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RESUMO

Este estudo busca testar empiricamente a hipétese, presente na literatura, de que, em suas decisdes de investimento, mulheres tenderiam
a apresentar maior aversdo ao risco ¢/ou menor grau de otimismo do que seus pares homens baseado na anélise das recomendagdes de
investimento por parte de analistas de Equity Research no Brasil. Numa amostra com 7496 recomendacdes para as principais empresas
listadas na B3 entre 2009-2021, encontrou-se um efeito estatisticamente significativo na direcdo oposta ao previsto: recomendacdes feitas
por mulheres tenderam a ser mais otimistas. Verificou-se que a diferenga se dd especificamente nas recomendagdes de venda, emitidas mais
frequentemente por homens, e que o efeito desaparece ao se controlar o setor de cobertura e a institui¢do a que o analista pertence. Ou seja,
sugere que a diferenca ocorre porque mulheres, que respondem por apenas 12,8% do total de recomendacdes, se concentrarem na cobertura
de setores especificos, como consumo.

Palavras-chave: género, excesso de autoconfianga, Equity Research, renda varidvel, acdes.

ABSTRACT

This study seeks to empirically test the hypothesis, present in the literature, that women in their investment decisions tend to show greater risk
aversion and/or a lower degree of optimism than their male counterparts through the analysis of investment recommendations by Equity Research
analysts in Brazil. Based on a sample of 7496 recommendations for the main companies listed on the B3 between 2009-2021, a statistically
significant effect was found in the opposite direction to that predicted: recommendations made by women tended to be more optimistic. We found
that the difference is specific to sell recommendations, issued more frequently by men, and that the effect disappears when controlling for the
coverage sector and institution, which suggests that the difference is due to the fact of women, who account for only 12.8% of all recommendations,
focus on covering specific sectors, such as consumption.

Keywords: gender, overconfidence, Equity Research, equities, stocks.

RESUMEN

Este estudio se propone probar empiricamente la hipétesis de que las mujeres en sus decisiones de inversion tienden a mostrar una mayor aversion
al riesgo ylo un menor grado de optimismo que los hombres analizando las recomendaciones de inversion realizadas por analistas de Equity
Research en Brasil. A partir de una muestra de 7496 recomendaciones para empresas que cotizan en la B3 entre 2009-2021, se encontré un efecto
estadisticamente significativo en sentido contrario al previsto: las recomendaciones realizadas por mujeres tendieron a ser mds optimistas. Se
verific que la diferencia se da especificamente en las recomendaciones de venta, emitidas con mayor frecuencia por los hombres, y que el efecto
desaparece al controlar por sector de cobertura e institucién a la que pertenece el analista, lo que sugiere que la diferencia se debe a que las mujeres,
que representan sélo el 12,8% de todas las recomendaciones, se centran en la cobertura de sectores como el consumo.

Palabras clave: género, exceso de confianza, Equity Research, renta variable, acciones.
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INTRODUCAO

O tema do género torna-se relevante quando se constata a ainda timida participagdo das mulheres
no mercado aciondrio brasileiro. Apesar de 47% dos investidores brasileiros serem mulheres (Anbima,
2020), esse nimero cai para 25% se levarmos em consideragdo apenas o mercado aciondrio, no
qual as mulheres sdo apenas 500 mil dos quase 2 milhdes de CPFs cadastrados na B3.

Quando se considera a inser¢do profissional das mulheres nesse mercado, os nimeros
sdo ainda mais desanimadores: na drea de Equity Research, responsavel pela recomendacio de
agdes para investidores institucionais, e foco deste trabalho, apenas 12,75% das recomendacoes
de investimento publicadas entre 2010 e 2021 foram dadas por mulheres.

Nesse contexto, deve-se compreender se existe efeito significativo de género sobre a tomada
de decisio de investimento. A literatura vem trazendo, nos tltimos 20 anos, evidéncias de que as
mulheres apresentariam maior aversdo ao risco, mostrando-se menos autoconfiantes e otimistas
do que homens em suas decisdes de investimento. Byrnes et al. (1999), Eckel e Grossman (2008),
Charness e Gneezy (2012) e Brooks et al. (2019), por exemplo, apontam que homens tendem a ser
mais propensos a tomar riscos em seus investimentos do que mulheres. J4 Bjuggren e Elert (2019),
Jacobsen et al. (2008) e Barber e Odean (2001) encontraram evidéncia de que os homens sdo mais
otimistas sobre o desempenho futuro dos principais indicadores financeiros do que as mulheres
e mais autoconfiantes em suas habilidades.

Nessa linha, este estudo procura verificar se o efeito de género pode ser encontrado também
nas recomendacdes de analistas de sell-side, cuja funcio é avaliar acdes de determinado setor
de forma fundamentalista, por meio de modelos financeiros, ao estabelecer um prego-alvo e
gerar uma recomendagio de compra (buy), venda (sell) ou manutencio (hold) para elas. Mais
especificamente, a pergunta de pesquisa é: analistas mulheres apresentam uma tendéncia menor
de emitir recomendagdes de compra e maior de sugerir a manutenc¢io ou venda de uma mesma
agdo, comparado as recomendagdes de analistas do género masculino?

Como as recomendagdes de buy, hold ou sell dependem diretamente da relagio entre o
valor justo que o analista atribui & empresa (com base em um modelo financeiro de projecio)
e o valor de mercado prevalecente (que reflete as expectativas de consenso de mercado), uma
recomendagdo de buy por um analista especifico implica (1) que ele ou ela tem projecoes mais
otimistas do que a média do mercado com relagdo as perspectivas de crescimento e lucratividade
da empresa e/ou (2) que ele ou ela percebe o risco do investimento da empresa como menor
do que percebido pelo mercado, o que implicaria uma taxa de desconto mais baixa e, portanto,
um valor presente justo mais elevado. Assim, consideramos que as recomendacoes de sell-side
sdo uma amostra relevante para testarmos se hd relacdo entre género e grau de otimismo e/ou
aversdo a risco. Com isso, o objetivo deste trabalho é aprofundar o estudo sobre o comportamento
das mulheres no mercado aciondrio, tema ainda pouco explorado em pesquisas brasileiras.

Eiste trabalho serd estruturado em seis se¢des: ap6s esta introdugio, segue-se a revisdo da
literatura. Na sequéncia, apresenta-se a metodologia, detalhando a amostra de dados utilizada,
seguido pelos resultados alcangados, a andlise dos dados obtidos e as consideragdes finais.
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REVISAO DA LITERATURA

Este trabalho situa-se na literatura sobre a existéncia ou nio de efeitos de género nas decisdes de
investimento, em particular, no que tange dois aspetos: a ‘aversdo ao risco’ na tomada de decisdo
de investimento e o ‘grau de otimismo’ do agente na realizacdo de proje¢des sobre o futuro.

Diferencgas comportamentais de género vém sendo cada vez mais estudadas, frequentemente
com base em estudos de laboratério, na aplicacdo de questiondrios ou da anélise de portfélios
de investimento individuais, porém, os resultados nem sempre sdo claros. Uma das primeiras
associacoes encontradas empiricamente foi a rela¢io entre género e risco: Jianakoplos e Bernasek
(1998) concluiram que mulheres seriam mais avessas ao risco do que homens. Essa afirmagio
motivou diversos artigos posteriores em torno da questdo comportamental de género no mundo
corporativo, muitos dos quais corroboram este resultado (algumas resenhas influentes sobre o
tema sdo Eckel & Grossman, (2008); Croson & Gneezy, (2009); Croson et al., (2012).

Bajtelsmit e Bernasek (1996) argumentam que pesquisadores na drea apontam diversas
possiveis explicacoes para as diferencas de género ao investir, que teriam origem na questdo
discriminatdria, a qual influenciaria diretamente as divergéncias de género em nivel de renda
e emprego. As mulheres teriam historicamente nivel de riqueza inferior ao dos homens, fato
que, apesar das mudangas ao longo dos anos, ainda persiste. Estudos anteriores indicam que a
propensdo ao risco estd relacionada ao nivel de riqueza. Como tém, em média, menor renda,
riqueza acumulada e garantia de emprego do que seus pares homens, as mulheres tenderiam a
optar por ativos de menor risco. H4, ainda, uma questio sociocultural histérica de menor controle
das mulheres sobre a sua renda ou a de sua familia, que costumava ser visto como responsabilidade
do género masculino. Outros aspectos culturais podem estar também presentes. De acordo
com Bajtelsmit e Bernasek (1996), por exemplo, as mulheres receberiam mais recomendagdes
conservadoras de investimentos do que homens, seja porque sdo mais avessas ao risco ou porque
o profissional de investimentos acredita que deveriam ser.

Com uma maior realizacdo de estudos de campo, porém, nota-se que os resultados se
mostram divergentes, nem sempre corroborando a relagio proposta anteriormente entre aversio
ao risco e género. Em uma meta-andlise, Byrnes et al. (1999) apresentam resultados que, no geral,
confirmam a ideia de que os participantes homens sdo mais propensos a tomar riscos do que as
participantes mulheres. Porém, uma andlise mais detalhada indica que o resultado pode variar
de acordo com idade e contexto. Charness e Gneezy (2012), analisando estudos anteriores sobre
género e risco, concluem que as mulheres de fato realizam menos investimentos em ativos de
risco do que os homens, porém, os pesquisadores reforcam a necessidade de mais pesquisas que
explorem essa questdo. Eckel e Grossman (2008) ressaltam que, apesar de as mulheres parecerem
mais avessas ao risco do que os homens na maioria dos experimentos publicados, este resultado ndo
¢ consistente para todos os tipos de experimentos, e enfatizam a necessidade de mais estudos sobre
o tema. Adams e Ragunathan (2015) destacam que a maioria dos estudos sobre o tema é baseada
em amostras de estudantes universitdrios ou na populagio em geral, ndo em altos executivos, e
seus efeitos podem nio se replicar em amostras de mulheres que ocupam cargos de diretoria
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em fungdo de um efeito de autossele¢io: é possivel que mulheres que escolhem perseguir uma
carreira de diretoria, por exemplo, tenham perfis de risco diferentes daquelas que nio o fazem.

Mais recentemente foram incorporadas novas questoes a literatura de género, como o efeito
das emocoes no processo decisorio. Ricciardi (2011), por exemplo, retne diversos artigos que
tratam das diferencas comportamentais em financas de acordo com o género, ressaltando que
deveria ser investigada a hipétese de que mulheres demonstram maiores niveis de preocupagio
do que homens durante o processo decisério relacionado a servigos ou produtos financeiros. O
papel de sentimentos negativos como preocupacio, ansiedade, estresse e outros pode afetar a
propensdo ao risco do investidor, e é ainda tema pouco explorado.

Outra linha de pesquisa sobre o efeito de género concentra-se no tema da autoconfianga e
do excesso de otimismo, sobre o que diversos estudos apontam que homens tenderiam a ser mais
confiantes e otimistas do que mulheres. Aristei e Gallo (2022) encontram este efeito em estudo
recente usando dados para 14 paises. Bhandari e Deaves (2006) sugerem que o comportamento
excessivamente confiante pode manifestar-se como um alto nivel de certeza apresentado pelo
individuo, ou pela falta de conhecimento sobre o tema, a qual ndo é percebida por ele. No caso
do género, mesmo as mulheres nio apresentando niveis de conhecimento inferiores, seu grau
de autoconfianga parece ser menor. Por outro lado, hd estudos que indicam que a questdo de
confianga depende do assunto tratado. EEm um dos primeiros estudos sobre o tema, Lundeberg
et al. (1994) mostraram que, em alguns campos de conhecimento, como o de matemitica, os
homens demostram excesso de confianca com mais intensidade do que as mulheres, mas,
tratando-se de outros assuntos, como questdes de meméria e aprendizado, ndo foram observadas
diferencas relevantes. Esses autores mencionaram outros estudos que classificam a questdo de
confianga e género como content-specific, ou seja, especificas ao assunto tratado. Mulheres
parecem ser também melhores em calibrar sua confianga, pois demonstram maior consciéncia
de que as respostas poderiam estar erradas quando de fato estavam, ao contrdrio dos homens,
que se mostram excessivamente confiantes especialmente quando nio estdo certos.

A autoconfian¢a pode também manifestar-se como um comportamento excessivamente
otimista. Bjuggren e Elert (2019), Jacobsen, Lee e Marquering (2008) e Barber e Odean (2001), por
exemplo, encontraram evidéncia de que os homens sio mais otimistas sobre o desempenho
futuro dos principais indicadores financeiros do que as mulheres e mais autoconfiantes em suas
habilidades de atingir resultados positivos.

No contexto brasileiro, Carneiro (2023), em pesquisa comparativa do comportamento de
investimento de mulheres e homens por meio de questiondrios, encontra que mulheres brasileiras
tém menor tolerincia ao risco, menor nivel de confianca, menor nivel de alfabetizacio de
investimento e maior propensio a sofrer influéncia social se comparadas aos homens.

Por fim, a questdo do altruismo pode também estar relacionada ao género. Pévoa et al.
(2017), por exemplo, mostram que as mulheres se comportam de forma mais generosa e menos
focada em seus resultados individuais do que os homens em um experimento conhecido como
Jogo do Ultimato, que envolve a reparticio de um montante em dinheiro entre os participantes.

Embora o tema venha ganhando relevincia ao longo dos anos, praticamente nio se
encontram estudos aprofundados que explorem a questdo de género especificamente para a drea
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de Equity Research, que tem recebido muita atenc¢do no mercado brasileiro em decorréncia da
maior atividade de pessoas na bolsa de valores e de um aumento na realizagio de Initial Public
Offering (IPOs), i.e., aberturas de capital na bolsa por parte das empresas. EEm um dos tnicos
estudos internacionais encontrados sobre esse tema, analistas homens e mulheres sio comparados
por: performance — a partir da medida do seu alpha (excedente no retorno) nas recomendagées;
tomada de risco; viés — pela porcentagem de recomendacoes de venda e resultados na carreira;
probabilidade de aparecerem no ranking Institutional Investor. Nesse estudo, Li et al. (2013)
concluem que recomendagdes de analistas mulheres no mercado americano geram retornos
similares, mas com menor risco, e que elas sdo menos propensas a emitir recomendacdes de
venda, o que é contrdrio a ideia de que mulheres seriam menos otimistas do que homens.

O conhecimento sobre as diferencgas de comportamento entre homens e mulheres no
mercado financeiro e nas empresas em geral é de extrema relevincia para os agentes do mercado,
em especial quando se trata de uma drea formadora de opinido e que influencia tanto o mercado
de capitais como a recomendagio de ag¢des. Essa questdo é reforcada ao se constatar que nem
todos os estudos realizados apresentam conclusdes consistentes sobre a questdo de risco e género,
havendo lacunas a serem exploradas em busca de resultados mais assertivos. Adicionalmente,
estudos realizados especificamente para o mercado brasileiro sdo ainda mais raros, em geral
exploratérios, com base em pesquisas qualitativas feitas por meio de questiondrios, com amostras
relativamente pequenas, ou experimentos de laboratério que simulam decisoes financeiras em
ambientes artificialmente desenhados, comumente envolvendo alunos de graduagio ou pés-
graduacdo, o que levanta a questdo da validade externa dos resultados obtidos.

Dessa forma, este artigo procura preencher uma importante lacuna na literatura brasileira
no que se refere a pesquisas quantitativas sobre a questdo de género. O diferencial deste trabalho
consiste em analisar 7496 recomendagdes de investimento efetivamente realizadas por agentes
de mercado ao longo de onze anos, o que propicia uma visio mais abrangente e concreta da
questdo. Mais especificamente, procura-se testar empiricamente a hipétese, presente na literatura,
de que mulheres, em suas decisdes de investimento, tenderiam a apresentar maior aversio ao
risco e/ou menor grau de otimismo do que seus pares homens.

METODOLOGIA

Justificativa e amostra

Para testar a hipétese em questdo, escolheu-se especificamente a drea de Equity Research, que
se dedica a andlise de companhias abertas e listadas na bolsa de valores. Conhecida como
sell-side, atua junto as corretoras de valores dos bancos, e é responsavel por estabelecer o preco-
alvo das acoes e fazer recomendagdes de investimento, que se dividem em trés tipos: compra
(buy), manutengio (hold) e venda (sell). Uma recomendagdo de compra indica que o analista
estd otimista com determinada acdo, e espera potenciais ganhos acima da média de mercado.
Recomendag¢des de manutengio indicam que se espera que o prego da a¢do se mova em linha
com o restante do mercado, e, por dltimo, uma recomendac¢io de venda aponta uma visdo
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pessimista em relagdo a performance futura daquele titulo. Tais suposigdes baseiam-se em estudos
detalhados sobre cada empresa e seu setor, ao analisar seus demonstrativos contdbetis, estratégia,
gestdo, competidores, entre outros, e elaborar modelos sofisticados de projecédo das principais
varidveis financeiras, como receita, lucro, fluxo de caixa etc. Dessa forma, uma recomendacio
deveria refletir essencialmente esses aspectos, focando na performance da empresa comparada ao
mercado. Normalmente, as dreas de Equity Research sdo divididas em times que cobrem setores
especificos do mercado, como varejo, petréleo e gis, energia elétrica, transporte, educagio e
outros. Além da constru¢io de modelos financeiros, os analistas de sell-side também escrevem
relatérios detalhados sobre os setores e empresas estudadas, nos quais discutem as perspectivas
macroecondmicas e setoriais e os resultados financeiros das empresas, bem como fazem suas
projecoes sobre as perspectivas de lucratividade futura.

Eissa é uma drea cuja atividade pode ser influenciada pelas caracteristicas do diretor-analista
do time, pois os métodos de avaliagdo comumente utilizados — tal como a andlise de fluxo de
caixa descontado, ou a comparacio de multiplos —, mesmo sendo quantitativos, dependem de
muitas premissas subjetivas que podem ser influenciadas pela visdo do diretor. Ainda, os times
de Research costumam ser pequenos, compostos por poucas pessoas nas equipes, o que torna o
direcionamento e a visio do analista-diretor ainda mais relevantes. Diante disso, € interessante
entender se hd diferencas empiricas nas recomendagdes dadas por analistas-diretores homens
e mulheres, medir de forma objetiva se o género ¢ fator relevante ou nio em tais decisdes.

Coleta e preparo dos dados

Para construir o banco de dados para andlise, foram compiladas todas as recomendacoes feitas por
todos os analistas de sell-side listados para as 70 empresas com maior valor de mercado da Bolsa
de Valores brasileira (B3) nos tltimos onze anos. Foi usada a plataforma Bloomberg, que permite
visualizar, para cada empresa/agio, as respectivas recomendagdes dos analistas que realizam sua
cobertura. Tais dados sdo exibidos de acordo com a data escolhida, e mostram a institui¢io a qual
o analista pertence, seu nome — o que permitiu identificar o género —, a recomendacio dada e o
preco-alvo estipulado para a agdo. Visando garantir a qualidade dos dados obtidos, foi utilizada uma
outra plataforma para comparacio, Capital 1O, que também disponibiliza as recomendacoes de
analistas de Equity Research, bem como os setores que cobrem e as institui¢des em que trabalham.
Para obtencio dos dados, foi estabelecido o periodo de onze anos, de 2010 a 2021 (com dados
do final de 2009), a fim de obter um periodo extenso de andlise, ao longo do qual foram coletadas
informagdes ano a ano, de modo que houvesse um espaco de tempo suficiente para possiveis mudangas
nas recomendacdes geradas pelos analistas. Em relacdo as a¢des analisadas, foram selecionadas as
empresas com maior capitalizagdo de mercado da bolsa (valor obtido ao multiplicar o ntimero de
agdes da empresa em circulagio pelo prego por agdo), dada sua relevincia e consequente cobertura
por um ntimero maior de analistas. Foram selecionadas setenta empresas de onze setores diferentes.
Para a selecio foi levada em consideracdo a média do valor de mercado dos tltimos doze
meses de cada uma das empresas, tendo como data base 12 de novembro de 2020. Para cada
setor foram analisadas as principais empresas, cujos nomes estdo especificados na Tabela 1.
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Tabela 1. Setores e empresas da amostra

Financials Materials Consumer ‘ConSL‘Jmer Energy Industrials
Staples Discretionary
Itau Unibanco Vale Ambev Magazine Luiza Petrobras Weg
ltausa Suzano JBS B2W Cosan Localiza
Sul America CSN Carrefour Brasil Lojas Renner Ultrapar Gol
B3 Gerdau Minerva Lc?jos Petrorio Embraer
Americanas
Banco do Brasil Klabin Marfrig Via Varejo CCR
Baskem BRF Cogna Rumo
Usiminas Azul
Utilities Health Care | Communication | p. | Estate Information
Services Technology
Eletrobras Hapvida Telefénica BR Malls TOTVS
Engie Brasil Notre Dame TIM Iguatemi Cielo
CPFL Energia Hypera JHSF
Eneva Pharma Multiplan
Energisa Qualicorp Cyrela
Equatorial Energia
Sanepar Fleury
EDP Energia

O banco de dados com todas as recomendagdes de todos os anos, setores e empresas foi
posteriormente filtrado, excluindo-se as recomendacdes que nio apresentassem o nome do
analista gerador da recomendacdo (para as quais, consequentemente, ndo poderia ser definido o
género), bem como aquelas que sinalizam que a instituicdo financeira estd legalmente impedida
de emitir recomendagdes sobre aquela acio (e.g., ‘restricted’ ou ‘not rated’). Por altimo, as
recomendacdes tiveram de ser padronizadas para os trés tipos de recomendacio existentes (buy,
hold e sell ou seja: compra, manutencio e venda), visto que ha diversas nomenclaturas utilizadas
no mercado para denominar esses trés tipos.

Assim, foram consideradas e substituidas por buy/compra todas as seguintes recomendagdes:
accumulate, buy, buy/attractive, buy/cautious, buy/neutral, long-term buy, market outperform,
outperform, overweight, overwt/attractive, overwt/in-line, overwt/neutral, overwt/positive, sector
outperform e strong buy, considerando que todas demonstram uma visdo positiva para o papel, e
preveem que ele ird performar acima do mercado e seu prego deverd subir, sendo vantajosa uma
posi¢do de compra. Para hold/manutencio, foram consideradas as seguintes recomendagdes:
equalweight, equalwt/attractive, equalwt/cautious, equalwt/in-line, equalwt/neutral, equalwt/
positive, fairly valued, hold, maintain, market perform, neutral, neutral/attractive, neutral/cautious,
neutral/neutral, sector perform, visto que todas indicam a mesma visdo de que o papel se manterd
no mesmo nivel ou performando em linha com o mercado, sem expectativas de grandes altas
ou quedas em seu preco. Para a recomendacio de sell/venda, foram consideradas as seguintes
denominacoes: market underperform, reduce, sector underperform, sell, sell/attractive, sell/cautious,
sell/neutral, strong sell, underperform, underweight, underwt/attractive, underwt/cautious, underwt/
in-line, underwt/neutral e underwt/positive, sendo todas indicativas de que a acdo deve reduzir
seu preco ou performar abaixo do mercado, sendo, assim, indicado vender o papel. Ainda, para
as recomendacoes que tém visdes diferentes juntas, por exemplo “sell/attractive” ou “neutral/

elSSN 2178-938X

7 FGV EAESP | RAE | Sdo Paulo | V.84 | n. 4| 2024 | 1-22 | e2023-0182
BY



ARTIGOS | Influéncia de género nas recomendagdes de agdes por analistas de Equity Research

Amanda Martinez El Ghossain | Anna De Abreu Sampaio Navarro Vieira | Alexandra Strommer Godoi | Gustavo Corréa Mirapalheta

attractive”, foi considerada a primeira palavra da recomendacio, ou seja, recomendagdes com
“sell/attractive”, foram tratadas como recomendacdes de venda. Para definir as substitui¢des, foram
realizadas pesquisas e consultas a profissionais do mercado de Research.

Fatos estilizados

Abase de dados coletada foi composta por 7496 recomendacdes de analistas, apés a organizagio
e filtragem dos dados relevantes. (A planilha com os dados utilizados pode ser acessada aqui).
A seguir apresentamos os principais fatos estilizados da amostra.

Exm relacdo ao género, percebe-se que a proporg¢do de homens na amostra € significativamente
maior do que a de mulheres. Dos 7496 dados, §7,25% representam recomendacdes de analistas
homens, enquanto apenas 12,75% representam recomendacdes de mulheres. Isso reforca a
percepe¢io de que ainda hd poucas mulheres atuando no mercado financeiro, especificamente,
na drea de Equity Research.

Ao comparar a propor¢o de analistas homens e mulheres ao longo dos anos da andlise, percebe-se
que a propor¢do de mulheres na industria vem inclusive diminuindo ao longo dos anos, visto que,
como mostrado na Figura 1, em 2009 e 2010 o género feminino representava, respectivamente,
23% e 18% do total de recomendagdes e, em 2019 e 2020, apenas 13%. Fim 2021, este percentual
foi ainda menor, 7%, porém, visto que o nimero de recomendagdes coletadas nesse ano ¢ inferior
ao dos anos anteriores, é possivel que o ano apresente um resultado viesado (o mesmo pode ser dito
para 2009). Esperava-se que a propor¢do de mulheres aumentasse ao longo dos anos, devido a maior
inclusdo delas no mercado de trabalho, porém, foi identificado na amostra o movimento contrario,
de diminuicdo da representatividade das mulheres entre o total de analistas.

Figura 1. Proporc¢do de género nas recomendagodes entre 2009 e 2021

Homens M Mulheres
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Fonte: Baseado nos resultados da amostra.
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Tendo em vista os trés tipos de recomendagdes da amostra, percebe-se, na Figura 2, que
mais da metade das recomendacdes dadas sdo de buy, o que representa 53,3% do total, enquanto
hold representa 38,7% do total e sell, a menor parcela, 8,0%. Tal proporcéo reforga a suposicio
de que os times de Equity Research hesitam em recomendar sell para as agdes que cobrem, visto
que esse posicionamento pode indispor o analista com a empresa, em especial se ela for cliente
do banco ou institui¢do financeira. Assim, os analistas acabam atribuindo mais recomendacdes
de buy, caso estejam positivos em relagdo aos resultados da empresa ou, em cendrio pessimista,
atribuem mais hold do que sell. Ndo apenas isso, a recomendacdo buy representa mais de 50%
do total de recomendagdes, o que sugere possivelmente um excesso de confianga por parte
dos analistas de Equity Research, na forma de um viés de otimismo excessivo ao atribuir as
recomendagdes para a agdo de uma empresa.

Figura 2. Propor¢do por tipo de recomendagéo

Mulheres Homens

Sell
4,7%

Sell
8,5%

Buy
53,0%

Hold
39,6%

Buy
55,6%
Hold
38,5%

Total

Hold
38,70%

Buy
53,30%

8,00%

Fonte: Baseado nos resultados da amostra.

Para melhor entender a distribuicdo dos géneros nos setores selecionados da amostra,
foram elaboradas duas figuras (Figura 3 e Figura 4), uma para o género feminino e outra
para o masculino. Percebe-se uma clara concentra¢io de mulheres em setores especificos
como Consumer Discretionary, com uma porcentagem de 23,8% dos analistas sendo mulheres,
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seguido por Consumer Staples, com 14,9% e Industrials, com 10,8%. Dessa forma, pode-se
concluir que as mulheres estdo mais presentes em setores relacionados ao varejo, e menos
presentes em setores como Financials, Energy e Real Estate. Em relagdo a distribui¢io do
género masculino, percebe-se que os homens estdo mais presentes em setores como Materials
e Financials, representando 15,6% e 14,6%, respectivamente. Vale destacar que, tanto para
o género masculino quanto para o feminino, Information e Communication aparecem como
setores com menor proporcio, porém, esse fato pode ser explicado por serem setores com menor
nimero de empresas analisadas e, consequentemente, de recomendacdes na amostra.

Figura 3. Propor¢do do total de mulheres por setor
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Fonte: Baseado nos resultados da amostra.

Figura 4. Propor¢do do total de homens por setor
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Fonte: Baseado nos resultados da amostra.
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Tratando da distribui¢do de género nos setores, percebe-se, na Figura 5, que, em todos os
setores, a propor¢do de homens ¢é significantemente maior do que a de mulheres. Mesmo no
setor com maior presen¢a de mulheres, Consumer Discretionary, observa-se que apenas 22% das
recomendagdes sdo de mulheres, enquanto no setor com menor presenca do género feminino,
Financials, esta proporgéo cai para apenas 6%. O baixo nimero de mulheres dirigindo equipes
que analisam institui¢des financeiras pode ser relacionado a baixa propor¢io de mulheres
atuando nesse setor no geral.

Figura S. Propor¢c@o de homens e mulheres liderando equipes por setor
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Fonte: Baseado nos resultados da amostra.

Com relacio a distribuigdo das recomendacdes ao longo dos anos da amostra, percebe-se
que elas estdo uniformemente distribuidas entre os anos de 2010 a 2020. Destaca-se que 2009
e 2021 registraram um ndmero menor de recomendagdes pelo fato de ndo se estar considerado
o0 ano todo na amostra.

Figura 6. Numero de recomendagdes por ano
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Fonte: Baseado nos resultados da amostra.
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ANALISE QUANTITATIVA

Com base na amostra coletada, procurou-se testar se hd influéncia significativa do fator género
nas recomendacdes. Em especial, a literatura sugere que homens seriam mais propensos a
tomar risco e mais autoconfiantes e otimistas do que mulheres. Nesse caso, seria esperado que
atribuissem as a¢des sob sua cobertura uma maior proporc¢do de buys em detrimento de holds
e sells. Como as recomendacgdes de buy, hold ou sell dependem diretamente da relagio entre
o valor justo que o analista atribui & empresa a partir de seu modelo financeiro de projecdo
e o valor de mercado prevalecente, que reflete as expectativas de consenso de mercado, uma
recomendacdo de buy por um analista especifico implicaria (1) que ele tem proje¢des mais
otimistas do que a média do mercado com relagdo as perspectivas de crescimento e lucratividade
da empresa e/ou (2) que ele percebe o risco do investimento da empresa como menor do que
percebido pelo mercado, o que implicaria uma taxa de desconto mais baixa e, portanto, um
valor presente justo mais elevado.

Existem duas formas de interpretar as recomendacoes de investimento a serem analisadas:
(1) como gradagoes dentro de um ordenamento que reflete o posicionamento do analista em
relagdo ao mercado (e.g., uma recomendacio de buy que reflete um grau de otimismo maximo
ou percepeio de risco minima), seguido por hold e, finalmente, por sell, caso em que poderiamos
transformar as recomendagdes em varidveis quantitativas e analisd-las usando uma regressdo linear
multipla ou (2) como categorias discretas, qualitativamente distintas, caso em que terfamos que
utilizar a metodologia da regressio logistica. Optou-se por desenvolver ambos os modelos neste
estudo, de forma a poder interpretar o nivel de otimismo dentro de uma faixa continua (pela
regressdo linear maltipla) e identificar varidveis que possam classificar os analistas em grupos
estatisticamente separados (pela regressdo logistica).

Foram utilizados modelos de regressdo (linear e logistica), pois o estudo se propde a
analisar o efeito de quatro varidveis de entrada (setor, institui¢do, género e data) na varidvel
de saida (recomendacdo). A varidvel de saida tem trés categorias distintas possiveis (buy, hold
e sell). Sendo assim, uma andlise do tipo ANOVA teria de ser feita aos pares e em mdiltiplos
niveis. Isto tornaria a andlise de resultados dificil de interpretar de forma integrada. Da forma
como foi desenvolvido o modelo, todas as varidveis de entrada podem ser analisadas de uma
tinica vez e seus efeitos, interpretados de forma unificada.

Regressdo linear multipla

A primeira andlise quantitativa realizada foi uma regressdo linear multipla, sendo as varidveis
independentes o género do analista e o ano da recomendagio, e a varidvel dependente, a
recomendagdo gerada. O objetivo é gerar um modelo que calcule a recomendagdo do analista
a partir do seu género e do ano em que foi feita a recomendagdo. A expressdo que descreve o
modelo é: RECOMENDACAO = b, + b,. GENERO + b,. ANO, sendo b, b, e b, os coeficientes da regressao
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linear a serem calculados, os quais indicam o efeito individual de cada varidvel de entrada do
modelo na varidvel de saida.

Os trés tipos de recomendacgdo foram transformados em varidveis quantitativas,
considerando-se 2 para recomendacoes de buy, | para hold e 0 para sell. Pode-se dizer, portanto,
que a varidvel independente pode ser entendida como uma proxy para o grau de otimismo
do analista com a a¢do (i.e., quanto maior a recomendacio, mais otimista o analista, ou,
alternativamente, menos avesso ao risco).

Criou-se uma dummy de género (sendo 1 indicativo do género masculino), bem como
dummies para cada um dos anos, de 2009 a 2021. Considerando que o momento em que a
recomendacdo ¢ feita pode influenciar a atratividade de uma agio, optou-se por criar tais dummies
a fim de controlar esse efeito na amostra, uma vez que existem momentos considerados mais
otimistas (bullish), em que ird existir uma maior quantidade de recomendacdes de compra na
amostra, ou mais pessimistas (bearish), existindo mais recomendacdes de venda. Dessa forma,
como o mercado ¢ ciclico e apresenta tais influéncias dependendo do momento econémico, foi
usado o ano como varidvel de controle para que o fator ano ndo distor¢a a amostra ¢ a andlise
dos dados. O modelo apresenta a seguinte expressio:

RECOMENDACAO = b, + b,. GENERO_MASCULINO + b,. ANO, -+ b,. ANO, . + ..+ b ..ANO,
Os resultados obtidos sdo exibidos abaixo.
Tabela 2. Resultados e coeficientes da regressdo multipla
Valores
R Multiplo 0,102366
R-Quadrado 0,0104788
R-Quadrado ajustado 0,00875385
Erro padrdo 0,6355266
Varidvel Coeficiente Stat t Valor-P
(Intercept) 1,546 38,595 0,000***
Gender -0,055 -2,496 0,013*
2010 -0,043 -0,979 0,327
2011 0,004 0,088 0,930
2012 -0,074 -1,670 0,095*
2013 -0,060 -1,364 0172
2014 -0,089 -1,997 0,046**
2015 -0,117 -2,607 0,009***
2016 -0,161 -3,587 0,000**
2017 -0,089 -1,964 0,050**
2018 -0,037 -0,823 0,411
2019 0,030 0,693 0,489
2020 0,051 1777 0,239
2021 0,046 0,853 0,394

Nota: Significativo a * 10%, ** 5% e *** 1%. Fonte: Baseado a partir dos resultados do Excel.
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No modelo, o R-Quadrado e o R multiplo encontrados sdo baixos, de 0,0104788 ¢ 0,102366,
respectivamente, o que ¢ esperado, dado que as varidveis que determinam o valor fundamental
da acdo, tais como a geracdo de caixa da empresa, sdo especificas de cada empresa ou setor e
ndo foram contempladas no modelo. A equagio de regressdo estimada pelo modelo é:

Y = 1,546 - 0,055GEN - 0,043x2010 + 0,004x2011 - 0,074x2012 - 0,060x2013 - 0,089x2014 -
0,117x2015 - 0,161x2016 - 0,089x2017 - 0,037x2018 + 0,030x2019 + 0,051x2020 + 0,046x2021

sendo GEN a dummy de género (0 = feminino, 1 = masculino), e xn a dummy para cada
um dos n anos entre 2010 e 2021.

Nota-se que a varidvel género apresentou valor-P significativo a 5% (0,013), porém, o
coehiciente (-0,055) apresentou sinal oposto do esperado: quando a recomendagio é gerada por
um analista homem, o grau de otimismo da recomendacio tende a ser mais baixo. Alguns anos
exibiram também valor p significativo, o que ¢ de se esperar, pois, como mencionado anteriormente,
as recomendacgdes deveriam responder a momentos de mercado mais bullish ou bearish.

O resultado obtido — de que recomendagdes por parte de analistas homens tenderam a
ser menos otimistas do que as de analistas mulheres — refuta a hipétese original do trabalho
de maior aversdo ao risco e menor grau de otimismo de mulheres. O resultado, porém, estd
em linha com as conclusdes de Li et al. (2013) para o mercado americano de Equity Research.

Regressées logisticas binomiais

Se tomarmos como base a segunda forma de interpretar as recomendagdes, a saber, como
categorias discretas e qualitativamente diversas, precisamos de uma ferramenta de andlise
distinta. Para tanto, optou-se por utilizar a regressio logistica.

Primeiramente, individualizou-se a andlise para cada uma das recomendacdes possiveis
(buy, hold e sell) de forma a estimar diretamente quanto o fator género aumenta (ou nio) a
probabilidade de o analista atribuir cada uma das trés recomendacoes por meio de regressoes
logisticas binomiais para cada recomendagio. Diferentemente da regressdo linear multipla, que
trata as recomendacdes como uma varidvel quantitativa continua, e assume, portanto, que as
trés recomendagdes seriam equidistantes entre si (i.e., que passar de buy para hold ou de hold
para sell resulta em um mesmo impacto marginal na varidvel dependente — de 1 unidade, no
caso), a regressdo logistica estima diretamente a probabilidade de uma recomendacio ser gerada,
dadas as varidveis independentes. Estimou-se, portanto:

1

P(Yzl):m

sendo g(x) = Bo + B1GEN + B2xz910 +... + B13X2021 , onde f, representa o efeito do género
para cada recomendacio.

Optous-se por fazer uma regressdo logistica binomial para cada recomendagéo de forma a
evidenciar eventuais efeitos de género especificos para cada recomendacio. A regressdo logistica
multinomial com trés categorias (que apresentamos na proxima sec¢do) ¢ tecnicamente (como
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toda regressdo logistica multinomial), a ‘colagem’ das trés binomiais. O resumo dos resultados
obtidos para cada um dos trés modelos estd na Tabela 3:

Tabela 3. Resumo dos modelos de regressdo logistica

Modelo B

3 Equagdo g(x) estimada,
(coeficiente de género) | para o modelo

PY=l)=—
1+e7%

0,2678 - 0,0936GEN - 0,0626x,,,, + 0,0250x s ~ 0.0897x,. -
Buy -0,0936 0,1521x,,, ~0,2586X,, ~ 0,3372x,,; - 0,1113x s+ 0,2081x, +
0,2350%,,,
- 0,3512 - 0,0388GEN - 0,0452x,,, - 0,0354x oo ~ 0.0636x, .
Hold -0,0388 - 0,0536x,,, +0,0310x,,,, - 0,1423x o ~ 0,3039%,; ~
0,2722x,,,, - 0,3645x
- 34969 + 0,5562GEN + 0,4943x,,, + 0,0686x o+ 0,6383x, .+
Sell 05562 0,7970x,,, +1,0466x,,,, + 0,9029x o + 0,3948x, . +
0,1527x

2020

Nota: Significativo a * 10%, ** 5% e *** 1%. GEN representa a dummy de género (O = feminino, 1 = masculino) e xn a dummy para

cada um dos n anos entre 2010 e 2021. Fonte: Baseado a partir dos resultados do R Studio.

Nio foram encontrados efeitos de género estatisticamente significativos para as recomendagdes
de buy ou hold (os p-valores foram 0,1834 e 0,58739, respectivamente). Apenas o modelo de
recomendagdes sell apresentou p-valor significativo a 5% para a varidvel género (0,000514).

Em uma regressdo logistica, o coeficiente representa a mudanca na funcéo de ligacdo
g(x) para cada mudanca de unidade na varidvel preditora. Nesse caso, foi encontrado um
coeficiente positivo de 0,5562, indicando que analistas homens seriam mais propensos a gerarem
recomendagoes de venda do que analistas mulheres (em linha com a conclusio obtida pelo

modelo de regressdo linear, como era de se esperar).

Tabela 4. Resultados para o modelo sell

Varidvel Coeficiente Valor z p-Valor
(Intercepto) -3.4969 -11.438 <«2e-16""*
Género 0.5562 3.474 0.000514**
2010 0.4943 1.587 0.6410
2011 0.0686 0.210 0.8569
2012 0.3351 1.054 0.1003
2013 0.6383 2.079 0.5174
2014 0.7970 2.610 0.2779
2015 0.8136 2.652 0.06e91"
2016 10466 3.479 0.0173*
2017 0.9029 2.950 0.4377
2018 0.4696 1483 0.7393
2019 0.3948 1265 0.1362
2020 0.1527 0.477 0.0887*
2021 0.3790 1032 0.1206

Nota: Significativo a * 10%, ** 5% e *** 1%. GEN representa a dummy de género (O = feminino,1 = masculino) e xn a dummy para

cada um dos n anos entre 2010 e 2021. Fonte: Baseado a partir dos resultados do R Studio.
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Para interpretar o resultado, podemos calcular a probabilidade de cada género gerar um
tipo de recomendacio utilizando o valor do intercepto gerado no modelo, somado ao produto do
coeficiente b, da varidvel dummy de género pelo seu préprio valor (0 ou 1). Aplicando esse resultado
como g(x) na férmula de probabilidade da regressdo logistica do modelo sell acima, por exemplo:

1
1 + (—3.4969+05562x0)

encontramos que, tudo o mais constante, se género=0 (feminino), a probabilidade de
ser gerada uma recomendacio de venda é 2,94%. Se género=1 (masculino), tal probabilidade
aumenta para 5,01%. Tal resultado demonstra uma diferenga notéria entre os géneros na gera¢o
dessa recomendacio especifica, o que ndo € visto para as outras duas recomendacoes. Para
recomendacdes de compra, a probabilidade de gera¢do por um analista do género feminino foi de
5,67% e, do género masculino, de 5,43%. Nas recomenda¢des de manutengio, a probabilidade
de serem geradas por analistas mulheres foi de 4,13%, enquanto, por analistas homens, de 4,04%.
Esses resultados indicam similaridade no comportamento dos dois géneros na geragéo de tais
recomendagdes. As proporgdes sdo exibidas na Figura 7.

Figura 7. Probabilidade de geragdo de cada tipo de recomendagdo por género

5,67%

4,13%

2,94%

Buy Hold Sell

W Homem Mulher

Fonte: Baseado nos resultados do R Studio.

Os efeitos obtidos vdo, novamente, na dire¢do oposta a hipétese original do trabalho, com
analistas homens mais propensos a emitir uma recomendagio de sell.

A geracdo de uma recomendagio para uma acio, sob a 6tica dos fatores comportamentais
que a influenciaram, pode ter diversas interpretagdes. As recomendagdes de venda poderiam estar
mais associadas a niveis maiores de pessimismo e preocupagio entre homens. A literatura, porém,
sugere o contrdrio, portanto, seria surpreendente que essa fosse a explicagdo para a diferenga
encontrada nas recomendacdes. I se esse fosse o caso, seria esperado que esta divergéncia se
refletisse em uma menor probabilidade de atribuir recomendacoes otimistas, de buy, o que
ndo foi confirmado nos dados.
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Uma outra interpretagio possivel estd relacionada ao significado da recomendagéo para as
empresas acompanhadas. Entre os tipos de recomendagdo possiveis em Research, a de sell é a
menos comum, sendo apenas 8% das 7496 recomendacoes da amostra, o que se deve ao fato de
que tal recomendagio pode indispor o analista gerador com a empresa analisada. Dessa forma,
pode se dizer que a gera¢do dessa recomendagéo poderia ser interpretada como mais agressiva ou
assertiva, o que exige um alto nivel de confianga por parte do analista gerador. Olhando sob este
ponto de vista, a evidéncia poderia estar de acordo com os resultados encontrados previamente na
literatura. Ao estudar a definigdo de precos por diversos profissionais de servigos, Graham te al. (2007),
por exemplo, descobriram que as mulheres se preocupam mais com os relacionamentos com seus
clientes e associados do que os homens, e cobram precos menores por seu. Esse comportamento
também foi visto no experimento Jogo do Ultimato, em que as mulheres foram consideradas
consistentemente mais generosas nas ofertas que realizavam. Para testar tal hipétese, seria necessaria
uma pesquisa que abordasse aspectos mais qualitativos das decisdes, por exemplo, por meio de
questiondrios e entrevistas, o que estd fora do escopo deste trabalho.

Ainda, é possivel identificar duas explicagdes alternativas para os resultados encontrados.
Primeiro, a influéncia do fator de autosselegdo, tendo como suposi¢do que a mulher que atinge
o posto de analista-diretora ndo reflete a média das mulheres no mercado de trabalho em geral,
o que diverge do comportamento-padrdo de género visto. Nekby et al. (2008), por exemplo,
encontraram que, em alguns ambientes predominantemente masculinos com maiores niveis de
competi¢do, como o mercado financeiro, as mulheres selecionadas tendem a ser tdo competitivas
e confiantes quanto seus pares homens. Da mesma forma, Adams e Funk (2012) encontraram
que certas diferencas de género desaparecem quando se sobe na escada hierdrquica, e que
mulheres diretoras em certas situagoes seriam inclusive mais propensas ao risco do que seus
pares homens. Um efeito deste tipo poderia se aplicar a analistas-diretoras de Equity Research.

A segunda explicacio estd relacionada a distribuigdo desigual de mulheres e homens entre
os diferentes setores. Como vimos anteriormente, hd uma maior presenga relativa de mulheres
em setores como Consumption (22%), e menor em outros como Financials (7%) e Materials (8%).
E possivel que parte de uma eventual divergéncia das recomendacdes de investimento entre os
géneros poderia advir exclusivamente de perspectivas mais ou menos otimistas sobre cada setor.

Regressdo logistica multinomial

A fim de testar essa dltima explicagdo, elaboramos um modelo multinomial de regressio logistica,
apropriada para casos em que a varidvel resposta é qualitativa nominal com trés categorias,
como ¢ o caso aqui (buy/hold/sell), em que controlamos o setor que o analista cobre bem como
a institui¢do a que pertence. Dessa forma é possivel prever as probabilidades dos diferentes
resultados para a recomendacio, dada a varidvel independente de interesse: o género.

A recomendagdo torna-se agora uma varidvel qualitativa de trés niveis, buy, hold e sell, e é a
varidvel de saida do modelo. Nossa varidvel de interesse, o género do analista diretor (GENERO),
foi transformada em uma varidvel qualitativa de dois niveis, M (masculino) e F (feminino).
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Para controlar o efeito do setor, foi criada uma varidvel que representa o percentual de
recomendagdes de sell em cada setor (denominada PSETSELL) e uma varidvel equivalente para
o percentual das recomendacoes de hold dadas a cada setor (denominada PSETHOLD). Como a
categoria de referéncia do modelo serd a proporcio das recomendacgdes de buy, ndo foi necessdrio
criar uma varidvel de controle para essa recomendacio. Assim, o modelo testa em quanto uma
recomendacio especifica diverge da média das recomendagdes para o mesmo setor, e evita a criagdo
de um grande nimero de varidveis dummies, jd que foram analisados onze setores diferentes.

Um ajuste semelhante foi feito para controlar as diferentes institui¢des para as quais o
analista trabalha. Como os analistas de Equity Research utilizam em seus modelos premissas
macroecondmicas (crescimento do PIB, inflagdo, juro etc.) fornecidas pela drea de economia
de cada institui¢do, optamos por controlar esses efeitos de forma que o efeito remanescente
refletisse da melhor forma o grau de otimismo ou pessimismo do analista individualmente (e ndo
da empresa para a qual trabalha). Foram assim criadas varidveis equivalentes para a propor¢io
de sell e de hold dadas pelas instituigdes (denominadas PINSTSELL e PINSTHOLD).

Por fim, foram criadas também varidveis equivalentes para cada més em que ocorre a
recomendacio (PMESSELL e PMESHOLD) de forma a eliminar o efeito dos ciclos econdmicos
ou de eventual sazonalidade nas recomendacoes.

Com o acréscimo dessas seis varidveis de controle, foi executada uma regressio multinomial,
com saida de trés niveis (sell, hold e buy), com a categoria de referéncia buy. O resultado do
modelo (coeficientes e desvios padrdes) pode ser visto a seguir na Tabela 5.

Tabela 5. Resultados regressdo multinomial

Coeficientes:
(Intercept) | GENERON | PMESSELL | PMESHOLD | PINSTSELL | PINSTHOLD | PSETSELL | PSETHOLD
HOLD -6,1880 -0,0788 2,1501 47582 18771 4,9072 2,6065 4,2694
SELL -8,5674 0,1467 9,8369 2,2581 9,3200 4,6989 17,2695 14460

Desvios Padrdo:
(Intercept) | GENERON | PMESSELL | PMESHOLD | PINSTSELL | PINSTHOLD | PSETSELL | PSETHOLD
HOLD 0,2692 0,0760 0,5586 0,3337 0,3623 0,3236 10825 0,4094
SELL 0,5061 0,1686 0,8229 0,5819 0,4657 0,5806 2,0577 0,7793

Nota: GENERON = dummy de género (O = feminino, 1 = masculino); PMESSEL = proporg¢do de sell a cada més; PMESHOLD =
proporcdo de hold a cada més; PINSTSELL = proporcdo de sell por instituicdo; PINSTHOLD = proporc¢do de hold por instituigdo;
PSETSELL = percentual de sell em cada setor; PSETHOLD = percentual de hold em cada setor. A primeira linha (HOLD)
decompde a propensdo de se mudar de buy para hold e a segunda linha (SELL), a propensdo de se mudar de buy para sell.
Fonte: Baseado a partir dos resultados do R Studio.

A primeira linha de cada tabela (intitulada HOLD) decompde a propensio de se mudar
uma recomendacio de buy para hold (ja que buy ¢é a categoria de referéncia do modelo). Assim,
o coeficiente de -0,0788 para a varidvel género masculino (GENERON) indica que os homens
estariam menos propensos a passar de buy para hold do que as mulheres.

Ja a segunda linha das tabelas (intitulada SELL) captura a propensio de se mudar uma
recomendagio de buy para sell. O cocficiente de +0,1467 para a mesma varidvel género
masculino (GENERON) para sell indica que os homens estio mais propensos em passar de
buy para sell do que as mulheres.
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A diregdo do efeito, portanto, é ambigua (homens seriam menos propensos a passar de buy
para hold, porém mais propensos a passar para sell), e ndo permite identificar claramente um
maior otimismo por parte de analistas do género masculino em suas recomendagdes. Mais ainda,
os efeitos encontrados ndo sdo estatisticamente significantes, ao contrdrio dos efeitos de setor,
institui¢do e data da recomendacio, todos significativos a 1% (com exce¢do de PSETHOLD
para sell). Na Tabela 6 estdo os p-valores das varidveis do modelo.

Tabela 6. P-valores

(Intercept) | GENERON | PMESSELL | PMESHOLD | PINSTSELL | PINSTHOLD | PSETSELL | PSETHOLD
HOLD - 0,2998 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0160 0,0000
SELL - 0,3842 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0635

Nota: GENERON = dummy de género (O = feminino, 1 = masculino); PMESSEL = proporgdo de sell a cada més; PMESHOLD =
proporgdo de hold a cada més; PINSTSELL = propor¢do de sell por instituicdo; PINSTHOLD = proporgdo de hold por institui¢do;
PSETSELL = percentual de sell em cada setor; PSETHOLD = percentual de hold em cada setor. A primeira linha (HOLD)
decompde a propensdo de se mudar de buy para hold e a segunda linha (SELL), a propensdo de se mudar de buy para sell.
Fonte: Baseado a partir dos resultados do R Studio.

CONCLUSAO

Este estudo buscou testar empiricamente a hipétese, observada na literatura, de que, em
suas decisdes de investimento, mulheres tenderiam a apresentar maior aversdo ao risco e/ou
menor grau de otimismo do que seus pares homens utilizando a andlise das recomendacoes
de investimento por parte de analistas de Equity Research no Brasil. Sua maior contribuicdo
estd no fato de que, diferentemente da maior parte da literatura existente que se baseia em
pesquisas exploratérias com base em questiondrios qualitativos ou experimentos de laboratério
que simulam decisdes financeiras, com amostras relativamente pequenas, analisamos uma
ampla amostra de 7496 recomendagdes de investimento efetivamente realizadas por agentes de
mercado ao longo de onze anos. Os resultados sdo, portanto, relevantes tanto para a literatura
académica interessada no estudo de género quanto para participantes do mercado que oferecem
ou recebem recomendacoes de investimento.

Para a amostra analisada, podemos concluir que os dados ndo suportam a hipétese de que
o género do analista tenha um efeito relevante em suas recomendagdes. Na primeira andlise
feita, de regressdo muiltipla, foi identificado um efeito estatisticamente significativo de género,
na dire¢do oposta ao esperado: as recomendagdes por parte de analistas do género masculino
tenderam a ser mais conservadoras do que as emitidas por analistas do género feminino. Na andlise
de regressoes logisticas individualizadas por recomendagio, identificou-se que a disparidade
de género ocorre especificamente para as recomendagdes de venda (sell), sendo essas geradas
desproporcionalmente por analistas do género masculino. A regressio logistica multinomial
demonstrou que este efeito desaparece se controlarmos pelo setor de cobertura, pela instituicdo
a que o analista pertence e pela data da recomendacio.
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Os resultados encontrados contrariam aqueles mais comuns na literatura, que sugerem
maior nivel de confianga e otimismo por parte de homens, bem como maior tolerdncia ao risco,
0 que os tornaria mais propensos a emitir recomendacdes de compra (buy), sugerindo que tais
efeitos podem ser especificos a certos contextos. Cabe, porém, algumas ressalvas quanto as
limitacdes do estudo. Para a realizagio da anilise, buscou-se obter uma base de dados ampla,
sendo coletados dados ano a ano desde 2009 até 2021 das empresas com maior capital de
mercado da bolsa de valores brasileira e considerando todas as institui¢des financeiras com
recomendacoes das respectivas empresas na plataforma Bloomberg. Todavia, como indicado na
se¢do Fatos Estilizados, as recomendacgdes de sell correspondem a uma pequena parte do total
(8%), o que também poderia distorcer os resultados. Adicionalmente, a amostra contém um
nimero de recomendacdes geradas por analistas do género masculino muito superior ao niimero
de recomendacoes geradas por analistas do género feminino, 6540 e 956, respectivamente, de
um total de 7496 recomendagdes, o que pode impactar a andlise visto que amostras menores
tém maiores chances de apresentarem algum viés.

A discrepéncia se deve ao niimero muito maior de homens atuantes no mercado financeiro
em geral e na drea de Equity Research em particular. Tal disparidade se acentua em posicoes de
lideranca como a de diretor, como é o caso aqui. Nio se pode, portanto, descartar um eventual
efeito de autosselegdo como os descritos por Nekby et al. (2008) e Adams e Funk (2012), segundo os
quais, em alguns ambientes predominantemente masculinos com maiores niveis de competicao,
as mulheres que algam niveis hierdrquicos elevados tenderiam a ser tdo competitivas e confiantes
quanto seus pares homens. Uma recomendacio de sequéncia a este trabalho seria, portanto, a
realizagdo de estudos qualitativos sobre o perfil das mulheres na posigdo de analistas-diretoras,
tteis para testar esta hipétese, o que permitiria estabelecer se a auséncia de efeito de género na
recomendagio de agdes encontrada no presente estudo pode ser generalizada para mulheres
como um todo, ou se é particular ao grupo de mulheres que atinge cargos de nivel hierdrquico
mais elevado, como as analistas diretoras deste estudo.

Por fim, a anilise feita baseia-se em recomendagdes de investimento feitas por analistas do
sell-side a seus clientes, e ndo em investimentos propriamente realizados por eles. A literatura
levanta algumas situa¢des em que analistas teriam incentivos a recomendar a compra de
uma acdo que eles mesmos ndo comprariam. Malmendier e Shanthikumar (2014), por exemplo,
citam motivos estratégicos (agradar a gestdo) e ndo estratégicos (excesso de otimismo) para isso.
Hovakimian e Saenyasiri (2010) encontram evidéncia de conflitos de interesse por parte de analistas,
que emitiriam recomendacdes excessivamente otimistas numa tentativa de agradar os gestores
das empresas que acompanham para obter acesso privilegiado a informagdes no futuro (Lim,
2001), e porque sua remuneragio estava ligada aos lucros gerados pelas atividades de investment
banking e corretagem (Lin & McNichols, 1998). Sob o ponto de vista deste trabalho, o tema seria
relevante caso se evidenciasse uma reacdo distinta por parte de analistas homens e mulheres
na forma como eles respondem ao desalinhamento dos incentivos. Uma sugestio, portanto,
para uma sequéncia deste estudo seria testar se hd diferencas de género no comportamento de
analistas do sell-side em situac¢oes de conflito de interesse deste tipo.
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