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Impacto da Recomendacdo de Analistas de Sell-Side
Nos Precos das Acdes

Objetivo

Esta pesquisa tem como objetivo investigar se as recomen-
dacoes realizadas por parte dos analistas sell-side impac-
tam o preco das acdoes no mercado brasileiro. Insere-se na
teoria de Eficiéncia de Mercado onde os precos das acoes
refletem integralmente todas as informacoes relativas a um
determinado ativo de forma que nenhum investidor € capaz
de gerar retornos excedentes de forma consistente. Evidén-
cias de retornos anormais positivos a partir das recomenda-
coes de analistas sinalizam ineficiéncia de mercado nas
formas semi-forte e forte.

Metodologia
E utilizado um estudo de evento, baseado no retorno anor-

mal das acoes a partir de 952 recomendacoes de compra, de
venda e neutra realizadas ao longo do ano de 2012. O meé-
todo € baseado em estudo semelhante realizado por Wo-
mack (1996).

Resultados e Conclusdes
Os analistas sell-side impactam os precos das acdes no

mesmo dia, apés um dia, apos cinco dias, apos quinze dias
e apos trinta dias que realizaram recomendacoes. Como es-
perado, os impactos sao no mesmo sentido da recomenda-
cdo: recomendacdes negativas geram retornos negativos e
vice-versa.

Implica¢des Praticas

O estudo evidenciou que a atuacao do analista de sell-side
gera retornos anormais, o que € fundamental para aumen-
tar a eficiéncia de mercado.

Palavras-chave
Retorno Anormal, Recomendacao de Investimento, Cobertu-

ra de Analista, Eficiéncia de Mercado
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Effect of Investment Research Sell-Side
Reports On Stock Prices

Objective

The objective of this research is investigate the effect of
investiment research sell-side reports on stock prices listed
at Sao Paulo Stock Exchange. As per Market Efficiency
Hippothesis, stock prices reflect all information related to a
specific asset and as a consequence no investor could ob-
tain consistently abnormal returns. In case of presence of
abnormal returns after sell-side analysts reports, this is an
evidence that sell-side analysts are relevant to increment
Market Efficiency.

Methodology

The methodology applied in the study is event study with
952 analysts reccomendation reports issued in 2012 based
on Womack (1996).

Results and Conclusions

There is a negative abnormal return on the same day, the
following day, five trading days, fifteen days and thirty days
after a sell reccomendation. On the other side, buy
reccomendations follows by positive abnormal returns on
the same day, the following day, five trading days, fifteen
days and thirty days after reccomendation report.

Practical Implications

This research presents evidences that sell-side analysts is
important to increment Market Effciency and investor can
achieve abnormal returns when following sell-side analyst
reccomendations.

Keywords
Abormal return, investment reccomendation, analyst cover-
age, market efficiency.
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INTRODUCAO

Pela teoria de Eficiéncia de Mercado, os precos das acoes
refletem integralmente todas as informacodes relativas a um
determinado ativo de forma que nenhum investidor € capaz
de gerar retornos excedentes de forma consistente. No en-
tanto, na realidade as informacdes raramente sao perfeitas,
dando oportunidade para agentes financeiros buscarem o-

portunidades de lucro.

Na presenca de assimetria de informacao, as corretoras de
valores mobiliarios realizam grandes investimentos para
manter uma equipe de analistas de investimento, também
conhecida como equity reseach, para coletar e analisar in-
formacoes, publicar relatérios e realizar recomendacoes a
seus clientes. A teoria de financas questiona o retorno sobre
o investimento para a manutencao da area de equity
research através da investigacdo do impacto dos relatorios
de recomendacao sobre os precos das acoes cobertas pelos

analistas.

No entanto, no Brasil, ha uma escassez de pesquisas que
abordam este assunto. Dessa forma, o objetivo principal
deste trabalho € investigar se as recomendacoes realizadas
por parte dos analistas de sell-side impactam o preco das
acoes no mercado brasileiro. Para isso, com base no estudo
realizado por Womack (1996) aplica-se a metodologia de es-
tudo de evento calculando o retorno anormal das acoes das
empresas a partir de 952 recomendacoes de compra, de

venda e neutra realizadas ao longo do ano de 2012.

Para atingir o objetivo este estudo realiza uma investigacao
teorica sobre a funcao do analista de investimento sell-side
e a teoria de eficiéncia de mercado, apresentando as princi-

pais evidéncias empiricas sobre a presenca do analista e a
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eficiéncia de mercado na secao 2. A secao 3 descreve a me-
todologia da investigacao empirica, que consiste no estudo
de evento sobre o efeito da recomendacao dos analistas so-
bre o retorno das acoes. Na secao 4 os resultados dos testes
sdo apresentados e, finalmente, a ultima secao descreve os

principais resultados e consideracoes finais.

REFERENCIAL TEORICO

CONCEITO DE ANALISTAS SELL-SIDE

Em funcao do objetivo do estudo estar diretamente relacio-
nado com os relatorios dos analistas de investimento, € ne-
cessario distinguir entre os chamados analistas sell-side e
os analistas buy-side para melhor entendimento da dinami-
ca do mercado e da influéncia de cada um no preco das a-

coes.

Os analistas buy-side sao definidos pela Comissao de Valo-
res Mobiliarios (2013) como sendo “analistas e os gestores
de fundos de investimentos. Sao profissionais que atuam na
ponta das negociacoes” e seu universo de cobertura abran-

ge um numero maior de setores e de empresas.

Analistas sell-side sao definidos pela Comissdo de Valores
Imobiliarios (2013) como sendo os “profissionais que atuam
em bancos e corretoras de valores fazendo a prospeccao de
investimentos e recomendando a compra ou venda das a-
coes”. Através de extensivas analises que utilizam modelos
de valuation, projecoes de lucro liquido e fluxo de caixa, de-
terminacdo de um valor justo da acao e avaliacoes de go-
vernanca corporativa, os analistas sell-side geram informa-
coes e realizam recomendacdes de compra, manutencdo ou

venda de acoes para seus clientes, sendo estes investidores
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tanto institucionais, como fundos de investimentos e fundos

de pensao, quanto pessoas fisicas.

Segundo Michaely e Womack (2005), os analistas sell-side
desenvolvem os relatorios para os analistas buy-side, forne-
cendo informacoes para que os analistas buy-side tomem
suas decisoes de investimentos. Na maior parte dos bancos
e corretoras de valores, os analistas sell-side sao avaliados
por duas diferentes maneiras: reputacao externa e comis-
soes, enquanto que os buy-side sao avaliados pela desem-
penho. Os analistas sell-side nao tém sua remuneracao ba-
seada diretamente no desempenho de suas recomendacoes
pelo fato da instituicao na qual trabalha poder gerar receita
independente de sua recomendacao ter performance positi-
va, mas apenas pelo fato de incentivar transacoes por parte

de investidores.

A reputacado externa € muitas vezes mensurada através do
ranking anual realizado pela revista Institutional Investor
Research (“IIR”), na qual mais de 8.700 participantes de
3.000 diferentes companhias, que representam USD 20 tri-
lhoes em ativos sob gestdo, respondem a uma pesquisa que
tem como objetivo identificar os melhores analistas, equipes
de traders e de sales que atuam no mercado de acées da A-
sia, Europa, Japao, América Latina, Russia e Estados Uni-

dos da América.

Groysberg, Healy e Maber (2010) realizaram um estudo a-
cerca da compensacao dos analistas de Equity Research que
pertencem a grandes bancos de investimentos. A primeira
constatacao foi de que a remuneracao dos analistas aumen-
ta quando ha periodos de alto no mercado de acbdes, mas
este aumento nao ocorre de forma igualitaria. Foram obser-
vados quatro fatores que explicam as variagoes entre as

compensacoes dos analistas, sendo eles: reconhecimento
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pelo ranking da IIR; reconhecimento pelo Wall Street Jour-
nal (“WSJ”); contribuicao para o banco de investimento e
tamanho de seu portfolio. O estudo identificou que os ana-
listas ranqueados como All-Star pelo IIR ganham compen-
sacoes 61% maiores que analistas nao ranqueados; 0s prin-
cipais analistas reconhecidos pelo WSJ ganham compensa-
coes 23% maiores que analistas nao ranqueados; analistas
que cobrem acoes que geram receita para o banco em ope-
racoes de subscricao ganham bdénus 7% maiores; e a elasti-
cidade transversal da compensacao em relacdao ao tamanho
do portfélio € de 0,18.

Através do estudo realizado por Groysberg, Healy e Maber
(2010), constataram-se que os analistas sell-side sao muitas
vezes recompensados pela demanda gerada no banco de in-
vestimentos, departamento que realiza operacées como fu-
soes e aquisicoes e Initial Public Offering (“IPOs”), e por co-
missoes de corretagem. A primeira pode ser explicada pelo
importante papel desempenhado pelo analista de sell-side
nas operacgoes realizadas pelo banco de investimentos, atu-
ando nas etapas de identificacao de potenciais empresas
envolvidas em diferentes operacoes, geracdo de informacoes
necessarias para o deal e participacao no road-show com os
investidores. A segunda constatacao foi evidenciada uma
vez que, quando ha grande atividade no mercado acionario,
as comissdes sdo maiores, aumentando a compensacao dos

analistas.

Uma implicacdo da distincdo entre os analistas sell-side e
os analistas buy-side € o escopo do impacto de suas reco-
mendacoes. Os primeiros tém como principais clientes indi-
viduos externos a instituicao em que trabalha e por isso su-
as recomendacoes sao enviadas justamente a diversos in-
vestidores. Ja no caso dos analistas buy-side, suas reco-

mendacoes sao aplicadas aos fundos que estao sob sua
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administracao. Dessa forma, pode-se dizer que as recomen-
dacoes dos analistas sell-side apresentam escopo mais am-

plo que dos analistas buy-side.

EFICIENCIA DE MERCADO

Segundo Fama (1970), “o ideal € um mercado em que pre-
cos fornecam sinais precisos para alocacao de recursos: isto
€, um mercado em que empresas podem tomar decisoes de
producao-investimento, e investidores podem escolher entre
os titulos que representam propriedade de empresas sob a
suposicao que precos de titulos em algum tempo “refletem
totalmente” as informacodes disponiveis”. A pesquisa afirma
que mercados em que os precos dos ativos refletem comple-
tamente todas as informacoes disponiveis sao chamados de
eficientes. A base teorica para um mercado eficiente reside
em basicamente trés argumentos. O primeiro refere-se a
premissa de que todos os investidores sao racionais. O se-
gundo considera que os investidores irracionais negociam
os ativos de forma aleatoria, de modo que, o efeito geral € a
nao alteracao de seus precos. O ultimo argumento refere-se
a arbitragem. Sendo esta uma operacao de compra e venda
simultanea de um mesmo titulo em diferentes mercados,
ela é capaz de alinhar o preco do ativo subvalorizado ou su-

pervalorizado ao seu real valor.

Para Fama (1970), ha trés condicoes para que exista efici-
éncia de mercado: inexisténcia de custos de transacao nas
negociacoes de ativos; todas as informacodes disponibiliza-
das sem custos para todos os participantes do mercado; e
todos concordem quanto as expectativas dos efeitos das in-
formacoes sobre os precos atuais das acoes e suas distribu-
icoes futuras. A hipoétese de Eficiéncia de Mercado assume

trés distintas formas que variam de acordo com a natureza
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das informacoes refletidas nos precos dos ativos, sendo elas

a forma fraca, a forma semi-forte e a forma forte.

Na forma fraca, os precos refletem toda informacao histori-
ca. Como qualquer padrao existente seria reconhecido pelo
mercado e instantaneamente precificado, nao seria possivel
predizer o futuro baseando-se em analises de seu historico.
Assim, técnicas de analises graficas nao sao capazes de ge-
rar retornos excedentes de forma consistente. Na forma se-
mi-forte, os precos refletem toda informacao publica dispo-
nivel acerca do ativo, isto €, uma nova informacao publica é
rapidamente capturada pelo mercado incorporando-a em
seu preco. Com isso, as técnicas de analise tanto funda-
mentalistas quanto graficas ndo conseguem gerar retornos
excedentes para o investidor. Na terceira e ultima forma, a
forte, toda informacao, seja ela publica seja ela privada, es-
ta incorporada no preco do ativo. Esta versao implica que
nenhum investidor € capaz de gerar retornos excedentes de

forma consistente.

Para Grossman e Stiglitz (1980), os precos dos ativos nao
refletem perfeitamente todas as informacodes disponiveis,
considerando os custos de obtencao de informacao e a con-
dicao de equilibrio geral das utilidades esperadas dos inves-
tidores informados e dos nao informados. Caso os precos
refletissem integralmente as informacodes, nao haveria in-
centivos para que alguns traders se informassem dado os

custos existentes para o acesso a essas informacoes.

Outros estudos testam a hipoétese de eficiéncia de mercado
utilizando do modelo CAPM, como por exemplo, Keim (1983)
e Reinganum (1983) que evidenciaram o efeito virada de a-
no, em que grande parte do retorno anormal de pequenas
empresas em relacdo ao modelo CAPM ocorre nas duas

primeiras semanas do més de janeiro. Basu (1977) obser-
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vou o efeito valor, no qual empresas com multiplos menores
de preco por lucro liquido apresentam retornos anormais
positivos. DeBondt e Thaler (1985) evidenciaram o efeito
contrario, em que acoes que tiveram retornos baixos nos ul-
timos trés a cinco anos apresentam retornos médios superi-
ores a de acoes que tiveram retornos altos nos ultimos trés
a cinco anos. Jegadeesh e Titman (1993) observaram o efei-
to de momento nos quais acdes que tiveram alto retorno
médio nos ultimos trés a cinco anos apresentam retornos
médios superiores a de acdes que tiveram retornos baixos

nos ultimos trés a cinco anos.

Apesar de existirem diversos estudos que constatam dife-
rentes anomalias de mercado, nao ha um consenso acadé-
mico de que haja ineficiéncia de mercado. O principal ar-
gumento dos defensores da hipotese de mercados eficientes
€ de que as anomalias acontecem de maneira aleatoria, nao
sendo genéricas suficientemente para comprovar a inefici-

éncia de mercado.

Para Damodaram (2012), a existéncia ou nao da eficiéncia
de mercado € crucial para a avaliacao de investimentos,
uma vez que, se os mercados sdo eficientes, o preco do ativo
€ a melhor estimativa de seu valor e o processo de avaliacao
de investimento torna-se uma justificativa do preco. No en-
tanto, se os mercados nao sao eficientes, o preco do ativo
pode desviar do verdadeiro valor do ativo e o processo de in-
vestimento € utilizado para identificar estas diferencas. Para
ele, um mercado eficiente € aquele em que o preco de mer-
cado de um determinado ativo € uma estimativa nao envie-
sada do valor real do investimento, de modo que os precos
de mercado nao precisam necessariamente espelhar o valor
justo dos ativos, podendo existir acoes subavaliadas e acoes
super-avaliadas. Pelo fato da probabilidade de se encontrar

ativos subavaliados ou super-avaliados ser a mesma, ne-
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nhum investidor € capaz de identifica-los de modo consis-

tente utilizando estratégias de investimento.

Damodaram (2012) aponta para uma contradicao da teoria
de que se os mercados fossem de fato eficientes, os investi-
dores parariam de procurar por ineficiéncias, o que levaria
os mercados a se tornarem ineficientes. Assim, é razoavel
pensar que a eficiéncia de mercado € um mecanismo de au-
to-correcao, em que a ineficiéncia aparece em intervalos re-

gulares.

Para o autor, a probabilidade de se encontrar ineficiéncias €
inversamente proporcional a facilidade de se operar os ati-
vos em questao, assim a maior parte dos ativos mal precifi-
cados pelo mercado possuem maiores limitacoes. Além dis-
so, a probabilidade de se encontrar inefici€éncias em um
mercado de acoes aumenta a medida que os custos de tran-
sacoes e de informacoes de se explora-las também aumen-
tam. Assim, investidores que apresentam vantagens sao ca-

pazes de gerar retornos excedentes em relacdo ao mercado.

EVIDENCIAS EMPIRICAS

Tendo em vista os elevados custos envolvidos no processo
desenvolvimento dos relatérios de recomendacao dos analis-
tas sell-side, diversos estudos tém como objetivo analisar se
os custos de se analisar e emitir recomendacdes que con-
vencam os investidores a comprarem ou venderem determi-
nadas agoes geram, de fato, valor para o acionista e aumen-
tam a eficiéncia do mercado de capitais facilitando a incor-

poracao das informacoes disponiveis no preco das acoes.

Cowles (1933) apresenta uma analise de resultados de pro-
jecoes realizadas por vinte seguradoras e dezesseis empre-

sas de servicos financeiros durante o periodo de janeiro de
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1928 a julho e 1932, as evidéncias levaram o autor a con-
cluir que a maioria das recomendacoes geradas por analis-
tas nao produzem retornos anormais. Claramente a conclu-
sao do estudo deve levar em consideracao o contexto em
que ele foi realizado. Primeiramente, a pesquisa envolveu
apenas as trinta acoes que faziam parte do indice Dow Jo-
nes. Além disso, a pesquisa considera um periodo muito
especifico que envolve crise de 1929, o que pode tornar o

resultado nao representativo.

A partir de uma analise das recomendacoes das seis maio-
res corretoras de valores norte americanas de 1970 e 1971,
Logue e Tuttle (1973) descobriram que as recomendacoes
realizadas nao levavam a uma performance de investimento
suficientemente superior como era de se esperar conside-
rando os elevados custos envolvidos. Além disso, os pesqui-
sadores descobriram que a recomendacao de venda gerava
mais valor para as acdoes com performance menor do que o

indice durante os ultimos trés a seis meses.

Outros estudos continuam investigando o impacto das re-
comendacoes dos analistas nos anos seguintes, como Bid-
well (1977), Dimson e Marsh (1984), que realiza estudo em-
pirico utilizando quatro mil projecoes de acdes realizadas
por trinta e cinco corretoras de valores da Gra Bretanha e
analises internas de uma importante instituicao de investi-
mento. Comparando-se as projecoes realizadas e os retor-
nos obtidos, a pesquisa concluiu que uma pequena parte da
amostra de fato demonstra o valor da habilidade de proje-

cao.

Elton, Gruber e Grossman (1986) avaliaram dez mil reco-
mendacoes por més de setecentos e vinte analistas de trinta
e trés diferentes corretoras de valores durante o periodo de

1981 a 1983. Focando nas acoes de maior valor de mercado
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e cobertura por parte dos analistas, o estudo tinha como
base de dados a recomendacao de compra, manutencao e
venda traduzida em uma escala de 1 a 5. Como ja consta-
tado em estudos anteriores, os dados demonstravam uma
maior proporcao de recomendacoes de compra, 48% da a-
mostra, em detrimento de recomendacodes de venda, apenas
2% da amostra. Além de uma constatacao de que 11% das
recomendacoes se alteravam a cada més, o estudo desco-
briu que aproximadamente 4,5% de retorno extra podem
ser obtido comprando-se acoes recentemente classificadas
como compra do que acoes recentemente classificadas como

venda.

Stickel (1995) realizou uma pesquisa identificando os fato-
res que influenciavam a performance de uma acao através
da analise dos retornos de curto prazo e de longo prazo de
8790 recomendacoes de compra e 8167 recomendacoes de
venda realizadas ao longo do periodo entre 1988 e 1991. As
recomendacoes cobriram 1179 acoes e envolviam 1510 ana-
listas de 80 corretoras de valores. Nesta pesquisa o autor
considerou a influéncia dos seguintes fatores: a forca da re-
comendacao (como por exemplo, a diferenca de uma reco-
mendacao de compra e uma recomendacao forte de com-
pra); a magnitude da mudanca de recomendacao (como por
exemplo, uma mudanca que de forte venda para compra ou
de manutencao para compra); a reputacao do analista res-
ponsavel pela recomendacao; a habilidade da corretora de
transmitir as recomendacoes realizadas para seus investi-
dores; as diferencas no ambiente das empresas recomenda-
das; revisoes simultaneas nas previsoes de resultado. Bem
como constatado em demais estudos, Stickel (1995) eviden-
ciou uma tendéncia de maior proporcao de recomendacoes
otimistas (forte de compra e compra), em relacao a reco-

mendacoes pessimistas (forte de venda e venda).
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As conclusoées obtidas no estudo de Stickel (1995) foram de
que: recomendacoes de compra estao associadas a um au-
mento médio de 1,16% no preco da acao durante um perio-
do de onze dias uteis apdés a recomendacdo; recomendacoes
de venda estao associadas a uma reducao média de 1,28%
no preco da acdo; mudancas na recomendacao que envolva
downgrade para venda ou forte de venda tém maior impacto
negativo do que downgrade para manutencao, bem mudan-
cas que envolvam upgrade para forte compra tém maior im-
pacto positivo do que upgrade para compra; mudancas nas
recomendacoes superiores a um nivel tém impacto maior do
que mudancas envolvendo apenas um nivel; analistas ran-
queados no IIR tém maior influéncia nos precos do que ana-
listas que nao sao ranqueados; corretoras de valores maio-
res tém maior influéncia do que corretoras menores; empre-
sas menores sofrem maiores impactos nos precos de suas
acoes do que empresas maiores; e mudancas de recomen-
dacoes relacionadas a revisao de resultado apresentam

maior impacto.

Womack (1996) avaliou as analises de novas recomenda-
coes de compra e de venda de acoes por parte de analistas
sell-side de importantes corretoras de valores dos Estados
Unidos da América. Bem como pode ser observado no mer-
cado de capitais brasileiro, o autor justifica a importancia
de seu estudo pelo elevado custo envolvido no processo de
analise realizado pelos analistas sell-side. Assim, os benefi-
cios para o investidor existem apenas quando os retornos
excedentes dos ativos recomendados sao superiores aos

custos de acesso as informacoes.

O primeiro foco da pesquisa avaliou reacoes de preco e de
volume a diferentes tipos de mudanca em recomendacao
das acoes, mensurada no tempo do evento em um intervalo

de trés dias, um més e apoés o evento. Documentou-se que
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uma nova recomendacao de compra aumentou o preco da
acao em meédia em 3%, enquanto uma nova recomendacao
de venda reduziu seu preco em 4,7%, considerando o perio-
do de trés dias. Além disso, os resultados demonstram que
a recomendacao de compra apresenta um efeito com prazo

menor do que a recomendacao de venda.

O segundo foco do artigo concentra-se em uma avaliacao
mais profunda sobre as recomendacoes e as habilidades de
previsoes dos analistas para explicar a mudanca de retorno
acumulado, positivo no caso de upgrade e negativo no caso
de downgrade. Os resultados sugerem que, para as reco-
mendacoes de compra, as previsoes realizadas pelos analis-
tas estao associadas mais ao market timing e a escolha das
acoes tendo em vista uma visdo de menor prazo. No caso
das recomendacoes de venda, quanto maior a influéncia de
fatores setoriais, maior a habilidade do analista de realizar

previsoes precisas.

Para Womack (1996), recomendacoes de compra ou venda
apresentam impactos substanciais nos precos das acoes
tanto imediatamente quanto nos meses subsequentes. Des-
sa forma, a pesquisa indica a forte influéncia das mudancas
nas recomendacoes dos analistas sell-side no preco das a-

coes.

Womack (1996) realizou o estudo a partir da coleta de da-
dos primarios, utilizando como fonte o sistema First Call
Este € uma base de dados criada pela First Call Corporation
of Boston, que realiza coletas diarias de comentarios e rela-
torios de estrategistas, economistas e analistas de acoes das
principais corretoras de valores mobiliarios dos Estados U-
nidos da Ameérica e de algumas corretoras internacionais e
as vende para investidores sob formato de uma plataforma

on-line. As principais vantagens do First Call sao: a conve-
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niéncia de centralizacdo em um so6 sistema as informacoes
de diferentes fontes, no caso, diferentes corretoras; precisao
de data e muitas vezes de horario no qual foram emitidos os
primeiros comentarios acerca do evento, podendo estes nao
serem realizados necessariamente através de um report ofi-
cial; e a uniformidade de informacodes, uma vez que todos os
comentarios apresentam informacoes de data e horario,
nome e ticker da companhia em questao, nome da corretora
e do analista responsavel pelo comentario, manchete que

sumariza o topico e texto explicativo do comentario.

No periodo analisado por Womack (1996), de 1989 a 1991,
foram constatados 150 mil comentarios por ano na base de
dados do First Call. A partir de entao, realizaram-se filtros
para se selecionar os dados relevantes para a pesquisa. O
primeiro filtro foi a coleta de mudancas de recomendacoes
de ativos realizadas apenas pelas 14 principais corretoras
de valores norte americanas ranqueadas nas edicoes de ou-
tubro de 1989 e outubro de 1990 da revista Institutional In-
vestor. A escolha de analisar apenas as recomendacoes dos
principais analistas de mercado se da pelo fato de que seus
comentarios sao disponibilizados para o mercado de modo
mais imediato. A segunda etapa foi a reclassificacao das di-
ferentes recomendacdes em cinco diferentes categorias,
sendo elas compra, atrativo, neutro, nao atrativo e venda.
Para a analise dos resultados foram considerados apenas
upgrades e downgrades que envolvessem as classificacoes
mais extremas, isto é, acoes adicionadas a recomendacao
de compra, acoes retiradas da recomendacdo de compra,
acoes adicionadas a recomendacao de venda e acoes retira-
das da recomendacao de venda. Em seguida, foi realizada
uma verificacdo para que a amostra incluisse apenas as
mudancas de recomendacoes e nao ratificacoes de reco-

mendacoes, algo muito comum nos comentarios produzidos
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pelos analistas sell-side. Com uma amostra de 1573 mu-
dancas de recomendacoes realizadas para 822 diferentes
companhias, aplicou-se o ultimo filtro, que se consistiu na
retirada de 26 recomendacoes para empresas norte-
americanas e todas as recomendacoes para empresas inter-
nacionais. Isto se deu pela auséncia de dados no Center for
Research in Security Prices, provedor de precos historicos do
estudo, e da COMPUSTAT, base de dados fundamentalista e

de mercado.

Duas observacoes foram realizadas sobre a amostra final
obtida. A primeira é que as empresas recomendadas pelos
analistas sdo predominantemente as com maior valor de
mercado, de modo que 75% dos dados observados sao de
empresas que fazem parte dos dois primeiros decis no ran-
king de capitalizacdo e apenas 1% faz parte dos dois ulti-
mos decis. A segunda € que a frequéncia de recomendacoes
favoraveis, isto €, novas recomendacoes de compra, € muito
maior do que recomendacoes desfavoraveis, ou novas reco-

mendacoes de venda, em uma proporcao de 7:1.

Womack (1996), analisa o timing das recomendacoes e veri-
fica que a maior parte das iniciacoes de cobertura é realiza-
da de forma deliberada e planejada e que adicdes as reco-
mendagoes nao ocorrem como resposta a noticias ou divul-

gacao de resultados, mas sao motivadas por preco.

Para cada uma das quatro categorias (agoes adicionadas a
recomendacdo de compra, acoes retiradas da recomendacao
de compra, acoes adicionadas a recomendacao de venda e
acoes retiradas da recomendacao de venda), o autor anali-
sou o retorno efetivo, retorno ajustado ao tamanho da em-
presa, retorno ajustado a industria e o excesso de retorno
utilizando o modelo de trés fatores de Fama e French (1993)

em diferentes periodos (6 meses antes do evento, 1 més an-
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tes do evento, no periodo de 3 dias do evento, 1 més apos o

evento e 6 meses apos o evento).

Womack (1996) apresenta os seguintes resultados: reco-
mendacoes realizadas pelos maiores corretoras sao predo-
minantemente para acoes com ampla cobertura por parte
dos analistas de mercado e com alto valor de mercado; no-
vas recomendacoes de compra sao sete vezes mais frequen-
tes que novas recomendacoes de venda; o retorno observado
em um periodo de seis meses para uma nova recomendacao
nao é diferente de zero, mas para acdoes que sao retiradas
da lista de recomendacoes é diferente de zero; o retorno de
trés dias sdo maiores e alinhados as previsoes dos analis-
tas; excessos de retorno apoés a recomendacdo nao sao re-
versiveis a média, mas sao significativas e na direcao da
previsao dos analistas; a reacdao do mercado para novas re-
comendacoes de compra e novas recomendacoes de venda é
assimétrica, de novo que as de venda apresentam maior
magnitude; o retorno de seis meses seguido de uma reco-
mendacao nao favoravel inclui componentes especificos do
ativo e da industria, mas no caso de recomendacao favora-
vel o componente setorial € insignificante; e a reacao do
mercado para empresas com menor valor de mercado é

maior do que para empresas com maior valor de mercado.

Ja Irvine (2003) compara os retornos de iniciacdo de cober-
tura com retornos de recomendacoes de ativos que ja fazi-
am parte de seu universo de cobertura. Constatou-se que o
mercado responde mais positivamente as iniciacoes do que
as recomendacoes de acoes ja cobertas pelo analista, de
modo que o impacto incremental no retorno de iniciacao €
1,02% superior. Controlando variaveis como recomendacao
e cobertura do analista, o estudo identificou que 0,98% do
impacto no preco da acdo esta relacionado apenas ao fato

do analista ter iniciado a cobertura de determinado ativo. O
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mercado interpreta a iniciacao de cobertura como algo posi-
tivo, pois aumenta a liquidez do ativo. A pesquisa identifi-
cou que o impacto positivo ocorre quando a recomendacao
inicial do analista € de compra ou forte de compra, mas nao
existe quando a recomendacédo inicial € de manutencao ou
venda. Ao contrario de outros estudos, que justificam rea-
coes do mercado como influencia direta dos analistas sell-
side no preco da acao, seja ela reacao positiva a recomen-
dacoes otimistas e reacao negativa a recomendacoes pessi-
mistas, Irvine (2003) utiliza a hipotese de liquidez. Para ele,
isto ocorre porque as recomendacoes iniciais de compra ou
forte de compra estdo associadas a um aumento maior de
liquidez do ativo do que recomendacoes iniciais de manu-

tencao ou de venda.

Ivkovic e Jegadeesch (2004) avaliam as habilidades dos
analistas de investimentos: capacidade de analisar a rele-
vancia da informacao publicamente disponivel e interpretar
as implicacoes a longo prazo e investigar informacoes ainda
nao publicamente disponivel aos investidores e processa-las
e estrutura-las para fornecer aos seus clientes, os investi-
dores. Se os analistas apresentarem habilidade de interpre-
tacdo das informacoes publicas, essa habilidade deve ser
mais evidente logo apoés a publicacao de resultados. Por ou-
tro lado se o analista tiver habilidade de coletar e processar
informacdo, essa habilidade é mais evidente os relatorios

emitidos anteriormente a data de divulgacao dos resultados.

Este mesmo trabalho avalia os erros de previsao de resulta-
dos e encontra evidéncias de que os analistas sdo precisos
ao realizar suas previsoes. Também nao ha evidéncias de
informacoes privadas apdés o anuncio dos resultados corpo-
rativos. A reacao dos precos apos a divulgacao dos resulta-
dos € fraca, a favor da hipotese forte de eficiéncia de merca-

do, indicando que as informacoes relevantes publicas ou
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nao ja haviam sido incorporadas ao preco em funcao dos re-
latorios emitidos pelos analistas com previsao dos resulta-
dos que seriam divulgados. Os relatorios emitidos anterior-
mente a data de publicacao dos resultados apresentacao
reacdo positiva no caso de revisdes positivas e reacao nega-
tiva no caso de revisoes negativas. As reacoes sdao mais for-
tes no periodo anterior a duas semanas da data de divulga-
cao dos resultados. Ou seja, o preco incorpora as informa-
coes dos relatérios de previsdo ao longo do tempo. A medida
que se aproximam da data de publicacdo dos resultados, os
relatérios emitidos revisam suas estimativas que tornam-se
cada vez mais precisas, corrigindo os erros de previsdo até
atingir zero duas semanas antes da publicacao dos resulta-
dos. A medida que os relatérios sdo emitidos, os investido-
res reagem e como consequiéncia os precos sdo ajustados
incorporando praticamente todas as informacdes a serem

divulgadas.

Apesar desses resultados indicarem que os analistas possu-
em um papel fundamental no mercado de capitais contribu-
indo para um mercado de capitais torne-se fortemente efici-
ente, Altinkilic e Hansen (2009) argumenta que os analistas
nao contribuem com informacodes adicionais para o investi-
dores e que na verdade se sobrepdoem as noticias e eventos
corporativos, contrariando as evidéncias obtidas nas pes-
quisas anteriores. Os autores avaliam que 80% dos relato-
rios sdo emitidos como respostas aos eventos corporativos,
anuncio de resultados e planejamento de investimentos di-
vulgados poucas horas antes da emissao dos relatoérios, o
que gera um problema de identificacao: a variacao do preco
da acao obtida a partir do relatério emitido pelo analista
pode ser um reflexo do relatorio como também do proprio

evento corporativo.
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Para evitar o problema de identificacao, os autores mediram
a variacao do preco da acao 40 minutos, uma hora e duas
horas apos a divulgacao do relatorio pelo analista e obtive-
ram um retorno pouco relevante de -0,03% para relatérios
com tendéncias negativas a 0,03% para relatorios com ten-
déncias positivas. A pesquisa compara esses resultados
com os resultados utilizando metodologia das pesquisas an-
teriores com variacao de preco do dia anterior a divulgacao
do relatorio até a emissao do relatorio e os retornos obtidos
apresentaram-se economicamente significativos: queda de
3,7% para relatorios com tendéncias negativas e aumento
de 1,1% para relatorios com tendéncias positivas. Esses re-
sultados indicam que os retornos obtidos sao reflexos do
evento corporativo e nao da emissao do relatéorio do analis-
ta. O mercado de capitais € tao eficiente que incorpora in-
formacao em pouco tempo fazendo com que os relatorios
dos analistas nao incorporem novas informacoes, mas ape-

nas sobrepdem as informacoes divulgadas pelas empresas.

Chen et al. (2010) analisa o conteudo dos relatorios de in-
vestimento e identifica que, aproximadamente, metade dos
relatorios divulgados uma semana antes da data de publi-
cacao de resultados, apresentam em seu conteudo previsao
de resultados. Os relatorios emitidos apés a data de publi-
cacao dos resultados sao na sua maioria interpretativos. A
pesquisa encontra uma associacao negativa entre a infor-
macao do relatorio de investimento e a do resultado divul-
gado e uma associacao positiva entre a informacao do resul-
tado divulgado e dos relatorios de investimentos subse-

quentes.

A hipotese do trabalho Chen et al. (2010) € a de que a in-
formacao contida no anuncio de resultados esta sistemati-
camente associada aos relatorio emitidos antes da data de

divulgacao, negativamente, e aos relatorios emitidos apos a
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data de divulgacao, positivamente. Os trabalhos Dempsey
(1989) e Shores (1990) encontram evidéncias de que ha me-
nor impacto do anuncio de resultados no preco de acoes
das empresas que possuem maior numero de cobertura de
analistas, indicando que os analistas possuem o papel de
antecipar informacoes corporativas. Ainda, Ayres e Freeman
(2003) ao implementar a regressao da variavel retorno da
acao com a variavel explicativa resultados passados, o pa-
rametro dessa variavel diminui quanto maior o numero de
relatérios com previsdo dos resultados futuros. Por outro
lado, Francis et al. (2002) e Frankel et al. (2006) encontram
relacao positiva do antincio de resultados no preco da acao
quanto maior o numero de cobertura da empresa, o que si-
naliza a funcao de interpretacao da divulgacado de resulta-

dos e anuncios corporativos no futuro da empresa.

O site norte-americano NerdWallet (2013) realizou uma
pesquisa para avaliar os analistas sell-side que trabalham
em importantes corretoras de valores dos Estados Unidos
da América. Analisando as recomendacoes sobre as empre-
sas que compodem o indice Dow Jones e sua performance ao
longo de 2012, através de dados retirados do sistema Blo-
omberg, a segunda parte do estudo baseou-se na constru-
cao de um portfolio hipotético que foi alocado uniformemen-
te entre as 30 acdes que compoem o indice, mas proporcio-
nais as recomendacgoes. Assim, se uma acao apresentava
50% das recomendacoes de compra, 40% de manutencao e
10% de venda, 1/30 do portfélio seria alocado proporcio-
nalmente para uma posicdo liquida de 40% comprada, ou

seja, risco ativo de 40% acima do benchmark.

A pesquisa constatou que apenas 51% das recomendacoes
realizadas estavam corretas. Para tal constatacao foi com-
parado o retorno do ativo durante o ano de 2012 com a re-

comendacao datada no inicio do mesmo ano. Para uma re-
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comendacao de compra era esperado um retorno acima do
benchmark em 2%. Para uma recomendacao de venda era
esperado um retorno abaixo do benchmark em 2%. Por fim,
para uma recomendacao de benchmark era esperado um re-
torno acima ou abaixo do benchmark em 2%. Assim, em
49% das recomendacoes, seu retorno esperado nao foi con-

dizente com o auferido pelo ativo.

A segunda descoberta € de que, considerando as recomen-
dacoes dos analistas como um portfolio de alocacao propor-
cional, a performance média das carteiras € apenas ligeira-
mente maior que do indice, como constatada pela pesquisa
em um retorno de 4,1% acima do Dow Jones. No entanto,
boa parte do resultado positivo foi constatado em poucas
carteiras com altos retornos, que podem ser considerados

outliers da amostra.

Por fim, a pesquisa demonstra que, além da maior propor-
cao de recomendacoes de compra, 62%, e menor de venda,
4%, os analistas sao mais precisos em relacao as recomen-
dacoes de compra, seguida pela de venda e pela de manu-
tencdo, como se pode ver no grafico abaixo. Considerando a
precisdo das recomendacoes, a performance do portfolio hi-
potético em relacdo ao benchmark e a distribuicao das re-
comendacoes, pode-se inferir que as recomendacoes dos
analistas sell-side podem nao se destacar de forma geral em
relacao a acuracia. No entanto, suas recomendacodes de
compra, conhecidas como stock picking, tendem a ter uma
performance muito superior, compensando as divergéncias
entre suas recomendacoes de manutencao e venda e o re-

torno obtido pelo ativo.
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METODOLOGIA DE PESQUISA

Com o objetivo de investigar o impacto da recomendacao
dos analistas sell-side nos precos das acoes, este trabalho
aplica a metodologia do estudo realizado por Womack
(1996), apresentado no referencial tedrico. Utiliza a base de
dados Bloomberg. Foram coletadas informacdes historicas
referentes ao preco e as recomendacoes de cada um dos a-
nalistas sobre cada uma das acoes da amostra. Realizou-se
uma padronizacao de forma a alocar as recomendacoes em
trés categorias: fim de cobertura, venda, manutencao, com-
pra das onze corretoras que ficaram nas dez primeiras posi-
coes nos rankings 2013 Latin America Research Team e
2013 All-Brazil Research Team, realizados pela IIR no pri-

meiro semestre de 2013.

O impacto dos analistas sell-side sera mensurado pelo re-
torno anormal acao, ARi,t, que € a diferenca entre o retorno
da acao e o retorno do indice de mercado, o IBrX-50. O I-
BrX-50 é um indice que replica uma carteira teérica com-
posta pelas cinquenta acoes mais negociadas na Bovespa
em termos de liquidez. Dessa forma o retorno da acao sera
comparada com o retorno da carteira formada com as acoes
de maior liquidez, como Martinez (2004) que compara com a
carteira de mercado Ibovespa. Essa metodologia implica em
uma diferenca da metodologia de Womack (1996) que reali-
za a comparacao com o retorno da carteira de referencia de
trés maneiras distintas: carteira de acoes de empresas de
tamanho semelhante, carteira de industria comparavel e re-
torno ajustado pelo modelo de trés fatores: beta, tamanho e
relacao book-to-market. Irvine (2003) também avalia o retor-
no anormal da acdo com a carteira de acoes de empresas de

tamanho semelhante.
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Assim, a amostra a ser considerada no estudo tem como

base os papéis participantes do IBrX-50 durante o més de

agosto de 2013, tendo como premissa o fato de que as prin-

cipais corretoras concentram suas coberturas nos papéis
mais liquidos. Alford e Berger (1999), Stuerke (2005) e Ko-

opman (2011) apontam que o numero de analistas e o vo-

lume negociado de uma empresa estao positivamente corre-

lacionados.
ARi,t = ln(Ri’n) - ln(Rb’n)
Sendo,
Pi n
R,,=——1
Ln Pi,t
Onde,

e Ri,n =retorno da acao em n dias;

e Pi,n = preco de fechamento da acao no dia n;

e Pit =preco de fechamento da acado no dia anterior a

mudanca de recomendacao e

e n € o numero de dias a partir da data da mudanca

de recomendacao e assume -60; -30; -15; -5; -1 an-

teriores a data da mudanca da recomendacao; O pa-

ra a data da mudanca da recomendacao el; 5; 15;

30; 60 a partir da data da recomendacao;

Onde,

e Ry,n = retorno do indice em n dias;

e Py, =valor de fechamento do indice no dia n;
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e P,:=valor de fechamento do indice no dia anterior a

mudanca de recomendacao e

e n =numero de dias apos a mudanca de recomenda-
cao. Para o estudo serao considerados n iguais a: -
60; -30; -15; -5; -1; 0; 1; 5; 15; 30; 60.

Apés o calculo de retorno anormal considerando diferentes
n diferentes periodos, agrupou-se os eventos em negativo,
neutro e positivo. Todos os eventos de publicacao de novo
relatorio com recomendacao de venda, classificado neste es-
tudo como adicao a recomendacao de venda, downgrade a
recomendacao de manutencao e downgrade a recomenda-
cao de venda serao alocados no grupo negativo. Todos os
eventos de publicacao de novo relatério com recomendacao
de manutencao, classificado neste estudo como adicao a re-
comendacao de manutencao ou fim de cobertura serdo co-
locados no grupo neutro. Ja os eventos de publicacdo de
novo relatério com recomendacao de compra, considerados
neste estudo como adicdo a recomendacdo de compra, up-
grade a recomendacao de manutencao e upgrade a reco-
mendacao de compra serdo agrupados como positivo. Para
cada um dos grupos (negativo, neutro e positivo) foi aplica-
do o teste-t de médias para cada prazo a partir da data da

recomendacao:
e R-60: retorno anormal 60 dias antes do evento
e R-30: retorno anormal 30 dias antes do evento
e R-15: retorno anormal 15 dias antes do evento
e R-5: retorno anormal 5 dias antes do evento
e R-I: retorno anormal 1 dia antes do evento
e RO: retorno anormal no dia do evento
e R+1: retorno anormal 1 dia depois do evento

e R+5: retorno anormal S dias depois do evento
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e R+15: retorno anormal 15 dias depois do evento
e R+30: retorno anormal 30 dias depois do evento

e R+60: retorno anormal 60 dias depois do evento

Em termos consolidados, somando-se os eventos de toda a
amostra definida no periodo analisado, foram consideradas
952 ocorréncias. Deste total, 30% foram eventos negativos,

21% eventos neutros e 49% eventos positivos.

As hipoteses do estudo sao definidas para cada série de re-
tornos por prazo para cada tipo de recomendacao de venda,

neutro e compra conforme se Segue:

Para o grupo de empresas de recomendacao de venda reali-

za-se os seguintes testes de hipoteses:
Ho: a média da série de retornos anormais € igual a zero

Hy:pu=20

H;: a média da séria de retornos anormais € menor que zero
Hi:pu <0

Aplicando o teste de médias e em caso de rejeicao de Ho, ob-
tém-se evidéncias de que os relatorios de recomendacao de
venda contribuem para a percepcao dos investidores que
implementam a decisdo de venda. Neste caso, pode-se in-
terpretar que os analistas de investimento contribuem para

o aumento de eficiéncia no mercado de capitais.

Para o grupo de empresas de recomendacao neutra:
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Ho: a média da série de retornos anormais € igual a zero
Hy:u =0

H;: a média da séria de retornos anormais € diferente de ze-

ro
Hl:,u 0

Essa hipotese testa se os relatorios de recomendacao neutra
sao acompanhados de movimentos de manutencao dos pre-
cos das acoes. Em caso de nao rejeicao de Ho, entao pode-se
interpretar que os relatorios de recomendacao neutra con-
tribuem para a percepcao dos investidores de manutencao
das acoes. Neste caso, pode-se interpretar que os analistas
de investimento contribuem para o aumento de eficiéncia

no mercado de capitais.

Para o grupo de empresas de recomendacao de compra:

Ho: a média da série de retornos anormais € igual a zero
Hy:p=0

H;: a média da séria de retornos anormais € maior que zero
Hy:pu0 >0

Essa hipotese testa se os relatérios de recomendacao de
compra sdao acompanhados de movimentos de compra de
acoes o que resulta em aumentos do preco das agoes. Em
caso de rejeicao de Hop, entao pode-se interpretar que os re-
latorios de recomendacao de compra sao acompanhados de
movimentos de compra das acoes. Neste caso, pode-se in-
terpretar que os analistas de investimento contribuem para

o aumento de eficiéncia no mercado de capitais.
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RESULTADOS OBTIDOS

A tabela abaixo apresenta a estatistica descritiva do retorno
anormal para os diferentes periodos de tempo da data do
evento, a mudanca da recomendacao para os trés grupos:
negativo, neutro e positivo. Foram observadas 467 reco-
mendacoes no grupo positivo, sendo 47% de adicoes a re-
comendacao de compra, 12% de upgrade para a recomen-
dacao de manutencao e 42% de upgrade para a recomenda-
cao de compra. O grupo neutro consiste em 196 ocorrén-
cias, sendo 21% de fim de cobertura e 67% de adicao a re-
comendacao de manutencao. E finalmente, o grupo negativo
consiste em 289 observacoes, sendo, 10% de adicoes a re-
comendacao de venda, 67% de downgrade para a recomen-
dacao de manutencao e 22% de downgrade para a reco-

mendacao de venda.

Objeto 1- Retorno Anormal

Grupo Negativo (289 observagGes)  Grupo Neutro (196 observagbes) Grupo Positivo (467 observagoes)

Periodo | Minimo | Maximo | Média Eaej;’;‘; Minimo | Méximo | Média FE,’:;V;‘(’) Minimo | Méximo | Média E:jrva'g
60 | 072 | 139 | 003 | 023 | -040 | 041 | -001 | 014 | 053 | 126 | -002 | 017
30 | 067 | 146 | 002 | 019 | 028 | 040 | 001 | o1 | 032 | 051 | -001 | 011
45 | -054 | o048 | 002 | 011 | 027 | 025 | 001 | 008 | 035 | 044 | -001 | 009
5 | 030 | 052 | 001 | 007 | 017 | 022 | 001 | 005 | 036 | 025 |-001| 006
4 | 016 | 029 | 000 | 004 | 004 | 010 | 000 | 002 | 016 | 010 | 000 | 003
o | 027 | 025 |-001]| 005 | 007 | 008 | 000 | 002 | 007 | 014 | 001 | 002
1 | 02 | 02 |-002| 005 | 015 | 016 | 000 | 003 | 008 | 019 | 001 | 004
5 | 040 | 047 | -002| 008 | 026 | 016 | 000 | 005 | 020 | 035 | 001 | 005
15 | 052 | 027 | -003| 010 | 033 | 042 | 000 | 009 | -035 | 049 | 002 | 008
30 | -052 | o040 | -003| 013 | -030 | 061 | 002 | 012 | -050 | o7t | 003 | 011
60 | -020 | 018 | -001 | 008 | 021 | 038 |-001| 010 | 020 | 035 | -001 | 009

A estatistica descritiva apresenta média de retornos negati-
vos para os periodos de tempo apos a data de recomenda-

cao para o grupo negativo.
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Para o grupo positivo, pode-se observar que o excesso de re-
torno das acoes consideradas € positivo apenas apos o e-
vento. Assim, pode-se dizer que, de modo geral, o mercado
nao antecipa integralmente os eventos positivos realizados
pelos analistas sell-side. Nota-se uma tendéncia da meédia
de excesso de retorno a valores positivos a medida que se
aproxima da data do evento, ou seja, n=0. Pode-se inferir
que, apesar de ser ocorrer de forma integral, ha a antecipa-
cao de evento positivo na recomendacdo dos analistas sell-
side por parte do mercado. Também é possivel observar
que, quanto mais préximo ao evento, menor a dispersao dos
valores, ja que os intervalos de diferenca inferior e superior

sao mais estreitos.

Para o grupo neutro, a média € de retorno nulo para a data
da recomendacao e para os dias 1, 5 e 15 dias apos o dia da
recomendacao. Finalmente para o grupo positivo, a média
de retornos € positivo para a data da recomendacao e para
os dias 1, 5 15 e 30 dias da data da recomendacao. Esses
resultados sao favoraveis a importancia dos analistas no

mercado de capitais brasileiro.

Aplicou-se o teste de médias para o Grupo Positivo para ve-
rificar se os analistas sell-side impactam positivamente a
performance relativa de determinada acdo. Pode-se inferir
que, assumindo uma distribuicao normal, a hipotese basica
€ rejeitada para os retornos anormais obtidos no dia do e-
vento, depois de um dia, depois de cinco dias, depois de
quinze dias e depois de trinta dias do evento. Dessa forma,
segundo o teste estatistico aplicado, com um grau de confi-
anca de 95%, os analistas sell-side impactam positivamente
a performance relativa de determinada acao em comparacao
com o benchmark, no dia do evento, depois de um dia, de-
pois de cinco dias, depois de quinze dias e depois de trinta

dias do evento. Para os demais periodos, o teste-t nao apre-
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sentou evidéncias suficientes para concluir que a relacao
significante existe, ou seja, que eventos positivos de reco-
mendacgoes provocados pelos analistas sell-side geram rea-

coes positivas na performance relativa de determinada acao.

Objeto 2—- Grupo Positivo

TSsTepgePI\(;I:gll:(s, Estatistica t Signirf‘li::’éerlng: Média
0 2,18 0,03 0,02
30 2,68 0,01 0,01
15 .73 0,09 20,01

5 2,70 0,01 0,01
1 1,65 0,10 0,00
0 6.19 0,00 0,01
1 661 0,00 0,01
5 597 0,00 0,01
15 5,55 0,00 0,02
30 524 0,00 0,03
60 221 0,03 0,01

Com relacao ao Grupo Negativo, os resultados do teste de
meédia sinalizam que, no grupo negativo, os analistas sell-
side impactam negativamente a performance relativa de de-
terminada acdo em comparacdao com o benchmark, no dia
do evento, depois de um dia, depois de cinco dias, depois
de quinze dias e depois de trinta dias do evento. Para os
demais periodos, o teste-t ndo apresentou evidéncias sufici-
entes para concluir que a relacao significante existe, ou se-
ja, que eventos negativos de recomendacoes provocados pe-
los analistas sell-side geram reacoes negativas na perfor-

mance relativa de determinada acao.
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Objeto 3— Grupo Negativo

Grupo Negativo - Nivel de Média
Teste de Médias Estatistica t Significancia
-60 2,02 0,04 0,03
-30 1,92 0,06 0,02
-15 2,69 0,01 0,02
-5 2,53 0,01 0,01
-1 2,05 0,04 0,00
0 -5,22 0,00 -0,01
-6,50 0,00 -0,02
5 -4,66 0,00 -0,02
15 -5,38 0,00 -0,03
30 -3,52 0,00 -0,03
60 -2,13 0,03 -0,01

No grupo neutro, pode-se inferir que, assumindo uma dis-

tribuicao normal, ha evidéncias estatisticas para nao rejei-

tar a hipotese nula para todos os periodos observados. Des-

sa forma, segundo o teste estatistico aplicado, com um grau

de confianca de 95%, eventos neutros como fim de cobertu-

ra e adicao a recomendacao de manutencao por parte dos

analistas sell-side ndo causam impacto na performance re-

lativa de determinada acdo em comparacdao com o bench-

mark, em nenhum periodo considerado, nem os anteriores

ao dia do evento, nem no dia e nem dos dias posteriores ao

evento.
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Objeto 3— Grupo Neutro

Grupo Neutro . Nivel de L
Teste de Médias Estatistica t Significancia Media
-60 -1,31 0,19 -0,01
-30 1,52 0,13 0,01
-15 1,17 0,25 0,01
-5 1,76 0,08 0,01
-1 2,07 0,04 0,00
0 -0,57 0,57 0,00

-0,76 0,45 0,00
5 -0,64 0,53 0,00
15 0,09 0,93 0,00
30 2,66 0,01 0,02
60 -1,10 0,27 -0,01

Os resultados obtidos sinalizam que os analistas influenci-
am positivamente na eficiéncia de mercado, pois, o mercado
acaba absorvendo nos precos dos ativos a recomendacao
dos analistas nos periodos posteriores a emissao da reco-
mendacao: o grupo de acgoes que recebeu recomendacao de
compra apresentou retornos anormais positivos e estatisti-
camente significantes nos dias posteriores a emissao da re-
comendacao. O grupo de acoes que recebeu recomendacao
de venda apresentou retorno anormal negativo e estatisti-
camente significante. Finalmente, o grupo de acdoes que re-
cebeu recomendacdo neutra apresentou retorno anormal

nulo nas datas posteriores a emissao da recomendacao.

CONSIDERAGCOES FINAIS

Tendo como objetivo principal deste trabalho investigar se
as recomendacoes realizadas por parte dos analistas sell-
side impactam o preco das acoes no mercado brasileiro, foi
elaborada uma metodologia com base no estudo realizado
por Womack (1996), na qual calculou se o retorno anormal

para o grupo de acdes em cada uma das trés categorias de
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recomendacoes realizadas: compra, venda ou manutencao.
A aplicacao da metodologia se deu em uma amostra con-
tendo recomendacoes de 2003 a 2013 realizadas pelos ana-
listas sell-side das onze principais corretoras que atuam no

mercado de capitais brasileiro.

A primeira observacao relevante que o estudo proporcionou
foi de que, assim como ocorreu em pesquisas realizadas no
mercado norte-americano, no Brasil ha uma distribuicao ir-
regular entre as recomendacoes dos analistas sell-side, de
modo que ha uma proporcao muito superior recomendacoes
positivas, 49% das ocorréncias, em detrimento as recomen-
dacoes neutras, 21% das ocorréncias, e as recomendacoes
negativas, 30% das ocorréncias. Embora seja importante
destacar a maior proporcao de recomendacoes positivas, es-
te estudo ndo apresenta uma metodologia adequada para
investigar de modo aprofundado quais as razdes para este

fato.

Com relacao ao objetivo principal deste trabalho, a partir
dos dados obtidos na pesquisa realizada, pode-se concluir
que os analistas sell-side impactam negativamente os pre-
cos das acdoes no mesmo dia, apos um dia, apds cinco dias,
apos quinze dias e apos trinta dias que realizaram reco-
mendacoes negativas. Da mesma forma que ocorre com as
recomendacoes negativas, no caso das recomendacoes posi-
tivas, o mercado reage as opinioes dos analistas sell-side
nos periodos de mesmo dia, apos um dia, apés cinco dias,
apoOs quinze dias e apos trinta dias. Dessa forma, o estudo
evidenciou que a atuacdo do analista de sell-side € funda-

mental para aumentar a eficiéncia de mercado.

Tanto no caso de recomendacdes negativas quanto no caso
de recomendacoes positivas, nao foram encontradas evidén-

cias de que o mercado antecipa integralmente as recomen-
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dacoes realizadas, de modo que a média das observacoes
nos periodos anteriores ao evento € negativa para o grupo
positivo e a média € positiva para o grupo negativo. No en-
tanto, para ambos os casos, € possivel notar que ha anteci-
pacao por uma parcela do mercado dada as tendéncias das
curvas. No caso do grupo negativo evidenciou-se que, ape-
sar de ainda nao atingir um retorno médio inferior a zero, a
curva de retorno anormal das acdes apresenta inclinacao
negativa antes do evento, ou seja, parte do mercado incor-
pora o evento negativo a ser realizado pelo analista de sell-
side em momentos anteriores a sua publicacdo. No caso do
grupo positivo, também se constatou que, apesar de nao a-
tingir um excesso de retorno médio acima de zero, a curva
de retorno anormal apresenta inclinacado positiva antes do
evento, de modo que parte do mercado antecipa o evento
positivo de recomendacao do analista de sell-side antes de

sua publicacao oficial.

No caso de recomendacoes neutras, ndao foram constatadas

reacoes positivas nem reacoes negativas ao evento.

Vale ressaltar que a pesquisa realizada apresenta certas li-
mitacoes por conta da escassez de base de dados para o

mercado acionario brasileiro. Sao elas:

e Consideracao de apenas cinquenta acoes na amostra
e nao de todas as empresas que tém acodes negocia-

das na bolsa de valores.

e A amostra nao inclui o historico de recomendacoes
realizadas por diferentes analistas de uma mesma
corretora de valores mobiliarios, o que pode causar
relevantes distorcoes caso determinada empresa te-
nha sido coberta por diversos analistas em certo pe-

riodo.
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e A base de dados que nao contempla as recomenda-
coes de todas as corretoras de valores mobiliarios,
nem sempre inclui todas as mudancas de recomen-
dacoes realizadas dos analistas cadastrados e pode
conter erros em relacao ao dia de publicacdo do rela-

torio oficial.

A principal limitacdo do trabalho refere-se a premissa de
normalidade das séries de retornos, entretanto, consiste em
uma oportunidade de nova investigacao, inclusive utilizan-
do outras metodologias de retorno anormal, como o retorno
anormal ajustado ao risco, tamanho e book-to-market. Adi-
cionalmente sugere-se a realizacao de um trabalho posterior
que considere outros impactos nas acoes, tais como mu-
dancas na liquidez e reprecificacao dos ativos, e utilize uma
amostra mais abrangente de modo a considerar mais acoes
negociadas na bolsa de valores brasileira e recomendacoes

de mais corretoras.
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