 4
73 |TELE NORTE LESTE | Telecomunicacfes TNLP4 8 8 4
74 |ULTRAPAR Petréleo e gas UGPA3 22 18 5
75 | USIMINAS Ferro / aco USIM5 20 20

76 | VALE Ferro / aco VALE5 23 23 3
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Seq Empresa Setor Ativo Nomerode 1 o)) | p gyy
. Teleconferéncias
77 |VIVO Telecomunicacdes VIVO4 5 5 4
78 | TELEFONICA Telecomunicacdes VIVT4 18 18 8
79 |WEG Magquinaria WEGE3 24 23 8
Totais 1372 1356 290

Nota: P_SELL corresponde a participacdo de pelo menos um analista sell-side na teleconferéncia e P_BUY
corresponde a participacéo de pelo menos um analista buy-side na teleconferéncia. A empresa 1 por exemplo, no
periodo analisado realizou um total de 24 teleconferéncias. Nos 24 eventos houve a participacao de pelo menos
um analista sell-side, e em 12 teleconferéncias houve a participacdo de pelo menos um analista buy-side.

Na amostra com 1372 teleconferéncias de resultados, houve a participacdo de pelo
menos um analista sell-side em 1356 eventos, e a participacdo de pelo menos um analista buy-
side em 290 teleconferéncias. O analista sell-side aparece em aproximadamente 98,8% dos
eventos analisados.

As teleconferéncias de resultados ocorrem trimestralmente, portanto, no intervalo
pesquisado de 6 anos, as empresas para as quais estavam disponiveis todas as teleconferéncias
somam 24 eventos. Neste caso, verificou-se que 8 empresas da amostra apresentaram as 24
teleconferéncias disponiveis na base de dados Bloomberg®: 1- AMBEV, 8-BRF, 13-B3, 29-
EMBRAER, 35-GAFISA, 41-ITAU, 42- JBS e 79-WEG. Com excecéo da empresa 79-WEG,
as demais apresentaram a presenca de pelo menos um analista sell-side nos 24 eventos. Em
relacdo a presenca de pelo menos um analista buy-side, as empresas em que mais houve
participacdo desse analista em seus eventos foram 1-AMBEV e 41-1TAU.

Os eventos das empresas analisadas estdo distribuidos em 30 setores. Na Tabela 2 consta
0 nimero de empresas, com 0 respectivo nimero de teleconferéncias e participacdo dos
analistas sell-side e buy-side por setor.

Tabela 2
NUmero de teleconferéncias e participacéo sell-side e buy-side por setor
Seq. Setor Ndmero de Ndmero de P SELL P_BUY
Empresas Teleconferéncias

1 | Anlncios/Propaganda 1 5 5

2 | Aeroespacial 1 24 24 3
3 | Companhias aéreas 2 30 30 15
4 | Autopecas e Equipamentos 1 8 8

5 | Bancos 4 90 90 38
6 | Bebidas 1 24 24 12
7 | Materiais de construcao 1 22 22 1
8 | Produtos quimicos 1 22 22 8
9 | Servigos comerciais 9 135 134 24
10 | Computadores 1 2 2

11 | Cosméticos 1 22 22 12
12 | Servicos financeiros 2 39 39 4
13 | Elétrico 9 174 173 13
14 | Alimentos 4 92 92 22
15 | Produtos florestais e papel 3 66 66 13
16 | Servicos de saide 1 18 18 10
17 | Construcao civil 3 46 46 7
18 | Seguro 1 6 6

19 | Internet 1 21 21 2
20 |Ferro/aco 6 102 102 5
21 | Maquinaria 1 24 23 8
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Seq. Setor Ndmero de Ndmero de P SELL P_BUY
Empresas Teleconferéncias

22 | Meios de comunicacédo 1 4 4 3

23 | Petrdleo e gas 4 77 73 12

24 | Farmacéutica 1 23 23 2

25 | Imobiliaria 7 102 94 20

26 | Varejo 3 59 59 4

27 | TelecomunicacGes 6 79 79 37

28 | Téxteis 1 20 20

29 | Transporte 1 18 17 13

30 | Saneamento 1 18 18 2
Totais 79 1372 1356 290

Nota: P_SELL corresponde a participacdo de pelo menos um analista sell-side na teleconferéncia e P_BUY
corresponde a participagdo de pelo menos um analista buy-side na teleconferéncia. O setor 2 por exemplo, no
periodo analisado realizou um total de 24 teleconferéncias. Nos 24 eventos houve a participacdo de pelo menos
um analista sell-side, e em 3 teleconferéncias houve a participagdo de pelo menos um analista buy-side.

Os setores mais representativos da amostra séo o Elétrico, com 9 empresas, seguido pelo
de Servigos Comerciais, também com 9 empresas. Nesses setores a participacdo do analista
sell-side é verificada em praticamente todas as teleconferéncias. J& a participacdo do analista
buy-side se destacou no setor Bancos, 38 teleconferéncias, e no setor Telecomunicacdes, 37
eventos.

Observa-se que em varios setores a participacdo do analista sell-side ocorre em todas as
teleconferéncias. Por exemplo, no setor de Ferro/Aco, das 102 teleconferéncias realizadas pelas
empresas, o sell-side participou de todos os eventos.

A amostra apresenta indicios em que os setores mais cobertos por analistas sell-side tém
a participacdo reduzida dos analistas buy-side nas teleconferéncias, indicando que esses
analistas dependem e confiam na pesquisa do sell-side, condizendo com o estudo de Brown et
al. (2016)

Nas teleconferéncias dos setores 1- Anuncios/Propagandas, 4 — Autopecas e
Equipamentos, 10- Computadores, 18 — Seguro e 28 — Téxteis ndo houve a participacdo do
analista buy-side.

3.2 Definigcao do evento, da Janela de Eventos e das Janelas de estimag¢ao

Segundo a metodologia proposta por Campbell et al. (1997) e Mackinlay (1997), para
medicao dos retornos normais e anormais € necessario definir o evento e as janelas do evento e
de estimacdo. Dessa forma, definir o evento compreende a defini¢cdo do evento de interesse, a
identificagdo da data de ocorréncia do evento, denominada “data zero”. E a janela do evento €
0 periodo no qual os precos dos titulos das empresas serdo examinados (Soares et al., 2002).

Além da janela do evento, outra janela é necessaria para a realizacdo do estudo de
evento, a janela de estimacdo, que representa um periodo anterior ao da janela do evento.
Segundo a metodologia de Campbell et al. (1997) utiliza-se uma janela de 120 dias anteriores
a janela do evento. Para Soares et al. (2002) dependendo da teoria a ser testada, pode-se utilizar
como janela de estimacéo periodos de 30, 90, 120 dias anteriores ao evento, ou qualquer outro
periodo. Enfatizam ainda que o periodo do evento, geralmente, ndo € incluido na janela de
estimacéo para prevenir a influéncia do evento na estimacdo do parametro para a performance
do modelo normal.
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Com o propésito de dar maior clareza e confiabilidade no estudo, optou-se por usar
janela de estimacdo maior considerando 252 dias de pregdes antes da janela do evento e sem
sobreposicédo desta'?, conforme recomendado por Benninga (2008). A Figura 1 apresenta as
janelas de estimacdo e do evento utilizadas nesta pesquisa.

Figural
Janelas de estimacéo e do evento
Retorno Normal Retorno Anormal
N\ N\
f X f '\
Janela de Estimagéo  _x gjgg Janelade Evento ,x gias  Janela Pés-Evento
| | | |
| 252 dias I | | |
To T1 0 T2 T3

t
Data da Teleconferéncia

Fonte: Adaptado de Campbell et al. (1997).

Nesta pesquisa 0 evento de interesse é a teleconferéncia de resultados que envolve a
participacdo dos analistas sell-side e buy-side. A “data zero” ¢é a data da realizacdo da
teleconferéncia. Para compreender o retorno anormal, os testes foram realizados para janelas
de evento de 7 dias, considerando 3 dias de negociacGes antes e 3 dias depois da teleconferéncia.
Essas janelas do evento foram escolhidas de forma intencional, a partir dos estudos semelhantes
(Bushee et al., 2008; Beyer et al., 2010; Cen et al., 2011; e Call et al., 2016) e com o intuito de
testar empiricamente o tempo de reacdo do mercado para a participacdo dos analistas sell-side
e buy-side no evento.

Para verificar a normalidade dos retornos anormais na janela de evento foi realizado o
teste Kolmogorov-Smirnov (Z). O teste foi realizado com o proposito de verificar a existéncia
de um padréo nos retornos anormais, nos dias ao redor do evento. Na Tabela 3 apresenta-se 0s
resultados do teste.

Tabela 3

Teste de normalidade dos retornos anormais
Janela de Evento N AR Kolmogorov-Smirnov (2) p-valor
t-3 1372 -0,04% 2,229 ,000
t-2 1372 -0,02% 1,919 ,001
t-1 1372 0,06% 2,383 ,000
t0 Data do Evento 1372 -0,11% 2,478 ,000
t+1 1372 -0,08% 2,128 ,000
t+2 1372 0,02% 1,776 ,004
t+3 1372 0,06% 2,329 ,000

Nota: A Janela corresponde ao periodo em torno do evento. N é o nimero de a¢Bes da amostra. AR é a média
dos retornos anormais. A hip6tese nula (Ho) é de que os dados sdo normais, considerando p- valor maior 0,05.
No caso da amostra o p-valor foi menor que 0,05 para todos os retornos da janela, rejeitando a hip6tese nula,
ou seja, 0s dados ndo sdo normais.

A partir da constatacdo de que os dados ndo apresentaram normalidade, a estatistica
paramétrica ndo pdde ser utilizada. Dessa forma a alternativa foi proceder com os testes
seguintes por meio de estatistica ndo paramétrica, utilizando posteriormente o teste dos sinais
para a realizacdo do teste de hipotese sobre a igualdade dos retornos acumulados nos periodos
(-3,3) anteriores e posteriores ao dia da teleconferéncia com a participagdo dos analistas sell-
side e buy-side. Esse teste ndo paramétrico € recomendado por Campbell (1997), Mackinlay
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(1997) como opgdo aos testes paramétricos quando a série ndo apresenta uma distribuicdo
normal.

3.3 Modelo para cdlculo do retorno anormal

Em relacdo a medicdo dos retornos normais e anormais, Soares et al. (2002) destacam
que, para a avaliacdo do impacto do evento nas agOes das empresas selecionadas, deve ser
medido o retorno anormal. Esse retorno € obtido com o retorno real verificado no titulo
subtraido do retorno normal esperado para a empresa no periodo da janela do evento. O retorno
normal é definido como o retorno esperado, se 0 evento nao tivesse acontecido.

AR;t = Ry — E(Rit|Xit) (1)

Em que ARj: € o retorno anormal da acdo i para o periodo t; Rit 0 retorno real (o que de fato
ocorreu) da acdo i para o periodo t; E(Rit) o retorno normal, ou esperado da acdo i para o periodo
t; e Xita informac&o condicional da performance normal do modelo.

Nesta pesquisa, para calcular o retorno esperado, aplicou-se o modelo de mercado. Esse
modelo estabelece uma relacdo linear estavel entre o retorno de mercado e o retorno do titulo.
Assume a formula logaritmica, que pressupde um regime de capitalizacdo continua, indicando
que as informacGes de mercado acontecem a todo 0 momento, e que as a¢oes reagem de forma
continua a estas informacdes (Fama 1965) .

O calculo do retorno normal foi obtido por meio da aplicacdo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) na forma de uma regressao linear simples:

Rit = a; + BiRpme (2)

Em que Rjt € o retorno da ag&o i para o periodo t; Rmté 0 retorno do mercado como um todo
nesse mesmo periodo t; e ai +pisdo 0s parametros estimados na regressao.

Adotou-se o indicador Ibovespa para o retorno do mercado (Rmt). Os parametros a ¢ 3
sdo valores OLS (ordinary least squares, ou minimos quadrados ordinarios) para o periodo
estimado, ou seja, parametros da regressao linear envolvendo os retornos da acéo e 0s retornos
do mercado.

Para medir os retornos anormais, utilizou-se o0 modelo estatistico de retornos ajustados
ao risco e ao mercado. Nesse modelo os retornos anormais das agbes séo observados pela
divergéncia dos retornos individuais efetivamente ocorridos em relacéo ao retorno do portfolio
de mercado calculado usando um modelo de fator simples (Soares et al., 2002).
Algebricamente, a formula pode ser assim descrita:

Ayt = Ryt — (a; + BiRme) (3)

Em que Ait é o retorno anormal da acdo i no periodo t; Rit € 0 retorno observado da agéo i no
periodo t; Rmt € 0 retorno do mercado no periodo t; e aj e Bi sd0 0s parametros intercepto e
coeficiente beta, estimados na regressao.

Ap0s calcular os retornos anormais na janela do evento, esses retornos serdo somados
(acumulados) em cada um dos dias relativos para todas as empresas. No retorno anormal
acumulado (RAA, ou Cumulative Abnormal Returns — CAR) considera-se a acumulacao da
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diferenca entre o retorno real e o retorno ajustado ao risco e ao mercado. Este calculo permite
analisar a reacdo do mercado antes, durante e depois da teleconferéncia com participacdo dos
analistas sell-side e buy-side. A formula aplicada é a seguinte:

CARi(tl,tZ) = ZARi(tl,tZ) (4)

Em que CARjqu) sS40 0s retornos anormais acumulados da agdo i na janela de tempo
compreendida entre t1 e t2;e XARjq1,t2) = € @ soma dos retornos anormais acumulados da agéo i
no periodo compreendida entre t1 e t2.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da caracteristica de ndo normalidade das varidveis da amostra apresentadas na
Tabela 3, procedeu-se o teste ndo paramétrico Kruskal-Wallis para investigar possiveis
diferencas nos retornos anormais entre os dias das Janela de Eventos. Para a realizacdo do teste,
os retornos anormais foram agrupados com base nos dias da Janela de Evento da pesquisa
(Elton, Gruber, Brown e Goetzmann, 2012), conforme descrito na subsecdo 3.2. Na Tabela 4
apresentam-se 0s resultados do teste.

Tabela 4

Teste Kruskal-Wallis
Janela de Evento t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3
Grupo 1 2 3 4 5 6 7
N 1372 1372 1372 1372 1372 1372 1372
Média 4740,45 4794,32 4859,90 4783,13 474217 4863,19 4834,35
Qui quadrado 2,842 p-valor 0,828

Nota: grupo 1: estdo os retornos anormais da amostra de 3 dias antes do evento; grupo 2: estdo os retornos
anormais da amostra de 2 dias antes do evento; grupo 3: estdo os retornos anormais da amostra de 1 dia antes
do evento; grupo: 4 estdo os retornos anormais do dia do evento; grupo 5: estdo os retornos anormais da
amostra de 1 dia ap6s o evento; grupo 6: estdo os retornos anormais da amostra de 2 dias apds o evento; grupo
7: estdo os retornos anormais da amostra de 3 dias ap6s o evento. Ho: as medianas populacionais dos retornos
anormais sdo iguais.

Observa-se na Tabela 4 que a hipétese nula (Ho) de igualdade de medianas dos retornos
anormais ndo pdde ser rejeitada. Isso indica que os retornos anormais das companhias
analisadas néo se diferem ao longo dos dias de comparacdo (p-valor calculado de 0,828, p-valor
de referéncia 0,05). Esses resultados sugerem que, em termos de mediana, ndo é possivel
observar comportamento anormal das agdes em torno de datas de realizacdo das
teleconferéncias de resultados. Mostram, ainda, que a participagdo dos analistas sell-side e buy-
side nos eventos de divulgacdo de resultados ndo gera conteddo informacional suficiente para
pressionar atipicidade nos retornos das acoes’.

Com o proposito de examinar a presenca de possiveis anormalidades em torno das datas
das teleconferéncias, adicionou a metodologia (ndo paramétrica) de testes de sinais a partir dos
retornos anormais acumulados (CAR). A hipotese nula do teste é que a proporgao de retornos
anormais acumulados positivos ¢ a mesma da proporcdo de negativos. A operacionalizagdo do
teste ocorre por meio da contagem de sinais positivos e negativos dos CARs. A rejeicdo da
hipdtese nula s6 podera ocorrer se 0s p-valores associados as contagens de sinais forem menores
que 5% (SALOTTI et al., 2006), o que também indicar propor¢des (negativas ou positivas)
diferentes de 50%.
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Efetuou-se o teste dos sinais para os retornos anormais acumulados (CAR) nas seguintes
janelas: (-3,+3), (-2,+2), (-1, +1), (-3,0), (-2,0), (-1, 0), (-3,1), (-2,1), (0,1), (0,2) e (0,3). A
seguir, apresenta-se a Tabela 5 com os resultados do teste.

Tabela 5

Teste dos sinais para os retornos anormais acumulados
Janela N Retornos Positivos Retornos Negativos p-valor
(-3,+3) 1372 685 687 0,385
(-2,+2) 1372 680 692 0,367
(-1, +1) 1372 699 673 0,311
(-3,0) 1372 683 689 0,393
(-2,0) 1372 711 661 0,160
(-1,0) 1372 682 690 0,321
(0) Evento - AR 1372 687 685 0,398
(-3,1) 1372 681 691 0,384
(-2,1) 1372 681 691 0,384
0,2 1372 676 696 0,344
0,2) 1372 679 693 0,371
(0,3 1372 697 675 0,331

Nota: N corresponde ao nimero total de teleconferéncias e retornos anormais acumulados analisados,
distribuidos em nimero de retornos positivos e nimero de retornos negativos, por janela de evento. A linha
(0) evento — AR indica que o dia do evento.

Ao nivel de significancia de 5%, verifica-se na Tabela 5 que a proporcdo de CARs
positivos € igual a proporcdo de negativos. Ndo aponta direcdo de anormalidade de retornos,
evidenciando a inexisténcia de reacdo pronunciada positiva ou negativa. A interpretacdo da
Tabela 5 segue a mesma direcdo da Tabela anterior. Tomados em conjunto, os resultados
revelados nos testes estatisticos refutam a Hipdtese de Pesquisa para a existéncia de retornos
anormais no preco das acdes consoante a participacdo de analistas sell-side e buy-side na
teleconferéncia de resultados. N&o ha observacao de contedo informacional valorativo para as
acoes. Esses resultados sugerem que, tendo em conta o funcionamento do mercado secundario
de agdes de acordo com a forma de eficiéncia semiforte, os precos de mercado das a¢des ndo
refletem conteddo informacional adicional em torno das datas das teleconferéncias de
resultados. Esses achados enfraquecem a ideia de que a participacao de analistas sell-side e buy-
side no evento teleconferéncia de resultados pode transferir reacGes atipicas aos retornos diarios
das acoes.

Ao confrontar os resultados observados com a literatura referenciada, pode-se salientar
dois aspectos. Primeiro, embora a realizacdo das teleconferéncias permita maior detalhamento
das informacdes divulgadas pela gestdo, ela ndo € capaz de produzir retornos anormais, o que
contraria os achados de Call et al. (2016). Segundo, mesmo os analistas sell-side, buy-side e
administracdo estando proximos, isso ndo significa necessariamente que existam contetdos
suficientemente sensiveis a serem divulgados pela administragdo ao ponto de produzir reaces
anormais nos pre¢cos. Mesmo sendo a administracdo mais propensa a ter mais informagdes que
analistas (Tasker, 1998), os achados do estudo ndo ratificam a ideia de que durante as
conferéncias € propagado, em termos médios, maior contetido informacional ante aos informes
gerados por divulgagdes trimestrais, Fatos Relevantes e Informac6es ao Mercado. Pode-se
presumir que a propria administracdo das corporacfes se acautela em ndo divulgar contetdos
que contrariem a regulacdo do que deve ser divulgado, considerando que determinado assunto

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2022, v. 18: €2022121, p. 01-20



16
PARTICIPACAO DOS ANALISTAS SELL-SIDE E BUY-SIDE EMNTELECONFERENCIAS DE
RESULTADOS E O RETORNO DAS ACOES

deveria ser divulgado ao publico em geral e ndo a um contingente limitado de participantes de
teleconferéncias.

No entanto, com a finalidade de ampliar a analise para os retornos anormais acumulados,
realizou-se um teste de sinais para cada setor econdmico da amostra. Nesses testes, encontrou-
se diferengas de sinais em quatro setores da amostra, nos demais verificou-se equilibrio entre
0s retornos.

Na Tabela 6 destacam-se 0s setores que apresentaram diferencas entre os retornos
anormais acumulados (CAR) positivos e negativos nas janelas de evento (-3,0), (-2,0) (-1,0), (-
3,1), (-2,1), (-1,1) e (0,2).

Tabela 6
Teste dos sinais para 0s retornos anormais acumulados por setor
Setor (-3,0) (-2,0) (-1,0) DO (-3,1) (-2,1) (-1,1) (0,1)
(+) 15 15 16 17 16 14 17 17
Aeroespacial ) 9 9 8 ! 8 10 ! !
n 24 24 24 24 24 24 24 24
ScoreZ 1,225 1,225 1,633* 2,041** 1,633* 0,816 2,041** 2 041**
(+) 8 6 8 16 7 6 8 16
Cosméticos (-) 14 16 14 6 15 16 14 6
n 22 22 22 22 22 22 22 22
ScoreZ -1,279 -2,132** -1,279  2,132** -1706 -2,132**  -1279  2,132**
(+) 35 37 35 38 31 32 34 33
Varejo (-) 24 22 24 21 28 27 25 26
n 59 59 59 59 59 59 59 59
ScoreZ 1,432 1,953 1,432 2,213** 0,391 0,651 1,172 0,911
(+) 13 15 14 13 10 14 11 10
Saneamento () > 3 4 > 8 4 ! 8
18 18 18 18 18 18 18 18

ScoreZ 1,886* 2,828*** 2357**  1,886* 0,471  2,357** 0,943 0,471

Nota: (+) equivalem as frequéncias de retornos anormais acumulados positivos. ( - ) equivalem as frequéncias de
retornos anormais acumulados negativos. n corresponde ao nimero total de teleconferéncias e retornos anormais
acumulados analisados, distribuidos em nimero de retornos positivos e nimero de retornos negativos, por janela de
evento. *** significativo a 1%, ** a 5% e * a 10%.

Os setores de amostra que apresentaram diferenca de sinais foram o Aeroespacial e
Cosméticos, ambos representados por uma Unica empresa (Embraer e a Natura,
respectivamente). Também apresentaram diferencias os setores do Varejo, com 3 empresas
(Lojas Americanas, Lojas Renner e Drogaria Raia) o setor Saneamento, representado pela
Sabesp. No periodo de 2010 a 2015, realizaram juntos 123 teleconferéncias (de um total tedrico
de 144 eventos), nas quais sempre houve participacdo de analista sell-side, ao passo que analista
buy-side participou de 21 eventos, conforme descrito na Tabela 2. Ao analisar a participacéo
dos analistas e os retornos anormais acumulados (Tabela 6), nota-se ha indicios de que a
participacdo do sell-side e buy-side nas teleconferéncias gerou conteudo informacional ao
mercado, refletido no retorno das a¢Oes das empresas inseridas nesses setores. Observa-se que
no dia do evento (DO0), os retornos anormais positivos foram significativamente maiores que
50% para esses quatro setores. Destacam-se 0s setores Aeroespacial, Cosméticos e Saneamento
com frequéncia relativa de retornos anormais positivos superior a 70% para aquele dia (17/24,
16/22 e 13/18, respectivamente).

E possivel constatar que nas teleconferéncias desses setores com a participacio
expressiva dos analistas sell-side e a participacdo, ainda que em menor nimero de eventos, do
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buy-side, os retornos anormais no dia da teleconferéncia e os retornos anormais acumulados
significativos foram positivos para a maioria das janelas em torno do evento. Esses resultados
setoriais sugerem que os analistas sell-side e buy-side quando estdo no mesmo evento
interagindo com os representantes da empresa podem usufruir dos questionamentos realizados
por seus pares e gerar informac6es que refletem no retorno anormal das a¢6es (Cen et al., 2011,
Jung et al., 2015; e Call et al., 2016). A partir da caracteristica publica e de ampla divulgacao
dos relatorios do analista sell-side, considera-se que com a interagdo com gestores e analistas
buy-side, as informagdes produzidas durante a teleconferéncia podem marginalmente impactar
0 preco dos ativos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar o reflexo da participacdo dos analistas sell-side
e buy-side em teleconferéncias de resultados no retorno das a¢Ges das empresas de capital aberto
brasileiras. Realizou-se a investigacdo das teleconferéncias de resultados no aspecto da
participagdo dos analistas sell-side e buy-side. Adiante, efetuou-se o célculo dos retornos
anormais e retornos anormais acumulados na janela de evento em torno da teleconferéncia
ocorrida no periodo de 2010 a 2015. Finalmente, analisou-se os retornos anormais e retornos
anormais acumulados das a¢des das companhias e a participacdo dos analistas sell-side e buy-
side em teleconferéncias.

Com base no teste de sinais para toda a amostra nao foi possivel detectar o reflexo no
retorno das acdes decorrente da participacdo de analistas sell-side e buy-side nas
teleconferéncias de resultados. A proporcdo de retornos anormais acumulados positivos se
mostrou estatisticamente igual a proporcdo de retornos anormais negativos. Portanto, sem
direcdo especifica para os retornos anormais acumulados.

No entanto, para companhias dos setores Aeroespacial, Cosméticos, Varejo e
Saneamento, os resultados apontam que a participacdo dos analistas sell-side e buy-side nas
teleconferéncias gerou informacéo para o mercado, refletindo no retorno anormal e no retorno
anormal acumulado. Essa significancia € observada de forma mais pronunciada no dia da
teleconferéncia e na janela curta de 1 dia ap6s o evento.

Diferentemente dos estudos anteriores, que foram realizados em outros paises, e,
portanto, com ambientes regulatorios e de mercado distintos do brasileiro, a conclusdo desse
artigo é de que a participacdo dos analistas sell-side e buy-side em teleconferéncias de
resultados de empresas brasileiras impacta de forma ndo expressiva o retorno das acoes. Os
resultados convergem para as caracteristicas do mercado acionario brasileiro inserido em um
pais com alta instabilidade econémica e dependéncia do desempenho econémico global. Dessa
forma, constata-se que o trabalho dos analistas de empresas brasileiras é complexo, e a captacédo
de informacdes durante a teleconferéncia e consequentemente a elaboracdo de um relatério
publico, no caso do analista sell-side pode ser afetada por fatores macroeconémicos. Além
disso, € importante considerar a logica de que empresas brasileiras estdo aumentando a
realizacéo de teleconferéncias de resultados ano a ano, mas utilizam também outras formas de
divulgacdo corporativa, que podem ser preferidas pelos analistas no processo de obtencéo de
informacdes sobre as companbhias.

Para futuros estudos sugere-se a realizacdo do estudo com outros indicadores da B3,
como por exemplo o IBrX 100. Além disso esta pesquisa pode ser expandida para outros
periodos. E possivel que os resultados obtidos em outros periodos poderiam apresentar
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resultados diferentes aos encontrados. Essa perspectiva é em razdo da possibilidade de
variagbes do comportamento do mercado a partir da geragdo de informacgbes nas
teleconferéncias e a abordagem dada pelos analistas participantes sell-side e buy-side em seus
relatérios.
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