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Introdugao

Omercado de capitais desempenha um papel funda-
mental no desenvolvimento econémico de um pais, ao
facilitar a alocagdo eficiente de recursos. Por meio desse
mecanismo, as empresas conseguem obter financiamen-
to para expandir suas operagdes, investir em inovacdo
e gerar empregos. Ao mesmo tempo, os investidores
podem direcionar suas economias para agdes e outros
instrumentos financeiros, contribuindo, assim, para o
crescimento econdmico. O mercado de capitais é for-
temente influenciado pela divulgacdo de informacées
corporativas, um fenémeno amplamente examinado na
literatura financeira. Nesse sentido, Fama (1970) |& dis-
cutia a eficiéncia dos mercados de capitais em relacdo &
divulgacdo de informacdes, enquanto Eachempati et al.
(2021) exploram como as informagdes afetam o compor-
tamento do mercado utilizando redes neurais profundas.

No entanto, as informacdes nédo se limitam aos dados
financeiros, elas também abrangem o desempenho geral
das empresas (He et al., 2022). Afinal, os investidores ba-
seiam suas decisdes de investimento nessas informagdes,
frequentemente guiados por andlises realizadas por ana-
listas financeiros (Eliwa et al., 2021). Entretanto, em merca-
dos menos fransparentes e mais incertos, as empresas ten-
dem a divulgar informacdes limitadas (Hou & Gao, 2021).
Essa prdtica contribui para a assimetria informacional entre
investidores e gestores (BC & Esfahani, 2020), dificultando
o processo de tomada de decisdo (Chang et al., 2016).

Para apoiar decisées de investimento mais informadas, os
analistas financeiros processam e interpretam tanto dados
quantitativos quanto qualitativos (Machado & Lima, 2021),
assim como informagdes obtidas junto a gestores das em-
presas ou a outros analistas. O objetivo é publicar relato-
rios que incluam recomendagées para comprar, manter ou
vender um ativo (Brown et al., 2022). Além disso, os ana-
listas fornecem previsées dos lucros das empresas, que in-
fluenciam os precos das agdes, tornando a acurécia dessas
previsdes um componente crucial para sua relevancia. Ade-
mais, a velocidade com que os pregos das agdes incorpo-
ram as informacdes disponiveis é frequentemente conside-
rada um indicador do nivel de desenvolvimento do mercado
(Wisniewski & Yekini, 2015; Chang et al., 2016; Martins
et al., 2016; Chourou et al., 2021; Eliwa et al., 2021).

No entanto, as informacdes divulgadas estdo sujeitas & in-
terpretagdo dos analistas, que podem ser influenciados por
vieses comportamentais ao formular suas recomendacdes.
Esses vieses podem afetar o contetdo de seus relatérios,
consequentemente, influenciar as escolhas dos investido-
res, isso porque, racionalidade humana é inerentemente
limitada e representa uma simplificac@o da realidade
(Simon, 1955). Assim, a suposicdo de que os individuos

s@o maximizadores de utilidade que tomam decisées ra-
cionais foi contestada por Kahneman e Tversky (1979).

Dada a relevancia do tema, estudos sobre as previsdes dos
analistas, tanto sob a perspectiva financeira quanto com-
portamental, #&m examinado diversos mercados. Exemplos
incluem os Estados Unidos (Ho et al., 2020; Sinha, 2021;
Yang & Chen, 2021); mercados europeus (Aboud et al.,
2018); Europa Oriental (Chang et al., 2016); o mercado
sul-africano (Bernardi & Stark, 2018); e o mercado brasilei-
ro (Martins et al., 2016). Contudo, ainda existe uma lacuna
na literatura quanto & comparacdo dos fatores que influen-
ciam as previsdes dos analistas, especialmente no que se
refere aos vieses comportamentais, sob distintos contextos.
Andlises comparativas desse tipo, abrangendo paises como
os Estados Unidos, onde a teoria financeira moderna se
originou, e mercados menos desenvolvidos, como o Brasil,
sdo escassas, especialmente quando mdltiplos vieses sé@o
considerados dentro de um mesmo arcabouco analitico.

Além disso, embora a pesquisa sobre os aspectos com-
portamentais dos analistas financeiros tenha ganhado
destaque nos Gltimos anos (Nguyen et al., 2021), ainda hé
espaco para investigar os fatores subjacentes que influen-
ciam as previsdes dos analistas (BC & Esfahani, 2020; Ho
etal., 2020; Igbal et al., 2021). Essa lacuna indica que os
vieses comportamentais continuam sendo uma drea pouco
explorada, especialmente considerando que o contexto
cultural influencia o desenvolvimento e a interpretacdo das
teorias (Hofstede, 1980). Portanto, é importante avaliar se
os resultados sobre a acurécia dos analistas podem ser
generalizados para ambientes politicos, econdmicos e cul-
turais diferentes do dos Estados Unidos (Basu et al., 1998).
Essa comparagao é particularmente relevante, dado que
a cultura, definida como o programa coletivo da mente
(Hofstede, 1980), molda os padrées comportamentais.

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo
analisar se vieses cognitivos influenciaom a acurdcia dos
analistas, considerando tanto niveis altos quanto baixos de
acurdcia, para amostras dos Estados Unidos e do Brasil.
O estudo foca em seis vieses especificos: comunalidade,
excesso de confianga, otimismo, ancoragem, representati-
vidade e realismo. A literatura anterior identificou relagées
entre os erros dos analistas e certos vieses, como ancora-
gem, representatividade, excesso de confianga e otimismo.
Duas consideragdes merecem destaque a esse respeito. Pri-
meiramente, esses vieses sdo frequentemente examinados
por meio de uma abordagem quantitativa, que normal-
mente envolve o célculo de valores médios para grupos de
analistas. No entanto, uma avaliacdo qualitativa e indivi-
dualizada desses vieses para cada analista pode aumentar
a robustez da andlise e contribuir para uma compreenséo
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mais profunda das relagdes investigadas. Em segundo
lugar, vieses como o comum e o realismo permanecem
pouco explorados nesse contexto, oferecendo potencial
para gerar novas evidéncias para a literatura. Além disso,
a adocdo de uma perspectiva com mdltiplos vieses pode
aprimorar os modelos de previséo ao identificar novas
varidveis explicativas e aumentar sua acurdcia preditiva.

Por exemplo, o viés da comunalidade pode aprimorar
as projecdes dos analistas ao incentivar o alinhamento
com as perspectivas dos pares (Kumar et al., 2021). O
excesso de confianca é um dos vieses mais bem definidos
na literatura (Bregu, 2020) e é considerado um dos mais
influentes no processo decisério (Friehe & Pannenberg,
2019). O otimismo afeta a forma como os analistas pro-
cessam e interpretam os sinais do mercado, moldando
suas previsdes de lucro (Davis & Lleo, 2020). Esse viés
pode resultar de mecanismos psicolégicos inconscientes
(Clarke & Shastri, 2001; Hou et al., 2021) ou representar
um comportamento deliberado e racional voltado para
o sinalizacdo ao mercado (O’Brien et al., 2005; Kroli-
kowski et al., 2016). A ancoragem tem sido amplamente
estudada no campo das financas (Marsden et al., 2008;
Campbell & Sharpey, 2009; Cen et al., 2013; Silva Filho
et al., 2018; Pefia & Gémez-Jia, 2019; Li et al., 2021)
por refletir uma tendéncia humana natural de se basear
em informagdes iniciais ao tomar decisées (Hirshleifer
& Teoh, 2003). A representatividade também afeta as
previsdes dos analistas ao leva-los a atribuir importan-
cia desproporcional a determinados indicios ou padrées
passados (Tversky & Kahneman, 1974). O realismo, em
contrapartida, € uma caracteristica construtiva que traz
equilibrio as previsées. Estd associado & capacidade dos
participantes do mercado de reconhecer e responder ade-
quadamente a informagdes negativas (Bénabou, 2009),
bem como de integrar divulgacées nédo financeiras dos
relatérios corporativos, frequentemente permitindo que
as previsdes dos analistas superem modelos estatisticos
(Linnainmaa et al., 2016). Essas relagdes apresentam
oportunidades instigantes para pesquisas empiricas, es-
pecialmente no entendimento de como tais vieses se ma-
nifestam em diferentes ambientes institucionais e culturais.

Ovutra caracteristica recorrente na literatura é a predomi-
néncia de estudos internacionais cujas conclusées s@o,
em grande parte, extraidas do contexto norte-americano
(Lim, 2001; Ciccone, 2003; Gu & Wu, 2003; Hilary &
Menzly, 2006; Campbell & Sharpe, 2009; Cen et al.,
2013; Broihanne et al., 2014; Galanti & Vaubourg, 2017;
Du & Budescu, 2018; Ashour & Hao, 2019). No entanto,
ampliar as pesquisas para incluir ambientes diversos é
essencial, uma vez que os contextos culturais, institucio-
nais e econdmicos podem influenciar significativamente o
comportamento e a tomada de decisdo (Corredor et al.,
2013). Nesse sentido, estudos realizados em diferentes
contextos podem proporcionar insights complementares
aqueles derivados do contexto dos Estados Unidos. A
cultura é uma varidvel-chave nos estudos de fendmenos

econdmicos, pois ajuda a explicar as agdes dos individuos
(iashenko, 2019), que frequentemente fazem escolhas
distintas quando confrontados com a mesma situacdo, uma
divergéncia moldada pelo condicionamento cultural, pelas
experiéncias de vida e pela educacdo (Hofstede, 1980).

Ao considerar as diferencas culturais entre o Brasil e os
Estados Unidos, tem-se o primeiro como sendo um pais
mais coletivista, enquanto os Estados Unidos sdo mais
individualistas (Hofstede, 1980). Essa variacdo no indi-
vidualismo pode ajudar a explicar a maior incidéncia de
certos vieses, uma vez que os individuos podem levar em
conta opinides mais privadas ao tomar decisées, o que
amplia a variedade de abordagens e aspectos considera-
dos nessas decisdes (Saad & Samet, 2020). Isso implicaria
em resultados distintos para o viés de comunalidade ao
se considerar o ambiente cultural. Nesse sentido, culturas
mais individualistas podem apresentar maior excesso
de confianca entre os individuos (Schmitt & Allik, 2005),
levando a erros na interpretagéo da informagéo (Dea-
ves et al., 2010). Do ponto de vista cultural, o otimismo
também deve ser considerado com cautela, pois indices
de mercado cldssicos usados para prever lucros futuros
tendem a ser menos confidveis em economias em desen-
volvimento quando comparados as desenvolvidas (Akhtar,
2021). Assim, o ofimismo em mercados em desenvolvi-
mento pode contribuir para previsées menos precisas.

Da mesma forma, os analistas financeiros incorporam
informagées sobre a economia e o setor em que uma
empresa atua (Hou et al., 2021). Paises em desenvolvi-
mento tendem a apresentar maior instabilidade politica
e econdmica (Liu & Sheng, 2019), resultando em precos
mais voldteis que dificultam a previséo futura (Garcia &
Liu, 1999) em comparagdo com paises desenvolvidos
(Mensi et al., 2021). Além disso, em paises com padroes
contdbeis mais frédgeis, as empresas estdo mais suscetiveis
& manipulagdo de resultados, o que diminui a qualidade
das informagdes contdbeis (Novaes et al., 2020). Con-
sequentemente, espera-se que vieses como ancoragem,
representatividade e realismo exercam uma influéncia
mais positiva sobre as previsées dos analistas em paises
desenvolvidos. O realismo, em particular, € moldado pelo
processo de aprendizagem envolvido no processamento de
informacdes, possibilitando anélises mais precisas por par-
te dos individuos (Linnainmaa et al., 2016). Isso sugere que
a relagdo entre vieses e a ftomada de decisdes varia con-
forme os diferentes ambientes institucionais e econdmicos.

Esta pesquisa difere de Nardi et al. (2022) na técnica apli-
cada, na andlise separada por clusters e na consideracdo
de dois ambientes distintos. Consequentemente, contribui
para uma melhor compreenséo da relagdo entre vieses e a
acurécia dos analistas, tanto em grupos de maior quanto
de menor acurécia. Essa abordagem ajuda a identificar
determinantes da acurdcia dos analistas que podem variar
entre mercados, o que deve ser considerado no desen-
volvimento de modelos de previsdo para esses paises.

Paula, A. M. de, Nardi, P. C. C., & Machado, A.




= Impacto de vieses na acurdcia dos analistas: uma andlise baseada em cluster

ASAA

Assim, esta pesquisa enriquece a discusséo sobre o papel
do analista como intermedidrio informacional e contri-
bui para uma melhor compreensdo da chamada "cai-
xa-preta" do processo decisério do analista (Machado
& Lima, 2018). Como obijetivo secunddrio, buscamos
auxiliar bancos e corretoras de valores fornecendo insi-
ghts sobre os perfis dos analistas para fins de recruta-
mento, permitindo a incorporacéo desses atributos em
modelos que avaliem a acurdcia das previsdes dos ana-
listas. A longo prazo, espera-se que essa contribuigéo
melhore a acurdcia das previsdes apresentadas pelas
corretoras, reduzindo, assim, a exposicdo dos investi-
dores ao risco na tomada de decisées de investimento.

2 Referencial Teodrico

2.1 O mercado de capitais: racionalidade e irracionalidade

As teorias econdmicas cldssicas foram desenvolvidas sob
a premissa da racionalidade ilimitada (Arnott & Gao,
2022). Nesse contexto, o mercado de capitais funciona
como um mecanismo para a alocagdo eficiente de
recursos e, teoricamente, deveria refletir plenamente
todas as informagées disponiveis, permitindo que os
investidores tomem decisées com confianga (Fama, 1970).
Essa perspectiva racional é central para a teoria cldssica
das financas, que vé os analistas como intermediérios da
informacé&o que atuam sob as premissas da racionalidade
ilimitada (Fama, 1970; Braver & Wiersema, 2018).

No entanto, ao examinar como os ambientes externos e os
comportamentos dos executivos influenciam as previsées
de lucro, surge o campo das finangas comportamentais.
Sob essa perspectiva, a racionalidade é limitada (Simon,
1955, 1986), e vieses psicoldgicos (Kahneman & Tversky,
1979; Tversky & Kahneman, 1974), juntamente com
fatores sociais (Brauver & Wiersema, 2018), afetam
significativamente o processo decisério. As finangas
comportamentais enfatizam que as escolhas individuais
ndo sdo puramente racionais, mas influenciadas por
heuristicas e limitagdes cognitivas, conforme ilustrado
por Tversky e Kahneman (1974). Incorporando conceitos
psicolégicos, os cientistas comportamentais testaram as
capacidades preditivas das teorias da utilidade (Fishburn,
1968). Ao observar comportamentos irracionais,
economistas, sociélogos e psicélogos contribuiram para
o desenvolvimento desse campo (Vila-Henninger, 2021).
Como pioneiros, Tversky e Kahneman revelaram que
as decisdes sdo frequentemente baseadas em crencas
subjetivas e experiéncias pessoais, e ndo apenas em
andlises puramente racionais (Tversky & Kahneman,
1974).

Além disso, teorias como a Teoria da Perspectiva
(Kahneman & Tversky, 1979) desafiam a nocdo de
maximizacdo da utilidade oo argumentar que os
individuos avaliam ganhos e perdas em relacdo a pontos

de referéncia. Adicionalmente, a Teoria da Escolha Social
(Arrow, 1951), a Teoria da Satisfagé@o (Simon, 1956) e
a Teoria da Escolha Adaptativa (Lam & White, 1999)
enfatizam a natureza dindmica e evolutiva dos processos
decisérios. Em conjunto, essas teorias destacam como as
limitagdes cognitivas, os fatores ambientais e os padrées
comportamentais influenciom as escolhas.

Os vieses nas previsdes de lucros, conforme destacados
em estudos prévios (Machado & Lima, 2021), requerem
investigagdo mais aprofundada, especialmente no que
diz respeito as diferencas entre analistas que atuam em
mercados desenvolvidos e em desenvolvimento. Fatores
culturais desempenham um papel crucial na formagéo
desses comportamentos, conforme demonstrado pelo
modelo das dimensées culturais de Hofstede (1980).
Hofstede definiu cultura como uma “programacéo coletiva
da mente”, enfatizando as experiéncias compartilhadas
e a educacdo dentro de uma sociedade. Esse modelo
oferece uma lente valiosa para examinar como varidveis
culturais, como a disténcia de poder e o individualismo
versus coletivismo, influenciam a tomada de decisd@o e a
manifestagcdo de vieses.

Por exemplo, o Brasil, caracterizado como uma sociedade
coletivista (Hofstede, 1980), contrasta com os Estados
Unidos, conhecidos por sua cultura individualista. No
Brasil, a énfase nas dinédmicas de grupo pode levar a uma
maior conformidade na tomada de decisées, [d@ que os
individuos tendem a priorizar as opinides coletivas (Saad
& Samet, 2020). Além disso, o indice mais elevado de
disténcia de poder no Brasil pode resultar em uma maior
dependéncia dos analistas seniores, potencialmente
ampliando os vieses devido as influéncias hierdrquicas.

Os sistemas juridicos também se interseccionam com
as dimensées culturais, influenciando a qualidade
das informagées disponiveis para os analistas. Paises
com sistemas de common law geralmente apresentam
padrées mais elevados na aplicagéo da lei e nas praticas
contdbeis (La Porta et al., 1997; Silva & Nardi, 2018), o
que aumenta a confianga dos analistas e a acurdcia das
previsdes. Em contraste, o sistema de civil law do Brasil
apresenta desafios, como a fadiga deciséria, uma vez
que os analistas precisam processar um volume maior de
informacdes menos confidveis.

Assim, fatores culturais e institucionais, incluindo
os sistemas juridicos, moldam significativamente o
ambiente de tomada de decisdo dos analistas. Estudos
comportamentais devem considerar essas varidveis
para oferecer uma compreensdo mais aprofundada
das diferencas na acurécia das previsdes em distintos
contextos culturais (llliashenko, 2019; Eliwa et al., 2021;
Igbal et al., 2021). As dimensées culturais de Hofstede,
especialmente o coletivismo e a distdncia ao poder,
continuam sendo frameworks essenciais para a andlise
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dessas variacdes.

Além dos fatores comportamentais [& estabelecidos na
literatura, vieses inconscientes e o condicionamento
cultural ao longo da vida também exercem um papel
significativo. As experiéncias vividas e a educacdo
recebida em determinado ambiente contribuem para
moldar essas diferencas individuais (Hofstede, 1980).
Essa “programacdo coletiva da mente” ndo se refere a
individuos isoladamente, mas a grupos que compartilham
contextos educacionais e vivenciais semelhantes. Assim,
grupos de determinadas regides desenvolvem estruturas
mentais distintas daquelas observadas em outros locais.
Consequentemente, & medida que os individuos adotam
formas de pensar, agir e se comportar em consondncia
com seu ambiente social, é razodvel esperar que estudos
comportamentais realizados em paises culturalmente
distintos, como Brasil e Estados Unidos, apresentem
resultados diferentes.

Estudos na drea da psicologia identificam uma dimenséo
central davariabilidade cultural como o grau de coletivismo
versus individualismo em uma sociedade (Lu et al., 2021),
definido pela importéncia que os individuos atribuem aos
demais membros de sua comunidade (Hofstede, 1980).
Pesquisas t&m aprofundado o impacto psicolégico dessas
orientagdes culturais, demonstrando que sociedades
coletivistas tendem a enfatizar estratégias de regulacdo
emocional que estejam em conformidade com as normas
do grupo, enquanto culturas individualistas priorizam
a autonomia pessoal (Ford & Mauss, 2021). Ademais,
discussées recentes na psicologia intercultural destacam
a necessidade de metodologias mais inclusivas, visto
que os referenciais tedricos dominados pelo Ocidente
frequentemente  negligenciam  importantes nuances
culturais regionais (Arnett, 2009).

De acordo com as dimensdes culturais propostas por
Hofstede (1980), o Brasil (uma sociedade coletivista) e os
Estados Unidos (uma sociedade individualista) pertencem
a grupos culturalmente distintos. O nivel de coletivismo
pode ajudar a explicar a maior incidéncia de vieses em
paises como o Brasil, uma vez que os individuos tendem
a considerar mais fortemente as opinides alheias no
processo de tomada de deciséo, muitas vezes imitando
as decisées do grupo ao qual pertencem (Saad & Samet,
2020). De forma semelhante, o indice de disténcia do
poder, descrito por Hofstede (1980), que reflete uma
maior dependéncia de figuras de autoridade, é mais
elevado no Brasil e pode levar os analistas brasileiros a
serem mais deferentes em relagéo as opinides de colegas
mais experientes.

Essa circunstdncia reflete discussdes mais amplas na
pesquisa intercultural, incluindo percepgdes sobre
self-enhancement e os vieses de grupo que moldam
comportamentos cognitivos em todo o mundo (Chiu

et al., 2022). Caracteristicas culturais, como o sistema
juridico, influenciam o desenvolvimento das sociedades.
A robustez do sistema legal é um fator relevante na
determinacéo da qualidade das informagées utilizadas
pelos analistas para emitir previsdes de lucros. Nagdes
com sistemas juridicos baseados na common law tendem
a apresentar maior qualidade na aplicagdo das leis
(La Porta et al., 1997) em comparag@o com paises de
tradicé@o civil law, o que resulta em melhor aplicabilidade
das normas contdbeis (Silva & Nardi, 2018).

Consequentemente, informagdes contdbeis de maior
qualidade proporcionam mais confianca cos analistas,
conduzindo a previsdes mais precisas (Eliwa et al., 2021;
Igbal et al., 2021). No entanto, esse contexto de melhora
na qualidade da informag@o pode também contribuir
para a fadiga deciséria entre analistas brasileiros, que
precisam processar um volume maior de dados para
tomar decisées ou acabam se apoiando mais fortemente
na observacdo das previsdes de seus pares. Nesse sentido,
a origem do sistema juridico pode ser considerada um
componente cultural que ajuda a explicar por que as
previsdes de lucros feitas por analistas brasileiros tendem
a ser menos precisas do que aquelas elaboradas por
analistas norte-americanos.

As pesquisas em finangas comportamentais ressaltam
ainda mais a influéncia dos fatores culturais na tomada
de decisées financeiras. Por exemplo, um estudo sobre
comportamentos financeiros em Gana ilustra como
tradicdes comunitdrias e expectativas sociais moldam
decisdes de investimento e de poupanca (Opoku-
Okuampa, 2024). De forma semelhante, estudos em
economia comportamental destacam como as diferencas
culturais afetam os efeitos de enquadramento (framing
effects) e a filiacdo a grupos, os quais, por sua vez,
influenciam julgamentos financeiros em paises como
China e Estados Unidos. Esses achados reforgam a nocéo
de que o condicionamento cultural exerce um papel
crucial na formacgdo dos processos decisérios financeiros.

2.2 Preditores da acurdcia dos analistas

2.2.1 Vieses comportamentais

7

O ofimismo é caracterizado por uma superestimacdo
irrealista dos resultados futuros (Mohamed et al., 2019;
Tversky & Kahneman, 1974). Entre analistas financeiros,
esse fendbmeno se manifesta como otimismo excessivo
(Hou et al., 2021) em relacdo ao desempenho futuro
das empresas, resultando em previsdes sistematicamente
enviesadas para cima, que néo refletem com acurdcia as
informagdes disponiveis. Portanto, espera-se uma relacdo
negativa entre otimismo e acurdcia dos analistas. Dada
a utilidade limitada das informacdes macroeconémicas
em paises em desenvolvimento (Akhtar, 2021) e seus
efeitos sobre a volatilidade dos precos e a previsibilidade
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dos lucros corporativos (Garcia & Liu, 1999), espera-se
que o otimismo tenha um impacto mais prejudicial sobre
as previsdes dos analistas no Brasil em comparacdo
com os Estados Unidos. Ademais, o indice mais elevado
de distdncia do poder no Brasil (Hofstede, 1980) pode
levar os analistas a serem mais deferentes ds opinides
de colegas mais experientes, os quais, tfipicamente,
demonstram uma postura mais otimista (Hou et al.,
2021), isto é, com previsdes tendenciosas para cima
(Ernstberger et al., 2008).

O excesso de confianca, um dos conceitos centrais
das financas comportamentais  (Mousavi, 2020), é
caracterizado por um comportamento semelhante ao do
ofimismo (Mohamed et al., 2019). Esse viés envolve a
superestimacdo das préprias habilidades, conhecimentos
e da acurécia das informagées por parte do analista
(Mohamed et al., 2019). Como resultado, os individuos
tendem a atribuir maior peso as suas informagdes
privadas do que as informagdes publicamente disponiveis
(Friesen & Weller, 2006), devido & confianga excessiva em
seus préprios julgamentos. Diferentemente dos analistas
ofimistas, que geralmente superestimam o desempenho
das empresas, os analistas excessivamente confiantes
podem produzir previsdes que se desviam dos resultados
reais em qualquer direcdo, inclusive subestimando-os,
dependendo da interpretacdo subjetiva das informagées
(Nardi et al., 2022).

De acordo com Hofstede (1980), a cultura dos Estados
Unidos é 139,47% mais individualista e 26,53% mais
masculina do que a do Brasil. Além disso, apresenta
42,03% menor distncia do poder e 39,47% menor
aversdo a& incerteza. Coletivamente, essas dimensdes
culturais sugerem que individuos nos Estados Unidos
podem ter maior independéncia e uma forte tendéncia
a tomada de decisdo individualizada em comparacdo
aos brasileiros. Considerando que pessoas de
diferentes paises apresentam niveis variados de excesso
de confianca (Dessi & Zhao, 2018), uma tendéncia
influenciada pelos niveis societdrios de individualismo e
coletivismo (llliashenko, 2019), espera-se que culturas
mais individualistas sejam, em geral, mais propensas ao
excesso de confianca. Consequentemente, esse viés pode
ter um impacto negativo mais acentuado nas previsées
de analistas nos Estados Unidos do que no Brasil. E
importante observar que o excesso de confianca possui
componentes exdgenos (que variam entre individuos) e
endégenos (que variam entre paises), o que destaca a
necessidade de examinar esse fendmeno tanto em nivel
individual quanto no contexto ambiental.

Portanto, ao incorporar uma varidvel que reflita a
instabilidade politica e econémica no experimento, o
resultado pode divergir, indicando niveis mais elevados
de confianga em paises nos quais hd maior expectativa
de mudancas nas esferas econdmica e politica (Dessi &

Zhao, 2018). Esse cendrio corrobora a ideia de que
analistas nos Estados Unidos podem apresentar maior
confianca do que aqueles no Brasil.

O viés de ancoragem ¢ outro fator que pode influenciar
as previsdes dos analistas. Individuos que apresentam
esse viés iniciam o processo com um valor inicial
prontamente disponivel, que posteriormente ajustam
para chegar a uma estimativa final (Tversky &
Kahneman, 1974). Contudo, esse processo de reviséo
pode ser inadequado ou insuficiente, pois as pessoas
tendem a manter suas estimativas préximas & dncora
inicial (Cen et al., 2013). Essa tendéncia pode levar
ao desconsiderar fatores externos, tais como eventos
politicos, econdmicos e juridicos.

Embora a ancoragem possa influenciar erroneamente
as previsdes dos analistas, o desempenho passado das
empresas, frequentemente utilizado nas projecdes de
lucro, pode néo necessariamente funcionar como uma
ancora ineficiente (Kajimoto et al., 2019). Isso se deve,
em parte, & prética do suavizagdo de resultados (earnings
smoothing), que consiste na tendéncia de manter a
variabilidade do lucro liquido o mais baixa possivel (Leuz,
2003; Mirzajani & Heidarpoor, 2018), prética adotada
para aprimorar a clareza na comunicacdo dos lucros e
que pode se tornar um procedimento padronizado entre
as empresas (Kajimoto et al., 2019).

Consequentemente, pode existir uma relagéo estocdstica
entre os lucros passados e os ganhos futuros, justificando
potencialmente uma correlagdo positiva entre a
ancoragem dos analistas nos lucros passados e suas
projecdes futuras. Mesmo considerando fatores como a
qualidade da informacao contdbil, o uso de informacdes
macroecondmicas e setforiais por parte dos analistas
financeiros (Hou et al., 2021), e a maior dificuldade
na realizagéo de previsdes em funcdo da instabilidade
politica e econémica (Garcia & Liu, 1999), a ancoragem
ainda pode ser vista como uma heuristica valiosa.
Partindo dessa premissa, a ancoragem néo deve ser
interpretada como uma fonte deterministica de erro nas
previsées, mas sim como um par@metro potencialmente
Util para a predicdo de lucros pelos analistas tanto nos
Estados Unidos quanto no Brasil.

A comunalidade é uma caracteristica comportamental
na qual os valores e ideias dos individuos se originam
da experiéncia compartilhada de um grupo social (Nardi
et al., 2021). Esse comportamento frequentemente
conduz a um padréo de tomada de decisdo entre os
membros de um grupo ou sociedade, pois tende a
emergir um equilibrio entre as preferéncias, crencas e
acdes individuais dos envolvidos (Picavet, 2015). Como
resultado, atribui-se maior importancia & sobrevivéncia
e ao bem-estar do grupo, em vez de seus membros
individualmente. Em contraste, culturas individualistas
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enfatizam a autonomia pessoal, na qual os individuos séo
vistos como unidades independentes. Nesse contexto, a
unidade de sobrevivéncia é o individuo.

Entretanto, individuos com maior conhecimento
acumulado ou especializagdo sobre o tema de suas
decisées tendem a formar suas préprias opinides baseadas
nesse conhecimento prévio. Em contrapartida, aqueles
com menos experiéncia e conhecimento frequentemente
dependem de normas definidas pelo grupo, ou seja, da
comunalidade, para embasar suas decisées, em parte
para compartilhar os riscos associados.

Sob essa perspectiva, pode-se inferir que, em
ambientes onde os mercados de capitais sGo menos
desenvolvidos, os analistas tendem a basear suas
decisdes na comunalidade. Por outro lado, em mercados
mais desenvolvidos, caracterizados por uma cultura
individualista, como nos Estados Unidos, os analistas que
dependem da comunalidade podem ser aqueles com
menos experiéncia e conhecimento. Isso ocorre porque
os EUA tendem a apresentar uma cultura mais dominante
na tomada de decisdo individual em comparagéo com o
Brasil (Hofstede, 1980), reduzindo, assim, a influéncia dos
vieses relacionados & comunalidade. Portanto, é razodvel
esperar um efeito mais negativo do viés de comunalidade
nas previsdes dos analistas norte-americanos em
comparagéo aos brasileiros.

Além disso, pode-se considerar o cendrio em que, com
base na experiéncia, os seres humanos tendem a recordar
mais facilmente situagdes que sGo mais frequentes e que
possuem maior impacto do que aquelas que ocorrem
com menor incidéncia. De forma semelhante, eventos
com alta probabilidade sdo mais faceis de imaginar do
que aqueles improvdveis (Tversky & Kahneman, 1973).
Esse viés, conhecido como representatividade, leva os
individuos a assumir que um evento se assemelha a outro
previamente conhecido, julgando-o, assim, mais provével
de ocorrer novamente (Kahneman & Tversky, 1973;
Tversky & Kahneman, 1974). Isso, frequentemente resulta
em erros graves e sistemdticos (Kahneman & Tversky,
1972; Tversky & Kahneman, 1971, 1973). Considerando
que a meméria desempenha papel crucial na formacéao
de crengas que divergem da racionalidade (Bordalo et al.,
2021), a representatividade é um dos fatores que podem
influenciar as previsées dos analistas.

Caso um analista dé peso desproporcional a um evento
ou informacdo mais facilmente lembrada (Tversky
& Kahneman, 1973), enquanto negligencia outros
elementos relevantes devido a&s limitacdes cognitivas
no processamento de grandes volumes de informagdo
(Li et al., 2021), e considerando que a instabilidade
econdmica pode levar os analistas a enfatizar eventos
recentes ou amplamente divulgados que ndo estejom
alinhados com a perspectiva futura da empresa, é

razodvel esperar que as previsdes dos analistas no
Brasil sejam mais negativamente afetadas pelo viés
de representatividade do que aquelas nos Estados
Unidos.

Finalmente, o realismo estd associado & consciéncia
temporal e & concretude, aproximando os individuos
dos fatos conforme eles existem no presente e
possibilitando andlises mais precisas (Wisniewski &
Yekini, 2015). Essa caracteristica também é moldada
pelo processo de aprendizagem envolvido no
processamento da informagdo, levando os individuos
a serem mais assertivos em suas avaliagdes
(Linnainmaa et al., 2016). O realismo contribui para
previsdes equilibradas, pois esté ligado & capacidade
dos participantes do mercado de reconhecer e
responder adequadamente a noticias negativas.
Além disso, a habilidade de incorporar informacées
ndo financeiras potencializa a acurdcia das previsées
dos analistas em comparagdo aquelas geradas por
modelos estatisticos (Linnainmaa et al., 2016).

Assim, o realismo, refletido na capacidade de
interpretar com acurdcia o tom dos relatérios, auxilia
na identificagdo de divulgacdes pessimistas que
tém como objetivo reduzir expectativas para que
os resultados reais superem as previsées, criando,
dessa forma, uma impresséo favordvel no mercado
(latridis, 2016). Da mesma forma, o realismo
contribui para reconhecer divulgagdes tendenciosas
favordveis, elaboradas para influenciar positivamente
as avaliacdes de desempenho (latridis, 2016) e atrair
novos investidores (Wisniewski & Yekini, 2015).

Pode haver a expectativa equivocada de que o
realismo serve para neutralizar os efeitos indesejados
de outros vieses, uma vez que se presume que esse
comportamento torna os analistas mais conscientes
do contexto que envolve os dados analisados.
Contudo, o impacto dessa caracteristica pode variar
entre culturas. Ser realista em um ambiente com
informacdes pouco confidveis ainda pode levar os
analistas a incorporar dados imprecisos em sua
tomada de deciséo.

Nesse sentido, paises em desenvolvimento tendem
a apresentar um comportamento mais instével
das informagdes de mercado, pois a lucratividade
corporativa  é mais sensivel a mudancas na

politica econdédmica e sujeita a maior interferéncia

governamental (Garcia & Liu, 1999). Portanto,
considerando que o ambiente dos paises em
desenvolvimento, caracterizado por maior

instabilidade politica e econémica (Garcia & Liu,
1999), tende a fomentar a divulgacdo de informagdes
menos precisas, espera-se que o realismo exerca um
impacto mais positivo na acurdcia das previsdes dos
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analistas nos EUA do que nas projecdes feitas por
analistas no Brasil.

2.2.2 Outros preditores

Fatores financeiros e caracteristicas das empresas sé@o
amplamente examinados na literatura como preditores da
acurdcia das previsdes de lucro feitas por analistas. Uma
dessas caracteristicas é a popularidade da empresa, que
pode desempenhar um papel importante na acurécia das
previsées (Ho et al., 2020). Estudos anteriores identificaram
uma relacéo positiva entre o nimero de analistas que
acompanham uma empresa e a acurécia das suas previsbes
de lucro (Ho et al., 2020; Dai et al., 2021). Portanto, é
razodvel esperar que quanto maior a popularidade de uma
empresa, maior seja a acurdcia das previsdes realizadas
pelos analistas.

As perdas incorridas pelas empresas também séo um
fator relevante nos estudos sobre a acurdcia das andlises
dos analistas, uma vez que estes tendem a apresentar
comportamentos diferentes ao prever o desempenho de
empresas que se espera reportem prejuizos (Das, 1998).
Como esses cendrios dificultam o processo de previséo, é
razodvel esperar que as perdas impactem negativamente a
acurdcia das estimativas de lucro (Coén et al., 2009; Nardi
etal., 2021).

Por outro lado, a lucratividade pode funcionar como um
estimulo para a divulgago de informacdes no mercado
(Nardi et al., 2022), uma vez que empresas em cendrios
lucrativos podem buscar aumentar a confianca dos
investidores ao se posicionarem como oportunidades
atrativas de investimento. Nesses casos, a assimetria de
informagdes é reduzida, contribuindo para um ambiente
informacional mais transparente. Essa maior transparéncia
oferece um suporte mais sélido para que os analistas
realizem suas previsées, e, portanto, espera-se uma relagéo
positiva entre a lucratividade da empresa e a acurdcia das
estimativas (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta, 2006).

Ovutro fator é o crescimento da empresa, que pode influenciar
positivamente o ambiente informacional, uma vez que as
organizagdes podem buscar destacar sua expanséo e seus
potenciais impactos (Hu et al., 2021). Contudo, empresas
em crescimento frequentemente geram um maior volume
de informagées, demandando maior esforco e capacidade
analitica dos analistas (Nardi et al., 2022), o que pode
afetar negativamente a acurdcia das previsées dos analistas
(Nardi et al., 2021).

A volatilidade dos lucros refere-se & variagéo nos resultados
financeiros de uma empresa (Nardi et al., 2022). Essa medida
reflete a dificuldade enfrentada pelos analistas ao realizarem
projecdes, pois maior volatilidade estd associada a uma
incerteza mais elevada, o que tende a afetar negativamente
a acurdcia das previsdes (Nardi et al., 2021).

7

A alavancagem financeira é uma variével relacionada a
accruals inesperados, refletindo maior discricionariedade
da gestéo sobre os lucros reportados por meio de accruals
discriciondrios (Brown et al., 2022), o que pode afetar a
qualidade dos lucros divulgados. Essa complexidade pode
tornar a tarefa de previséo dos analistas mais desafiadora
e, portanto, espera-se um impacto negativo na acurdcia
das estimativas.

Por fim, a idade da empresa pode representar maturidade
em termos de seu ambiente informacional (Nardi et al.,
2022). Pesquisas tm demonstrado consistentemente uma
relagdo positiva entre a idade da empresa e a acurdcia
das previsdes dos analistas (Bradshaw et al., 2012). Em um
contexto no qual a qualidade das informagdes fornecidas
pelas empresas é crucial para o trabalho dos analistas,
espera-se que a idade da empresa influencie positivamente
a acurdcia das previsdes dos analistas.

3 Metodologia

3.1 Dados e método da pesquisa

O estudo utiliza o banco de dados Contabilidade e
Vieses (2023), com a versdo mais recente atualizada
em 2023. Os dados necessdrios para a construcdo das
varidveis foram obtidos das bases Thomson Reuters® e
S&P Capital®, abrangendo os periodos trimestrais de
2019 para empresas de capital aberto no Brasil e nos
Estados Unidos. A escolha de utilizar apenas um ano
para a amostra é justificada pela natureza trabalhosa e
demorada da construcdo do banco de dados. Parte dos
dados foi coletada manualmente para cada analista, a
fim de captar medidas de vieses e caracteristicas em nivel
individual, tornando este um conjunto de dados Unico
e original. Contudo, o tempo excessivo requerido para
seu desenvolvimento limitou a composicdo do banco de
dados ao ano de 2019.

Aamostracompreendeu 840 observacdes de 76 empresas
brasileiras e 16.402 observacdes de 880 empresas dos
Estados Unidos. As varidveis comportamentais foram
derivadas de uma andlise textual dos relatérios dos
analistas, realizada por meio do software Diction®.
As andlises estatisticas foram realizadas utilizando os
softwares STATA® e SPSS®, aplicando-se andlise de
variéncia (ANOVA) e o teste post-hoc de ANOVA.

A andlise de cluster foi empregada como método
estatistico na primeira etapa, possibilitando a
identificacdo da influéncia dos perfis dos analistas e
de outras varidveis sobre a acurdcia das previsdes.
Essa técnica permitiuv o agrupamento de observacoes
semelhantes com base em varidveis que afetam
as previsdes dos analistas, formando clusters
caracterizados por homogeneidade interna (Favero &
Belfiore, 2017).
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A andlise de cluster foi realizada utilizando o método
k-means, considerado o mais adequado para a andlise
de grandes bases de dados (Favero & Belfiore, 2017).
Essa andlise agrupou os perfis dos analistas com base em
varidveis comportamentais, fatores financeiros e niveis de
acurdcia das previsdes. Os clusters foram selecionados
conforme a distribuicdo étima das observacées e a
maior variagdo na média da acurdcia das previsdes
entre os grupos. Subsequentemente, aplicou-se andlise
de varigncia (ANOVA) com o teste post-hoc de Tukey
aos clusters selecionados, a fim de confirmar a robustez
do processo. A utilizacdo da andlise de cluster permite
identificar relacdes dentro do conjunto de dados por meio
das observacdes de interesse, reduzindo a influéncia de
varidveis de controle.

Na segunda etapa, foi aplicada andlise de regresséo
multipla aos clusters que apresentaram os niveis mais
altos e mais baixos de acurdcia das previsées, com o
objetivo principal de identificar o poder explicativo dos
clusters sobre a acurdcia dos analistas.

3.2 Definicdo das variaveis e modelo econométrico

Para medir a acurécia dos analistas, utilizou-se a varidvel
erro de previsdo, obtida pela razéo entre a diferenca
absoluta entre o lucro por acdo (LPA) real e o LPA previsto
pelo analista e o LPA real (Coén & Desfleurs, 2016, 2017;
Nguyen et al., 2021). Esse valor foi entdo subtraido de
1 (um) (Dai et al., 2021; Nardi et al., 2021), conforme
apresentado na Equacéo 1:

AC=1- |(Foee o) (1)

EPSreql

Onde:

AC= acurdcia do analista;

EPS,. .= lucro por agdo real, divulgado pela empresa;
EPS,,.,= lucro por agdo previsto pelo analista.

O modelo econométrico utilizado para analisar a
influéncia dos fatores comportamentais e financeiros sobre
a acurdcia é apresentado na Equacdo 2:

AC;¢=ag++B,Behav,;+B,Popul;;+B;Loss; ;+ B,Profit;
+B;Growth; ;+B,Volat; ;+B,Lev;+p SAgei’t +eie (2)

Onde:

ACi,t é a variavel dependente do modelo e é calculada
pela Equagdo 1;

Behavi,t representa as variGveis comportamentais, a
saber: Optim (otimismo); OverC (excesso de confianca);
Ancor (ancoragem); Comun (comunalidade); Repre
(representatividade) e Real (realismo). Ancoragem
¢ uma variavel dummy que assume o valor 1 (um)
quando a previsdo do analista estd entre o lucro por

ac&o real e a ancora baseada no lucro por agéo do
periodo anterior, e O (zero) caso contrario. Utilizando o
dicionério, cinco varidveis principais foram identificadas:
a) Otimismo, que reflete apoio, convicgdo ou evento, ou
destaca realizacdes efetivas. Para esse fim, expressdes
que envolvem elogios e satisfagcdo séo ponderadas
positivamente, enquanto termos relacionados & culpa
e negac@io s&o descontado; b) Excesso de confianca,
que sugere determinacéo, inflexibilidade, integridade e
propenséo a falar com autoridade, onde termos como
tenacidade e insisténcia séo enfatizados, enquanto
aspectos que envolvem ambivaléncia e variedade s&o
subtraidos; c) Comunalidade, que enfatiza preceitos
compartilhados dentro de uma comunidade e exclui
caracteristicas particulares de engajamento. Expressdes
relacionadas & diversidade e exclusdo s&o subtraidas
de termos que indicam centralidade e cooperacdo; d)
Representatividade, que indica mobilidade, modificagéo,
concretizacdio de ideias e prevencdo da inatividade.
Palavras associadas & passividade s&o subtraidas
daquelas que indicam agressividade e movimento;
e) Realismo, que refrata temas concretos, imediatos e
conhecidos relacionados & vida didria dos individuos.
Termos que expressam preocupacdo passada e
complexidade s&o subtraidos daqueles que representam
familiaridade, consciéncia temporal e espacial.
Populi,t=varidvel que representa a popularidade
da empresa, medida pelo nimero de andlistas que
acompanham a empresa;

Lossi,t-1= variavel dummy que indica periodos de
incerteza, assumindo valor 1 (um) se a empresa registrou
prejuizo, e O (zero) caso contrdrio;

Profiti,t-1= variavel que representa a lucratividade da
empresa, calculada pela razéo entre o Lucro Antes de
Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (EBITDA) e
o Total de Ativos;

Growthi,t-1= variavel que indica o crescimento da
empresa, medida pela variagdo da receita;

Volati,t-1= volatilidade do lucro por ac&o;

Levi,t-1= variavel que representa a alavancagem da
empresa, calculada pela razéo entre o total de dividas e
o patriménio liquido;

Agei,t= variavel que representa a idade da empresq,
calculada pela diferenca entre o ano de 2019 e o ano
em que a empresa abriu capital.

As mensuragdes dos vieses comportamentais utilizando
o software Diction® séo realizadas por meio da andlise
dos relatérios dos analistas, utilizando um diciondrio
especializado, desenvolvido para calcular a frequéncia
de ocorréncia de palavras categorizando-as (Wisniewski
& Yekini, 2015) por meio de andlise lexical (Oliveira et
al., 2021). Detalhes metodolégicos adicionais sobre o
software podem ser encontrados na literatura (Hart &

Carroll, 2015).

O modelo apresentado na Equagéio 2 demonstra robustez
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ao incorporar mltiplas variéveis independentes, englobando
tanto fatores comportamentais quanto financeiros.  As
vantagens dessa abordagem podem ser resumidas da
seguinte forma: i. A incluséo de varidveis comportamentais
e financeiras permite uma andlise abrangente, capturando
nuances importantes que afetam as previsdes dos andlistas;
ii. Estudos anteriores (Coén & Desfleurs, 2016, 2017)
destacaram a relevéncia dessas varidveis na avaliacéo de
previsdes. Por exemplo, o excesso de confianca pode levar a
erros sistemdticos nas estimativas; iii. A incluséio de varidveis
dummy, como a variavel “Ancor” mencionada na Equagéo 2,
possibilita a modelagem de condicées especificas, incluindo
periodos de incerteza, agregando flexibilidade ao modelo; iv.
A andlise de cluster permite: a) Identificagéio de Padrées Néo
Lineares: descobre relacdes complexas e n&o lineares nos
dados ao considerar agrupamentos naturais. Por exemplo,
diferentes clusters de empresas, baseados em comportamento,
tamanho, setor efc., podem apresentar niveis variados de
acurdcia nas previsdes; b) Segmentacdo das Observagdes: a
andlise de cluster segmenta o conjunto de dados, facilitando
uma melhor compreensdo de como subgrupos distintos se
comportam. Neste estudo, os clusters podem representar
diferentes perfis empresariais (por exemplo, tecnologia versus
manufatura), auxiliando na captura de nuances especificas;
c) Reducéo de Dimensionalidade: reduz a dimensionalidade
das variaveis ao focar nas caracteristicas mais relevantes,
o que é particularmente benéfico quando se trabalha com
inGmeras varidveis comportamentais e financeiras. Essa
simplificagdo mantém informacdes importantes, ao mesmo
tempo que melhora o manejo do modelo; d) Validag&o
Interna e Externa: o método permite avaliar a qualidade dos
clusters para garantir a robustez; e) Interpretacdo Contextual:
os clusters possuem significado prético, representando
grupos de empresas com caracteristicas semelhantes. Neste
estudo, os clusters podem ser interpretados em fermos do
comportamento dos andlistas, caracteristicas financeiras e
estratégias empresariais.

4 Resultados
As estatisticas descritivas das observacdes dos Estados
Unidos e do Brasil séo apresentadas nas Tabelas 1 e 2,

respectivamente.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas para a amostra dos Estados Unidos

Variaveis Média  Mediana ’Ia?jeds;/filoo Minimo Méximo
AC 0,74 0,88 0,32 -0,23 1,00
Optim 48,76 48,81 1,08 45,85 51,97
OverC 44,11 46,33 8,58 23,59 54,21
Comun 50,37 50,23 1,55 46,31 55,80
Repre 48,59 48,61 1,55 45,23 51,24
Real 40,20 40,41 2,06 33,65 44,40
Popul 10,37 10,00 5,47 1,00 23,00
Profit 0,03 0,03 0,02 -0,01 0,07
Growth 0,04 0,03 014 0,23 0,37
Volat 1,73 1,69 0,74 0,13 3,56
Lev 0,78 0,56 0,77 0,00 2,84

Age 60,32 44,00 41,87 10,00 173,00

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas para a amostra dos Brasil

Variaveis Média  Mediana PDCS:;Z Minimo Méximo
AC 0,39 0,73 0,72 -1,51 1
Optim 48,62 48,66 0,98 46,56 50,81
OverC 48,97 50,42 5,18 35,59 55,12
Comun 50,81 50,61 1,69 47,46 54,41
Repre 49,13 49,47 1,44 46,09 51,60

Real 40,51 40,78 1,66 36,92 42,95
Popul 6,35 6,00 2,58 1 13
Profit 0,03 0,03 0,02 0,00 0,06
Growth 0,14 0,10 0,19 -0,12 0,69
Volat 0,50 0,41 0,65 -0,99 1,70
Lev 0,61 0,46 0,63 0 2,01
Age 57,15 57,00 33,87 9 147

A Tabela 3 apresenta a distribuicdo de frequéncia das
varidveis dicotdmicas: ancoragem e prejuizo.

Tabela 3 - Distribuicdo de Frequéncia de Ancoragem e Prejuizo para os
Estados Unidos e Brasil.

EUA Brasil
Valor Frequéncia Frequéncia  Frequéncia Frequéncia

Absoluta Relativa Absoluta Relativa
Anco (0) 11,439 0,6974 566 0,6738
Anco (1) 4,963 0,3026 274 0,3262
Loss (0) 12,722 07756 752 0,8952
Loss (1) 3,680 0,2244 88 0,1048

A acurécia dos analistas  brasileiros  mostrou-se

significativamente inferior & de seus pares norte-
americanos, com os analistas dos EUA apresentando uma
taxa de acurécia 20,63% superior. Além disso, a acurécia
minima observada entre os analistas brasileiros foi
84,69% menor do que a dos analistas norte-americanos.
Esses achados s@o coerentes com a literatura existente,
que sugere que mercados mais desenvolvidos promovem
maior competitividade e aprendizado social, aumentando,
assim, a acurdcia das previsdes e reduzindo sua dispersdo
(Kumar et al., 2022). A menor dispers@o das estimativas
nos EUA também pode ser atribuida & maturidade e
estabilidade do ambiente financeiro, no qual a maior
qualidade das informagdes contdbeis e a consisténcia
regulatéria contribuem para andlises mais configveis.
Ademais, diferencas culturais, como o coletivismo do
Brasil em contraste com o individualismo dos EUA, podem
influenciar a tomada de decisées financeiras, moldando
a forma como os analistas interpretam e processam as
informagdes, conforme discutido na literatura de financas
comportamentais.

Considerando que os dados ndo seguiram uma
distribuicdo normal, conforme indicado pelo teste de
Kolmogorov, foi realizada o andlise de correlacgo de
Spearman (Tabela 4)
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Tabela 4 - Correlacéo

EUA Brasil
AC

Opfim 0,02(**) 0,02
OverC 0,06(***) 0,00
Comun -0,03(***) 0,04
Repre 0,01 -0,05
Reali 0,04(*¥) 0,01
Popul 0,15(***) -0,09(***)
Profit 0,33(***) 0,25(***)
Growth 0,08(***) -0,04
Volat 0,04(***) 0,36(**¥)
lev 0,07(***%) 0,00
Age 0,12(**%) 0,12(**%)

Sendo ***, ** e * significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam, ainda,
que a influéncia dos vieses na acurdcia das previsdes é
mais acentuada no contexto dos Estados Unidos. Isso
corrobora a ideia de que sociedades coletivistas, como o
Brasil, tendem a valorizar o consenso grupal, o que reduz a
proeminéncia de vieses individuais. Na amostra brasileira,
a ancoragem foi o Unico viés que apresentou correlacdo
significativa com a acurdcia das previsdes. Vale destacar
que esse viés foi mensurado quantitativamente, sem
considerar as caracteristicas comportamentais individuais
dos analistas. Os achados sugerem que a ancoragem,
em que os lucros passados influenciam as estimativas de
resultados futuros, pode atuar como um viés positivo na
previs@o, por fornecer um ponto de referéncia estruturado
para as projegdes dos analistas em diferentes ambientes.

Além disso, o otimismo e o excesso de confianca parecem
estar positivamente correlacionados com a acurdcia das
previsdes, especialmente no mercado norte-americano,
mais desenvolvido, onde as pressdes competitivas e os

marcos regulatérios estruturados podem fortalecer
a confianga dos analistas em suas projecdes
financeiras. O viés de comunalidade também estd
alinhado com as expectativas teéricas, reforcando
o papel da tomada de decisdo compartilhada em
culturas  coletivistas. Curiosamente, evidéncias
preliminares sugerem que o viés de realismo pode
impactar negativamente a acurdcia, o que destaca
a necessidade de testes empiricos adicionais para
confirmar essa relagéo e compreender melhor suas
implicacdes em diferentes ambientes financeiros.

Com base nos resultados da andlise de clusters, foi
realizada uma regress@o para os grupos com menor
e maior média de acurdcia. O objetivo foi identificar
os fatores que influenciam a acurécia das previsées,
por meio da andlise de perfis distintos de analistas,
aqueles que demonstram maior assertividade e
aqueles cujas previsées sGo menos precisas (Tabela

5).

Tabela 5 - Andlise de regresséo dos clusters com menor e maior acuracia das previsdes nos EUA e no Brasil

EUA Brasil
Maior Acur. Menor Acur. Maior Acur. Menor Acur.
Variaveis Coel. Coel. Coel. t Coel. t
Optim 0,004 0,48 0,00 0,59 0,04 1,34 0,03 -1,95%
OverC 0,002 -1,23 0,00 2,7%** 0,00 0,34 0,00 0,87
Ancor 0,14 4,61*** 0,05 8,02%** 0,80 8,73*** 0,00 Omitida
Comun 0,02 2,22* 0,004 -1,95* 0,01 0,68 0,01 0,79
Repre -0,01 2,12* 0,00 0,97 0,02 0,85 -0,02 -1,51
Reali 0,002 0,4 0,00 296%** 0,03 1,43 -0,02 -1,32
Popul 0,01 2,43** -0,003 -3,74%** -0,09 2,15%* -0,02 2,16**
Loss 0,32 6,76*** 0,08 3,51%%* 0,02 0,13 0,00 omitida
Profit 5,73 -8,21%** 0,57 2,88*** -8,17 2,68*** 3,68 2,18**
Growth 0,32 5,11%*% 0,12 -4,33%** 2,76 -6,61%%* 0,47 -4,76%**
Volat 0,14 -8,5%** 0,06 -9, 14%** 0,48 -3,64%*+* 0,27 -6,34%**
Llev 0,05 -3,63*** 0,06 7,64%** 0,18 1,13 0,13 2,38**
Age 0,002 -5, 15%** 0,00 11,79%** 0,001 0,33 -0,002 2,82%**
Constante 2,06 291 *** 0,74 3,37%** 2,78 -1,00 3,57 2,3**
F 45,64*** 19,38*** 103,06*** 773***
R2 0,2 0,19 0,72 0,4
VIF 1,17 1,16 3,16 1,29
358,36*** 352,14*** 68,90 101,5%*

Teste de White

Sendo ***, ** e * significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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4.1 Andlise dos resultados

De modo geral, os resultados dos testes sugerem que
os analistas do mercado norte-americano estdo sujeitos
a uma incidéncia mais elevada de vieses, o que estd
alinhado com as expectativas da literatura baseada
em diferengas culturais, uma vez que essas sociedades
tendem a ser mais individualistas (Hofstede, 1980). Esse
individualismo pode explicar a maior prevaléncia de
vieses nas decisées dos analistas.

Os resultados apresentados na Tabela 5 indicam que,
ao contrdrio do que sugere a literatura anterior, a qual
associa o viés de otimismo a impactos negativos nas
previsées dos analistas financeiros (Davis & Lleo, 2020),
ndo houve evidéncia estatistica de relacdo entre o viés
otimista e a acurdcia das previsdes em nenhum dos
clusters dos Estados Unidos. Isso pode ser explicado
pela natureza competitiva do mercado e pelo papel
do aprendizado social na promocdo de previsdes mais
precisas (Kumar et al., 2022), o que poderia desencorajar
analistas norte-americanos a manifestarem ofimismo
motivado por incentivos econdmicos.

No Brasil, o otimismo influencia negativamente as
previsdes de lucro dos analistas que apresentam maior
acurdcia. Esse achado estd em conformidade com a
literatura, que prevé uma relagé@o negativa entre otimismo
e acurdcia das previsdes (Davis & Lleo, 2020; Nardi et al.,
2021), e confirma a hipétese do estudo de que o otimismo
teria um efeito mais prejudicial sobre as previsées dos
analistas brasileiros em comparacdo com os dos Estados
Unidos. A natureza coletivista da sociedade brasileira
pode levar os analistas a serem mais influenciados pelas
opinides de colegas mais experientes, fazendo com
que alinhem suas previsdes ao consenso, que tende a
ser otimista (Hou et al., 2021). Consequentemente, ao
buscar maior conformidade com as previsdes desses
analistas mais experientes, os analistas brasileiros podem
ser afetados pelo otimismo presente nas previsdes mais
precisas de seus pares.

Em relagéo ao excesso de confianca nos Estados Unidos,
embora os dados indiquem significAncia estatistica e
um efeito positivo, a magnitude desse impacto foi muito
proxima de zero. Portanto, apesar da significancia, néo
foi observada uma influéncia relevante nas previsées dos
analistas americanos com maior acurdcia, uma vez que
o efeito prdtico é negligencidvel. Esse resultado contrasta
com a literatura existente, que geralmente sugere uma
relag@o negativa entre excesso de confianga e a acurdcia
das previsdes de lucro, visto que os analistas tendem a
superestimar suas habilidades (Mohamed et al., 2019)
e produzir estimativas erréneas (Deaves et al., 2010).
O resultado observado pode estar relacionado & alta
acurdcia dos analistas dos EUA, j&@ que profissionais

tendem a se tornar mais confiantes em suas crencas
quando entregam previsées precisas de forma
consistente (Aragén & Roulund, 2020).

No Brasil, entretanto, o excesso de confianca ndo foi um
fator significativo, tanto para o grupo de analistas que
entregam previsdes com maior acurdcia quanto para
aqueles com menor acurdcia, o que estd alinhado com
os achados de Nardi et al. (2022), que néo distinguiram
entre grupos baseados em niveis de acurdcia.

Quanto ao viés de ancoragem, os resultados apoiam a
ideia de que esse viés, ancorado nos lucros passados,
tem um efeito positivo nas previsdes de lucro dos
analistas, provavelmente devido & influéncia estocéstica
dos lucros passados sobre os ganhos futuros. Isso é
evidenciado pelos resultados significativos e positivos
observados em ambos os paises e em grupos com maior
ou menor acurdcia. Essa constatagdo confirma a teoria
de que as empresas apresentam um padrédo consistente
na divulgacéo dos lucros (Kajimoto et al., 2019), o qual
os analistas utilizam como base para suas previsdes
(Low & Tan, 2016), melhorando assim a qualidade das
previsdes fundamentadas em dados histéricos de lucros.
Além disso, a ancoragem parece ser o viés de maior
influéncia na determinagdo das previsées dos analistas,
quando comparada aos demais vieses considerados.

Vale destacar que, entre os analistas dos EUA com
menor acurdcia nas previsdes, a influéncia do viés de
ancoragem foi 1,8 vezes maior do que aquela observada
nos analistas com maior acurécia. Essa constatacdo
sugere que os profissionais norte-americanos com
previsdes de menor qualidade podem depender
mais fortemente dos lucros passados como ponto de
referéncia, possivelmente utilizando esse viés como um
mecanismo compensatério para superar limitagdes em
suas habilidades analiticas e de previsdo.

No Brasil, o viés de ancoragem foi significativo para
o grupo de analistas que apresentaram previsdes de
lucro com menor acurdcia. Entretanto, para o cluster de
analistas com maior acurdcia nas previsdes, a regressdo
ndo demonstrou significGncia estatistica nem uma
direcéo clara do impacto desse viés. Isso provavelmente
ocorre porque todas as observacdes dentro desse grupo
exibiram ancoragem ao realizar suas estimativas.
Embora a andlise de regressdo néo tenha conseguido
medir estatisticamente o impacto da ancoragem
nesse cluster, devido ao método de agrupamento que
formou grupos compostos apenas por observacées
perfeitamente  uniformes  que  consistentemente
apresentaram ancoragem, pode-se concluir que a
ancoragem desempenhou um papel importante na
obtencdo de maior acurécia nas previsdes entre os
analistas brasileiros.
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Ao comparar os efeitos da ancoragem nas previsdes
dos analistas, fica evidente que esse viés exerce uma
influéncia positiva tanto para os profissionais americanos
quanto para os brasileiros. Contudo, o coeficiente de
ancoragem para os analistas com menor acurdcia no
Brasil foi 4,74 vezes maior do que nos EUA, indicando
que esse viés desempenha um papel mais significativo na
acurdcia dos analistas brasileiros. Portanto, os resultados
referentes & ancoragem, tanto para os dois paises quanto
para os diferentes grupos de acurdcia, estdo alinhados
com as expectativas iniciais.

Sobre o viés de comunalidade, esperava-se um efeito
mais forte no Brasil; no entanto, isso néo foi observado.
Pelo contrdrio, foi confirmado um efeito negativo nos
EUA. Nos EUA, o coeficiente do viés de comunalidade
foi quatro vezes maior entre os analistas com menor
acurdcia nas previsdes em comparagdo com aqueles com
maior acurdcia. Isso sugere que analistas americanos
que dependem excessivamente das opinides dos colegas
tendem a ter uma capacidade reduzida de interpretar as
informagdes disponiveis, sejom dados financeiros das
empresas, indicadores econémicos setoriais ou previsdes
de pares. Se a comunalidade, idealmente, facilitaria
uma melhor interpretacdo da informacéo, o problema
pode estar na capacidade do analista de utilizar essas
informagdes de forma eficaz, e ndo nos dados em si. A
literatura reforca essa ideia, indicando que os analistas
tendem a apresentar um viés de comunalidade mais
acentuado em situagdes em que precisam emitir previsdes
negativas, o que aumenta sua inseguranca (Jegadeesh &
Kim, 2010). Nesses cendrios, é comum que os analistas
adotem um comportamento de manada, confiando nas
opinides consensuais de seus pares (Jegadeesh et al.,
2004; Jegadeesh & Kim, 2010).

A representatividade foi significativa apenas para os
analistas dos EUA com menor acurécia nas previsées,
mostrando uma relacdo negativa com a acurécia das
mesmas. Esse resultado estd alinhado com a literatura
que descreve a representatividade como um viés que leva
a erros sistemdticos de julgamento (Kahneman & Tversky,
1972; Tversky & Kahneman, 1971, 1973), uma vez
que a memodria utilizada tende a ser seletiva e se desvia
da racionalidade (Bordalo et al., 2021). Por exemplo,
basear-se nos lucros recentes como representativos
para as previsdes pode comprometer a acurécia das
estimativas (Tversky & Kahneman, 1974), especialmente
se outros fatores relevantes ndo forem considerados
simultaneamente.

No Brasil, enfretanto, a representatividade néo
apresentou significdncia em nenhum dos clusters. Uma
possivel explicagio é que a instabilidade econémica
e politica do pais leva os analistas a confiarem menos
em informagdes néo relacionadas aos lucros passados.
Dadas as limitacdes enfrentadas pelos individuos ao
processar grandes volumes de informacdo (Li et al.,

2021), um ambiente mais instével pode estimular um
comportamento defensivo entre os analistas. Para evitar
a selecdo incorreta de informagdes na meméria (Bordalo
et al., 2021), os analistas podem passar a depender mais
dos dados histéricos de lucros do que de eventos recentes
armazenados em sua meméria individual.

Nos EUA, o realismo apresentou significancia estatistica
e um coeficiente positivo no cluster de analistas com
maior acurdcia nas previsdes. Esse resultado estd
alinhado com as expectativas teéricas, pois o realismo
permite que os individuos interpretem os fatos de forma
objetiva (Wisniewski & Yekini, 2015), o que melhora
a acurdcia das previsdes de lucro. Nesse contexto,
o viés de realismo contribui para projegdes mais
equilibradas ao possibilitar que os analistas respondam
adequadamente a informagdes desfavordveis (Bénabou,
2009). Consequentemente, pode mitigar o ofimismo
inconsciente, uma fendéncia comportamental comum na
qual os analistas reagem em excesso a sinais positivos
e subestimam noticias negativas da empresa (Clarke &
Shastri, 2001; Silva Filho et al., 2018). Vale destacar que
o otimismo néo foi estatisticamente significativo para os
analistas mais precisos nos EUA, o que reforca a teoria
do realismo no contexto norte-americano quando essas
duas dimensées comportamentais, otimismo e realismo,
s@o consideradas conjuntamente.

No Brasil, entretanto, o realismo n&o apresentou
significdncia em nenhum dos clusters de analistas.
Esse resultado pode ser explicado pelo contexto
politico e econédmico do pais, que parece influenciar o
comportamento dos analistas, levando-os a desconsiderar
informagdes disponiveis que ndo estejom diretamente
relacionadas aos lucros histéricos. Em ambientes
marcados por maior incerteza e fragilidade institucional,
como em economias em desenvolvimento (Akhtar, 2021),
os analistas tendem a adotar uma postura mais cautelosa
e defensiva, apoiando-se predominantemente em dados
financeiros histéricos para evitar possiveis distorcoes
nas previsdes causadas por informacdes voldteis ou
ambiguas do mercado e do cendrio politico.

Assim, os resultados sugerem que os vieses de
ancoragem, representatividade e realismo tiveram um
efeito mais pronunciado nos analistas dos EUA, conforme
previsto pela literatura. Isso pode ser atribuido & maior
estabilidade politica e econdmica do pais, bem como
& menor volatilidade do mercado (Mensi et al., 2021),
fatores que criam um ambiente mais favordvel para o
surgimento e a mensuracdo dos vieses comportamentais
nas previsdes dos analistas.

5 Consideragoes Finais

O obijetivo desta pesquisa foi identificar os perfis de
viés dos analistas financeiros que apresentam niveis
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mais elevados e mais baixos de acurdcia nas previsées.
O estudo buscou revelar padrées comportamentais em
distintos contextos sociais, considerando influéncias
culturais, a origem dos sistemas juridicos e o estdgio de
desenvolvimento dos mercados nos paises analisados.

A pesquisa destacou o impacto significativo dos fatores
comportamentais na acurdcia dos analistas. Entre os
vieses examinados; otimismo, excesso de confianca,
ancoragem, comunalidade, representatividade e
realismo; cada um demonstrou relevéncia estatistica em
pelo menos um dos grupos de analistas avaliados, seja
entre os profissionais americanos ou brasileiros, ou entre
aqueles com maior ou menor acurdcia nas previsdes.

Os resultados demonstraram que individuos de paises
com diferentes contextos culturais exibem padrées
comportamentais distinfos, os quais, por sua vez,
influenciam seus processos decisérios. Com exce¢do da
ancoragem, cujo impacto foi consistentemente positivo em
ambos os contextos, todos os demais vieses afetaram as
previsdes dos analistas de maneira diferente ao comparar
os resultados entre os Estados Unidos e o Brasil.

Os achados indicaram um nUmero maior de vieses
significativos entre os analistas norte-americanos em
comparagdo com seus pares brasileiros. Essa disparidade
pode ser atribuida & abordagem de previsdo adotada
pelos profissionais brasileiros, que tendem a se apoiar
mais fortemente nos lucros histéricos do que em avaliacées
subjetivas das empresas sob andlise. Esse comportamento
estd alinhado com a teoria da suavizacdo de lucros,
especialmente prevalente em paises onde a qualidade da
informag&o contdbil é inferior, muitas vezes consequéncia
de mecanismos de fiscalizacdo mais frégeis e das bases
histéricas de seus sistemas juridicos.

Além disso, nos Estados Unidos, observou-se uma maior
incidéncia de vieses positivos entre os analistas com
maior acurdcia, enquanto vieses mais negativos estiveram
associados aos profissionais menos precisos. Esse achado
corrobora a ideia de que o aumento da competitividade
do mercado influencia positivamente a qualidade das
previsdes dos analistas. Nesse contexto, os analistas mais
habilidosos parecem utilizar os vieses como ferramentas
analiticas para aprimorar a acurdcia de suas previsées,
ao passo que os profissionais menos precisos parecem
incapazes de mitigar ou neutralizar os efeitos distorcidos
desses vieses.

Entre os vieses analisados, a comunalidade se destaca
por ser geralmente considerada um atributo positivo
para aprimorar a acurdcia das previsdes. No entanto,
para os analistas americanos, seu comportamento foi
contrario as expectativas estabelecidas na literatura.
Esse resultado estd alinhado com as dimensées culturais
de Hofstede, que caracterizam a sociedade americana

como mais individualista, sugerindo que os analistas nos
EUA t&m menor propensdo a subordinar suas decisées
ao consenso do grupo e tendem a confiar mais em
seus proprios julgamentos. Essa caracteristica cultural
pode limitar o uso efetivo da comunalidade como uma
ferramenta cognitiva nesse contexto. Em segundo lugar,
constatou-se que o ofimismo afeta negativamente as
previsdes dos analistas brasileiros com maior acurécia,
um resultado consistente com estudos anteriores. Por
outro lado, o otimismo néo influenciou a acurdcia
dos analistas norte-americanos. Isso pode refletir a
maior competitividade e responsabilizagéo presentes
no mercado dos EUA, onde os analistas tendem a se
engajar mais no aprendizado social e a adotar posturas
mais cautelosas para preservar a qualidade de suas
previsdes e, por extensdo, sua credibilidade profissional
e seguranca no emprego. Além disso, o mercado
brasileiro, consideravelmente menor e menos maduro,
pode impor limitacées & disponibilidade e diversidade de
dados para andlise. Essa restricdo pode ajudar a explicar
certos achados, como a homogeneidade observada no
viés de ancoragem entre o grupo de analistas brasileiros
mais precisos, o que limitou a capacidade estatistica de
identificar variagdes no impacto desse viés.

Esta pesquisa incorporou vdrias varidveis de controle
ndo comportamentais comumente utilizadas em estudos
académicos. Entretanto, sem o intuito de esgotar todas
as possiveis combinacdes dessas varidveis, pesquisas
futuras poderiam se beneficiar da inclusdo de varidveis
adicionais para enriquecer e aprimorar os achados aqui
apresentados. Além disso, a inclusGo de um ndmero
maior de varidveis, sejom elas comportamentais ou
ndo comportamentais, abre oportunidades para a
aplicagéo de técnicas multivariadas avancadas. Essas
técnicas poderiam facilitar a agrupamento de varidveis e,
subsequentemente, o agrupamento de fatores similares,
potencializando a robustez e a interpretabilidade das
andlises.

Além disso, os agrupamentos analisados neste estudo
focaram na avaliacdo dos perfis de analistas com menor e
maior acurdcia nas previsdes. Pesquisas futuras poderiam
explorar agrupamentos adicionais gerados por métodos
de agrupamento baseados em dados. Essa abordagem
possibilitaria a andlise de se as estatisticas descritivas e os
resultados das regressées dentro desses agrupamentos
alternativos forneceriam novos insights relevantes para
a literatura sobre a acurécia das previsées de lucro dos
analistas.

Esta pesquisa identificou heuristicas que influenciam
os padrées de tomada de decisdo dos analistas em
relagéo ao aspecto mais critico de seu trabalho: a
acurdcia das previsdes de lucro. Esses achados podem
contribuir para o aprimoramento dos modelos de
avaliagdo de empresas (Nardi et al., 2021) utilizados
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por corretoras e instituicdes financeiras, ao incorporar
fatores comportamentais alinhados aos perfis individuais
dos analistas. Consequentemente, essas instituicdes
podem incluir esses atributos comportamentais em seus
modelos para avaliar a assertividade das previsdes. Além
disso, caso a acurdcia das previsdes se mostre previsivel,
torna-se possivel desenvolver proxies mais precisos para
as expectativas de lucro. Esses proxies poderiam atribuir
pesos apropriados as previsdes dos analistas com base
em suas tendéncias comportamentais, reduzindo assim a
exposicdo dos investidores ao risco em suas decisdes de
investimento.

Analisar as informagées produzidas por analistas
financeiros é essencial para o funcionamento eficiente
dos mercados de capitais. Compreender os aspectos
comportamentais que influenciam as decisées dos analistas
pode ajudar os investidores a minimizar erros durante
o processo de alocacdo de ativos. Reconhecer como o
comportamento impacta a acurdcia das previsdes permite
aos investidores identificar padrées comportamentais
especificos e avaliar melhor a probabilidade de maior
ou menor exatiddo nas previsdes que fundamentam
suas escolhas de investimento. Além disso, ao examinar
como diferentes varidveis afetam a acurdcia dos analistas
em diversos ambientes de mercado, os investidores tém
acesso a insights mais robustos para apoiar decisées
estratégicas, especialmente em cendrios que envolvem
diversificagéo de portfélio.

Por fim, esta pesquisa foi limitada a dados do ano de 2019.
Embora tenha permitido a identificagdo de observacoes
individuais dos analistas, o estudo ndo capturou a
influéncia de diferentes contextos econémicos, flutuacées
ciclicas ou choques exdgenos, como a pandemia de
COVID-19, que podem alterar significativamente o
comportamento dos analistas. Estudos futuros poderiam
ampliar o escopo temporal da andlise para incluir
periodos marcados por crises econdmicas, possibilitando,
assim, a avaliacdo das dindmicas comportamentais
e de previsdo sob condicdes de estresse. Ademais, a
aplicagdo de abordagens metodolégicas alternativas,
como equacdes estruturais e técnicas de aprendizado de
mdquina, pode oferecer uma compreens@o mais ampla e
detalhada das relacées entre vieses comportamentais e a
acurdcia das previsdes.
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