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RESUMO

Objetivo: esta pesquisa teve como objetivo investigar o impacto dos relatdrios dos analistas sell-side
no retorno das agdes das empresas.

Fundamento: insere-se na linha de pesquisas sobre analistas de investimento contextualizada na
teoria de eficiéncia de mercado que define que nos mercados eficientes os pregos dos ativos devem
refletir todas as informagdes relevantes para determinagdo de seu prego.

Método: a investigacao baseia-se na metodologia de estudo de eventos, cuja data do evento consiste
na publicagao do relatério de cobertura da agao. Determina-se o retorno anormal obtido da data da
publicacdo da recomendagao e o retorno anormal acumulado por 3 dias, 1 semana, 1 més e 3 meses
da data da publicagao do relatdrio.

Resultados: os resultados obtidos foram consistentes em sinal com a primeira hipotese de que re-
torno anormal é positivo para cada um dos prazos da data do evento (1 dia a 3 meses) a partir da
emissao de recomendacao de compra e forte compra. Por outro lado, o retorno anormal e o retorno
anormal acumulado de cada um dos prazos foram todos negativos com significancia estatistica nas
recomendagdes de venda a favor da segunda hipdtese de que o retorno anormal é negativo para
cada um dos prazos para as recomendagoes de venda e forte venda.
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Contribuicoes: Este trabalho representa uma contribuicao para o conhecimento sobre a participagao
do analista de investimento sell-side no aumento da eficiéncia do mercado de capitais brasileiro.
Palavras-Chave:

Relatorio de Recomendagao Analise de Investimento. Retorno Anormal. Eficiéncia de Mercado.

ABSTRACT

Objective: this research aims to investigate the impact of sell-side analysts’ reports on stock returns.
Foundation: it is inserted in equity investment analysts research contextualized in the Market Effi-
ciency Theory which defines that in efficient markets the market prices reflects all the relevant in-
formation of its intrinsic price.

Method: this investigation is based on the methodology of event study, which event date is the
publication of the recommendation report. The abnormal return obtained for the event date and the
cumulative abnormal return is obtained from the date of publication of the recommendation for 3
days, 1 week, 1 month, and 3 months.

Results: results obtained were consistent in signal with the first hypothesis that abnormal return is
positive for each one of the terms from the event date (1 day to 3 months) for recommendation of
purchase and strong purchase. On the other hand, the abnormal return was all negative with statis-
tical significance for sale recommendations in favor of the second hypothesis which comprises that
the abnormal return is negative for each of the deadlines for the sales recommendations and strong
sale.

Contribution: this work represents a contribution to the knowledge about the participation of the
sell-side investment analyst in increasing the efficiency of the Brazilian capital market.

Keywords:

Recommendation report. Equity Research. Abnormal Return. Market Efficiency.

1INTRODUCAO

A presencga dos analistas de investimento sell-side no mercado de capitais € objeto de investi-
gacao em fungao do alto custo de manutencdo da area de pesquisa pelas corretoras de valores, con-
forme Barber et al. (2001). O analista sell-side é um especialista em avaliagdo de empresas no mercado
de capitais que, de acordo com Brown (2015) analisa, interpreta e dissemina informagdes através da
publicacdo do relatério de recomendagao de investimentos aos investidores.

Para a corretora, a manutengao dos analistas de investimento justifica-se pela expectativa de
geracao de receita em fungao da decisdao de compra ou venda de ativos pelos clientes investidores,
em resposta ao relatdrio emitido pelos analistas sell-side. Entretanto, o interesse tedrico se d4 sobre a
funcao do analista sell-side na presenga de outros agentes como os analistas de investimento buy-side,
que atuam na tomada de decisdao das carteiras de investimentos dos investidores institucionais,
agentes de investimentos independentes, analistas independentes, consultores de investimentos, en-
tre outros que utilizam suas proprias ferramentas de andlise, além dos relatorios de recomendagao
dos analistas sell-side.

Para entender o papel do analista sell-side na presenca dos demais agentes no mercado de
capitais, esta pesquisa investiga o impacto da recomendagao de investimento divulgadas pelos ana-
listas de investimento sobre as empresas de capital aberto. Se o analista emite uma recomendagao
que é seguida pelos investidores, significa que esta oferecendo uma capacidade de andlise e previsao
relevante para os investidores. Neste caso o analista sell-side torna-se importante participante do
processo de decisao de investimento, agilizando os ajustes de pregos ao oferecer novas informagoes.

Para Jegadeesh e Kim (2006), se o mercado é perfeitamente eficiente, a presenca dos analistas
no mercado de capitais ndo causa nenhum efeito nos precos dos ativos. Se a recomendacgao de in-
vestimento publicada pelo analista nao impactar o preco do respectivo ativo, o analista nao pode ser
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visto como agente relevante pelo investidor, possibilitando a interpretacao de que os analistas de

investimento ndo aumentam a eficiéncia de mercado.

Teoricamente, a pesquisa insere-se na Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM) de Fama
(1970) que define trés hipoteses de eficiéncia: fraca, semiforte e forte. Essa pesquisa consiste no teste
da hipotese semiforte de que as todas as informagdes relevantes disponiveis para determinagao do
preco de um ativo estao incorporadas no preco de mercado. Isso porque os analistas utilizam as
informagOes contdbeis para realizar a recomendacao de uma determinada acao além das informa-
¢Oes acessadas com a respectiva empresa em fungao de seu acesso direto a empresa através da area
de relagoes com investidores, do presidente, dos seus contatos com clientes, fornecedores e concor-
rentes da empresa conforme relata Brown (2015). A hipotese de eficiéncia de mercado semiforte sera
testada a partir da avaliagao do impacto das recomendagoes dos analistas sell-side no prego das agoes.

Esse tema contribui para o entendimento sobre o processo de formacao de precos das agoes
no mercado de capitais brasileiro, sobre a decisao de formacao de equipes de analistas de investi-
mentos pelos bancos de investimentos e corretoras e sobre a decisao de formagao de carteiras de
investimento. Essa pesquisa representa uma contribui¢dao ao conhecimento e entendimento da efici-
éncia do mercado de capitais brasileiros, complementando pesquisas realizadas no mercado inter-
nacional como Groysberg et al. (2013), Moshirian, Ng e Wu (2009), Jegadeesh e Kim (2006) entre
outras pesquisas apresentadas ao longo desse artigo (segao 2.1. Evidencias Empiricas).

2 FUNDAMENTO

A linha de pesquisas sobre analistas de investimento estd contextualizada na teoria de efici-
éncia de mercado que define que nos mercados eficientes os pregos dos ativos devem refletir todas
as informagdes relevantes. Fama (1970) define que os mercados sdo eficientes em trés diferentes ni-
veis de eficiéncia: fraca, semiforte e forte. A forma fraca afirma que os precos atuais refletem as
informacdes de pregos passados. A segunda, hipotese de eficiéncia semiforte, assume que os precos
refletem ndo somente os precos passados, mas também as informacdes correntes publicadas sobre a
empresa. Por fim, a hipdtese de eficiéncia forte defende que os pregos, além de incorporar os pregos
passados e as informagdes publicadas, incorpora toda e qualquer informagdo sobre a empresa, in-
clusive as chamadas informagoes privadas.

Em um mercado na forma de eficiéncia semiforte, os analistas ndo teriam nenhum valor ja
que os precos de mercado das agdes ja refletem todas as informagdes publicadas sobre as empresas.
Entretanto, Martinez (2004) define que os analistas de investimento podem ser descritos como agen-
tes que transferem informagodes de segmentos mais bem informados para outros menos informados,
que absorvem as novas informagdes de modo mais lento. Se confirmada a capacidade desses agen-
tes, pode-se afirmar que os analistas contribuem para o aumento de eficiéncia do mercado de capi-
tais.

O relatorio de cobertura de empresas emitido pelo analista aos investidores, clientes da cor-
retora, expOe as vantagens competitivas da empresa bem como o retorno esperado. Para se elaborar
um relatorio, o analista deve possuir um amplo conhecimento da empresa alvo e manter contatos
periodicos com seus gestores. Deve também conhecer outras empresas do mesmo setor de ativida-
des para desenvolver uma andlise comparativa. Esta abordagem de estudos é conhecida como uma
analise fundamentalista.

O autor ainda classifica os analistas em trés categorias: sell-side, buy-side e independentes. Os
analistas sell-side atuam nas corretoras de valores, divulgando relatorios de recomendacao de inves-
timento para os investidores, clientes da corretora. Dominam a maioria das noticias da imprensa
especializada. Os analistas buy-side sao, quase sempre, empregados de grandes investidores institu-
cionais, tais como fundos de pensao, fundos de hedge e companhias de seguro tendem a acompanhar
um numero maior de agdes, elaboram relatdrios mais sucintos, e suas pesquisas sao distribuidas
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apenas para os gestores do fundo. Os analistas buy-side utilizam os relatérios emitidos pelos analistas
sell-side para tomada de decisdo de sua carteira de investimento. E, finalmente, os analistas inde-
pendentes sdo profissionais nao vinculados a fundos de investimento ou instituicdes do mercado,

mas que emitem recomendagoes de investimento aos seus respectivos clientes. Esses também podem
fazer uso do relatdrio publicado pelo analista sell-side.

Assim pode-se compreender o papel relevante do analista sell-side ja que seu relatorio € uti-
lizado pelos demais agentes do mercado com potencial de influenciar a tomada de decisao de for-
macao de carteiras de investimento. Womack e Michaely (1999) explica que existem algumas pres-
sOes para inclusao de vieses nas recomendagoes de investimento. Em primeiro lugar pode ser pres-
sionado pela corretora, na qual atua, em emitir mais recomendagdes de compra do que de venda
porque as recomendagdes de compra sdo mais provaveis de gerar comissoes do que as recomenda-
¢oes de venda. Segundo, analistas possuem acesso direto na empresa, através do departamento de
relagdes com investidores, que podem facilitar ou limitar o acesso as informagdes nao publicamente
disponiveis. A empresa pode, entao, facilitar ou restringir o acesso de acordo com a recomendacao
do analista. Finalmente, analistas que atuam em corretoras do mesmo grupo financeiro de bancos
de investimento podem ser pressionados para emitir relatorios otimistas para viabilizar mandatos
de emissdes no mercado de capitais, por exemplo.

Apesar dessas pressoes, espera-se que os analistas produzam relatorios corretos e nao-viesa-
dos e sao estimulados em fungao da manutencao de sua reputagdo o que garante longevidade de
sua carreira. Adicionalmente um relatoério nao viesado deve ser seguido pelos demais agentes
quanto mais preciso ele for, ja que os demais agentes também possuem seus proprios instrumentos
de andlise e a decisao de implementar a recomendagao do analista sell-side pode ser compreendida
como sendo isenta de erros e vieses.

2.1. Evidencias empiricas sobre analistas Sell-Side

Dentre as pesquisas que analisam o papel dos analistas de investimento, existe a linha de
pesquisa que mede a acurdcia das projegoes dos analistas sell-side. Conforme define Bradshaw (2011)
esses analistas sao o principal intermedidrio entre as empresas que demandam recursos e os inves-
tidores, fornecedores de recursos financeiros.

Brown e Rozeff (1978) foram os primeiros a documentar uma acuracia superior das previsoes
dos analistas implicitas nos modelos de avaliagao de empresa utilizados para tomada de decisao da
recomendagao compra, manutengao ou venda sobre as previsoes inferidas, exclusivamente, por sé-
ries temporais para resultados trimestrais. Em seguida, testaram, simultaneamente, a acuracia das
previsdes e sua associa¢do com os retornos dos titulos, visando comparar o desempenho dos analis-
tas com as séries temporais. Eles demonstraram que as previsdes dos analistas sao mais acuradas e
modestamente melhor associadas aos retornos de a¢des do que as previsdes de séries temporais em
funcao de sua capacidade de projetar dados operacionais para proje¢ao do fluxo de caixa futuro para
determinagao do prego-alvo da agao.

Uma proposta alternativa € combinar as previsoes dos analistas com as previsoes emanadas
de séries temporais. Guerard (1989) criou um modelo que combina essas duas previsdes encon-
trando resultados superiores ao que teria encontrado operando com as previsdes de cada um dos
grupos separadamente. Os resultados revelaram também uma melhor associac¢ao da previsao “com-
binada” com os retornos dos titulos no mercado de capitais.

Lim (2001), procurando verificar se além das habilidades dos analistas, haveria certo oti-
mismo por parte destes quando se emitem as recomendagdes, usou a média das estimativas dos
lucros trimestrais e encontrou um otimismo de 0,94% do preco. O viés é consideravelmente mais
alto; de 2,5% para empresas pequenas e de 0,53% para empresas grandes (de alto valor de capitali-
zagao). O viés é predominante em todo o mercado e em todos os anos.
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Richardson ef al. (1999) usaram previsdes de analistas individuais e erros de previsdes dos

analistas de cada més no periodo de 1983 até 1997 e indicaram, que, embora o viés continue a existir,
ha uma significativa queda, na magnitude de 0,91% do prego para 0,09% dos pregos, sempre que o
horizonte de previsao é reduzido de um ano para um meés. Por sua vez, Brown (1996), estudando o
periodo de 1974 até 1991, observa que o viés parece ter se alterado de otimista para pessimista, ou,
pelo menos, para praticamente nulo ao longo do tempo.

De fato, os estudos como Shipper (1991), Brown (1996), Beaver (2002) tem evidenciado a pre-
senca do otimismo nas previsdes dos analistas, embora parega existir, ao longo do tempo, uma ten-
déncia a queda no otimismo. Kothari (2001) admite pelo menos trés hipdteses consistentes como
fatores do declinio no otimismo dos analistas: a) os analistas estao aprendendo com o passado; b) os
incentivos dos analistas se modificaram; e c) a qualidade dos dados usados pelos analistas tem me-
lhorado.

Para os analistas de empresas brasileiras, o viés de otimismo também foi documentado por
Da Silva (1998) e Franco (2000). Ambos, ainda que usando metodologias e base de dados diferentes
e tentando solucionar problemas distintos, registraram igualmente a existéncia de otimismo nas pre-
visOes dos analistas de empresas brasileiras.

Outra forma de compreender o papel dos analistas de investimento sell-side no mercado de
capitais consiste na investigacao do impacto da publicacao do relatdério de recomendacao de inves-
timento das empresas sobre o preco das respectivas a¢oes. A medida de retorno é o retorno anormal,
caracterizado pela remuneragao além do retorno ajustado ao risco da agao. Na hipotese semiforte de
eficiéncia de mercado nao hd oportunidades de retornos anormais usando informagdes disponiveis,
ja que o prego das agdes incorpora as informagoes e dessa forma todas as agoes oferecem um retorno
compativel com seu risco (Bodie, Kane e Marcus, 2014). Mesmo assim, percebe-se que h4, na pratica,
muitas oportunidades de trabalho para os analistas, o que, de acordo com Barber et al. (2001) implica
que o mercado nao ¢é eficiente na hipdtese semiforte e a presenga dos analistas se faz necessaria para
incrementar a eficiéncia do mercado com seus relatorios para possibilitar retornos anormais aos in-
vestidores.

Womack (1996) realizou uma pesquisa com as quatorze maiores corretoras nos Estados Uni-
dos e obteve dentre seus resultados que a resposta do mercado em relagao as mudangas de reco-
mendagao de investimento, positivas e negativas, é consideravel, apesar da maioria das recomenda-
¢Oes nao sairem no mesmo dia em que as noticias relevantes. No periodo entre 1989 e 1991, obteve-
se um retorno acumulado anormal de +3.3% nas recomendag¢des de compra, em um periodo de 3
dias da data da recomendacao e -4,3% nas recomendagdes de venda para o mesmo periodo. A con-
clusao que o autor chega ¢ de que uma recomendacao de um analista significa que este nao acredita
que o preco de mercado seja coerente com o valor intrinseco de uma agao e, portanto, ha uma inefi-
ciéncia em fungao dos custos de acesso a informagao. Dessa forma, sua presenca no mercado de
capitais implica em reducao do custo de acesso a informagao e, portanto, aumento de eficiéncia nos
mercados.

Barber et al. (2001) realizaram outro teste no qual analisam a performance das recomendagoes
feitas por analistas de investimento utilizando a metodologia de formagao de carteiras no periodo
de 1986 até 1996. Nesta pesquisa, as carteiras sdo separadas pelo nivel de recomendagao, as atribui-
¢Oes de notas as agdes das empresas variam entre 1 a 5, sendo 1 sugerindo a compra das mesmas e
5 avenda.

Partindo da premissa de que os investidores comprarao e venderao as agoes seguindo as
recomendagdes dos analistas, realiza-se a formacao de carteiras de investimento por tipo de reco-
mendagao dos analistas (carteira 1 a 5, sendo a 1 com a maior recomendacao de compra), com reba-
lanceamento didrio de acordo com as emissodes das recomendagoes. Os resultados obtidos foram que
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a carteira das agoes mais recomendadas pelos analistas se valorizaram 18,8% ao ano enquanto as

menos recomendadas cresceram apenas 5,78%, enquanto a carteira de mercado valorizou-se 14,5%.

Em seguida, aplicou-se o método de formacao de carteiras com rebalanceamento por fre-
quéncia de compras — mensalmente, semanalmente ou quinzenalmente — ao invés de diariamente.
Os resultados indicam que o retorno da carteira mais recomendada decresce em 2% a 2,5%, e no
retorno da carteira menos recomendada, hd um decréscimo de até 4%. Assim pode-se concluir que
compras didrias sao um importante instrumento para gerar retornos anormais tanto para as carteiras
mais recomendadas quanto para as menos recomendadas. Ainda, considerando a formagao de car-
teiras de investimentos com frequéncia de compras didrias, porém com um atraso de uma semana
até um meés por parte dos investidores observa-se que a carteira 1, mais recomendada, se o atraso
for menos que um més, ha uma reducdo de 2% no retorno anual, porém se o atraso for de um més,
ha um decréscimo de menos de 1%.

Por outro lado, a carteira menos recomendada permanece com retornos negativos nao im-
portando o atraso, partindo de -2,5% para atrasos maiores que quinze dias, até -4% para atrasos
semanais. Com isso, enfatiza-se a importancia de se agir rapidamente na compra e venda das a¢oes
para se obter o lucro desejado. Por ultimo, o estudo analisa as agdes baseadas no tamanho da firma.
O principal resultado obtido é que a carteira composta por agdes de pequenas empresas e forte re-
comendagao de compra (recomendagado 1) apresentam um retorno médio de 0,575% por més ou
6,90% por ano. Por outro lado, a carteira composta por a¢oes de pequenas empresas e forte recomen-
dagdo de venda (recomendacdo 5) apresenta retornos de -0,926% ao més ou -11,10% ao ano. Esse
resultado € consistente com os resultados de Fama e French (1992) que identificam o tamanho da
empresa como fator de risco.

Interessante ressaltar também a pesquisa de Irvine (2003) no qual se compara o desempenho
de analistas que ja cobriam a agao versus o desempenho de analistas que estao no inicio da cobertura
do papel. Nesta pesquisa, para os analistas que irdo comecar a cobrir a empresa, hd a constatagao de
que quanto mais positiva € a primeira recomendacao, maior é o aumento da liquidez subsequente.
Ou seja, recomendagdes de compra e forte compra geram uma reagao significantemente maior do
que as de venda e de manutengao. Outro fator que o estudo aborda e que auxilia no aumento desta
liquidez subsequente é o retorno anormal que esta primeira recomendagao traz para os investidores.

Procurando encontrar o valor das recomendagoes dos analistas, Jegadeesh e Kim (2006), re-
alizam uma pesquisa para encontrar o valor que as recomendacdes de fato adicionam no preco das
acoOes. Esta pesquisa foi realizada no grupo G7 (Estados Unidos, Canadd, Franca, Alemanha, Italia
Japao e Reino Unido). Utilizou-se a metodologia de estudo de eventos cuja data do evento é a da
publicacdo da recomendacao do analista e a medida de desempenho € a do retorno anormal para os
prazos da data do evento até seis meses apds a data de recomendagao.

As acdes com melhora na recomendagdo apresentaram retorno anormal médio de seis meses
da data da recomendacao, nos Estados Unidos, de 4,75% o que é maior do que o retorno médio para
o mesmo periodo da carteira de agdes com deterioracdo na recomendagao no valor de -6,20%. Os
demais paises apresentaram retornos anormais menores do que nos Estados Unidos; no Japao, por
exemplo, o retorno anormal médio obtido foi de 4,21% para melhora na recomendacao e -0,45% para
deteriora¢dao na recomendacao

Esses resultados indicam que os analistas americanos conseguiram adicionar mais valor que
os outros analistas, o que pode ser interpretado como uma maior habilidade dos analistas america-
nos em identificar diferengas entre o valor intrinseco e o preco de mercado das agdes. Outra expli-
cacao seria que o mercado americano paga melhor aos analistas do que os outros paises e, portanto,
ele atrai analistas mais habilidosos. Outra possivel explicagdo poderia ser o fato dos analistas ame-
ricanos emitirem relatorios em datas proximas as publicagdes dos balangos das empresas. Como os
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analistas costumam emitir relatérios de compra se os balangos das empresas fossem positivos e re-
latérios de vendas se eles forem negativos, o fato de emitirem relatorios proximos aos balangos po-
deria ser um fator determinante para o desempenho dos analistas americanos.

Para cada recomendacao, Jegadeesh e Kim (2006) calcula o retorno pela equagao 1:

RAK(T) = TTf=o(1 + Rir) — TTi=o(1 + Rinker) (eq. 1)

Em que:

RA(T) é o retorno anormal da a¢ao k recomendada na data T.
Ry € o retorno da acao na data T.

Rkt € 0 retorno do mercado na data T.

Com isso € possivel calcular para cada pais, verificar os recuos e avangos, para cada categoria
e com diferentes datas de avaliacao. Sendo que a variancia é¢ dada pela equagao 2:

Var(AR) = w'Vyw (eq- 2)

Em que V, é a variancia da matriz AR de variancia e covariancia.

Ainda procurando verificar se ha de fato um retorno anormal seguindo as recomendagoes
dos analistas, Moshirian, Ng e Wu (2009) realizam um estudo focado nos mercados emergentes,
complementando a pesquisa de Jegadeesh e Kim (2006) que foi realizada nos paises do grupo G7,
para uma amostra de 13 paises emergentes (Argentina, Brasil, China, Chile, Hungria, fndia, Indoné-
sia, Israel, Coréia, México e Africa do Sul) em um periodo concentrado entre 1996 e 2005.

Nesta analise, aplicou-se a metodologia de Jegadeesh e Kim (2006) e aplicou-se o de médias
calculado com base nos desvios padroes dos retornos anormais de todas as empresas para se testar
o nivel de significancia do retorno anormal (ARk(T)) com a equacao 4:

tarery = AR(T)/0 (eq- 4)

Em que:

ARK(T)é o retorno anormal médio da amostra para o periodo de T dias da data da recomen-
dacao do analista.

ARy, (T) refere-se ao desvio padrao do AR(T) da amostra de n recomendagdes.

Os resultados de Moshrian, Ng e Wu (2009) indicam que no primeiro dia da recomendagao
de forte compra e compra, hd uma média de 2,88% no impacto dos pregos, que continua a aumentar
até os 8,83% no décimo terceiro dia. Apos isto, o impacto no prego diminui para 4,03% no vigésimo
dia (apds um més) e para 2,40% no trigésimo dia (apos seis semanas), o que pode ser interpretado
que o valor das recomendagdes de compra e forte compra decaem apos quatro a seis semanas. Inte-
ressante ressaltar que o impacto no prego a longo prazo é maior que o mostrado nas pesquisas de
Womack (1996) e de Jegadeesh e Kim (2006) o que indica que as recomendagdes dos analistas sao
mais valiosas nos mercados emergentes.

No lado das recomendagdes de manutencao, venda e forte venda, hda um impacto no preco
de -3,69% no dia da recomendagao e nos dias seguintes, ha um maior impacto que as recomendagdes
positivas de compra e forte compra. Tais resultados sao consistentes com as pesquisas anteriores de
Womack (1996), Barber e Loeffler (1993), Barber et al. (2001) e Lim e Kong (2004) que sugerem que
este maior impacto das recomendagdes negativas se da pela aversao ao risco do investidor, seu con-
servadorismo e a uma reagao exagerada as mas noticias.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v.5, n.3, p.22-36, set./dez. 2017. 28



RECFin Sun, B., Carrete, L. S. & Tavares, R.

Em comparag¢dao com os resultados destas pesquisas, as recomendagdes de venda possuem
um impacto semelhante em todas elas, e elas indicam que estas recomendag¢des possuem um maior
e mais longo impacto nos pregos que as de compra. Logo, pode-se afirmar que uma rapida reagao

por parte dos investidores pode resultar em ganhos anormais devido a maior assimetria nas infor-
magoes nos mercados emergentes. Em comparag¢ao com o G7, nos mercados emergentes, a porcen-
tagem das recomendagoes de venda ¢ muito menor no periodo da pesquisa. O autor ressalta também
que os retornos nestes mercados sao mais expansivos que nos paises do G7, fendmeno que pode ser
explicado por um prémio de risco maior requerido uma vez que os investidores nos mercados emer-
gentes lidam com maiores custos com desvantagens nas informagdes, a menor liquidez das agoes e
a menor protegao ao risco do investidor.

Jegadeesh e Kim (2006) também investiga a distribui¢ao dos niveis de recomendagao em cada
pais e se foi observado que o nimero de recomendacdes de venda e de forte venda é muito menor
que as recomendacdes de compra ou de forte compra em todos os paises. Do grupo analisado, os
Estados Unidos sao os que possuem menos recomendagdes de venda, por volta de quatro vezes
menos que as de compra. A frequéncia das recomendagdes emitidas ao longo dos anos e nos paises
¢ avaliada e os principais resultados sdao que n a média, apenas 3,3% das recomendagdes sao de
venda ou de forte venda nos Estados Unidos.

A quantidade de recomendagao de manutencao decresce nos periodos de crescimento do
mercado dos anos noventa de 38,4% em 1995 para 27,8% em 2000. Neste mesmo periodo as reco-
mendagoes de compra ou de compra forte sobem de 57% para 70,1%. Em outros paises, as recomen-
dagdes de compra aumentam no periodo de 1993 e 2000, porém diminuem em 2001 e as recomenda-
¢oes de venda seguem o caminho contrario. Os relatérios de venda sdo menos comuns que as de
compra também fora dos Estados Unidos, com uma média de 15,3% de vendas ou forte vendas
comparado a 46,9% de compra ou forte compra. A literatura atribui geralmente a relutancia dos
analistas de emitirem venda ou forte venda como conflito de interesse pois eles desejam ficar nos
registros positivos das empresas.

Esse aspecto também foi abordado por Barber et al. (2001), que estudaram os relatdrios de
investimentos publicados por 4.340 analistas no periodo de 1985 até 1996 e identificaram que os
analistas raramente emitem relatdrios de forte venda ou de forte compra. Os relatérios de forte
venda e forte compra somaram apenas 5%, os relatdrios de compra sao mais numerosos com 54,1%
do total de todas as recomendacdes enquanto que os relatdrios de venda consistem em somente 6,5%
do total das recomendacées.

A pesquisa de Cliff e Denis (2004) complementa com um estudo que procura abordar se os
initial public offerings (IPOs) com pregos abaixo do mercado atraem a cobertura dos analistas e de fato
os resultados mostram que ha uma correlacdo positiva entre estes fatores. A amostra da pesquisa
contempla 1.050 firmas que fizeram o IPO entre 1993 e 2000, nas quais analistas cobriram 839 dos
processos. Destas 839 recomendacoes, 793 (95%) eram de forte compra ou de compra. Uma das pos-
siveis explicacoes, de acordo com o autor, seria que com uma maior cobertura de analistas, se atin-
giria uma maior visibilidade da empresa e consequentemente um aumento na liquidez das ag¢des e
o aumento subsequente dos respectivos pregos.

Groysberg et al. (2012) analisa a selecdo e a performance dos analistas buy-side que sao os que
estao em grandes companhias de investimento comparando com os analistas sell-side. A amostra foi
extraida do I/B/E/S no periodo de 1997 até 2004, no qual se encontram evidéncias de diferentes reco-
mendagoes emitidas pelos analistas buy- e sell-side. Nos resultados da pesquisa, se observa que as
recomendacgoes de analistas buy-side possuem uma volatilidade média de quase metade daquela ob-
servada nas recomendacgdes dos analistas sell-side (0,42% contra 0,95%), e capitaliza¢des de mercado
quase sete vezes maior (USD 9,1bln contra USD 1,3bln). Estes resultados podem ser interpretados
como uma sinalizagao, segundo os autores, de que os gestores de fundos (clientes de analistas buy-
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side) preferem que seus analistas cubram a¢des menos volateis e mais liquidas no mercado. Na pes-

quisa também se observa que os analistas buy-side emitem recomendag¢des menos otimistas que a
sua contraparte sell-side, resultado consistente com a premissa de que analistas buy-side se deparam
com menos conflitos de interesse. Desta forma, quarenta e quatro por cento das recomendagdes emi-
tidas pelos analistas buy-side no periodo analisado sao de forte compra ou de compra, versus 56%
para analistas sell-side. Isto reflete na frequéncia de emissao de recomendacdes de venda e de manu-
tencao (14% para analistas buy-side contra 7% dos sell-side).

Jegadeesh e Kim (2006) também examina o volume de transa¢des no periodo das emissoes
dos relatdrios. Este aumento de volume nas transagdes poderia ser uma evidéncia do valor que os
analistas adicionam as agdes nos diversos paises e observa-se que o volume transacionado aumenta
drasticamente no periodo perto das publica¢des dos relatérios dos analistas, o volume quase dobra
num intervalo de dois dias depois destas publicagdes nos Estados Unidos. Vale a pena ressaltar que
os Estados Unidos e o Japao possuem o maior nimero de investidores seguindo as recomendacoes
dos analistas.

3 METODO

Para atingir o objetivo proposto neste trabalho de investigagao do impacto da recomendagao
dos analistas de investimento de empresas de capital aberto, esta pesquisa realiza o estudo de even-
tos, cujo evento consiste na publicacdo da recomendacao de um analista sobre uma empresa. Serao
identificadas todas as recomendacdes emitidas por analistas sell-side de todas as empresas que com-
poem o indice Ibovespa no periodo de janeiro a dezembro de 2014. Calcula-se o retorno anormal
obtido na data da publicagao da recomendacgao para a empresa objeto da recomendagao e os respec-
tivos retornos anormais acumulados de 3 dias, 1 semana, 2 semanas, 1 més e 3 meses da data da
publicacdo do relatdrio de recomendagao, consistente com a metodologia de Jegadeesh e Kim (2006).
A pesquisa utiliza dados de recomendagdes dos analistas sell-side da base de dados I/B/E/S do sis-
tema da Thomson Reuters.

Aplicando a equagao 1 para o mercado brasileiro, sendo que a data do evento refere-se a data
de uma nova recomendacao divulgada, e entdo identifica-se: (i) o nivel da recomendacao na escala
de 1 a 5 (sendo 1 recomendacgao forte de compra e 5 recomendagao forte de venda); (ii) a empresa
alvo da recomendacao; (iii) o preco da acdo da empresa na data da recomendacao, de 3 dias, 1 se-
mana, 2 semanas, 1 més e 3 meses da data da recomendacao e (iv) o indice Ibovespa agao da empresa
na data da recomendacao, de 3 dias, 1 semana, 2 semanas, 1 més e 3 meses da data da recomendacao.
Finalmente, calcula-se o retorno da agao e do Ibovespa para cada prazo: do dia, 3 dias uteis, 1 se-
mana, 2 semanas e 3 meses da dada da recomendacao e entdao determina-se o retorno anormal para
anova recomendacado para cada prazo. A figura 1 abaixo representa a data do evento e as datas pos-
teriores para os quais serao calculados os retornos anormais. Adicionalmente, estao representados

os dados de retornos calculados para cada um dos prazos.
Figura 1: Representacdo da Metodologia da Pesquisa
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A hipodtese da pesquisa consiste na verificagdo da existéncia de impacto no prego da agao
referente a emissao do relatério de recomendagao de investimento da respectiva agao. Para testar
essa hipdtese serd realizado o teste de médias das séries de retorno anormal de cada um dos prazos:
1 dia, 3 dias uteis, 1 semana, 2 semanas, 1 més e 3 meses para cada nivel de recomendacao. Serd
utilizada a mesma escala de 1 a 5 para os niveis de recomendacao, sendo que 1 refere-se a forte
compra, 2, compra, 3 manutengao, 4 venda e 5 forte venda da base de dados I/B/E/S que sera utili-
zada nesta pesquisa. Sao definidas as seguintes hipoteses estatisticas:

12 hipotese: as recomendagoes de niveis 1 e 2, de compra e forte compra, apresentam retorno
anormal acumulado maior do que zero para os prazos de 1 dia, 3 dias, 1 semana, 2 semanas, 1 més
e 3 meses da data da emissao da recomendacao de investimento pelo analista. Serao realizados testes
de médias de seis séries de retorno anormal: 1 dia, 3 dias, 1 semana, 2 semanas, 1 més, 3 meses.
Espera-se rejeitar a hipdtese nula para cada um dos seis testes de que o retorno anormal é igual a
Zero:

Ho:RA7 =0
Hy:RAr >0

2% hipdtese: as recomendagdes de niveis 4 e 5 de venda e forte venda apresentam retorno
anormal acumulado menor do que zero para os prazos de 1 dia, 3 dias, 1 semana, 2 semanas, 1 més
e 3 meses da data da emissao da recomendacgao de investimento pelo analista. Serao realizados testes
de médias para cada uma das seis séries de retorno anormal acumulado. Espera-se rejeitar a hipdtese
nula para cada um dos seis testes de que o retorno anormal é igual a zero:

HO:RAT =0
HA:RAT <0

3?2 hipotese: as recomendacdes de nivel 3 de manutenc¢ao apresentam retorno anormal acu-
mulado igual a zero para os prazos de 1 dia, 3 dias, 1 semana, 2 semanas, 1 més e 3 meses da data
da emissao da recomendacado de investimento pelo analista. Serao realizados testes de médias para
cada uma das seis séries de retorno anormal. Espera-se a nao rejei¢cao da hipdtese nula para cada um
dos seis testes de que o retorno anormal é igual a zero:

Hy:RAr =0
HA:RAT *0
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Dessa forma serao realizados 30 testes de média, conforme representado na tabela seguinte,

sendo que o nivel de recomendacao é representado nas colunas e os prazos, nas linhas e no centro
o sinal do valor do retorno anormal esperado.

Tabela 1: Valor Esperado da Média dos Retornos Anormais

Valor Espe- 1 2 3 4 5
rado do Re- | Forte Compra Compra Manutencao Venda Forte Venda
torno Anor-
mal
0 dia RA>0 RA>0 RA=0 RA0 RA0
3 dias RAs>0 RA3s>0 RA5=0 RA3<0 RA3<0
1 semana RA>0 RA7>0 RA~=0 RA<0 RA<0
2 semanas RA15>0 RA15>0 RA15=0 RA15<0 RA15<0
1 més RA30>0 RA30>0 RA30=0 RA30<0 RA30<0
3 meses RAs0>0 RAs0>0 RA9w0=0 RA90<0 RA90<0
4 RESULTADOS

Conforme descrito na metodologia, o objetivo deste trabalho ¢é testar a hipotese de que ha
um retorno anormal por parte das recomendacdes dos analistas. Uma vez obtido os fechamentos
didrios das 63 agdes que compoe o indice Bovespa durante o ano de 2014 e cruzando com as reco-
mendagoes dos analistas pertencentes ao banco de dados da Thomson Reuters, pode-se comparar o
retorno hipotético de um investidor que segue as recomendacdes feitas contra a performance do
indice. Abaixo segue a tabela 2 que consiste na apresentacao da estatistica descritiva do retorno
anormal das recomendacdes dos analistas de investimento, sendo que as recomendagdes sao classi-
ficadas de 1 a 5, sendo 1, recomendagao de forte compra e 5, recomendacao forte de venda.
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Tabela 2: Dados sobre Recomendacao dos Analistas e Estatistica do Retorno Anormal

N (Qtde

Nivel de Reco- c:Ielel:;c:- ) R{X Rt;:é- Mediana Def;;;oopa- Curtose  Assimetria
mendagio ¢oes)

Rec 1 (0) 93 0.10 -0.08 0.0051 0.0040 0.02728 2.576 0.000
Rec 1 (3) 93 0.13 -0.09 0.0047 0.0038 0.03803 1.320 -0.086
Rec 1 (7) 92 0.23 -0.09 0.0031 0.0014 0.04597 5.470 1.424
Rec 1 (15) 88 0.18 -0.12 0.0054 0.0060 0.05595 0.754 0.236
Rec 1 (30) 84 0.27 -0.19 0.0125 0.0053 0.07555 1.241 0.640
Rec 1 (90) 58 0.47 -0.31 -0.0037 -0.2220 0.14330 1.390 0.595
Rec 2 (0) 286 0.07 -0.06 0.0045 0.0041 0.01952 0.703 0.279
Rec 2 (30) 283 0.11 -0.12 0.0055 0.0059 0.03583 0.785 -0.770
Rec 2 (7) 281 0.15 -0.11 0.0052 0.0032 0.04328 0.637 0.332
Rec 2 (15) 270 0.19 -0.17 0.0031 0.0029 0.05793 0.284 0.155
Rec 2 (30) 252 0.27 -0.23 0.0080 0.0080 0.07782 0.535 0.078
Rec 2 (90) 170 0.38 -0.37 -0.0140 -0.0058 0.14960 -0.372 -0.007
Rec 3 (0) 392 0.20 -0.08 -0.0031 -0.0030 0.02474 12.598 1.671
Rec 3 (3) 392 0.15 -0.18 -0.0029 -0.0048 0.03744 2.313 0.009
Rec 3 (7) 390 0.17 -0.50 -0.0068 -0.0056 0.05262 19.877 -2.052
Rec 3 (15) 373 0.97 -0.22 -0.0038 -0.0064 0.07988 58.687 4.770
Rec 3 (30) 348 0.27 -0.33 -0.0191 -0.0148 0.08792 0.725 -0.168
Rec 3 (90) 247 0.36 -0.44 -0.0359 -0.0382 0.13367 0.362 0.052
Rec 4 (0) 114 0.05 -0.18 -0.0099 -0.0089 0.02911 9.910 -1.900
Rec4 (3) 114 0.13 -0.19 -0.0116 -0.0117 0.04098 3.857 -0.308
Rec 4 (7) 112 0.15 -0.20 -0.0147 -0.0129 0.05094 2.394 -0.497
Rec 4 (15) 111 0.24 -0.26 -0.0159 -0.0164 0.07121 2.897 -0.050
Rec 4 (30) 99 0.35 -0.32 -0.0199 -0.0239 0.09824 2.066 0.134
Rec 4 (90) 74 0.27 -0.40 -0.0302 -0.0143 0.13344 0.126 -0.240
Rec 5 (0) 15 0.04 -0.03 -0.0027 -0.0071 0.02017 0.311 0.695
Rec 5 (3) 15 0.13 -0.06 0.0026 -0.0085 0.05086 1.835 1.349
Rec 5 (7) 15 0.12 -0.09 -0.0044 -0.0126 0.05275 1.641 1.086
Rec 5 (15) 15 0.12 -0.14 -0.0086 0.0067 0.06978 -0.210 -0.022
Rec 5 (30) 15 0.17 -0.20 -0.0038 -0.0060 0.09802 -0.029 0.069
Rec 5 (90) 8 0.07 -0.29 -0.0929 -0.1089 0.12451 -0.696 -0.222

A partir da amostra coletada é possivel verificar que 10,33% das 900 recomendagdes referem-
se a forte compra (1), 31,78% refere-se ao nivel 2, 43,56% refere-se a manutencao, 12,67% refere-se ao
nivel 4 e apenas 1,67% refere-se a recomendagao forte de venda. Esses dados indicam que ha muito
mais recomendacdes de forte compra e compra do que as recomendagdes simétricas de forte venda
e venda.

Também € possivel observar que as recomendacoes, 1 e 2, forte compra e compra, apresen-
taram retornos anormais médios positivos para todos os prazos de 1 dia a 2 meses da data da reco-
mendacao. Para as recomendacgoes 4 e 5, de venda e forte venda, também se observa retornos anor-
mais negativos para os prazos de 1 dia a 2 meses da data da recomendagao. Esses dados sinalizam
a favor da hipotese da relevancia dos analistas no mercado de capitais.
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A tabela 3 apresenta os resultados dos testes de medias de cada série de retorno acumulado
anormal. Para as recomendagdes de forte compra (1), obteve-se um retorno anormal médio para o
dia da recomendacao de 0,51%, t=1,797. Para esse periodo, é possivel rejeitar a hipdtese nula ao nivel
de significancia de 95%. Para os demais periodos obteve-se retornos anormais acumulados médios
positivos, porém sem significancia estatistica: 3 dias da data da recomendacao, o retorno anormal
médio foi de 0,47%, 1 semana, 0,23%, 2 semanas, 0,54%, 1 més foi de 0,12%. No periodo de 3 meses
da data da recomendagao o retorno acumulado anormal foi negativo: -0,37%.

As recomendacdes de compra, tipo 2, sao muito frequentes (32% do total das recomenda-
¢oes). O retorno médio anormal para o dia da recomendagao, para o acumulado de 3 dias e de 1
semana € de 0,45%, 0,55% e 0,52% respectivamente, com significancia estatistica (estatistica t=3,933;
2,573 e t=2,017, respectivamente). O retorno anormal apresentara sinais positivos (2 semanas: 0,29%;
1 més=0,8% e 3 meses=0,14%), porém sem significancia estatistica.

Tabela 3: Resultados Teste de Médias

FORTE FORTE
COMPRA COMPRA MANUTENGAO VENDA VENDA
1 2 & 4 5
Retorno
Anormal
1DIA Acumulado
Médio 0,51% 0,45% -0,31% -0,99% -0,27%
Estatisitca t 1,797 3,933 -2,514 -3,633 -0,512
Retorno
Anormal
3 DIAS Acumulado
Médio 0,47% 0,55% -0,29% -1,16% 0,26%
Estatisitcat 1,193 2,573 -1,553 -3,028 0,199
Retorno
Anormal
1 SEMANA Acumulado
Médio 0,31% 0,52% -0,68% -1,47% -0,44
Estatisitcat 0,648 2,017 -2,535 -3,061 -0,324
Retorno
Anormal
2 SEMANAS  |Acumulado
Médio 0,54% 0,29% -0,38% -0,16% -0,86%
Estatisitcat 0,913 0,876 -0,914 -2,36 -0,475
Retorno
Anormal
1 MES Acumulado
Médio 1,25% 0,80% -1,48% -1,99% -0,38%
Estatisitcat 1,5147 1,636 -1,048 -2,02 -0,15
Retorno
Anormal
3 MESES Acumulado
Médio -0,37% -1,40% -3,59% -3,02% -9,29%
Estatisitcat 0,196 -1,218 -4,221 -1,946 -2,11

As recomendagdes de manutencao, tipo 3, apresentam a maior frequéncia das que foram pu-
blicadas em 2014 com 43% do total. O retorno anormal médio acumulado para o dia da negociacao
¢ negativo, -0,3%, com significancia estatistica (estatistica t=-2,514). Para os periodos mais longos: 1
més e 3 meses da data da recomendagao, esse resultado se repete: -1,48% para o periodo de 1 més e
-3,59% para o periodo de 3 meses (estatistica t=-4,048 e -4,221, respectivamente). Para os demais pe-
riodos os retornos anormais médios acumulados foram negativos, porém sem significancia estatis-
tica (3 dias=-0,29%; 1 semana=-0,68%; 2 semanas=-0,38%), conforme esperado.

As recomendagoes de venda, tipo 4, representam 13% das que foram feitas em 2014 e sao
muito menos frequentes quando comparadas as de compra. O retorno anormal médio para o dia da
recomendacao é -0,99% com significancia estatistica (estatistica t=-3,633). O resultado se repete para
todos os demais periodos de 3 dias, 1 semana, 2 semanas, 1 més e 3 meses da data da recomendagao:
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retorno anormal acumulado médio é de -1,16%; -1,47%; -1,59%; -1,99% e -3,02%, respectivamente
(estatistica t=-,028; -3,061; -2,36; -2,02 e -1,946, respectivamente).
Finalmente, as recomendagdes tipo 5, forte venda, que representam a menor fatia de todos

os tipos de recomendagdes com apenas 2%, sendo consistente com pesquisas realizadas em outros
paises e em outros momentos convergindo para a ideia de que os analistas evitam emitir este tipo
de recomendagao. Os retornos anormais médios acumulados foram negativos para todos os prazos
da data da recomendacao (1 dia=-0,27%; 1 semana=-0,44%; 2 semanas=-0,86%; 1 més=-0,38% exceto
para o prazo de 3 dias (retorno anormal médio acumulado de 0,26%, estatistica t=0,199), porém sem
significancia estatistica. O retorno anormal acumulado para o prazo de 3 meses da data de recomen-
dagao foi -9,29% e estatisticamente significante (estatistica t=2,11).

5 CONCLUSAO

Este trabalho contribui para o aprofundamento do mercado de capitais no Brasil através da
investigacao do impacto do analista de investimento sell-side na divulgacao do relatdrio de recomen-
dacao de investimento no mercado de capitais brasileiro. Os analistas sell-side sao agentes do mer-
cado de capitais especialistas em incorporarem informagoes relevantes sobre a empresa no modelo
de formagao de preco da empresa além de realizarem proje¢des sobre resultados futuros. Se os in-
vestidores seguirem as recomendacdes de investimento dos analistas é porque seus relatorios de
recomendacao possuem algum valor e que os investidores nao conseguem fazer criar por si s6. A
hipdtese de eficiéncia de mercado, na sua forma semiforte, os precos de mercado incorporam todas
as informagdes publicadas sobre os ativos e se essa hipotese for valida, as recomendagdes dos ana-
listas ndo impactariam os precos dos ativos.

Para realizar a pesquisa sobre a fungao do analista sell-side no mercado de capitais, este tra-
balho utilizou como base de dados todas as 900 recomendacdes do banco de dados da I/B/E/S no
sistema da Thomson Reuters para o ano de 2014 sobre as 63 agdes que compoe o Ibovespa.

Com os resultados obtidos € possivel inferir que o mercado brasileiro apresenta muitas se-
melhangas com os mercados internacionais. Os resultados apresentados convergem para os estudos
anteriores de que ha uma maior quantidade de recomendagdes de forte compra e compra como ob-
servado por Jegadeesh e Kim (2006) um fato que pode se relacionar com certo otimismo por parte
dos analistas conforme observado por Lim (1998).

Outro fator que pode estar relacionado ao otimismo dos analistas é o resultado de que todas
as recomendagdes de manutencao apresentam médias de retornos negativos, apesar de serem muito
proximas de zero. Isso pode indicar uma certa resisténcia dos analistas de publicarem recomenda-
¢Oes de forte venda e de venda conforme observado na pesquisa de Barber ef al. (2001).

A média dos retornos anormais foram convergentes com as expectativas dos analistas, ou
seja, as recomendagdes de compra tiveram médias positivas e as recomendacdes de venda tiveram
médias negativas com exce¢ao das recomendagdes de forte compra e compra no periodo de 3 meses
e na recomendagao de forte venda no periodo de 3 dias. Para os periodos de 3 meses, se poderia
argumentar que muito tempo se passou a partir da emissdo da recomendagao e que muitos eventos
poderiam interferir nos retornos e nas expectativas.

Foram definidas trés hipoteses estatisticas que foram testadas com o teste de média aplicado
a cada uma das séries de retornos anormais acumulados. A primeira hipdtese consiste no retorno
positivo para cada um dos prazos (0 dia a 3 meses) a partir da emissao de recomendagao de compra
e forte compra. Os resultados obtidos foram consistentes em sinal, ou seja, retornos anormais posi-
tivos para todos os prazos exceto para o prazo de 3 meses, sem significancia estatistica. Os tinicos
resultados que apresentaram significancia estatistica foram os prazos de 1 dia, 3 dias e 1 semana
para as recomendagdes de compra.
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A segunda hipdtese consiste no retorno negativo para cada um dos prazos para as recomen-

dagdes de venda e forte venda. Os resultados foram todos negativos com significancia estatistica nas
recomendagoes de venda. As recomendagoes de forte venda nao apresentaram significancia estatis-
tica. E, finalmente, a 3 hipotese que consiste no retorno de zero para as recomendagdes de manu-
tengao. Os resultados indicaram retornos negativos, sendo que os retornos dos prazos de 3 dias, 2
semanas e 1 més da data da recomendacao nao se rejeitou a hipdtese de que o retorno é nulo, con-
forme esperado. Os prazos do dia e 1 semana da data da recomendacao, apresentaram-se significan-
tes, estatisticamente, rejeitando a hipdtese nula, contrario ao esperado.

Finalmente, os resultados obtidos sinalizam favoravelmente a relevancia dos analistas de in-
vestimento para o aumento da eficiéncia do mercado brasileiro. Em futuros estudos, esta pesquisa
podera ser expandida para outros periodos.
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