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Resumo

Os andlistas de mercado desempenham uma importante fungdo no mercado de capitais, uma vez que suas andlises e recomendactes
subsidiam investidores em sua tomada de decisdo, sendo um de principais papeis tornar o mercado mais eficiente do ponto de vista
informacional. O presente estudo teve como objetivo identificar a relevancia das recomendagdes dos analistas sell-side no
comportamento das agbes das companhias listadas na B3, em relagdo ao retorno anormal, liquidez e volatilidade. A amostra
compreendeu 102 empresas que tiveram suas agdes recomendadas por analistas no periodo entre 2015 a 2019. Os dados foram
analisados por meio de andlises descritivas, correlagdes e regressdo com dados em painel. Os principais resultados indicam uma
correlagdo diretamente proporcional e estatisticamente significativa entre as recomendacfes de analistas e o retorno anormal e da
cobertura de analistas com aliquidez da ac&o no mercado e inversamente proporcional com a volatilidade. Esses achados encontraram
suporte na Hipdtese de Mercados Eficientes, uma vez que a agdo dos analistas de mercado poderiam aumentar a transparéncia sobre o
desempenho das Companhias e a concorréncia aprimorada entre traders informados tende a reduzir a assimetria de informag&o existente
na economia.

Palavr as-chave: Eficiéncia de Mercado; Analistas de Mercado; Recomendagdes de Analistas.
Abstract

Market analysts play an important role in the capital market, since their analyzes and recommendations support investors in their
decision making, one of the main roles being to make the market more efficient from an informational point of view. the goal of this
research was identifying the relevance of sell-side analysts' recommendations in the behavior of the shares of companies listed on B3,
in relation to abnormal returns, liquidity and volatility. The sample comprised 102 companies that had their actions recommended by
analysts in the period between 2015 and 2019. Data were analyzed using descriptive analysis, correlations and regression with panel
data. The main results indicate a directly proportional and statistically significant correlation between analyst recommendations and
abnormal return and analyst coverage with the stock's liquidity in the market and inversely proportional with volatility. These findings
are supported by the Efficient Markets Hypothesis, since the action of market analysts could increase transparency about the companies
performance and the improved competition between informed traders tends to reduce the asymmetry of information existing in the
economy.

Keywords: Market Efficiency; Market Analyst; Analysts Recommendations.



Analise do impacto da recomendacdo de analistas sell-side no comportamento
das acdes de empresas listadas na B3.

1. INTRODUCAO

A informacdo € um dos principais recursos no processo decisério, uma vez que
quanto maior sua disponibilidade, maior a probabilidade de reduzir a assimetria
existente no mercado. De acordo com Fama (1970), mercado eficiente € aquele em que
0s participantes formam expectativas com relacdo aos precos, com base em toda a
informacao disponivel sobre eventos que possam influenciar os precos dos ativos
negociados. Em um mercado totalmente eficiente seria de se observar a igualdade de
informacdes disponiveis para todos os investidores. Entretanto, de modo geral, ndo é
possivel afirmar que tal igualdade seja satisfeita na pratica, seja porque parte destas
informacdes ndo foram amplamente divulgadas e absorvidas pelo mercado ou sdo de
dificil acesso e alto custo, ou mesmo porque ndo séo de facil entendimento por todos os
participantes do mercado (Brennan & Tamarowski, 2000).

Os analistas acompanham as informacdes divulgadas pelas empresas, além dos
aspectos macroecondmicos e setoriais e, a partir desses dados consolidados, realizam
suas analises e emitem seus pareceres por meio dos relatérios e recomendacGes,
auxiliando os demais agentes de mercado em seus processos decisorios. Martinez
(2004) argumenta que os analistas de mercado sdo vistos como profissionais que
avaliam o desempenho presente e as perspectivas futuras das companhias abertas,
atuando como canais de transferéncia de informagdes aos agentes menos informados.
Assim, esses especialistas teriam papel relevante no desenvolvimento do mercado de
capitais, uma vez que atuando como intermediarios da informacdo podem mitigar a
assimetria informacional, contribuindo para a eficiéncia de mercado.

Brennan e Tamarowski (2000) argumentam que o aumento da participacdo de
analistas tem aspecto positivo para informatividade do mercado, pois além de ter um
alcance maior de investidores, incentiva a divulgacdo por parte das empresas, 0 que
melhora o fluxo e reduz o custo da informacdo. Outro aspecto que deve ser ponderado
sobre esses especialistas, esta relacionado ao conhecimento e treinamento, a cobertura
analitica auxilia os investidores avaliar melhor as informacdes disponiveis, melhorando
0s aspectos da tomada de deciséo (Schutte & Unlu, 2009).

Neste contexto, o presente estudo buscou responder a seguinte questdo de
pesquisa: Qual a relevancia das recomendacdes de analistas sell-side no comportamento
das acGes no mercado brasileiro, em termos de retorno anormal, volume de negociacédo
e volatilidade dos ativos? O objetivo geral da investigacdo consistiu, portanto, em
identificar a relevancia das recomendacdes dos analistas sell-side para o retorno
anormal, volume de negociacéo e volatilidade de agdes de empresas listadas na B3.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1  Teoria de financgas

As decisOes financeiras normalmente sdo tomadas em ambiente de incerteza em
relacdo a seus resultados, tendo em vista que, em grande parte, sdo voltadas para o
futuro. Desta forma, a varidvel incerteza obrigatoriamente deve ser considerada como
um aspecto significativo nos processos decisorios. Assaf Neto (2014) define incerteza
de investimento, como a possibilidade de o resultado afastar-se do valor esperado,
enguanto risco, é a quantificacdo dessa incerteza.

De acordo com a teoria do portfolio de Markowitz (1952), o retorno esperado de
um investimento é a media aritmética ponderada de todos o0s retornos que compde a
carteira. E, o risco da carteira, pode ser representado pela disperséo de seus retornos em
relacdo ao seu retorno esperado. Assim, 0 risco de uma carteira ndo é dado



simplesmente pela média do risco dos ativos individuais, pois é preciso considerar a
correlagcdo existente entre os ativos. Decorrente diretamente da teoria de selecdo de
carteiras de Markowitz, o modelo CAPM, proposto inicialmente por Sharpe (1964) é
um dos modelos mais utilizados até hoje, sendo que seus estudos académicos tiveram
grande relevancia durante mais de trés décadas. Por esse modelo econdmico, o retorno
de qualquer ativo € determinado pelo retorno do ativo livre de risco e pelo prémio de
mercado multiplicado pelo fator beta, que mede a sensibilidade dos retornos do ativo
em relacdo a carteira de mercado. Trata-se, portanto, de um modelo de fator unico,
chamado de beta, que seria o fator que explicaria a diferenca de retorno exigido entre os
ativos, numa relacdo linear. O CAPM enfatizou a no¢do da recompensa por risco e
produziu os primeiros indicadores de performance ajustados pelo risco, € um modelo de
precificacdo em equilibrio, cujo retorno esperado de um ativo é a funcgéo linear de sua
covariancia com o retorno do portfélio de mercado, dado pela Equagdo 1, a seguir:
E(Ri)=RrB[E(Rm)—R4]
(Onde: E(R;j): retorno esperado do ativo ou portfélio; Ry: taxa de juros livre de risco; B:
coeficiente beta, que representa a sensibilidade dos retornos do ativo em relacdo aos do
mercado; E(Rn): retorno esperado do portfélio de mercado).
2.2  Hipotese de Mercado Eficiente (HME)

O conceito fundamental da HME ¢é essencialmente, o quanto as informacGes
relevantes sdo incorporadas aos pre¢os dos ativos. Em termos econémicos, a HME tem
grande relevancia, uma vez que num mercado eficiente havera maior garantia de melhor
alocacdo de recursos, assumindo o conceito de preco justo. Fama (1970) analisou as
condicGes de mercado relacionadas a eficiéncia e determinou as seguintes condi¢des
para que se verifique a HME: i) inexisténcia de custos de transacdo nas negociacdes de
titulos; ii) todas as informacbes sdo disponibilizadas sem custos para todos os
participantes do mercado; iii) concordancia geral com as implicacfes das informacoes
correntes para 0s precos; iv) e distribuicdo dos precos futuros dos ativos. No entanto, o
autor complementa que embora tais condicdes sejam suficientes a eficiéncia de
mercado, ndo sdo rigidamente necessarias.

Abad e Rubia (2005) destacam que a literatura financeira reconhece dois tipos
de investidores, com base no seu nivel de informacdo. Um primeiro, formado por
agentes informados, que dispdem de dados privados que lhes permitem obter ganhos
econdémicos enquanto o pre¢co do ativo ndo reflete seu valor fundamental, e, um
segundo, representado por agentes desinformados, que negociam por motivos de
liguidez apenas com informacgfes publicamente disponiveis e com suas convic¢Bes
pessoais. No cenario de mercado eficiente pressupde-se que as informacgdes sao
simétricas, de forma que todos os investidores tém informac6es suficientes para tomada
de decisdo, refletindo na precificacdo correta do ativo. Contudo, ndo se pode afirmar
que as condicdes para a validade da hipétese de eficiéncia sejam claramente satisfeitas,
em relacdo a disponibilidade, auséncia de custos e compreensdao homogénea por parte
de todos os investidores (Brennan & Tamarowski, 2000).

2.3  Analistas de mercados de capitais

Muitos estudos defendem que os analistas possui papel relevante na eficiéncia
dos mercados, uma vez que atuam como intermediadores de informagdes e auxiliam no
prognostico do desempenho futuro das empresas (Chan, Brown, & Ho, 2006; Bradley,
Clarke, Lee, & Ornthanalai 2014; e Brown, Call, Clement, & Sharp, 2015).

Martinez (2009) argumenta sobre a importancia da participacdo dos analistas na
disseminacdo das informaces, além de contribuir para melhor qualidade da informacéo
contabil, podendo, inclusive, reduzir as praticas de gerenciamento de resultados, sendo
reconhecido assim como instrumento de monitoragdo das empresas. Em seu estudo, o



autor destaca o analista como importante fonte de reducdo de assimetria de informagoes,
uma vez que além de facilitar a distribuicdo de informacdes, também afetam a producao
corporativa da informacdo. Segundo o autor, a maior cobertura de analistas é geralmente
associada a um alto nivel de eficiéncia do preco das acdes com respeito as informacdes
financeiras publicamente disponiveis.

Chan, Brown e Ho (2006) utilizam o ndmero de analistas que acompanha uma
empresa cComo proxy para mensurar a assimetria de informagéo entre administragéo e
investidores externos. Para o0s autores, o numero de analistas que fazem o
acompanhamento tem correlacdo negativa com a extensdo da assimetria de informacéo,
0 que pode ser explicado pelo fato dos analistas reduzirem a assimetria ou, ainda,
porque eles séo atraidos por empresas com maior transparéncia, para as quais 0s custos
de obtencéo de informacdes sdo significativamente menores.

O analista como especialista em avaliacdo de empresas, analisa, interpreta e
dissemina informacgdes através da publicacdo de seu relatério e recomendacdo de
investimentos. Neste sentido, este profissional € um importante participante do processo
de decisdo de investimento e pode contribuir para o ajuste de precos no mercado ao
alimenta-lo com novas informacdes. Schutte e Unlu (2009) registram que a cobertura de
analistas tem efeito negativo nos sinais ruidosos do mercado, refletindo na reducdo da
volatilidade dos ativos. Os autores argumentam que os analistas ajudam os investidores
a discernir entre sinais de informacdo e sinais ruidosos e quanto maior a emissdao de
recomendacdes ou revisdes, maior o efeito na redugéo da flutuacdo do preco do ativo,
devido ao menor ruido de mercado.

Dempsey (1989) encontra evidéncias de que quanto mais analistas seguem uma
empresa, menor a probabilidade de surpresas no anuncio de lucros trimestrais da
instituicdo, o que indicaria que quanto maior a cobertura, menor o potencial para
retornos excedentes. Brennan, Jegadeesh e Swaminathan, (1993) também encontram
evidéncias de que precos das agdes se ajustam mais rapidamente as noticias
macroeconémicas quanto maior o numero de analistas acompanhando a empresa. Hong,
Lim e Stein (2000), por sua vez, relatam que os precos das acOes se ajustam a
informacdes especificas da empresa de maneira mais lenta quando ha poucos analistas
acompanhando a entidade. Brennan e Tamarowski (2000) e Roulstone (2003)
identificam que analistas de mercado influenciam positivamente o valor da empresa,
diminuindo o custo de capital, consequéncia do impacto positivo no volume de
negociagdes que influencia diretamente a liquidez dos ativos, devido a disseminacédo de
informacdes aos investidores dando maior visibilidade as empresas no mercado.

Moshirian, NG e Wu (2009), analisando mercados emergentes, entre eles o
Brasil, encontrou evidéncias de que os precos das acbes reagem as recomendacdes e
revisdes dos analistas. A partir da pesquisa realizada, os autores observaram, ainda, o
viés otimista identificando o maior nimero de recomendacfes favoraveis (strong buy e
buy). Jagadeeshi e Kim (2004), em sua pesquisa realizada nos paises listados no grupo
do sete (Alemanha, Canada, EUA, Franca, Inglaterra, Itdlia e Japdo), também
encontraram que a frequéncia de recomendacBes de compra (buy e strong buy) séo
maiores que as de venda (sell e strong sell).

Martinez (2009) buscou avaliar se 0o maior acompanhamento por parte dos
analistas de mercado interferiria no gerenciamento de resultado das companhias abertas
brasileiras e nas previsdes de consenso dos analistas e encontrou evidéncias de que
empresas com maior cobertura dos analistas tendem a apresentar menores indices de
gerenciamento de resultados, ao passo que, as previsdes de consenso sdo mais acuradas,
quanto maior 0 nimero de analistas participantes da apuracdo do consenso. Dalmacio,
Lopes e Rezende (2010) Com base na Teoria de Sinaliza¢do investigaram a influéncia



da governanca corporativa na acurcia dos analistas, encontraram evidéncias de que a
governanga corporativa representa um sinal positivo, emitido pelas empresas ao
mercado de capitais, capaz de influenciar a acurdcia das previsdes de consenso dos
analistas.

Antbnio, Lima, e Pimenta Jr. (2015) buscaram verificar a geragdo de retornos
extraordinarios, superiores aos oferecidos por uma carteira de mercado, com o
acompanhamento das recomendacgdes de acOes emitidas por analistas do mercado de
capitais brasileiro. Os resultados mostraram que os analistas ndo foram capazes de
identificar as agBes que ofereceram maiores retornos no periodo analisado.
Adicionalmente, identificaram viés de otimismo nas recomendacdes, visto que ha,
sistematicamente, maior nimero de recomendacdes favoraveis as desfavoraveis. Lima e
Almeida (2015) buscaram analisar o desempenho do consenso das previsfes de precos-
alvo e recomendacdes de analistas sell-side no Brasil, observaram além do otimismo nas
previsdes de precos, que as recomendacdes dos analistas presentam informatividade.

Observada a literatura ao longo do tempo € possivel encontrar diversos estudos
que buscaram investigar os analistas de mercado de capitais no Brasil, tratando temas
como a acuracia e o Vviés sistematico das previsdes, qualidade das projecBes de lucro,
além de verificar se os analistas contribuem para a eficiéncia de mercado e se geram
valor para os investidores, entre outros aspectos. O presente estudo visou contribuir
com a literatura buscando identificar a relevancia das recomendacdes dos analistas sell-
side para o retorno anormal, volume de negociacéo e volatilidade de a¢Oes de empresas
listadas na B3, com objetivo de melhor entender como os analistas sdo capazes de
contribuir para redugdo da assimetria informacional no mercado brasileiro e,
consequentemente, gerar valor para os participantes do mercado.

2.4 Desenvolvimento das hipdteses de pesquisa

O presente estudo investiga o papel dos analistas no mercado de capitais
brasileiro, tendo como questdo norteadora: Qual a relevancia da recomendacdo de
analistas sell-side no comportamento das acdes no mercado brasileiro, em relacdo ao
retorno anormal, liquidez e volatilidade dos ativos?

Estudos precedentes evidenciaram que os analistas podem exercer influéncia
significativa no mercado. Entre eles, destaca-se Dimson e Marsh (1984), que
demonstraram que 0s precos das acdes reagem rapidamente ao contetdo informativo
das previsdes emitidas pelos analistas. Jegadeesh, Kim, Krische e Lee (2004)
documentaram que as a¢Bes que receberam recomendacdes mais favoraveis, tipicamente
apresentavam maior efeito positivo no preco e no volume de negociagdo. Moshirian,
NG e Wu (2009), pesquisando os paises emergentes, incluindo Brasil, encontraram
evidéncias de que os precos das acdes reagem significantemente com as recomendacoes
e revisdes realizadas pelos analistas. Li e You (2015) indicam uma associacdo
significativa entre o excesso de retorno referente & emisséo da recomendacéo e o nivel
da recomendacdo. Sendo assim, a primeira hipotese proposta busca testar a relacdo entre
as recomendac0es dos analistas e o retorno dos ativos no mercado brasileiro.

H: H& uma correlagéo diretamente proporcional e estatisticamente significativa entre as
recomendacdes de compra de analistas e o retorno anormal dos ativos no mercado
brasileiro.

Dalmacio et al. (2010) encontraram evidéncias de que a governanca corporativa
representa um sinal positivo, emitido pelas empresas ao mercado de capitais, capaz de
influenciar a acuracia das previsdes de consenso dos analistas. Goh, Ng e Yung (2008)
argumentam que o principal efeito relacionado ao melhor nivel de governanca € a
diminuicdo dos problemas de agéncia, sendo que a reducdo da assimetria de
informagdes se traduz em maiores niveis de liquidez das a¢fes, ao aumentar a confianga



dos investidores. Espera-se que esse efeito também seja capturado pela cobertura de
analistas, uma vez que o maior nimero de profissionais fornecendo informacdes sobre a
empresa tenderia a reduzir a assimetria informacional ao aumentar, em Ultima instancia,
o nivel de transparéncia sobre o desempenho da entidade. Esse raciocinio é consistente
com os registros de Brennan e Subrahmanyan (1995), Brennan e Tamarowski (2000),
Roulstone (2003) que encontram evidéncias de que um aumento na cobertura de
analistas tem efeito positivo na liquidez das negociagdes das agOes. Isso tende a ocorrer
porque a concorréncia aprimorada entre traders informados reduz a assimetria de
informacdo existente no mercado. Assim, a segunda hipotese proposta busca testar a
relacdo entre as recomendacdes dos analistas e o volume negociado, refletindo na
liquidez dos ativos no mercado brasileiro.

H,: H& uma correlacdo diretamente proporcional e estatisticamente significativa entre
namero de analistas que cobrem a agcdo da empresa e a liquidez do ativo no mercado de
capitais brasileiro.

Brown et al. (2015) destacam o analista de mercado como intermediario entre
empresas e investidores, sendo considerados importantes agentes provedores de
informacdo. Schutte e Unlu (2009) argumentam que analistas ajudam os investidores a
discernir entre sinais de informacdo e sinais ruidosos e quanto maior a emissdo de
recomendacdes ou revisdes, maior o efeito na reducédo da flutuacdo do preco do ativo.
Neste contexto, formula-se a terceira hipdtese de pesquisa:

Hs: Ha uma correlacdo inversamente proporcional e estatisticamente significativa entre
0 numero de analistas que cobrem a acdo da empresa e a volatilidade do ativo no
mercado de capitais brasileiro.

3. METODOLOGIA

Como o presente estudo analisa 0 impacto das recomendacdes dos analistas no
mercado de capitais brasileiro, visando contribuir para o desenvolvimento da literatura
sobre 0 assunto e para a préatica profissional, a classificacdo descritiva e explicativa
mostra-se adequada. Gil (2017) define a pesquisa descritiva como aquela que tem como
objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno e a
pesquisa explicativa tem por objetivo central identificar fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia de fendmenos. Quanto a abordagem do problema, a
pesquisa é quantitativa, pois os dados serdo classificados e analisados mediante a
utilizacdo de técnicas econométricas. O estudo ainda pode ser delimitado como
empirico-analitico, em que, de acordo com Martins (2002), as definicGes operacionais
sdo sistematizadas amparando-se em técnicas de cunho quantitativo para a coleta,
tratamento e anélise dos dados.

Foi utilizada a técnica de andlise de dados em painel para investigar o
relacionamento das recomendac@es dos analistas e as variaveis financeiras e de mercado
das empresas. Marques (2000) caracteriza que a principal vantagem da utilizacdo de
modelos de dados em painel refere-se ao controle da heterogeneidade individual, ou
seja, a possibilidade de se medirem separadamente os efeitos gerados por conta de
diferencas existentes entre cada observacdo em cada cross-section. Ainda de acordo
com o autor, a inclusdo da dimensdo em cross-section, num estudo temporal, confere
uma maior variabilidade aos dados, na medida em que a utilizacdo de dados agregados
resulta em séries mais suaves do que as séries individuais que lhes servem de base. Esse
aumento na variabilidade dos dados contribui para a redugdo de uma eventual
colinearidade existente entre varidveis, aumentando a qualidade de estimacdo dos
parametros. Considerando o pouco periodo de tempo em relagdo aos individuos da
amostra, os dados formam um painel curto. Apesar da implicacdo do menor nimero de
observacOes, com objetivo de evitar viés na andlise e aumentar a eficiéncia do
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estimador, todas as regressOes apresentadas foram estimadas em painel balanceado,
utilizando-se o aplicativo R Studio, com aplicacdo dos recursos de erro padréo robusto.

Para testar as hipoteses formuladas empiricamente foram combinados dois tipos
de dados: caracteristicas especificas das empresas (informacgdes financeiras e de
mercado das empresas) e outros dados de mercado que estdo divididos da seguinte
forma: recomendacdes consensuais trimestrais dos analistas no mercado brasileiro,
cotacdo dos ativos ajustados para proventos, volatilidade e volume de negociac6es, no
periodo compreendido entre janeiro de 2015 e dezembro de 2019. Todos os dados
foram apurados em bases trimestrais, tendo inicio no primeiro trimestre de 2015 e
finalizando no quarto trimestre de 2019, totalizando 20 trimestres no periodo analisado.
As principais fontes utilizadas para levantamento dos dados foram: a plataforma
Thomson ONE Analytics, junto a base de dados I/B/E/S da Thomson Reuters®, para
extracdo das variaveis referentes as recomendacGes de analistas. Para as demais
variaveis utilizadas no estudo foi utilizada a base de dados da Economatica®, outras
fontes também foram consultadas, tais como B3 e BACEN para complementar e/ou
validar os dados coletados.

Inicialmente, levantaram-se os dados de todas as empresas brasileiras listadas na
B3 que foram acompanhadas por analistas no periodo de analise, sendo consideradas
para tal, as recomendagdes consensuais trimestrais para o ativo. Na coleta de dados, por
meio da plataforma Thomson ONE Analytics, junto a base de dados I/B/E/S da
Thomson Reuters®, foram identificadas 177 empresas que receberam recomendacdes ao
longo do periodo. Posteriormente, a base foi balanceada aplicando os critérios de
exclusdo, assim, constituiu-se a amostra final de 102 empresas, incluindo empresas
financeiras e ndo financeiras, perfazendo 2.040 observacdes no periodo. Para a
composigdo da amostra final foram consideradas apenas empresas listadas antes de
2015, que apresentaram recomendacdes para todos os periodos e dados completos.
Adicionalmente, para as empresas com mais de um tipo de acdo listada, foi considerada
a acdo de maior liquidez.

Para testar as hipoOteses, o modelo econométrico estimado foi adaptado de
Moshirian et al. (2009), que investigam fatores determinantes da recomendacdo de
analistas por meio de uma regressdo utilizando como varidvel dependente o valor do
BHAR (Buy and Hold Abnorminal Return), considerando as caracteristicas
fundamentalistas das empresas como variaveis explanatérias. Para investigar o efeito
das recomendacGes de analistas no retorno, volume de negociacdo e volatilidade dos
ativos, utilizou-se 0 modelo expressado nas equacgdes a seguir, sendo diferenciado pela

proxy adotada para cada variavel dependente.
Exig Exig )

M
B7ROA;; + BgROE;; + BoLPA;c + B1oDYic + B11 Bit + B12Concent;; + B13GOVj; + €;¢

RA;; = x;+ BConsenso;; + B, NRA;; + B3 TAM;; + B4

Exi Exi
INEG;; = ;+ B, Consensoj; + B, NRA;; + B3 TAM;; + B4 %it +Bs ﬁit + B LIQi +

M
B7ROA;; + BgROE;; + BoLPA;; + B1oDYic + B11 Bit + B12Concent;; + B13GOV + €

Exig Exig :
Aty T Bs 51 T BeLIQir +

M
B7ROA;; + BgROE;; + BoLPA;j: + B1oDYic + B11 Bit + B12Concent;; + B13GOVi + &

VOLAT;; = «;+ B;Consenso;; + B, NRA;; + B3 TAM;; + B4

Onde: RA;; variavel dependente retorno anormal; INEG;; variavel dependente
para liquidez; VOLAT;; variavel dependente para volatilidade; Consenso;; é a variavel
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de recomendacdo de consenso trimestral dos analistas para a empresa i no tempo t;
NRA;; representa o nimero de recomendacdes de analistas que compuseram 0 consenso
da empresa i no periodo t.

As demais variaveis detalhadas a seguir, foram consideradas como controle do
modelo: TAM;, representa a variavel tamanho obtida por meio do logaritmo natural do
Ativo Total da empresa i no tempo t, %_ é o grau de endividamento da empresa i no
Exig 't
PL
tempo t; LIQ;; € a liquidez corrente da empresa i no tempo t; ROA;; representa o retorno
do ativo da empresa i no tempo t; ROE;; refere-se ao retorno sobre o patriménio liquido
da empresa i no tempo t; LPA;;é o lucro sobre acdo da empresa i no tempo t; DYj;

refere-se a distribuicdo de dividendos da empresa i no tempo t; %.té o valor de
1

mercado sobre valor patrimonial da empresa i no tempo t; Concent;, representa a

concentracdo de capital da empresa i no tempo t; GOV;. € o nivel de governanca

corporativa da empresa i no tempo t (dummy) e ;. refere-se erro do modelo para

empresa i no periodo t.

Os modelos foram aplicados com dados contemporaneos, considerando todas as
variaveis no mesmo periodo (to), isso justica-se tendo em vista que o modelo busca
capturar o movimento do ativo com base no consolidado de todas as recomendacges de
analistas (consenso) realizadas durante o trimestre.

Para a presente pesquisa, as variaveis de interesse sdo as recomendacfes dos
analistas - “Consenso” ¢ a cobertura de empresas (nUmero de analistas). Foram
utilizadas as recomendacBes consensuais trimestrais emitidas por analistas que cobrem
as acBes de empresas brasileiras extraidas da base de dados I/B/E/S da Thomson
Reuters®. Utilizaram-se recomendag®es consensuais disponibilizadas na base trimestral,
consistente com estudos precedentes (Jegadeesh et al., 2004; Antonio et al., 2015). O
consenso é representado pela média aritmética das recomendacdes de todos os analistas
que acompanharam determinada empresa em determinado periodo e sdo
disponibilizadas pela base de dados I/B/E/S da Thomson Reuters®. A escala de
recomendacdes é numérica, conforme apresentado na tabela 1:

Tabela 1. Escala numérica de recomendacdes

tempo t; refere-se a participacdo de terceiros no endividamento da empresa i no

Recomendacéo Escala Numérica
Strong Buy 1,00 - 1,49
Buy 1,50 — 2,49
Hold 2,50 — 3,49
Sell 3,50 — 4,49
Strong Sell 4,49 - 5,00

Nota. Elaboracao propria a partir da escala de dados da I/B/E/S.

No que toca a cobertura de analistas foi utilizada como proxy o nimero de
recomendacdes que compOs 0 consenso em cada periodo analisado. A media de
cobertura, no periodo, é de dez analistas por empresa, sendo que had uma range entre um
e vinte analistas por empresa. Martinez (2004) explica que, quanto maior o nimero de
analistas que seguem a empresa, maior o volume de informacgdes sobre a instituicéo e,
dessa forma, espera-se maior qualidade nas estimativas do consenso das previsoes.

Retorno Anormal: ¢ dado pela diferenca entre o retorno esperado pelo modelo e
o retorno efetivo no periodo analisado. Obter o retorno esperado é a fase inicial dos
procedimentos necessarios para a mensuracgao do retorno anormal. O retorno esperado
do ativo é dado pela taxa livre de risco R adicionado prémio de risco (Rm—Ry), ajustado
pelo beta do ativo (5;), conforme dado pelo calculo do CAPM expressado na Equacéo:



R; = R + Bi( Ry, — Ry)

(Onde: R; € o retorno do ativo; Rs é taxa livre de risco; Ry, € o retorno do mercado; B; é 0
coeficiente beta do ativo, o qual representa a sensibilidade dos retornos do ativo em
relacdo aos demais papeis existentes no mercado).

Para o célculo do retorno esperado, utilizou-se o modelo econémico CAPM,
onde todas as variaveis foram utilizadas em base trimestral, conforme detalhado: i. para
a taxa livre de risco (Ry) utilizou-se a Selic, foi obtida a taxa anual e calculada a taxa
equivalente trimestral para cada periodo; ii. o beta foi obtido por meio da base de dados
da Economatica®, sendo calculado para cada trimestre, com base retorno diario de cada
acao e da carteira de mercado (Ibovespa), compreendendo o nimero de dias Uteis para
cada periodo (trimestre); iii. a proxy de mercado (Ry) foi representada pelo indice
Ibovespa, os dados foram extraidos da base de dados da Economatica®, calculado para
cada trimestre, com base no retorno diério, compreendendo o nimero de dias Uteis para
cada periodo (trimestre). Para o célculo do retorno anormal (RA;;), obteve-se o retorno
(real) trimestral de cada ativo, com base nos retornos diarios, compreendendo o numero
de dias Uteis para cada periodo (trimestre), subtraindo do retorno esperado, obtido pela
estimativa do CAPM. O célculo do retorno anormal é expresso na seguinte equagao:

RA;s = Ryt — ER;

Liquidez: segundo Brennan e Tamarowski (2000) liquidez pode ser definida
como a capacidade de comprar ou vender um ativo, em quantidade, no curto prazo sem
fazer uma concesséo de preco. Para testar a segunda hipdtese do estudo, que se refere a
influéncia das recomendacdes de analistas sobre volume de negociacdo dos ativos,
utilizou-se o indice de negociabilidade como proxy para varidvel dependente, que
pondera tanto o volume de negdcios como o volume monetarios dos ativos.
Adicionalmente, este indice é adotado como critério de liquidez em bolsa para selecéo e
ponderacdo da carteira tedrica do Ibovespa. O indice de negociabilidade consiste numa
média geométrica das participacdes percentuais da acdo no mercado em termos de
volume monetério e nimero de negdcios, ponderada pela presenca relativa. O indice de
negociabilidade foi extraido da base de dados da Economatica®, calculado para cada
trimestre, com base nas negociacfes diarias, compreendendo o numero de dias Uteis
para cada periodo (trimestre), conforme expresso na Equacéo a seguir:

mea = G -3

(Onde: INEG é o indice de negociabilidade; n; € o nimero de negd6cios com a acgdo
dentro do trimestre; N é o nimero de negocios com todas as a¢fes dentro do trimestre;
vi € 0 volume em dinheiro de negociagdes com a acao dentro do trimestre; V é o volume
em dinheiro de negocia¢Bes com todas as a¢6es dentro do trimestre; p; € nimero de dias
em que houve pelo menos um negdcio com a agéo dentro do trimestre; e P € 0 nUmero
total de dias do trimestre).

Volatilidade: a volatilidade do retorno dos ativos € uma importante ferramenta
de gerenciamento, pois indica o grau de risco dos investimentos. Smales (2016)
encontra evidéncias de que o sentimento agregado de noticias possui relagdo negativa
com a volatilidade, sendo mais forte quando se trata de noticias negativas. Esses
achados estdo alinhados a teoria da retroalimentacdo, que sustenta que o comportamento
da volatilidade esta relacionado com novas informacfes que chegam ao mercado
(Campbell & Hentschel, 1992). Schutte e Unlu (2009) encontraram evidéncias de que o
acompanhamento de analistas ajuda os investidores a discernir entre sinais de
informacdo e sinais ruidosos, tendo efeito negativo na flutuacdo do preco do ativo. A
mensuracdo da volatilidade, os dados foram extraidos da base de dados da
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Economatica®, calculado para cada trimestre, com base nos retornos diarios dos precos
de fechamento da acdo ao longo de cada periodo (trimestre), considerando a acdo de
maior volume de cada empresa. A formula do célculo é expressa na Equacao a seguir:

2(5i—Sm)?
n-1

(Onde: s; é o retorno do periodo i; sy € 0 retorno médio; e n é o nimero de
observacoes).

Volat =

4. ANALISE E RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentadas as andalises e discussfes dos resultados
obtidos a partir dos procedimentos descritos na Metodologia. Inicialmente
foram realizadas as estatisticas descritivas e correla¢des das variaveis utilizadas
para as estimacGes. Posteriormente, procedeu-se s analises de regressdo com
dados em painel, por hipdtese de pesquisa propostas pelo estudo. Com isso,
buscou-se atingir o objetivo proposto pela investigacdo, que foi identificar a
relevancia das recomendacdes dos analistas sell-side no retorno anormal,
volume de negociagéo e volatilidade de acdes de empresas listadas na B3.

Na Tabela 2 a seguir encontram-se apresentadas as caracteristicas das
recomendacgOes utilizadas nesta pesquisa, a partir de um comparativo das
recomendacBes de consenso dos analistas classificadas como favoraveis (strong
buy e buy); neutra (hold) e desfavoravel (sell e strong Sell).

Tabela 2. Recomendacdes consensuais consolidadas por ano

Buy/ Sell/
Ano Strong Buy % o % Strong Sell %
2015 174 42,6 219 53,7 15 3,70
2016 161 39,5 231 56,6 16 3,90
2017 227 55,6 170 41,7 11 2,7
2018 251 61,5 145 35,5 12 3,0
2019 240 58,8 160 39,2 8 2,0
Total 1.053 51,6 925 45,3 62 3,1

Nota. dados da pesquisa

Observa-se na analise um viés otimista para as recomendacdes, visto que
ha, sistematicamente, maior nimero de recomendacdes favoraveis (buy/strong
buy) comparativamente as desfavoraveis (sell/strong sell). O percentual de
recomendac@es favoraveis alcancou 51% do total da amostra, sendo ainda mais
representativo em alguns anos, como no caso de 2018, que alcancou 61,5% da
amostra. No contraponto, as a¢Ges com recomendacBes desfavoraveis
(sell/strong sell) representaram 3,1% considerando todo o periodo. J& as
recomendac¢Bes neutras (hold) consolidaram 45,3% do total da amostra. O viés
otimista ndo é um fenbmeno observado apenas para o mercado brasileiro,
pesquisas anteriores, realizadas para diferentes contextos, também identificaram
um viés otimista na atuagdo de analistas de mercado (Jegadeshi & Kim, 2004;
Moshirian et al., 2009; Anténio et al., 2015; e Lima & Almeida, 2015).

O banco de dados utilizado pela investigagdo conta com 2.040
observacdes (102 empresas para o periodo de 20 trimestres entre os anos de
2015 a 2019). As trés primeiras variaveis apresentadas “RA”, “INEG” e
“VOLAT” representam os construtos de interesse da pesquisa referentes ao
retorno anormal, liquidez e volatilidade, respectivamente.

ApoOs analise descritiva das variaveis, utilizou-se do modelo de
correlagdo de Spearman, considerado mais adequado, tendo em vista que, para
evitar a perda de dados diante da utilizacdo de painel balanceado optou-se pela
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ndo exclusdo de outlienrs, para identificar as primeiras sinalizagGes entre as
variaveis dependentes e de interesse, que foram posteriormente corroboradas na
estimacdo das regressdes com dados em painel, utilizadas para testar as
hipoteses de pesquisa, apresentadas a seguir.

Inicialmente, foram aplicados os testes de Chow e Hausman com
objetivo de identificar os modelos mais adequados para as variaveis
dependentes, sendo identificados os modelos fixo para as variaveis “RA” e
“INEG” e aleatorio para “VOLAT”. O p-valor do teste de Breusch-Pagan
permitiu rejeitar a hipdtese nula de varidncia homocedastica. Assim, para
corrigir os efeitos da heterocedasticidade, a regressdo foi estimada
considerando a correcdo robusta para os erros-padrdo seguindo a metodologia
de Croissant e Millo (2008). Realizado o teste de VIF nédo foi diagnosticado
problema de multicolinearidade entre as varidveis, cujos resultados séo
apresentados na tabela 3.

Tabela 3. Regressdo em painel com correcdo robusta

Varidvel “RA” “INEG” “VOLAT”
Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Aleatorio
Consenso -4,2250%#* -0,122700%** 2,073 3%k
NRA -0,8923 k0 0,013632%* -0,1496**
TAM -1,0169 0,072070 -0,3608
Exig/PL 0,0059 -0,0001 17 0,0014*
Exig/AT -0,0034 -0,008944*+* 0,0701**
LIQ 0,7442 -0,026740%+* 0,3314**
ROE -0,0273 0,000296 0,0006
ROA -0,0223 -0,002401 -0,0137
LPA 0,0050 0,015220%* -0,0566
M/B 2,6190%%* 0,04024 5% -0,2884*x
DY 0,3477* -0,002323 -0,1071%*
Concent 0,0974 -0,012802%* -0,0026
Gov - - 0,2095
Intercepto - - 17,0161***
Observacoes 2040
RZ
Whitin 0,059 0,133 0,051
Between 0,785 0,814 0,732
Owerall 0,034 0,087 0,112
Adjusted R? -0,007 0,073 0,045
Estatistica F 90,8774 (df = 12;1907)  243.722 (df = 12;1907) Estatistica ;¢

108.379 (df = 13)

Valor-p <0,01
Nota. Consenso: média das notas dadas pelos analistas, varia entre 1 e 5, sendo que quanto
menor o valor, maior a recomendacio de compra; NRA: nimero de recomendag¢des que
compuseram o consenso; TAM: tamanho da empresa representada pelo Ln Ativo; Exig/Ativo e
Exig/PL: estrutura de endividamento; LIQ: liquidez corrente; ROE: retorno sobte PL; ROA:
retorno sobre Ativo; LPA lucro por agido; M/B: valor mercado/valor patrimonial; DY: dividendo
por acdo; Concent: agées ON em poder o sécio majoritario; Gov: nivel de Governanga
Corporativa.
* significativa a 10%; ** significativa a 5%; *** significativa a 1%.
4.1. Primeira hipotese: comportamento em relagdo ao retorno anormal (“RA”)
Embora 0 modelo utilizado neste estudo ndo capture a reacdo no prego ao redor
da data da recomendagdo, mas em um intervalo trimestral de estoques das
recomendagdes que formaram o consenso, observou-se que a relagdo do “Consenso”
com o retorno anormal foi negativa e significativa a 1%, indicando que quanto mais
proximo de uma recomendacdo de compra, maior o retorno, sinalizando que uma
recomendacdo de compra poderia gerar pressdo de preco do ativo e consequentemente
resultar em retornos excedentes, corroborando com a afirmacéo a hipotese de pesquisa
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H;, de que existe uma correlacdo diretamente proporcional e estatisticamente
significativa entre as recomendacdes de compra de analistas e o retorno anormal dos
ativos no mercado brasileiro. Essa evidéncia se mostra consistente com o estudo de
Jegadeesh et al. (2004), Moshirian et al (2009) e Lima e Almeida (2015). A proxy
utilizada para a cobertura de analistas (“NRA”) foi estatisticamente significativa a 1% e
apresentou coeficiente negativo, indicando que quanto maior o numero de
recomendacdes do ativo no periodo, menor tende a ser o potencial de retorno excedente
para a amostra analisada. Isto poderia apontar para o fato de quanto maior o conteido
informativo de uma agdo, mais rapido se d& o ajuste do preco, resultado consiste com 0s
encontrados por Dempsey (1989), Brennan et al. (1993) e Hong et al. (2000),

A relacdo com as variaveis de controle “M/B” e “DY” que se apresentaram
coeficiente positivo e estatisticamente significativo, sinalizam que o bom desempenho
da empresa e a distribuicdo de dividendos influenciam no maior retorno das empresas,
mostrando consisténcias com resultados encontrados por Moshirian et al. (2009). As
demais varidveis ndo apresentaram relacdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente “RA”.

4.2.  Segunda hipdtese: comportamento em relacdo a liquidez (“INEG”)

Os resultados demonstram que ha uma tendéncia de aumento de volume
de negociacBes de ativos que tiveram recomendacdes mais favordveis no
trimestre, dado o coeficiente negativo e significativo a 1% para a variavel
“Consenso”, indicando que uma menor nota da recomendag¢do de consenso
maior € o volume de negociacdo. Esses resultados podem indicar que quanto
mais forte a indicacdo de compra dos analistas, mais o mercado tende a
negociar aquele papel. Esses achados se mostram consistentes com Brennan et
al. (2000) e Lima e Almeida (2015), que encontram uma relacdo na
disponibilidade de informacdes e recomendacdes de compra dos analistas na
pressdo compradora do ativo, gerando um efeito positivo m volume de
negociacdo. Para a variavel “NRA”, o coeficiente obtido foi positivo e
estatisticamente significativo a 5%, indicando que quanto mais recomendacdes
foram utilizadas para formar o consenso, maior foi 0 volume de negociacdo. Brennan
et al. (2000) e Martinez (2004) também identificaram que a quantidade de
analistas que cobrem um ativo tem efeito positivo na liquidez das a¢cBes. Esses
achados corroboram com a hipdtese de pesquisa H,, que afirma que existe uma
correlacdo diretamente proporcional e estatisticamente significativa entre nimero de
analistas que cobrem a acdo da empresa e a liquidez do ativo no mercado de capitais
brasileiro.

Em relagdo as varidveis de controle observou-se que os efeitos
encontrados para as variaveis “LPA”, “Exig/AT”, “Exig/PL” e “LIQ” que foram
estatisticamente significativas demonstraram que, empresas com maior
lucratividade e liquidez e menor endividamento apresentam maior atratividade
par os investidores no mercado brasileiro, apresentando maiores volumes de
negociacdo. Consistente com os achados na literatura (Assaf Neto, 2014;
Antonio, 2014; Correia & Amaral, 2014; Pereira & Tavares, 2018). A relagéo
com a variavel “M/B”, que sinalizou que empresas com potencial de
crescimento tem maior volume de negociacéo, por outro lado, o resultado para a
variavel “Concent” indica que quanto maior a concentragdo de propriedade
menor a liquidez dos ativos em bolsa.

4.3.  Terceira hipotese: comportamento em relagdo a volatilidade (“VOLAT?”)

A variavel “Consenso” apresentou coeficiente negativo e significativo a

1%, indicando que quanto maior a nota do consenso, maior tende a ser a
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volatilidade. Uma recomendacdo de venda é recebida pelo mercado como sinal
negativo para a acdo, isso poderia indicar uma relacdo com a teoria da
retroalimentagdo, de que a volatilidade dos mercados é alimentada por noticias
e, que as negativas tém maior impacto na volatilidade conforme achados de
Campbell e Hentschel, (1992) e Smales (2016). A variavel “NRA”, por sua vez,
apresentou coeficiente negativo e significativo a 5%, indicando que o maior
numero de recomendagbes que formaram o consenso, tende a reduzir a
volatilidade dos ativos, podendo sinalizar que a maior disseminacdo de
informacgGes poderia levar a uma reducdo de ruidos, dando maior estabilidade
ao mercado (Schutte & Unlu, 2009). Outros autores argumentam que as
informagbes macroeconémicas e especificas das empresas se ajustam mais
rapidamente ao preco, quanto maior o numero de analistas que acompanham o
papel no mercado (Brennan et al., 1993; Hong et al., 2000). Em conjunto com
os achados para a correlagdao, os coeficientes obtidos para a varidvel “NRA”
corroboram com a hipbtese de pesquisa Hs; de que existe uma correlagdo
inversamente proporcional e estatisticamente significativa entre o nimero de analistas
que cobrem a acdo da empresa e a volatilidade do ativo no mercado de capitais
brasileiro.

Em ralacdo as varidveis de controle, observou-se que os resultados
obtidos para as variaveis “Exig/AT” e “Exig/PL” indicaram que um maior nivel
de alavancagem aumenta o risco especifico da empresa refletindo na
volatilidade de suas ac¢Bes, conforme achados na literatura (Black, 1976;
Christie 1982; Tavares e Pereira, 2018). A sinalizacdo para a variavel “M/B”
demonstra que acbes de empresas com maior potencial de crescimento sao
menos volateis e os resultados para a variavel “DY” que a politica de
dividendos no Brasil tem relacdo significante e negativa com a volatilidade dos
ativos, empresas com maior distribuicdo de dividendos sdo consideradas de
menor risco.

4.4.  Anédlise do modelo excluindo empresas financeiras

Com objetivo de dar maior robustez ao estudo e ratificar os resultados
encontrados, optou-se por fazer a estimacdo excluindo as empresas do setor
financeiro, dada suas caracteristicas especificas exibindo determinadas
peculiaridades em seus demonstrativos, que poderiam dificultar as
comparacdes, notadamente, ao que se referem as variaveis utilizadas no modelo
como proxy de estrutura de endividamento (“Exig/PL” e “Exig/At”) e liquidez
(“L1Q”). Assim, da analise inicial composta por 102 empresas de capital aberto
na B3, que tiveram suas a¢Oes recomendadas por analistas de mercado no
periodo entre janeiro de 2015 e dezembro de 2019, foram excluidas 5 empresas
do setor financeiro — Banco Ital Unibanco (ITUB4) Banco do Brasil (BBAS3),
Banco ABC Brasil (ABCB4); Banco Bradesco (BBDC4) e Banrisul (BRSR6).

Os resultados da andalise demonstraram que ndo houve alteracfes
relevantes para o modelo com a exclusdo das empresas do setor financeiro, de
modo que ndo se observou nenhum prejuizo ao modelo completo apresentado.
Assim, a partir dos procedimentos realizados, os indicios permitiram corroborar
com todas as hipoteses de pesquisa estabelecidas pelo estudo, indicando que o
papel desempenhado pelos analistas no mercado financeiro gera impactos para o
desempenho dos ativos das empresas listadas na B3, bem como demonstrando
que a atividade desses profissionais contribui para melhor eficiéncia de
mercado no cenario brasileiro.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O papel desempenhado pelos analistas possui interesse significativo em
pesquisas académicas, tendo em vista a grande importéncia desses profissionais para o
bom funcionamento dos mercados. A literatura sobre o assunto estd voltada,
principalmente, para o desempenho das atividades realizadas pelos profissionais. Sendo
assim, este estudo buscou contribuir para o desenvolvimento da tematica, ao examinar o
papel dos analistas no mercado de valores mobiliérios brasileiro, investigando a relacdo
entre as recomendacdes por eles realizadas e 0 comportamento dos ativos em termos de
retorno anormal, liquidez e volatilidade.

No cenario do mercado eficiente, o preco das acfes de uma empresa é definido
levando-se em consideracdo todas as informacdes disponiveis, assim, pouco poderia ser
feito a respeito do preco além de perseguir investimentos reais adequados. No entanto,
um aspecto importante a respeito do estudo sobre analistas de mercado € a reagdo
ocasionada no preco das acBes por meio da recomendacdo realizadas pelos
profissionais, sugerindo que eles poderiam prever o direcionamento do preco dos ativos
e, portanto, auxiliar os investidores identificar oportunidades lucrativas.

A primeira hipétese de pesquisa (H;) criada pelo estudo e embasada pela revisdo
da literatura estabeleceu que existe uma correlacdo diretamente proporcional e
estatisticamente significativa entre as recomendacdes de compra de analistas e o retorno
anormal dos ativos no mercado brasileiro. Os resultados obtidos corroboraram com essa
hipotese, indicando que as recomendacGes mais favoraveis a compra tendem a
apresentar uma correlacdo mais forte com os retornos anormais dos ativos existentes na
amostra. Além disso, observou-se que o nimero de recomendagdes dos analistas
apresentou relacdo indireta com o retorno anormal e, portanto, que quanto maior o
acompanhamento dos analistas de mercado, menor tende a ser o retorno excedente,
sugerindo um ajuste mais rapido ao prego justo.

A segunda hipdtese de pesquisa (Hy), por sua vez, afirmou que ha uma
correlacdo diretamente proporcional e estatisticamente significativa entre nimero de
analistas que cobrem a acdo da empresa e a liquidez do ativo no mercado de capitais
brasileiro. Os resultados obtidos pela pesquisa também corroboram com H, indicando
que o maior numero de recomendacfes dos analistas apresentou, para o contexto da
amostra, uma correlacdo direta com a negociabilidade dos ativos. Adicionalmente, foi
possivel observar que o mercado reage mais favoravelmente as recomendacgdes de
compra, uma vez que o indice de negociacdo dos ativos foi maior para uma
recomendacdo mais proxima de strong buy/buy.

A volatilidade do retorno das acGes € um aspecto de custo para os participantes
do mercado, uma vez que aumenta o nivel de incerteza e interfere no risco do ativo.
Muito das flutuacbes de preco das acbes ndo estdo diretamente relacionadas aos
fundamentos das instituicdes. Além dos fatores especificos das empresas, as flutuacdes
de preco sdo fortemente influenciadas pelo ambiente macroeconémico e comportamento
dos investidores. Neste sentido, a terceira hipOtese de pesquisa (Hs) do estudo
considerou que existe uma correlagdo inversamente proporcional e estatisticamente
significativa entre 0 nimero de analistas que cobrem a acdo da empresa e a volatilidade
do ativo no mercado de capitais brasileiro. Observou-se que o nudmero de
recomendacdes do ativo apresentou, para o0 contexto da amostra da pesquisa, correlacao
indiretamente proporcional e estatisticamente significativa com a volatilidade do papel,
corroborando com Hj e indicando que o papel do analista representa um instrumento
para investidores entenderem melhor as informacbes especificas da empresa,
contribuindo para redugéo dos ruidos existentes na economia.
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Em resumo, os resultados apresentados para a amostra especifica deste estudo
indicam que o acompanhamento e recomendacgdes dos analistas mostraram relacéo
significativa com 0s movimentos dos ativos no mercado brasileiro, no tocante ao
retorno anormal, liquidez e volatilidade. Apesar das recomendacdes de analistas
apresentarem relevancia, elas precisam ser contextualizadas e avaliadas. Mesmo
servindo de subsidios para a tomada de decisdo, as recomendacBes e cobertura de
analistas ndo sdo os Unicos elementos a serem considerados para os fendmenos
estudados pela pesquisa.

Algumas limitagOes de pesquisa devem ser ponderadas na interpretacdo dos
resultados da investigacdo: utilizacdo de bases secundarias para extracdo de dados,
embora utilizadas ferramentas de a relevancia e reputacdo, deve-se considerar possiveis
erros sistematicos e operacionais, que caso presentes podem impactar os resultados da
pesquisa, contudo, utilizaram-se procedimentos de andlise e validagdo dos dados
coletados para reduzir esse risco. Para a pesquisa foram utilizados dados do consenso do
analista em periodo trimestral, ndo sendo capturados os efeitos ao redor da data da
realizacdo da recomendacéo. Por fim, ndo foram utilizados critérios de aleatoriedade, de
forma que os resultados alcancados devem ser considerados para o contexto da
investigacdo, ndo devendo ser generalizados para a populagdo como um todo.

Espera-se que esta pesquisa possa estimular o surgimento de novos estudos
desses eventos. Assim, aspectos tais como: variaveis macroeconémicas, setoriais, além
de outras caracteristicas fundamentais adicionais das empresas, podem ser explorados.
Outras oportunidades de extensdo da pesquisa poderia ser a abordagem dos efeitos da
cobertura de analistas para a empresa, notadamente no que se refere ao custo de capital,
uma vez que a liquidez e volatilidade podem ter reflexo direto no custo de capital e
conforme observado na presente pesquisa hd uma relagdo estatisticamente significativa
entre a cobertura de analistas e a liquidez e volatilidade dos ativos. Adicionalmente,
outros elementos referentes a contribuicdo dos analistas podem ser explorados, tais
como projecdes de resultado e target de preco dos ativos, que podem ser significativas
para o desempenho do mercado.
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