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RESUMO

Objetivo: Este artigo investigou se a divulgagao das recomendacdes dos analistas financeiros afeta
igualmente as agoes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Fundamento: Os investidores racionais, ao tomarem suas decisOes, consideram inumeras
informagdes. Parte destas sao confeccionadas por analistas financeiros, as quais exercem um papel
critico sobre a volatilidade dos pregos dos ativos. Esse fendmeno foi constatado por Stickel (1995) e
Womack (1996). Contudo, a Hipdtese do Mercado Eficiente salvaguarda um pensamento distinto.
Preconiza que nenhum investidor, apropriando-se de informagdes, é capaz de alcancar ganhos
excedentes. Assim, 0 nao consenso dos trabalhos empiricos pde essa tematica como um eixo tedrico
ainda em construcao na literatura.

Método: Os procedimentos metodoldgicos empregados voltaram-se ao estudo de evento, contando
com a andlise de um conjunto de dezoito agdes negociadas no mercado brasileiro.

Resultados: Dentre os achados, foi percebido um comportamento incongruente entre os ganhos mé-
dios proporcionados pelos ativos e os pareceres emitidos pelos especialistas. Apds a data em que
ocorreu a mudanga de recomendacao, os retornos diarios anormais médios foram predominante-
mente negativos ao passo que as orientagdes dos analistas apontaram para a compra de ativos. Essa
tendéncia manteve-se nas andlises desenvolvidas a partir das janelas (3, 7 e 11 dias) e dos retornos
didrios médios por agao. No entanto, constatou-se que a maior fragdo dos retornos anormais nao
foram significantes. Houve a sustentagao da hipdtese de que o mercado brasileiro de agdes mani-
festa-se de forma semelhante apos a divulgacdo das recomendacgdes consensuais de analistas. Re-
forga, assim, os postulados de Fama (1970).

Contribuicdes: Os insights académicos permitem alargar a discussao sobre a maneira como os precos
dos ativos se posicionam apods a divulgagao de informagdes de especialistas. Isso oferta subsidios
sobre quais dados os investidores devem considerar nos atos de decisoes de investimento.
Palavras-chave: Recomendagoes consensuais. Retornos anormais. Mercado brasileiro.
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ABSTRACT

Objective: This article investigated whether the publication of recommendations of financial ana-
lysts affects equally the actions traded on the Sao Paulo Stock Exchange.

Background: Rational investors, when making their decisions, consider a lot of information. Some

of these are made by financial analysts, who play a critical role in the volatility of asset prices. This
phenomenon was observed by Stickel (1995) and Womack (1996). However, the Efficient Market
Hypothesis holds a different thinking. Reports that no investor, appropriating information, is able
to achieve surplus gains. Thus, the non-consensus of the empirical works puts this theme as a theo-
retical axis still under construction in the literature.

Method: The methodological procedures used returned to the study of the event, counting on the
analysis of a set of eighteen shares traded in the Brazilian market.

Results: Among the findings, an inconsistent behavior was observed between the average gains
provided by the assets and the opinions issued by the experts. After the date of the recommendation
change, the average abnormal daily returns were predominantly negative whereas the analysts' ori-
entations pointed to the purchase of assets. This tendency was maintained in the analyzes developed
from the windows (3, 7 and 11 days) and average daily returns per assets. However, it was found
that the largest fraction of the abnormal returns was not significant. There was support for the hy-
pothesis that the Brazilian stock market manifests itself in a similar way after the dissemination of
consensual recommendations by analysts. It reinforces, therefore, the postulates of Fama (1970).
Contributions: Academic insights allow us to broaden the discussion of how asset prices position
themselves after the disclosure of expert information. This provides subsidies on what data investors
should consider in the acts of investment decisions.

Keywords: Consensus recommendations. Abnormal returns. Brazilian market.

1INTRODUCAO

Ao compor portfélios ou ao formular estratégias de negociagao, os investidores racionais
tomam suas decisdes com base nas informagdes que o mercado financeiro disponibiliza-lhes. Os
atores (corretoras e analistas, por exemplo) frequentemente langam recomendag¢des de compra ou
venda, as quais sao percebidas como fontes de valor de investimento. Segundo Arun, Shankaran e
Jayadev (2016), tais recomendagdes cada vez mais ganham notoriedade. Destarte, a publicizagao de
informagdes contdbeis e das recomendag¢des dos analistas financeiros desempenham um papel
critico sobre a volatilidade dos precos dos ativos.

No entanto, a Hipdtese do Mercado Eficiente enfatiza que nenhum investidor, apropriando-
se de informagdes, € capaz de alcangar ganhos excedentes. Pautados nessa premissa, Ljungqvist,
Marston e Wilhelm (2006) alegaram que as recomendagdes dos analistas nao possibilitaram a
obtencgao de retornos anormais. Estes tedricos constataram que recomendac¢des mais ousadas dos
analistas ou mudangas favoraveis de recomendag¢des ndo acarretariam um aumento na probabili-
dade do banco em ganhar mandato de subscricao. O ensaio empirico de Sachin e Anupam (2017)
registrou achados similares.

Por conseguinte, alguns trabalhos puseram a prova a referida hipotese. Estudos avaliaram o
quanto as recomendagodes de analistas impactam os pregos das agdes. Stickel (1995) e Womack (1996),
por exemplo, evidenciaram, apds mudanga de recomendacao dos analistas, retornos anormais sig-
nificativos. J4 Barber, Lehavy, Mcnichols e Trueman (2001) defenderam que a estratégia de comprar
ativos altamente recomendados pelos analistas e a venda daqueles com recomendagdes menos fa-
voraveis permitiam o alcance de retornos excedentes. Green (2006) também apontou a presenca de
retornos anormais em seu estudo. O autor relatou que para recomendagdes de upgrades e downgrades
os ganhos médios oscilaram de 1,02% a 1,50% e se limitaram aos espagos temporais mais proximos
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ao evento (até dois dias). Ja Murg, Pachler e Zeitlberger (2014) asseguraram que somente em mu-
dangas abruptas de recomendagdes € possivel diagnosticar a existéncia de retornos anormais. Ha
portanto, na literatura, contradi¢des a respeito do impacto das recomendacdes dos analistas sobre
os pregos dos ativos.

A luz do exposto, o objetivo do presente trabalho é investigar se a divulgacio das recomen-

dagoes dos analistas financeiros afeta igualmente as a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA). Para tanto, foi empregada a metodologia de estudo de evento com dezoito agoes
negociadas no mercado brasileiro. Assim, esse ensaio justifica-se pelos insights académicos que
oferta a discussao sobre o exame de como os precos dos ativos se comportam apos a divulgagao de
informacoes de especialistas.

2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Fama (1970) propos a Hipdtese do Mercado Eficiente. Em esséncia, essa teoria asseverou que
nenhum investidor € capaz de alcangar retornos excessivos, tomando por base a utilizagao de infor-
macoes. Esse fenomeno respaldou-se no fato de que o preco das agdes incorpora, instantaneamente,
as informagoes relevantes que o influenciam. Em seu bojo tedrico, o autor categorizou o mercado a
partir de quao eficiente era perante as informagoes. Emergiram trés subgrupos. O primeiro, rotulado
forma fraca, apontou um mercado de capitais que reflete toda a informacao histdrica de pregos. Isso
conduz os pregos das agdes a seguirem uma distribui¢ao randdmica, o que torna ainda mais com-
plexo o processo de estimar os retornos previstos. Na modalidade semiforte, os precos das agoes se
ajustam as informagoes publicamente disponiveis aos investidores. Contudo, reflexdes empiricas se
debrucaram sobre a rapidez com que o mercado reagiu a publicizacao de novas noticias. No mais, a
forma forte revelou que os pregos dos ativos incorporam toda e qualquer informacao, inclusive aque-
las de cunho privado. Determinados grupo de investidores dispdem de informagdes privilegiadas,
podendo usa-las para obter beneficios.

Diversos trabalhos empiricos (Stickel, 1995, Womack, 1996, Barber et al., 2001, Green, 2006,
Murg et al., 2014) contribuiram com o enriquecimento e discussao sobre a teoria dos mercados efici-
entes. Até entdo, ndo houve um consenso a respeito da efetiva existéncia, ou nao, de retornos anor-
mais decorrentes de informacgoes veiculadas no mercado.

2.2 Estudos Empiricos

Consoante Stickel (1995) e Womack (1996), a partir de recomendagdes dos analistas, é possi-
vel tracar estratégias de investimento rentdveis ja que retornos excessivos sao tangiveis. Os achados
revelaram que as recomendacgdes influenciam os precos das agdes. Logo, altera¢des favoraveis das
recomendagoes dos analistas geram retornos positivos no momento do antincio. Caso contrario, pro-
vocam retornos negativos. Evidéncias similes, na bolsa de valores de Xangai, também foram cons-
tatadas no trabalho empirico de Kong, Lin, Liu e Tan (2016). Para estes, investidores institucionais
ganham retornos anormais por meio de reacdes comerciais diante das recomendacoes de analistas.
Ao examinar 16.957 mudangas de recomendagoes entre 1988 e 1991, Stickel (1995) acrescentou que,
a curto prazo, as flutuagoes de pregos foram resultantes dos seguintes elementos: forga da recomen-
dagao, magnitude da mudanga de recomendacao, credibilidade do analista, revisdes de previsao de
ganhos contemporaneos, tamanhos da corretora e da empresa recomendada. J& Womack (1996) afir-
mou que, pos-recomendagao, as modifica¢cdes nos precos das a¢des estendem-se até: um mes, para
0s casos upgrades (estratégias mais ousadas), e seis meses para downgrades (estratégias mais cautelo-
sas).

Ja Barber et al. (2001) avaliaram o quanto, em média, os pregos sofrem alteracdes decorrentes
das recomendacOes consensuais dos analistas. Para tanto, foram coletadas 360 mil recomendacoes
proferidas por mais de 4,3 mil analistas entre os anos de 1985 e 1996. Os dados derivaram da base
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Zacks. Em suma, as descobertas indicaram que os investidores preferem adquirir agdes em firmas

cujas recomendacdes de consenso sao mais favoraveis. De forma anadloga, a preferéncia pela venda
ocorreria no momento em que as recomendagdes forem menos favoraveis. Os autores evidenciaram
que os ativos altamente recomendados sobrepujam os menos favoravelmente recomendados, por
més, em 102 pontos percentuais. Além disso, asseguram que € salutar a execugao de estratégias que
combinem a compra de ativos altamente recomendados por analistas e a venda daqueles com reco-
mendagoes menos favoraveis. Esse procedimento geraria, em média, um retorno bruto anormal de
75 pontos percentuais por meés. No entanto, realcaram que este retorno podera reduzir caso os in-
vestidores nao atuem apds mudanga nas recomendagdes consensuais dos analistas.

Ljungqvist et al. (2006) investigaram se o comportamento dos analistas impactou a probabi-
lidade dos bancos ganharem mandatos de subscri¢ao. Foi empregada uma amostra de 16.625 ofertas
de dividas e agOes, negociadas entre 1993 e 2002. Nenhuma evidéncia empirica foi encontrada no
sentido de respaldar a hipdtese de que recomendagdes mais ousadas dos analistas ou mudangas
favoraveis de recomendag¢des aumentariam a probabilidade do banco em ganhar mandato de subs-
crigao. Esse achado confronta, em partes, os postulados de Barber et al. (2001).

Por sua vez, Green (2006) averiguou se o acesso antecipado as recomendagdes que os clientes
das corretoras possuiam, eram capazes de desencadear valores incrementais de investimento. Os
dados indicaram que, apds a recomendacao de upgrades, os rendimentos médios de dois dias foram
de 1,02%. De maneira simile, os downgrades refletiram retornos médios de 1,50%. Ratificou, portanto,
os apontamentos de Womack (1996). A curto prazo, as oportunidades de ganhos excedentes se pro-
liferaram por até duas horas, contados da publicacao da nova recomendacao do analista. O tedrico
recomenda que estratégias calcadas em calendario podem proporcionar retornos didrios anormais
positivos de até 10 pontos percentuais.

Complementar ao estudo de Stickel (1995), Sorescu e Subrahmanyam (2006) declararam que
era substancial avaliar a relagao entre peculiaridades inerentes aos analistas (anos de experiéncia e
imagem da corretora a qual tinham vinculo) e as reagdes dos pregos as recomendagdes desses pro-
fissionais. Os achados apontaram que, a longo prazo, as mudangas de recomendacdes de analistas
experientes superaram aquelas proferidas por individuos com menor expertise. Essas diferenciacoes
revelam uma ineficiéncia do mercado. No mais, ha indicios de que os investidores sao mais sensiveis
a recomendagdes com tons dramaticos e enfaticos, projetadas por analistas menos experientes em
comparado com aquelas cujo direcionamento é mais comedido e as quais sao elaboradas por analis-
tas mais experientes.

Por fim, Murg et al. (2014) perscrutaram o efeito das recomendagoes dos analistas sobre o
comportamento, a curto prazo, dos ativos negociados no mercado de capitais austriaco. Constata-
ram que mudangas abruptas de recomendacdes proporcionam retornos anormais expressivos. Por
exemplo, sair de uma recomendagao de vender para comprar registrou ganhos excessivos na ordem
de 1.232%. Ja as recomendagdes puras (do tipo comprar ou vender) também apresentaram retornos
anormais, porém em patamares menores: 0,436% e -0,672%, respectivamente. No mais, observou-se
que, no dia do evento, a magnitude dos retornos anormais esta relacionada com o tamanho da em-
presa. Resultado que se assemelha as evidéncias do estudo de Stickel (1995). Em um trabalho seme-
lhante, Arun et al. (2016) avaliaram o referido impacto tomando por base o mercado de ag¢oes indi-
ano. Revelaram que os analistas estao mais propensos a divulgar recomendac¢des de compra. No
entanto, o sucesso da capacidade preditiva ndo ultrapassa 50% dos casos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O método empregado foi estudo de evento. Para Aizenman, Jinjarak, Lee e Park (2015), essa
técnica é ttil para examinar as reagdes dos mercados perante a publiciza¢ao de noticias. O estudo
de evento permite evidenciar a teoria de Eficiéncia de Mercado, postulada por Fama (1970), e a qual
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defende que nenhum investidor apropria-se de retornos excedentes haja vista que os pregos das
agOes incorporam, integral e instantaneamente, todas as informacdes referentes a um ativo. O escopo
desta metodologia respalda-se nos ganhos anormais, na data do evento ou em periodos adjacentes
de tempo, os quais se constatam frente as expectativas de retorno das a¢des. Nesse contexto, o obje-
tivo é investigar se a divulgagao das recomendag¢des consensuais dos analistas financeiros afeta
igualmente as agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. A escolha por essa tipologia de
recomendacao esta fundamentada no estudo de Barber ef al. (2001).

Ho: ARit=0

A variavel AR retrata o retorno anormal evidenciado no preco da agdo i, e resultante do
evento analisado no instante t. De inicio, foram capturadas as recomendagdes consensuais dos ana-
listas a respeito de dezoito ativos negociados na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).
Nessa etapa, o intuito foi identificar, para cada ativo, a mais recente mudanga de recomendagao
consensual dos analistas, tomando por base um periodo de 12 meses (limite maximo situado em 16
de maio de 2017). As datas em que ocorreram essas alteragoes de recomendacao demarcaram os
eventos a serem estudados (dia zero). Por exemplo, se para uma agao j o dia 03 de margo do corrente
ano apontou a ultima mudanca de recomendacao, entao essa data passou a ser referéncia para a
investigagao do evento. Com base nessas informagoes preliminares, foram coletados um conjunto
de precos nominais de fechamento de cada uma das dezoito agdes. Observou-se 153 dias de negoci-
acao (rotulada janela de estimagdo), anteriores a data do evento, totalizando 2754 observagdes. A
delimitacdo da amostra obedeceu a dois critérios: a) as a¢gdes deveriam apresentar pelo menos um
contingente de cem observagoes relativas a precos de fechamento, anteriores a data do evento; b) e
deveriam estar vigentes no periodo abrangido pelo trabalho. No mais, as coletas foram executadas
na base de dados Bloomberg.

A etapa subsequente compreendeu os calculos dos retornos didrios das agoes (Rit), os quais
foram extraidos a partir do logaritmo da razao entre os pregos de fechamento, em moeda nacional,
da acdo i nas datas f (Pit) e t-1 (Pit1). A escolha por uma funcado logaritmica (equagao 1) respalda-se
no trabalho de Soares, Rostagno e Soares (2002). Para os autores, o emprego da formula logaritmica
para apreensao dos retornos faz com que estes tenham um comportamento muito proximo a distri-
buicao normal. Isso valida o uso de testes paramétricos.

&FLn(ﬂL) (1)

Pit—1

A obtencao dos retornos anormais constituiu o passo posterior. Para tanto, foi necessario
apreender os retornos que as agoes poderiam ofertar, caso o evento nao tivesse ocorrido (retornos
esperados). Nesse estudo, foi utilizada a modelagem de fator tnico, derivada do Capital Assets Pri-
cing Model (CAPM), a qual estabelece uma relagado linear entre os retornos da acao i (Ri) e os retornos
da carteira de mercado (Rmt). O trabalho de Mackinlay (1997) justifica a escolha. A equagao 2 ilustra
o modelo. Ademais, o retorno de mercado (Rmt) foi obtido de forma andloga aos retornos didrios das
agoes, com a substitui¢ao dos pregos de fechamento pelo Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(IBOVESPA). Este representa um indice resultante de uma carteira tedrica de ativos e foi usado como
uma proxy da carteira de mercado.

E(Rit) = 6: + i Ron @)

Os retornos anormais simbolizam os residuos ({ii) da regressao sobredita. Retrata a subtragao
entre os retornos reais e estimados, conforme ilustra a equacgao 3.

ARit=Ri— E (Rit | Rmt) = Rit— [6i + i Rmi] = (3)
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Ademais, capturou-se os retornos anormais cumulativos para trés janelas ao redor da data
do evento. Foram consideradas as janelas de 3 dias (-1, +1), 7 dias (-3, +3) e 11 dias (-5, +5). Esse
procedimento esta fundamentado no estudo de Mackinlay (1997) e cuja finalidade foi examinar,
dentro da janela do evento, se as reacdes do mercado propagaram-se por alguns dias. Por fim, foi
empregado o teste t para averiguar a significancia estatistica dos retornos anormais. Isso possibilitou

avaliar o quao os retornos anormais na data do evento se distanciam de zero.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

As Tabelas 1 e 2 ilustram, respectivamente, os retornos didrios anormais médios para o con-
junto de dezoito agdes e os retornos anormais médios cumulativos para as trés janelas selecionadas.
Nota-se que, nas datas posteriores ao evento (+1 a +5), houve uma supremacia de retornos anormais
negativos. Isso indica que as previsoes de retorno foram superiores aos reais ganhos (houve erros
de predicao). No entanto, essa evidéncia empirica foi discrepante com a maior parcela das recomen-
dacoes dos analistas. Cerca de 88% dos pareceres dos analistas apontaram para recomendagdes de
compras, com maior ou menor intensidade. Consoante Arun et al. (2016), esta postura é comum
dentro do mercado de agdes. Esses direcionamentos configurariam como eficazes se, somente se, os
retornos anormais constatados fossem positivos, uma vez que o retorno real do ativo superaria as
previsdes de retornos esperados pelos investidores. Ademais, ao nivel de 5%, ha evidéncias estatis-
ticas de que as informagoes divulgadas afetam de maneira similar o mercado de agdes, pois nenhum
dos retornos didrios anormais médios foi significante.

Tabela 1: Retornos diarios anormais médios

Periodo Média Minimo Maximo Desvio Padrao Teste t Significancia Ho
-5 0,000615 -0,013021 0,022629 0,006929 0,377 0,711 Nao rejeitada
-4 0,000159 -0,016735 0,026462 0,007871 0,086 0,933 Nao rejeitada
-3 -0,004221 -0,074901 0,004424 0,017953 -0,997 0,333 Nao rejeitada
-2 0,003504 -0,003256 0,036660 0,008718 1,705 0,106 Nao rejeitada
-1 0,002619 -0,006712 0,039054 0,009942 1,118 0,279 Nao rejeitada
0 -0,007260 -0,100493 0,025735 0,026120 -1,179 0,255 Nao rejeitada
+1 0,002427 -0,010622 0,022876 0,006989 1,473 0,159 Nao rejeitada
+2 -0,000545 -0,026977 0,011545 0,007881 -0,293 0,773 Nao rejeitada
+3 -0,000928 -0,014316 0,009297 0,004818 -0,817 0,425 Nao rejeitada
+4 -0,000668 -0,007061 0,009480 0,004335 - 0,654 0,522 Nao rejeitada
+5 0,001383 -0,007922 0,011542 0,004511 1,301 0,211 Nao rejeitada

Fonte: Dados da pesquisa

No que tange as janelas de 3, 7 e 11 dias, também é possivel constatar que as recomendacdes
dos analistas, essencialmente, voltadas a compra acabam por nao se alinhar com as evidéncias mer-
cadoldgicas. Ao examinar os intersticios, foram percebidos retornos anormais médios cumulativos
negativos. Contrdrios, em se tratando do sinal, inclusive as evidéncias dos estudos de Murg et al.
(2014). Estas observagoes melhor se ajustariam aos apontamentos de venda de ag¢des, pois se espera
que os investidores tenham retornos reais cumulativos menores do que aqueles previstos para um
dado periodo. Todavia, os retornos anormais médios cumulativos nao foram significantes, ao nivel
de 5%. Isso ratifica a teoria de Fama (1970), uma vez que os retornos excedentes nao foram consta-
tados.

Tabela 2: Retornos anormais médios cumulativos

Periodo | Média | Minimo | Maximo | Desvio Padrao | Estatisticat | Significancia Ho
(-1,+1) | -0,00221 | -0,09231 | 0,05777 0,03135 - 0,300 0,768 Nao rejeitada
(-3,+3) | -0,00440 | -0,09448 | 0,03674 0,02648 - 0,706 0,490 Nao rejeitada
(-5,+5) | -0,00291 | -0,08352 | 0,04481 0,02631 -0,470 0,644 Nao rejeitada
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Fonte: Dados da pesquisa

Ademais, ao investigar os retornos didrios anormais médios, tomando acdo por acao, nota-
se que apenas seis observagoes (grifadas em cinza) foram significantes a 5% (valor t superior a 1,96).
De um conjunto de 198 dados, um pouco mais de 3% das evidéncias sustentaram a existéncia de
retornos anormais, realgando as conclusoes anteriormente postuladas. Contrapde-se, assim, aos es-
tudos de Stickel (1995), Womack (1996) e Barber et al. (2001). A Tabela 3 traz esses resultados. No
mais, constatou-se que quatro observagoes foram negativas. Isso indicou que as previsoes de retorno
foram superiores aos reais ganhos. Nesse cendrio, espera-se que o analista recomende a venda do
ativo. Por outro lado, duas observagoes foram positivas, revelando que os retornos reais superaram
a previsao de ganhos. Os investidores ganharam mais do que esperavam. Nesse caso, um analista
com bom desempenho deveria recomendar a compra do ativo. Destaca-se também que, das poucas
constatagoes de retornos excedentes significantes, a maior parcela (4 observagdes) centrou-se na data
do evento. Isso aproxima-se das evidéncias de Murg et al. (2014). Houve indicios de que os raros
casos de retornos anormais, quando ocorrem, nao transpdem a efetiva data do evento (dia zero).
Reforga a ideia de Fama (1970), em que as informagoes veiculadas no mercado rapidamente tendem
a incorporar-se aos pregos.

Quanto a relagdo entre retornos anormais significantes e as recomendagdes dos analistas, um
desajuste foi constatado. Por exemplo, para as a¢oes 1, 9 e 16, ap0s as indicacoes de analistas para
efetuar compras, esperava-se que 0s reais retornos sobrepujassem os retornos previstos. Conquanto,
esse fendmeno nao foi observado. Retornos anormais negativos foram diagnosticados, apontando
resultados indesejaveis pelos investidores. Por outro lado, a agdo 3 demarcou um caso de éxito. Foi
indicado a compra de agOes dessa empresa, e, na data do evento, detectou-se retornos anormais
positivos. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2014), esse desalinhamento pode ser resultante do oti-
mismo empregado pelos analistas ao redigirem suas avaliagdes sobre as perspectivas das empresas.
Essa concepg¢ao também ¢ comungada por Arun et al. (2016).
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Tabela 3: Retornos didrios anormais médios, por agao

Acaol Acdo 2 Acao 3 Acao4 Acao5 Acdo 6 Acao 7 Acao 8 Acao9
Peri- AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste
odo t . t t t . t . t t . t . t
*R: Comprar R: ?;)rrtr;prar *R: Comprar *R: Comprar R: Comprar R: Comprar “R: Vender R: Comprar R: Comprar
-5 -0,0001  -0,023 | 0,0028 0,538 | -0,0023 -0,287 | -0,0130 -1,009 | 0,0004 0,055 | 00012 0,113 | -0,0040 -0,209 | 0,0000 -0,008 | 0,0226 1,934
-4 0,0000 0,000 | -0,0040 -0,767 | -0,0026 -0,328 | -0,0040 -0,312 | 0,0004 0,055 | 0,0026 0,250 | 0,0265 1,390 | 0,0011 0,193 | -0,0167 -1,430
-3 0,0030 0,688 | -0,0042 -0,810 | 0,0031 0,388 | -0,0101 -0,780 | 0,0004 0,058 | -0,0005 -0,047 | -0,0749 | -3,933 | 0,0007 0,117 | -0,0040 -0,342
-2 0,0027 0,635 | 0,0021 0,398 | -0,0033 -0,408 | 0,0032 0,249 | 0,0004 0,055 | 0,0033 0,315 | 0,0367 1,925 | 0,0023 0,391 | 0,0061 0,438
-1 -0,0009 -0,208 | -0,0004 -0,082 | 0,0130 1,624 | 0,0063 0413 | 0,0004 0,055 | -0,0023 -0,220 | 0,0391 = 2,051 | 0,0007 0,117 | 0,0042 0,362
0 -0,0085 | -1,975 | 0,0009 0,176 | 0,0257 | 3,225 | -0,0091 -0,704 | 0,0004 0,058 | -0,0017 -0,160 | -0,0042 -0,218 | -0,0050 -0,862 | -0,1005 | -8,590
+1 -0,0040 -0,932 | -0,0003 -0,053 | 0,0131 1,644 | -0,0013 -0,103 | 0,0004 0,055 | 0,0073 0,686 | 0,0229 1,201 | 0,0038 0,648 | 0,0039 0,337
+2 0,0039 0,895 | -0,0018 -0,343 | -0,0085 -1,061 | 0,0115 0,895 | 0,0004 0,056 | 0,0037 0,346 | -0,0270 -1,417 | -0,0049 -0,846 | 0,0021 0,182
+3 0,0025 0,588 | -0,0006 -0,109 | -0,0064 -0,808 | 0,0093 0,721 | 0,0004 0,056 | 0,0025 0,236 | -0,0143 -0,752 | 0,0004 0,067 | -0,0054 -0,463
+4 0,0006 0,143 | 0,0002 0,042 | 0,0095 1,18 | -0,0071 -0,547 | 0,0004 0,057 | 00036 0,343 | -0,0067 -0,351 | -0,0017 -0,294 | -0,0065 -0,554
+5 0,0013 0,290 | -0,0002 -0,045 | 0,0035 0438 | 0,0026 0,201 | 0,0004 0,054 | 0,0006 0,053 | -0,0079 -0,416 | 0,0076 1,292 | 0,0115 0,987
Acdo 10 Acao 11 Acdo 12 Acdo 13 Acdo 14 Acdo 15 Acdo 16 Acdo 17 Acdo 18
Peri- AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste AR Teste
odo t t t t t t t t t
*R: Comprar *R: Comprar
*R: Comprar *R: Comprar forte *R: Vender forte *R: Comprar *R: Comprar *R: Comprar forte *R: Comprar
-5 -0,0007  -0,061 | -0,0018 -0,348 | -0,0008 -0,136 | 0,0010 0,120 | -,0006  -0,087 | -0,0012 -0,179 | 0,0099 1,244 | 0,0003 0,031 | -0,0025 -0,207
-4 0,0034 0,305 | 0,0003 0,060 | 00001 0,023 | -0,0001 -0,010 |-0004 -0,051 |-0,0037 -0,541 | -0,0003 -0,035 | 0,0003 0,031 | -0,0002 -0,013
-3 0,0037 0,327 | 0,0005 0,102 | 0,0014 0,241 | 0,0003 0,043 | 0,0000 -0,006 | 0,0044 0,642 | -0,0003 -0,035 | 0,0003 0,027 | 0,0002 0,018
2 0,0014 0,124 | -0,0008 -0,146 | -0,0002 -0,036 | 0,0006 0,069 | -0003 -0,034 | 0,0039 0564 | 0,0083 1,044 | 0,0002 0,025 | -0,0026 -0,219
-1 -0,0005 -0,048 | -0,0001 -0,012 | -0,0007 -0,120 | 0,0007 0,086 | -0002 -0,025 | -0,0018 -0,267 | -0,0067 -0,845 | 0,0002 0,023 | -0,0028 -0,228
0 0,0047 0,412 | 0,0008 0,160 | 0,0036 0,650 | 0,0000 0,004 | 0,0000 0,001 | 00051 0,744 | -0,0387 | -4,880 | 0,0003 0,028 | -0,0046 -0,377
+1 0,0021 0,188 | -0,0003 -0,054 | 0,0006 ~ 0,112 | -0,0001 -0,013 | -,0001 -0,016 | -0,0106 -1,543 | 0,0016 0,206 | 0,0002 0,025 | 0,0044 0,365
+2 -0,0019 -0,172 | 0,0004 0,081 | 0,0010 0,187 | 00001 0,011 | -0001 -0,012 | 0,0019 0,274 | 0,0075 0,949 | 0,0002 0,024 | 0,0016 0,130
+3 0,0025 0,219 | 00012 0,237 | -0,0013 -0,234 | 0,0004 0,056 | -0002 -0,026 | -0,0018 -0,255 | -0,0042 -0,533 | 0,0002 0,026 | -0,0020 -0,163
+4 0,0045 0,398 | 0,0009 0,172 | 0,0011 0,202 | 0,0004 0,044 | -0002 -0,026 | -0,0061 -0,890 | -0,0049 -0,620 | 0,0003 0,028 | -0,0003 -0,027
+5 0,0079 0,702 | 0,0012 0,227 | 0,0001 0,021 | 0,0007 0,087 | 0,0000 -0,003 | 0,0010 0,145 | -0,0063 -0,794 | 0,0003 0,026 | 0,0008 0,068

Nota. Legenda: AR: retornos anormais médios da agao i no tempo t. *R: recomendacdes consensuais dos analistas na data do evento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo propds um debate acerca dos efeitos da divulgacao de recomendagoes consensu-
ais de analistas financeiros sobre os pregos das agdes comercializadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Para isto, foram examinadas, a partir da técnica intitulada estudo de evento, as reagoes de-

correntes das mudangas de recomendagdes mais recentes, tomando por base um periodo de 12 me-
ses. Um conjunto de dezoito agdes integrou o ensaio tedrico-empirico. Os resultados apontaram que,
apos tornar publico as modificagdes de recomendacao, os retornos diarios anormais médios saltaram
de uma predominancia de ganhos positivos para ganhos negativos. Esse comportamento ¢ incom-
pativel com a maior fragao dos pareceres dos analistas: os quais direcionaram para a compra. A
partir do evento, como os reais ganhos observados no mercado foram inferiores as proje¢oes desses
retornos, esperava-se que os direcionamentos gravitassem sobre a logica da venda de ativos. Ao
focar nas janelas de 3, 7 e 11 dias, a supremacia dos retornos negativos também foi evidenciada.

No entanto, constatou-se que, em geral, os retornos anormais nao foram significantes ao nivel
de 5%. Isso realga os postulados de Fama (1970). Inclusive, esta evidéncia manteve-se quando se
aplicou um prisma ainda mais particular: avaliacao dos retornos diarios médios por a¢ao. Poucas
evidéncias de retornos excedentes (com significancia estatistica) foram notadas e limitaram-se a data
do evento. Isso aproxima-se das evidéncias de Murg et al. (2014).

Limita¢des cercam o presente trabalho, a exemplo do numero reduzido de eventos e agoes
que o compdem. Portanto, generalizacdes nao sao aconselhaveis pois os achados limitam-se as res-
tri¢des incorporadas, incluindo o recorte temporal. Nao obstante, o mesmo fornece insights para ted-
ricos na area de finangas assim como para investidores. Contudo, ampliar o contingente de investi-
gagoes nessa tematica permitird uma compreensao mais profunda do fenémeno.
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