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RESUMO

O mercado de capitais pode ser interpretado como uma unido de instituicbes e
instrumentos que possibilitam as transacbes de titulos e valores imobiliarios,
viabilizando assim, transferéncias de recursos entre os agentes compradores e
vendedores. Os agentes econbmicos sao vistos como seres racionais, que presume
que os individuos tenham um modelo de tomada de decisbes bem definido, onde julga
escolher as melhores alternativas, ponderando os conceitos de utilidade e
maximizagdo de valor. Levando em consideracdo as fundamentacbes citadas, a
questao problematica desta pesquisa €: Qual o comportamento dos pregos das agdes
sugeridas por casas independentes de analise apdés uma recomendagao de compra?
A partir da problematica envolvida, o objetivo geral deste trabalho foi analisar o prego
das agdes que receberam recomendagdes de compra da principal casa independente
de analise no mercado brasileiro. Este ensaio possuiu também objetivos especificos
para auxiliar na obtencdo do objetivo geral:1) Identificar as ag¢des que foram
recomendadas pela Empresa X no periodo de analise. 2)Verificar o comportamento do
retorno dessas acbdes no periodo que foram recomendadas.3 Criar modelos de
analises para essas agbes.4) Verificar a significAncia estatistica dos modelos.
Atualmente, existem diversas empresas formadoras de opinides realizando sugestdes
financeiras para seus leitores, elas sdo chamadas de casas independentes de analise.
Considerando a importancia deste tema, esta pesquisa que tem por objetivo analisar o
retorno anormal, em relagdo ao Ibovespa, de um grupo de agbes sugeridas como
opcoes de compra. Foram estudadas 28 acdes que compdem o indice Ibovespa dos
anos de janeiro de 2015 a agosto de 2018. Baseando-se no referencial tedrico deste
trabalho foi desenvolvido o calculo do retorno anormal de cada uma destas acgdes.
Foram utilizadas as cotagdes ajustadas aos dividendos das agdes recomendadas no
dia anterior a recomendagao (D-1), no dia da recomendacéo (DO0), no dia seguinte a
recomendacao (D+1) e dois dias apds a recomendagao de compra da acao (D+2). O
mesmo foi realizado para o Ibovespa. Foram realizados o Teste-T e ANOVA de
significancia dos resultados, adotando um indice de confianga de 95%. Como
resultado desta pesquisa, observou-se que no periodo proposto pelo autor, houve um
retorno anormal médio positivo no dia da recomendagdo entre as agdes
recomendadas pela casa independente de analises no mercado brasileiro.

Palavras-chave: Recomendacgao de agdes, Mercado acionario, Retorno anormal.

INTRODUGAO

O mercado de capitais surgiu quando o mercado de crédito deixou de atender
as necessidades produtivas, com a finalidade de garantir um fluxo de recursos nas
condicGes adequadas. (Pinheiro, 2016). “O principal papel do mercado de capitais € a
alocacao da propriedade do capital na economia. Em termos gerais, o ideal é um
mercado em que os pregos fornecam sinais preciosos para a alocacdo de
recursos”’(FAMA 1970). Contudo, segundo Perobelli (2017), existem caracteristicas
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que transfiguram o mercado de capitais brasileiro como pouco atraente, ou que
explicam seu baixo dinamismo. Duas delas podem ser destacadas: primeira, altos
custos diretos e indiretos do mercado de capitais, tanto para as empresas quanto para
investidores e segunda, a falta de protecado aos interesses de acionistas minoritarios
(PEROBELLI, 2017).

Pelos motivos supracitados e pela inseguranga do investidor por conta do
desconhecimento, o mercado financeiro iniciou uma nova fase, visando atender ao
publico que busca maior seguran¢ca no ambiente acionario. Esta fase foi marcada pela
criacdo de casas independentes de analise econdmica que focam, principalmente, nas
pessoas fisicas que necessitam de informacbes para realizar suas tomadas de
decisbes quanto a investimentos (KOJIKOVSKI, 2017). A crise virou oportunidade,
diversos analistas qualificados foram dispensados e ficaram disponiveis no mercado
(KOJIKOVSKI, 2017). Conforme Kojikovski (2017), o modelo atual de casas
independentes de analises foi popularizado no Brasil no ano de 2009 e a ideia
principal por tras delas é entregar detalhadamente ao investidor o que fazer com os
seus patrimonios.

Os agentes econdmicos sao vistos como seres racionais, que presume que 0s
individuos tenham um modelo de tomada de decisées bem definido, onde julga
escolher as melhores alternativas, ponderando os conceitos de utilidade e
maximizagdo de valor (CASELANI, 2003). Levando em consideracdao as
fundamentacgdes citadas, a questdo problematica desta pesquisa é: Qual o
comportamento dos precos das agdes sugeridas por casas independentes de analise
apos uma recomendagao de compra?

A partir da problematica envolvida, o objetivo geral deste trabalho foi analisar o
preco das agdes que receberam recomendagdes de compra da principal casa
independente de analise no mercado brasileiro.

Este ensaio possuiu também objetivos especificos para auxiliar na obtengdo do
objetivo geral:

A. ldentificar as agdes que foram recomendadas pela Empresa X no periodo de
analise.

B. Verificar o comportamento do retorno dessas agbes no periodo que foram
recomendadas.

C. Criar modelos de analises para essas acgoes.

D. Verificar a significancia estatistica dos modelos.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa se qualifica como abordagem quantitativa com dois tipos de
delineamento as pesquisas bibliograficas e documentais. Com a finalidade de
responder a questdo problematica desta pesquisa e atingir os objetivos propostos,
entendeu-se por populagdo-alvo desta pesquisa todas as recomendagdes de compra
de casas independentes de analise.

A escolha da casa de andlises se deu pelo fato de ser a maior casa
independente de analise do Brasil, tendo em vista, que atua no mercado brasileiro
desde 2009 e sera chamada neste trabalho como “Empresa X”. Esta empresa trabalha
de forma independente vendendo assinaturas, onde publicam sugestdes de
investimentos de diversas estratégias, possui trinta e cinco editores independentes e
mais de cento e oitenta mil assinantes.
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O periodo escolhido para a selegcdo das recomendacbes de investimentos
sugeridas pela Empresa X foi compreendido no periodo de janeiro, de 2015 até
agosto, de 2018. Desta forma a amostra desta pesquisa é caracterizada por nao-
probabilistica por tipicidade.

As principais fontes de dados para a realizagao deste trabalho foram o software
da empresa de consultoria financeira Economatica e a assinatura da Empresa X que
sugere agdes para a compra ou venda no mercado brasileiro. A primeira etapa foi
extrair os dados da Empresa X que publica recomendacodes. Importante ressaltar que
foram ignoradas as recomendagdes de venda deste periodo. Foram selecionadas as
acdes sugeridas em 2015, 2016, 2017 e 2018. A segunda etapa foi extrair os dados
dessas acbes no software, onde se tornou necessario buscar suas cotagdes de
fechamento ajustadas a dividendos, e do Ibovespa do periodo escolhido. Para
obtengdo de dados mais coesos foram utilizadas as cotagbes ajustadas aos
dividendos das agbes recomendadas no dia anterior a recomendacao (D-1), no dia da
recomendacao (D0), no dia seguinte a recomendacao (D+1) e dois dias apds a
recomendacgao de compra da acao (D+2). O mesmo foi realizado para o Ibovespa.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Foram analisadas 28 recomendacdes de compra de acdes pela Empresa X.
Estas recomendacdes se distribuiram ao longo dos quatro anos escolhidos para
amostra, sendo 10 acdes no ano de 2015, 8 agdes no ano de 2016, 5 acbes no ano de
2017 e 5 ag¢des no ano de 2018.
Em 2015, o retorno anormal médio destas ac¢des foi positivo no dia de recomendagao
e no dia seguinte, entretanto, no segundo dia apds a sugestdo de compra das agdes o
retorno anormal médio encontrado foi negativo. No ano de 2016, diferentemente dos
outros anos, todos os dias calculados obtiveram o retorno anormal médio positivo. Em
2017, no dia da indicagdo de compra e no segundo dia apds a indicagao se verifica um
retorno anormal médio positivo, porém, no dia apdés a recomendacdo, o retorno
anormal médio foi negativo. No ano de 2018, diferentemente dos outros anos, s6 se
obteve um retorno anormal médio positivo no dia da recomendacéo, nos dois dias
subsequentes o retorno anormal médio foi negativo.

Para analisar os dados obtidos houve 3 fases preliminares antes da realizagao
dos testes de significancia, as fases foram as seguintes:
Fase 1: Primeiramente, para cada agao pesquisa foram calculados o seu retorno no
periodo analisado, e para o mesmo periodo analisado pela ag¢ao, foram calculados o
retorno obtido no indice Ibovespa.
Fase 2: Posteriormente, foram calculados os retornos anormais do dia da
recomendacao da agao j(RAQj), retornos anormais do dia seguinte a recomendacéao da
acao j(RA1j) e os retornos anormais de dois dias apdés a recomendacdo da agéo
J(RAZj).
Fase 3: Para consolidar a média dos retornos anormais, foi utilizada a média aritmética
simples, que é calculada pela divisédo entre a soma do conjunto de informacgdes e o
numero de valores contidos neste conjunto (Pinheiro, 2016).
Para verificar a significancia estatistica dos resultados, foram calculadas, através do
software Microsoft Excel® a estatistica ANOVA de fator Unico, que mesmo possuindo
uma amostra com menos de 30 valores foi calculada para os retornos anormais
médios de RAQj, RA1j e RA2j e o teste T para duas amostras em par, para as médias
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citadas, par a par e devido as caracteristicas dos dados poderem se distribuir para
quaisquer um dos lados da média, a analise do teste T deve ser bi-caudal. O nivel de
significancia utilizado pelo autor foi o mesmo indicado no referencial teérico pelo autor
Field (2009) que é de 95%.

Tabela 5 - Retorno anormal dos anos pesquisados

Ano N° de a¢ées RAOQj RA1j RA2j

2015 10 1,37% -0,09% -0,42%
2016 8 1,14% 0,68% 0,49%
2017 5 0,76% 1,73% 1,11%
2018 5 1,12% -1,11% 0,13%
Total 28 1,15% 0,27% 0,21%

Considerando todos os anos analisados, o retorno anormal médio das agbes
recomendadas foi de 1,15% no dia da recomendacado, 0,27% no dia seguinte a
recomendacao e 0,21% no segundo dia apds a recomendagao.

CONCLUSOES

Esta pesquisa evidenciou que as ag¢des sugeridas pela maior casa de analises
do Brasil, no periodo de janeiro de 2015 a agosto de 2018 obtiveram, em média, um
retorno anormal de 1,15% no dia da recomendagao, 0,27% no dia seguinte a
recomendacao e 0,21% dois dias apdés a recomendacdo, todos os valores em
comparacao ao Ibovespa. Este trabalho contribuiu de forma inédita com indicios de
possiveis alteragbes dos pregos das agdes sugeridas pelas casas independentes de
analise.

Com as analises do retorno anormal médio se péde identificar que nos anos de
2015, 2016 e 2018 no dia da recomendacdo da agao se obteve um retorno anormal
médio maior que nos dias subsequentes.
Como esperado, se pdde concluir que existe diferenca dependendo do dia que o
investidor realizar a compra da agao sugerida. Sendo assim, se o investidor nao
realizou a compra da agao no dia de recomendacdo nao faz diferengca comprar nos
dias subsequentes. Desta maneira, esta pesquisa, alcangou seus objetivos através da
metodologia proposta neste trabalho, identificando que existem retornos anormais
médios positivos, em comparagao ao Ibovespa, nas agdes sugeridas pela empresa x
no dia em que receberam indicagdo de compra e nos préximos dois dias, com
relevancia estatistica.
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