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ATIVIDADE DOS ANALISTAS FINANCEIROS LATINO-AMERICANOS NA
PANDEMIA DE COVID-19

1. INTRODUCAO

A pandemia da Covid-19 representou uma crise sanitaria sem precedentes na historia
contemporanea, tendo como caracteristica a grande capacidade de propagacao e gerado milhdes
de vitimas em escala global. Houve uma desproporcionalidade dos impactos para a América
Latina e o Caribe em relagdo ao restante do mundo, quando a regido concentrou cerca de um
terco dos falecimentos totais. Isso levou os paises a adotarem medidas fiscais e monetarias, que
por sua vez ndo evitaram a contragdo de aproximadamente 7% do PIB regional e retrocesso nos
niveis de pobreza e desigualdade (Arreaza, Lopez e Toledo, 2021). Entre as restri¢des impostas
foram adotados o distanciamento social por meio de quarentenas, fechamento de fronteiras,
proibi¢do de voos entre paises afetados, entre outras (Cepal, 2020).

No Brasil, a pandemia chegou num momento de perspectivas positivas paraa economia
na virada do ano 2019 para 2020, com expectativa de reformas e quadro de reducdo de divida
publica (Gullo, 2020). No entanto o pais foi acometido pelo coronavirus, tendo o primeiro caso
oficialmente diagnosticado em 25 de fevereiro de 2020, seguindo-se o cenario de incerteza ja
sinalizado em ambito global (UNA-SUS, 2020). Nas semanas seguintes, os mercados
financeiros de todo o mundo foram impactados. No caso especifico do Brasil, de acordo com a
EXAME (2020), entre o inicio da pandemia e o dia 20 de margo de 2020 a B3 registrou a maior
queda entre bolsas globais na crise da Covid, tendo atingido 42% de retragdo, com as empresas
listadas perdendo cerca de R$1,7 trilhdo de valor de mercado no periodo.

As medidas quarentendrias e seus respectivos graus de restrigoes afetaram as economias
e o mercado de trabalho (Tavares, Silveira e Paes-Sousa, 2020). O novo cendrio gerou
consequéncias negativas para diversos segmentos econdmicos que viram suas receitas
diminuirem de forma significativa com o distanciamento social, redu¢do da renda e novos
habitos de consumo. Entre os mais afetados estdo o turismo, eventos, comércio, bares e
restaurantes. Apesar disso, algumas empresas puderam se adaptar e se beneficiar do cendrio,
como o setor de tecnologia a partir do impulsionamento do trabalho remoto (Conceicao e
Macedo, 2023).

Os mercados financeiros foram afetados em escala global. Baker et al. (2020)
evidenciaram que os impactos da pandemia ndo possuem precedentes, com a volatilidade no
mercado dos Estados Unidos em marco de 2020 tendo superado as crises financeiras de 1987 e
2008, bem como os registros historicos da Grande Depressao de 1929. Ao relacionar esse fato
com as medidas restritivas, ressaltam que as respostas governamentais foram mais amplas e
duradouras que as adotadas para as pandemias de gripe espanhola no inicio do século XX e
influenza nos anos 50 e 60. O cenario desafiador da Covid-19 ndo foi uma exclusividade para
autoridades governamentais e empresas, tendo afetado também a atividade dos agentes
relacionados ao mercado financeiro. O cendrio de incerteza trazido com a pandemia afetou
todos os agentes do mercado financeiro, tornando o momento particularmente dificil para
analisar cenarios futuros, atividade fundamental no dia a dia dos mercados. Desta forma, ¢
esperado que agentes como os analistas financeiros, cujo papel principal € sugerir investimentos
com base nas suas previsdes de cendrios futuros, tenham sido particularmente afetados.

Nosso objetivo ¢ examinar o impacto da pandemia da Covid-19 nas previsdes de
analistas. Especificamente, sdo analisadas as forecasts do Lucro por A¢ao (LPA) das empresas,
investigando se (i) o volume de previsdes, (ii) os erros de previsdes e (iii) a dispersdo das
previsdes foram maiores no periodo abarcado pela pandemia. Para testar essas proposicoes foi
utilizada uma base de dados de companbhias listadas em bolsas da América Latina a partir de
informacdes extraidas da Refinitiv®, no periodo de 2017 a 2022, sobre as quais foram aplicadas
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estatisticas descritivas e modelos de regressdes. Usando mais de 10 mil previsdes de analistas
de sete paises latino-americanos, encontramos que enquanto ndo houve mudanga
estatisticamente significante na quantidade de previsdes, nem no erro das previsoes, durante o
periodo da pandemia, a dispersao entre as previsdes dos analistas para determinada empresa em
determinado periodo foi estatisticamente maior durante os anos da pandemia de COVID-19.
Assim, os resultados indicam que houve menor consenso entre os analistas financeiros durante
os anos marcados pelo coronavirus, como resultado da maior incerteza economica trazida pela
pandemia.

Embora ja existam estudos em ambito internacional (Bilinski, 2023), ha uma lacuna na
literatura no tocante aos impactos para as principais economias da América Latina. Além da
contribuicdo para a literatura, esse estudo oferece suporte para futuras analises envolvendo
impactos de grandes crises no mercado financeiro, bem como orienta investidores sobre o papel
de analistas de mercado em cendrios complexos como uma pandemia e de que forma isso afeta
suas recomendacdes para investimentos.

A seguir, ¢ apresentada a se¢do 2 com o referencial tedrico, no qual sdo abordados os
choques de mercado, crises financeiras e a relagdao das incertezas com o trabalho de previsao
realizado por analistas. Na sequéncia, a se¢do 3 detalha os procedimentos metodolédgicos da
pesquisa e varidveis analisadas. A se¢do 4 mostra os resultados e a discussdo com base na
literatura. Por fim, a se¢@o0 5 apresenta as conclusdes e encerramento do trabalho.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura traz estudos sobre o historico e impacto de grandes crises na economia ¢
mercados (por exemplo, Amaral, 2009; Reinhart e Rogoft, 2008, 2009; Bender Filho et al.,
2012), porém em contextos distintos de uma pandemia. Greenwood et al. (2022) destaca que as
crises sdo, em geral, imprevisiveis, porém apresenta um modelo de estimativa em fungdo de
rapida expansdo do crédito e aumento nos precos dos ativos, com vistas a permitir agdes
antecipadas dos formuladores de politicas. Baron, Verner e Xiaong (2020) mostram o panico
como um mecanismo de amplificacdo de crises, mas no contexto de crises bancarias,
evidenciando que ele tende a surgir apds quedas significativas do capital proprio dos bancos,
com os investidores ja tendo realizado as perdas em agdes. Colares et al. (2022) apresentam
algumas caracteristicas das crises, como incertezas, inseguranca, especulacao e euforia, e como
esses fatores impactam os mercados financeiros e de cambio, indicando fuga de capital
estrangeiro dos paises emergentes para economias mais estaveis.

Conforme j4 mencionado, os impactos da Covid-19 nos mercados financeiros nao
possuem precedentes (Baker et al., 2020). Caracterizando o choque de mercado no Brasil, a
determinag¢do de isolamento social por parte das autoridades, através da portarian® 356/2020,
estagnou temporariamente a vida de muitos individuos, interrompendo assim, quase totalmente
o funcionamento da economia (Paulaet al., 2024). Os autores também destacam que os setores
de turismo e transportes foram alguns dos mais afetados pelo isolamento social, devido ao
cancelamento dos voos, assim como os demais setores de producdo e vendas que tiveram suas
atividades paralisadas ou permanentemente canceladas. Esses reflexos foram sentidos de forma
expressiva, com o efeito persistente no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, tendo
apresentado queda no terceiro trimestre de 2021 com seus principais setores de destaques
econdmicos apontando resultados abaixo do esperado (BACEN, 2021).

De acordo com Yoshinaga e Castro (2020), os indices S&P500 dos Estados Unidos e
IBOV no Brasil bateram recordes de volatilidade no més de margo de 2020. Ainda segundo os
autores, esse efeito foi desencadeado pelo fenomeno de overreaction, caracterizado por reagao
exagerada do publico em relagdo as noticias. Além do Brasil, o impacto das quedas nas bolsas
e aumento da volatilidade também foram efeitos sentidos nas demais economias emergentes.
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Topcu e Gulal (2020) indicaram o mercado asiatico como mais afetado pela pandemia, seguido
pela América do Sul e Oriente Médio, mostrando surpresa pelo mercado sul-americano ndo ser
o primeiro dada a sua dependéncia em commodities e atividade economica global. No contexto
latino-americano, El-Khatib e Samet (2020) mostram a derrocada em marco de 2020 das bolsas
da Argentina, Chile, Colombia, México e Peru, com a queda média nos indices desses paises
atingindo cerca de -22%, apresentando também incremento na volatilidade nas semanas que
seguiram.

A pandemia afetou também as divulgacdes de informacdes das empresas para o
mercado. Cui et al. (2021) estudaram os impactos do conservadorismo contabil condicional e
retornos durante a Covid-19, evidenciando que as companhias mais conservadoras em seus
relatorios tiveram menor queda nas agdes, com essa situagdo se manifestando apenas quando
as empresas enfrentam uma maior incerteza frente as suas perspectivas de sobrevivéncia
durante a pandemia. Santos (2024) mostrou que a divulgacdo do valor adicionado total das
companhias ¢ relevante para explicar os precos das acdes e estes estdo relacionados
positivamente com a interagdo entre valor adicionado e pandemia, indicando a relevancia da
divulgacao da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) em periodos como esse para a tomada
de decisodes de stakeholders. No que se refere a impactos contdbeis decorrentes da pandemia,
Bravo, Santana e Sarquis (2023) apontam uma relagdo positiva entre a incidéncia de ajustes de
impairment nos ativos ndo circulantes de empresas brasileiras e os efeitos decorrentes da
pandemia. No aspecto de qualidade da informagao contébil, Xiao e Xi (2021) analisaram sua
relacdo com os impactos da Covid no mercado chinés, indicando que houve incremento no
gerenciamento de resultados com base em accruals, com comportamento inverso ao verificado
no gerenciamento com base em atividades reais.

Uma vez que a pandemia afetou as informacdes divulgadas nas demonstragdes
financeiras (Cuiet al., 2021; Xiao e Xi, 2021; Bravo et al., 2023; Santos, 2024), ¢ esperado que
aqueles responsaveis por as analisar tenham também alterado seu comportamento, como € o
caso dos analistas financeiros. A natureza unica da Covid-19 significa que os analistas ndo
possuiam experiéncias anteriores que orientassem suas analises, conduzindo a pesquisas
superficiais e pouco informativas (Bilinski, 2023).

Os analistas financeiros possuem um papel importante no mercado de capitais, atuando
como intermediarios que fornecem informagdes e interpretagdes para a tomada de decisoes de
investidores. Entretanto, esse trabalho pode ser afetado por incertezas macroecondémicas, como
a economia e politica, que exercem um impacto negativo nas analises € as tornam mais
complexas (Chen et al., 2020).

As forecasts de lucros preparados pelos analistas contemplam as proje¢des de receitas,
custos e despesas das companhias, tais informagdes podem ser divulgadas de forma segregada
ou ndo, com o maior detalhamento estando relacionado com a capacidade dos analistas, bem
como com 0s potenciais impactos para a reputagao destes, afinal, a divulgacgado segregada pode
trazer mais custos em caso de erros para os profissionais ja reconhecidos no mercado (Ertimur,
Mayew e Stubben, 2009). Os analistas sdo divididos entre dois grupos, os buy-side, que
trabalham para bancos de investimento e fundos com a finalidade de formar sua propria carteira
e, do outro lado, os sell-side, que atuam fazendo recomendag¢des para um publico mais
abrangente, incluindo os pequenos investidores (Gatsios et al., 2020).

O cenario de incertezas, tal qual o resultante do decreto da pandemia, traz consequéncias
para o trabalho dos analistas. Loh e Stulz (2018) evidenciaram que as previsdes de analistas sdo
mais valorizadas pelo publico em tempos dificeis, aqui contemplados periodos de crises
financeiras, crises de crédito, recessoes e periodos de alta incerteza. As recomendacdes possuem
maior impacto nos precos das agdes, seja em altas ou baixas, com os investidores apresentando
maior grau de confianca nas analises. Nesse cendrio, varios fatores podem afetar o trabalho dos
analistas, como a dificuldade e complexidade do ambiente, redugdo de liquidez do mercado,
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aumento das noticias, reacdes exageradas dos investidores e volume de trabalho dos
profissionais. Destaque também para a reducdo do conflito de interesses, uma vez que o impacto
negativo nos resultados das empresas tende a reduzir os bonus e comissoes para analistas.

No tocante ao impacto do cendrio macro nas proje¢des dos analistas, Chen et al. (2020)
mostram que o aumento das incertezas macroecondmica e politica tem efeitos sistematicos e
negativos no desempenho dos analistas, estando negativamente correlacionadas com a precisao
e a informatividade das previsdes de lucros e positivamente correlacionadas com a dispersao
das previsdes. Por outro lado, melhoram o seu desempenho mesmo sob elevada incerteza
macro, entre empresas com elevada capacidade de gestao.

Além das crises e o cenario macro, outro aspecto que influencia as dispersdes nos erros
de previsdes de analistas € o gerenciamento de resultados. Medeiros et al. (2019) evidenciou
que os accruals discricionarios geram impactos na forma de surpresa nos lucros das empresas
listadas na bolsa brasileira, a B3, sugerindo a associacdo dos erros nas previsdes a0 maior
gerenciamento de resultados nas companhias. De acordo com Habib et al. (2013), o
gerenciamento de resultados com vistas a redu¢do de resultados por parte das empresas em
periodos de crise, com a distor¢ao da qualidade da informacao reportada, torna mais dificil para
os investidores preverem adequadamente o desempenho da empresa. Trombetta e Imperatore
(2014) relacionam a intensidade das crises ao gerenciamento de resultados, indicando que este
¢ maior em crises mais agudas e menor em crises de baixa intensidade.

A faltade acurécianas previsoes de analistas pode impactar na decisao dos investidores
e afetar o mercado, de modo que as ocorréncias e determinantes dos erros sdo objeto de diversos
estudos na literatura. Amiran et al. (2018) desenvolveu um trabalho sobre o impacto de cenarios
de alta incerteza sobre as caracteristicas-chave das forecasts de analistas: oportunidade,
precisdo e informatividade. Varias asser¢cdes podem ser feitas, como o menor nimero de dias
entre as previsdes quando a incerteza ¢ alta, correspondente menor precisao em fungdo das
reacgoes as novas informacodes divulgadas nesse cendrio.

Ainda segundo Amiran et al. (2018), com a elevada falta de clareza, os analistas
possuem maior dificuldade em incorporar informacdes de mercado em suas previsdes,
lembrando que as fontes de incerteza possuem varios niveis, podendo advir do mercado, de
segmentos e das empresas. Os autores também evidenciam o maior impacto das previsdes para
os investidores sob alta incerteza, principalmente quanto a oportunidade, ou seja, em periodos
de alta incerteza os analistas estdo mais dispostos a sacrificar precisdo pela oportunidade. Isso
pode representar um incentivo para divulgarem mais informag¢des, aumentando o volume de
revisdes. Bilinski e Bradshaw (2022), ao analisar as previsdes de dividendos, mostram uma
associacdo positiva e estatisticamente significante entre a volatilidade de dividendos e a
propensao de analistas para divulga-las, apesar de que nesse caso se deve mais a variabilidade
das decisoes de distribui¢do do que a incerteza geral do negdcio.

De modo a analisar a relacao entre as previsoes dos analistas e as incertezas de mercado,
Bilinski (2023) examinou as mudancas no numero mensal de previsdes dos analistas, com base
em dados dos Estados Unidos disponiveis no I/B/E/S, durante a pandemia em comparagao com
periodos semelhantes antes do surto de Covid-19. O autor mostrou quantidade similar ao longo
do tempo na rotina pré-pandemia e um significativo incremento entre margo ¢ maio de 2020
que se seguiu. Nos meses de maior incerteza, quando os governos ao redor do globo endureciam
suas medidas de restricdo e os nimeros de vitimas aumentavam consideravelmente, houve
notavel incremento nas quantidades de revisdes. Considerando os impactos econdmicos da
pandemia nos paises latino-americanos (Argentina, Chile, Colombia, México e Peru), ¢
esperado que situacdo semelhante seja verificada, apesar do menor tamanho de seus mercados
de agdes. Assim, vamos testar a seguinte proposicao neste estudo:

HI: Os analistas de mercado aumentaram o volume de previsoes durante a pandemia
da Covid-19 na América Latina.
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No tocante aos erros de previsoes Das, Levine e Sivaramakrishnan (1998) indicam que
as forecasts podem variar em precisdo entre empresas, porém, a imprecisao em si ndo se traduz
em viés, erros absolutos podem ser maiores para empresas mais dificeis de trabalhar as
previsdes. Os autores afirmam que ha uma associag¢@o negativa entre previsibilidade de lucros
e otimismo em forecasts. Gatsios et al. (2020) apontam inefici€ncianas previsoes de lucros de
analistas quando comparadas com previsdes feitas a partir de séries temporais. Bilinski e Eames
(2019) afirmam que redugao da qualidade das receitas e das despesas aumenta os desafios da
previsdo de lucros, diminuindo assim a precisdo e relevancia das previsdes de lucros por agao
dos analistas. Santos et al. (2018) relacionam os erros de previsdes ao cumprimento de
divulgacdes de informagdes requeridas pelas IFRS em empresas brasileiras listadas em bolsa,
indicando maior acurdcia com a melhor informatividade.

Bilinski (2023) evidenciou um significativo incremento na média de erros de forecasts
no periodo da pandemia, com grande concentragdo entre o primeiro e segundo trimestres de
2020, com os fundamentos das empresas incorporando os efeitos do cenario de restrigdes. Com
base no exposto a partir das pesquisas anteriores, espera-se que a magnitude dos erros de
forecasts sejam mais pronunciados durante a pandemia também na América Latina, dado o
efeito que a incerteza desse complexo cenario exerce sobre o mercado, as empresas, 0s
profissionais e os investidores. Assim, a segunda hipdtese testada € que:

H2: As previsoes de analistas de mercado apresentaram maiores erros durante a
pandemia da Covid-19 na América Latina.

Finalmente, a maior incerteza no periodo da pandemia deve refletir ndo somente em
maiores erros de previsdo, mas também em maior dispersao nas previsdes, ou seja, em menor
consenso entre os analistas. Desta forma, a Gltima hipotese testada neste estudo é:

H3: As previsoes de analistas de mercado apresentaram maior dispersdo durante a
pandemia da Covid-19 na América Latina.

3. METODOLOGIA
3.1. Amostra e dados

A amostra é composta de empresas listadas em bolsas de valores da América Latina,
com todos os dados extraidos da base Refinitiv®. A disponibilidade de informac6es na
ferramenta resultou em dados de empresas dos seguintes paises: Argentina, Barbados, Bolivia,
Brasil, Ilhas Cayman, Chile, Colémbia, Costa Rica, Equador, Jamaica, México, Panama, Peru,
Trinidad & Tobago e Venezuela. A Tabela 1 apresentaa quantidade de empresas e de previsoes
de analistas por pais, mostrando que nem todos os paises tém analistas cadastrados na base da
Refinitiv. O Brasil e 0 México sdo o0s Unicos paises que parecem ter um mercado ativo de
analistas financeiros, com mais previsdes que empresas na amostra.

Tabela 1: Quantidade de empresas, previsdes de analistas e observagdes por pais

Pais Qtd. de empresas  Qtd. PrevisGes
Argentina 564 210
Barbados 66 -
Bolivia 294 -
Brasil 2.316 5.879
Chile 1.116 1.088
Colémbia 372 304
Costa Rica 48 -
Equador 336 2
Ilhas Cayman 12 -



Jamaica 558 -

México 888 2.506
Panama 114 -
Peru 900 155
Trinidad &

Tobago 144 i
Venezuela 210 -
Total geral 7.938 10.144

Considerando o objetivo tracado, foram utilizados dados relativos aos exercicios
encerrados das companhias do periodo de 2017 a 2022, separando entre periodo pre-pandemia
(triénio de 2017 a 2019) e periodo durante a pandemia (triénio de 2020 a 2022). O periodo
referente a pandemia abarca de 2020 a 2022 porque a Organizagdo Mundial da Saude (OMS)
declarou o inicio da Emergéncia de Satde Publica de Importancia Internacional (ESPII) no dia
30 de janeiro de 2020 e seu fim em 05 de maio de 2023.

Dessa forma, a extracdo resultou em uma base de dados contendo um total de 7.938
observacgdes que, apos a exclusdo de dados faltantes (considerando as variaveis de controle
apresentadas a frente), resultou em uma amostra final de 1.855 observacgoes.

Para minimizar o impacto de possiveis outliers na base, realizamos o procedimento de
winsorizacdo a 5%. As estatisticas descritivas e modelos de regressfes foram executadas por
meio da ferramenta Gretl®, com uso dos dados em painel e controle de efeitos fixos por
empresas, bem como erros robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo nas regressoes.

3.2 Variaveis e regressoes

As variaveis dependentes, explicativas de interesse e de controle estdo listadas na Tabela
2, apresentando as respectivas descricbes e os trabalhos anteriores que serviram como
fundamentacao.

Tabela 2: Descrigdo das variaveis
Variavel Descricéo Tipo Autores

NUmero de previsdes de analistas sobre o
lucro por acéo, determinado pela Dependente Bilinski (2023)
quantidade de registros na Refinitiv.

Quantidade de Previsdes - LPA
(QLPA)

Magnitude dos erros de previsdes de

analistas sobre os lucros por acéo,

determinado pela razdo entre a diferenca Dependente Bilinski (2023)
dos LPA divulgados (reais) e os LPA

projetados, pelos LPA divulgados.

Desvio-padrao das previsdes de analistas
divulgadas na plataforma Refinitiv.
Periodo prée pés pandemia, definido por
uma dummy: (1) quando as observagfes se  Explicativa
referem aos anos 2020, 2021 e 2022; (0) de interesse
caso contrario.

Magnitude dos erros de previsdes de

Erros de Previsdes - LPA
(ELPA)

Zhang et al

Dispersdo de LPA (DLPA) (2022)

Dependente

Covid Bilinski (2023)

o . analistas sobre as receitas, determinado Bilinski e Eames
Erro de Prezlés};o;)s - Receitas pela razdo entre a diferenca das receitas Controle  (2019), Bilinski
divulgadas (reais) e as receitas projetadas, (2023)

pelas receitas divulgadas.




Retorno sobre os ativos, determinado pela Amiram et al.

ROA razdo entre o lucro liquido e o total dos Controle  (2018), Bilinski
ativos. e Eames (2019)
Tamanho (Tam) Logaritmo natural do ativo total, como Controle Bilinski e Eames
proxy para tamanho das companhias. (2019)
Determinado pela razdo entre o Amiram et al.
Alavancagem (Alav) endividamento (passivo total) e o ativo Controle  (2018), Bilinski
total das companhias. e Eames (2019)

i Raz&o entre o valor de mercado das a¢des
Indice Market-to-book (MTB) e ovalor de livro (contibil) do patriménio  Controle  Cuietal. (2021).
das companhias.

Para testar a primeira hipdtese do estudo (Os analistas de mercado aumentaram o
volume de previsfes durante a pandemia da Covid-19 na América Latina), foi estimado um
modelo de regressdo conforme a Equacdo (1), no qual a quantidade de previsdes do LPA
(QLPA) depende da pandemia e do conjunto de variaveis de controle:

QLPA”_- == ai + ﬁlcovidt + ﬁzEPth + ﬁ3R0Alt + B4Taml't + ﬁsAlavit +
BsMTB;; + €. (1)

Na Equacéo (1), o indice i representaas empresase o indice t representa os anos, sendo
a; os efeitos fixos de empresa. No modelo, se 3; for positivo e estatisticamente significante,
isto indica que, uma vez controlado pelas demais variaveis, a quantidade de previsdes
divulgadas parao LPA foi maior durante a pandemiada Covid-19 na América Latina, conforme
enumerado pela hipotese H1.

A segunda hip6tese (As previsdes de analistas de mercado apresentaram maiores erros
durante a pandemia da Covid-19 na América Latina) é testada por meio da Equacéo (2), cujo
modelo de regressdotraz como varidvel dependente os erros de previsdes de LPA (ELPA) em
funcdo da pandemia e demais controles:

ELPA;; = a; + p,Covid; + B, EPR;; + f3ROA;: + [, Tam;, + BsAlav;, +
BsMTB;; + €. (2)

A Equagdo (2) apresenta os indices i e t representando respectivamente as empresas e
0s anos. Assim como na Equacao (1), caso 3, seja positivo e estatisticamente significante com
os demais efeitos controlados, isso indica que os erros de previsdes dos analistas sao maiores
em funcdo da Covid.

Ja 0 exame do efeito da pandemia na dispersdo dos erros de previsfes de analistas
indicado na terceira hipétese (As previsdes de analistas de mercado apresentaram maior
dispersdo durante a pandemia da Covid-19 na América Latina) é feito a partir do modelo de
regressao da Equacédo (3), com a dispersdo das previsdes como varidvel dependente (DLPA)
nesse caso:

DLPA;; = a; + ,Covid; + [2EPR;; + B3sROA;; + B,Tam;; + BsAlav; +
PsMTB; + €. (3)

Assim como nas Equacoes (1) e (2), B, sendo positivo e estatisticamente significante
indica uma maior dispersdo dos erros de previsdes de LPA em func¢éo do periodo da pandemia,
considerando os demais efeitos controlados.



4 RESULTADOS
4.1 Andlises descritivas

As analises descritivas das variaveis dependentes (Tabela 3) e de controle (Tabela4) sao
apresentadas separadamente, considerando os periodos pré-pandemia (anos de 2017 a 2019) e
durante a pandemia (anos de 2020 a 2022).

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis dependentes
PAINEL A: Periodo Pré-pandemia (2017-2019)

Variavel N Média Desvio Padrdo Maximo Minimo
QLPA 3969 1,176 2,815 10,000 0,000
ELPA 825 0,369 0,570 2,332 0,012
DLPA 671 0,170 0,198 0,957 0,012

PAINEL B: Periodo durante a pandemia (2020-2022)

Variavel N Média Desvio Padrao Maximo Minimo
QLPA 3969 1,380 2,933 10,000 0,000
ELPA 991 0,427 0,604 2,332 0,012
DLPA 844 0,250 0,261 0,957 0,012

Tabela 4: Estatisticas descritivas das variaveis de controle
PAINEL A: Periodo Pré-pandemia (2017-2019)

Variavel N Média Desvio Padrdo Maximo Minimo
EPR 853 0,063 0,080 0,337 0,003
ROA 3079 0,029 0,068 0,176 -0,135
Tam 3079 8,687 0,900 10,226 6,929
Alav 3079 0,579 0,247 0,999 0,138
MTB 3069 1,487 1,564 6,129 0,000
PAINEL B: Periodo durante a pandemia (2020-2022)
Variavel N Média Desvio Padrao Maximo Minimo
EPR 1019 0,078 0,087 0,337 0,003
ROA 3151 0,032 0,072 0,176 -0,135
Tam 3151 8,718 0,901 10,226 6,929
Alav 3151 0,600 0,242 0,999 0,138
MTB 3141 1,499 1,522 6,129 0,000

Conforme a Tabela 3, as médias e desvio padrao de todas as variaveis dependentes foram
superiores no periodo apds o advento da Covid, sugerindo que a maior volatilidade e incertezas
dos mercados no periodo impactaram na quantidade, nos erros e na dispersao das previsdes de
analistas. No tocante aos maximos ¢ minimos de cada variavel nao houve variacao entre os
periodos, justificado pela existéncia de outliers nos dois recortes e efeito da winsorizagdo de
5%.

As estatisticas descritivas das variaveis de controles sdo mostradas na Tabela 4, com os
periodos pré e durante a Covid demonstrados nos painéis A e B respectivamente. O
comportamento da varidvel de erro nas previsdes de receitas estd em linha com a variavel de
erros de previsdes de LPA, com o mesmo efeito nos periodos de recorte, ou seja, os analistas
apresentaram maiores erros em ambas as variaveis no periodo ap6s o inicio da Covid, com uma
menor magnitude em média dos erros de previsdes de receitas comparativamente aos erros de
LPA nesse ultimo periodo. O desvio padrdo para os controles apresentou comportamento
diverso. No caso dos erros de previsdo de receitas € ROA, houve maior desvio no periodo
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durante a pandemia. Ja no periodo pré-Covid os desvios das variaveis alavancagem e indice
MTB foram maiores. Os méximos e minimos de todas as variaveis de controle foram os mesmos
em ambos os periodos avaliados, em linha com o impacto da winsorizagao j4 visto nas variaveis
dependentes.

A Tabela 5 apresenta as correlacdes entre as variaveis. H4d uma correlagao positiva maior
que 50% entre o nimero de previsdes de analistas e o tamanho das companhias, indicando uma
maior aten¢do e cobertura do mercado sobre as maiores empresas. Também sdo observadas
correlagdes acima de 30% envolvendo a variavel alavancagem, sendo negativa em relagdo ao
ROA, indicando que as empresas com maior rentabilidade possuem menores niveis de
endividamento, e positiva frente ao tamanho das companhias, quanto maiores os ativos, maior
¢ a alavancagem. O indice MTB possui correlacdo positiva proxima de 20% com a quantidade
de previsoes e ROA.

Quanto as variaveis dependentes, ha correlagdo positiva acima de 40% entre os erros de
previsdes (ELPA) e a dispersao dos erros (DLPA), o que ¢ esperado visto que menor consenso
entre os analistas (maior dispersao) tende a refletir em maiores erros. Destaque também para a
correlacdo positiva de 12,2% entre os erros de previsdoes de LPA e de receitas, indicando que
previsdes incorretas de receitas estdo relacionadas aos LPA projetados. As varidveis ELPA e
DLPA estdo correlacionadas negativamente com o0 ROA em 33,9%, indicando que os maiores
erros e dispersdo estdo relacionados com empresas com menores retornos no periodo. A
quantidade de previsdes possui relacao negativa com os erros € com a dispersdo das previsoes
de LPA, indicando uma maior acurdcia e maior consenso quanto maior a cobertura dos analistas.
As demais correlacdes, positivas ou negativas, estdo todas em intervalo abaixo de 15%.

Tabela 5: Matriz de correlagdo das variaveis
MTB Alav Tam ROA EPR DLPA ELPA QLPA

QLPA 0,197 0,064 0,508 0,089 -0,266 -0,033 -0,181 1,000
ELPA -0,111 0,032 -0,109 -0,291 0,122 0,418 1,000
DLPA -0,102 0,080 -0,085 -0,339 0,036 1,000

EPR -0,130 0,038 -0,069 -0,038 1,000

ROA 0,215 -0,324 0,054 1,000

Tam 0,007 0,329 1,000

Alav 0,054 1,000

MTB 1,000

4.2 Analises inferenciais

A Tabela 6 apresenta os resultados dos modelos de regressao em painel empregados,
conforme as Equagdes (1) a (3), incluindo o controle dos efeitos fixos das empresas e erros-
padrao robustos.

No Modelo (1) da Tabela 6, é evidenciada a inexisténcia de relacéo estatisticamente
significante da pandemia de Covid-19 com a quantidade de previsdes de analistas. Esse
resultado ndo oferece suporte a Hipdtese 1 e sugere que o periodo da pandemianao influenciou
no nuimero de forecasts divulgados. Este resultado diverge de Loh e Stulz (2018), que
evidenciaram a maior frequéncia de relatérios e maior quantidade de trabalho para os analistas
financeiros em tempos dificeis. De forma semelhante, no mercado dos Estados Unidos, Bilinski
(2023) evidenciou um aumento expressivo nas estimativas trimestrais em marco de 2020, cujo
volume continuou mais alto até o final de 2020, convergindo para 0s volumes do periodo pré-
pandemia a partir do primeiro trimestre de 2021.



Tabela 6: Resultados das regressdes

Variaveis dependentes:

QLPA ELPA DLPA
1) (2) 3)
Constante -23,322 *** 1,900 0,946
(6,323) (1,675) (0,761)
Covid 0,015 0,000 0,060 ***
(0,088) (0,030) (0,013)
EPR -0,908 * 0,799 *** 0,109
(0,539) (0,237) (0,093)
ROA 1,724 -3,230 **+* -1,368 ***
(1,058) (0,595) (0,247)
Tam 3,190 *** -0,160 -0,073
(0,6823) (0,186) (0,083)
Alav -2,084 ** 0,250 0,024
(0,870) (0,328) (0,127)
MTB -0,027 -0,040 * -0,020 **
(0,062) (0,023) (0,010)
NUmero de observagdes 1.855 1.767 1.495
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim
Erros-padrdo robustos Sim Sim Sim
R-quadrado within 0,076 0,081 0,118
Estatistica F 7,212%** 9,185*** 14,585***

O coeficiente da dummy identificando o periodo da pandemia de Covid-19 no Modelo
(2) da Tabela 6 é praticamente nulo e sem significanciaestatistica na regressao envolvendo os
erros de previsdo do LPA, demonstrando que a pandemia ndo esta relacionada a menor
acuracidade das previs@es. Esse resultado ndo suporta a Hipdtese 2 proposta e esta divergente
do evidenciado por Bilinski (2023), que relacionou o aumento dos erros ao aumento das
incertezas no cenario pandémico, esse efeito foi bastante elevado no mercado dos Estados
Unidos durante o primeiro trimestre de 2020 (erro médio de 76%), reduzindo gradativamente
até o primeiro trimestre de 2022 (erro médio de 19%). A divergéncia de resultados pode estar
relacionada as diferentes bases temporais, uma vez que o presente trabalho utilizou previsdes
de LPA anuais enquanto Bilinski (2023) usou base de dados de forecasts de LPA trimestrais.
Isso é refletido pela diferenca abissal em termos de nimero de observacdes, nosso estudo
contempla menos de 2 mil previsGes anuais enquanto o trabalho citado como comparacao
obteve cerca de 645 mil observacdes de previsfes trimestrais. Isso é reflexo também da
diferenca de tamanho e de desenvolvimento dos mercados de ac¢des dos Estados Unidos e da
América Latina.

Ja no Modelo (3) da Tabela 6, que apresenta os resultados das estimacgdes da Equacgéo
(3) envolvendo a dispersao das previsdes dos analistas, o coeficiente da dummy de Covid-19
apresentou uma relacao positiva e estatisticamente significante em 1%. Isso € uma evidéncia
em favor da Hipotese 3 e sugere que os desvios-padrédo entre as previsdes de LPA realizadas
foram mais pronunciados durante o periodo da pandemia, uma vez controlado pelos demais
fatores, em linha com o cenario de maior incerteza mencionado anteriormente, que parece ter
levado a um menor consenso entre os analistas financeiros latino-americanos.

A variavel dispersdo teve uma peculiaridade durante as nossas analises. Os dados da
dispersdo do LPA extraidos da base Refinitiv® continham 353 observacbes de DLPA de valor
zero, mesmo quando houve previsdes divulgadas pelos especialistas. Dada a possivel
inconsisténcia gerada por esse fato, excluimos as observacGes com dispersdo nula e que
correspondiam a somente uma previsao de analista, totalizando 307 observagdes excluidas.
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Realizamos, porém, os testes com as regressdes na base sem excluir tais observacgdes, bem como
excluindo todos os 353 casos (considerando também as 46 observagdes com dispersdo zero e
duas ou mais forecasts) e os resultados foram similares, ou seja, o coeficiente da dummy de
Covid-19 se manteve positiva e estatisticamente significante.

5 CONCLUSOES

A pandemia do coronavirus trouxe grandes desafios para os mercados globais, com 0s
paises emergentes sofrendo impactos consideraveis no crescimento de suas economias, em
especial a América Latina, regido que concentrou cerca de um terco das mortes pelo virus. O
panico gerado nos investidores a partir das quedas nas bolsas, as incertezas sobre a duracéao e
extensao dos efeitos das politicas de lockdown para conter a Covid-19 nos diferentes segmentos
empresariais levantaram preocupacdes sobre 0s impactos nas previsées de analistas de
mercado. As empresas tiveram suas receitas impactadas com as restricdes impostas, com as
demonstracgdes financeiras refletindo os efeitos da pandemia e 0 aumento das incertezas, o que
poderia afetar a capacidade de previsao dos lucros por acdo, bem como o volume de trabalho
dos analistas para atender a massa de investidores.

A partir disso nosso estudo teve como objetivo explorar o impacto da pandemia nas
forecasts de lucros por acdo divulgados pelos analistas na América Latina. A partir de dados de
sete paises latino-americanos (que tinham dados sobre analistas disponiveis na base da
Refinitiv), avaliamos se 0 volume de previsdes, 0s erros e a dispersao entre as previsoes foram
maiores no periodo da pandemia. Os resultados mostram que a atividade de previsao de
analistas possui pouca cobertura na América Latina, com concentragdo nas grandes empresas.
Evidenciamos que a Covid-19 ndo teve papel determinante no incremento de volume de
previsdes divulgadas, bem como néo teve significancia estatistica no aumento dos erros de
previsOes para as empresas da regido, divergindo assim dos estudos anteriores sobre o tema no
mercado americano. Ainda que as médias tenham aumentado no periodo da pandemia, 0s
modelos de regressfes adotados ndo ofereceram suporte as hipdteses propostas. Ja no caso da
dispersdo de erros, evidenciamos uma relagdo positiva e estatisticamente significante entre o
aumento da dispersdo e a Covid, demonstrando assim menor consenso entre os analistas em
funcdo do cenario de incertezas no mercado latino-americano.

Este estudo contribui para a literatura sobre o trabalho dos analistas em mercados
emergentes e também para o impacto de crises no mercado, trazendo resultados sobre a natureza
Unica da Covid-19 e que pode oferecer suporte em futuras crises. No ambito profissional,
contribui para os investidores em mercados menos desenvolvidos, com oportunidades de
crescimento no mercado de andlises, incluindo pesquisas sobre os fatores que influenciam na
ainda modesta cobertura das bolsas da América Latina. Ressaltamos sobre a limitacao da base
de dados estudada, uma vez que ndo foi possivel obter dados sobre previsdes de resultados
trimestrais, acarretando uma amostra reduzida que pode ter influenciado nos resultados
apresentados. Sugerimos que futuras pesquisas possam ser conduzidas a partir da possibilidade
de obtencédo de dados sobre previsdes de LPA trimestrais.
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