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Mutacgdes: passagem de um estado de coisas para outro, sem
que dele consigamos esbogar o real configurado em seu todo,
pois estamos diante de uma imagem do mundo que ainda ndo
¢ integralmente visivel a ponto de receber nome proprio, mas
jd se mostra como mutante. Nossas figuras do mundo
presente tém por vezes contornos cadticos, ou espelham um
vazio: sdo impressoes de um agora que estd em plena
atualizagdo.

(NOVAES, Adauto. Mutagoes: A Condi¢cdo Humana)



RESUMO

A partir do exame das linhas de estudo sobre tomada de decisdo e potencialidades de ambientes
informdticos nesse processo, o presente trabalho visa a elaborar uma proposta de comunicag¢do
mais eficiente em sifes de RI para investidores individuais no Brasil, tendo em vista o problema
da padronizagdo corrente. E tracado o perfil comportamental desse investidor, determinando
quais vieses e processos sdo 0s mais criticos. As praticas das melhores empresas brasileiras em
sites de RI e as sugestOes de profissionais sdo utilizadas para enumerar procedimentos que
auxiliem na resolucido do problema. A releitura e o questionamento de atitudes permitem que o

mercado brasileiro seja mais eficiente.

Palavras-chave: Relacdes com Investidores; Site; Informagdo; Tomada de Decisdo; Financas
Comportamentais; Neuroeconomia; Interacdo Medida por Computador; Design; Cogni¢ao

Aumentada.



ABSTRACT

From the examination of some studies on decision making and on the potentials of computer
environments in this process, this work aims to develop a proposal for a more effective
communication at IR websites to individual investors in Brazil, due to the current standardization
problem. The behavioral profile of this individual investor is made, determining which biases and
processes are critical. The best practices of brazilian firms at IR websites and suggestions from
professionals are used to enumerate procedures that help solving the problem. Attitudes

questioning and rereading allow brazilian market to be more efficient.

Key words: Investor Relations; Website; Information; Decision Making; Behavioural Finance;

Neuroeconomics; Computer-mediated Interaction; Design; Augmented Cognition.
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INTRODUCAO

Desde pouco mais de dez anos, € possivel identificar no Brasil acdes em prol da
governanga corporativa. Os principios de transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa guiam as boas praticas da empresa, "alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e

contribuindo para sua longevidade"'

(p- 19). Um destes importantes marcos € a criacdo do IBRI
(Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores), cuja missdo € colaborar com o
desenvolvimento dos profissionais responsdveis por fornecer aos investidores informacdes que

auxiliem as suas tomadas de decisdo. Conforme esclarece Mahoney” (p. 5),

As relagdes com investidores estdo desempenhando um papel de importancia crescente
na ajuda aos investidores para conhecerem o suficiente sobre as empresas para tomarem
as suas cruciais decisdes de investimento. [..] A finalidade das relacdes com
investidores é ajudar a empresa a alcancar o seu justo valor. Isso ocorre quando as
melhores informacdes disponiveis estdo sendo refletidas no preco das a¢des. Aplicando
os seus enfoques e modelos, os investidores t€ém conhecimento do suficiente sobre a
empresa para formularem opinides judiciosas sobre o seu desempenho futuro — isto é,
opinides tdo vdlidas quanto alguém possa formular no momento.

A tomada de decisdo pelo investidor, portanto, € totalmente dependente da informacao.
Parafraseando Arrow (1984), Yazbek® (p. 23) coloca que "information is merely the negative
measure of uncertainty". A evolug¢do da administracdo de risco, de forma ampla, deu-se com o
objetivo de identificar e quantificar os riscos e de criar instrumentos para a sua gestdo. Ainda
sobre aversdao ao risco, Yazbek define-a como "[...] a postura que faz com que os agentes
econOmicos, precisando definir seus planos de atuag@o, optem por aqueles nos quais exista um
maior grau de certeza [...]" (p. 24).

Quando um agente econdmico toma uma decisdo sob incerteza, ele transforma dado em
informacdo, e esta em conhecimento, em um trabalho de contextualizacido do estdgio antecessor,

.4 .. .
como relata Angeloni”. Essa atividade com o conhecimento tornou-se fundamental para o

"IBGC. Cédigo das melhores priticas de governanca corporativa. 4. ed. Sio Paulo: IBGC, 2009. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br>. Acesso em: 20 out. 2009.

2 MAHONEY, William F. Relaces com investidores: o guia dos profissionais para marketing financeiro e
comunicagdo. Traducdo de Murillo de Carvalho. Rio de Janeiro: IMF, 1997.

* YAZBEK, Otavio. Regulacdo do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.

* ANGELONI, Maria Terezinha. Elementos intervenientes na tomada de decisdo. Ciéncia da Informacio, Brasilia,
v. 32, p. 17-22, 2003. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdf/ci/v32n1/15969.pdf >. Acesso em: 10 dez. 2009.



desenvolvimento econdmico na sociedade pés-industrial, como assinala Boff> (2000). A riqueza
das organizacdes € "mais dependente da qualidade da informacdo, conhecimento especializado e
competéncia organizacional" (p. 11), mas essa noc¢do pode ser estendida a qualquer trabalhador

de conhecimento.

Através da informagdo, as pessoas adquirem conhecimento. Através do conhecimento é
possivel criar ideias, tomar decisdes e resolver problemas. [...] informagdo € descritiva,
considerada como dado que possui significado para diminuir incerteza e ambiguidade,
Conhecimento € preditivo, produto do aprendizado, resultado da interpretacdo da
informag@o, incorporada a memoria ou as crengas do individuo e utilizado para resolver
problemas (p. 11).

A comunicacdo corporativa, interna ou externa, estd intimamente ligada a esse processo
transformador, como quando a drea de RI fornece dados ou informacdes acerca do que estd
ocorrendo na empresa para os investidores. Angeloni ainda menciona o papel crucial da

tecnologia hoje.

Os conceitos de dado, informacdo e conhecimento estdo estritamente relacionados com
sua utilidade no processo decisério e ligados ao conceito de comunicagdo. O processo
de comunicacdo é uma sequéncia de acontecimentos no qual dados, informacdes e
conhecimentos sdo transmitidos de um emissor para um receptor. Segundo Davenport
(1998), uma das caracteristicas da informagdo consiste na dificuldade de sua
transferéncia com absoluta fidelidade, e, sendo o conhecimento a informagao dotada de
valor, consequentemente, a transmissio ¢ ainda mais dificil. (p. 19) [...] Para que as
decisdes organizacionais sejam tomadas com rapidez e qualidade, € importante que as
organizagdes disponham de um sistema de comunicacio eficiente, que permita a rapida
circulagdo da informagdo e do conhecimento, sendo, para isso, indispensavel o suporte

da tecnologia (p. 1).

Neste contexto, € importante ressaltar a renovacdo no ambito da comunica¢do que a
internet trouxe. Segundo Da Rocha e Procianoy® (2002, p. 24), "[...] o computador surgiu em
nossas vidas e infiltrou-se em praticamente todas as suas facetas, desde as nossas atividades
pessoais didrias, até as de negocios, dentro do periodo de uma geracdo". A transmissdo de
informacdo entre organizacdes e investidores, desempenhada pela drea de RI, foi revolucionada

com o0s sites, por prover a disponibilizacdo equanime e democrética defendida nos principios de

> BOFF, L. H. Processo cognitivo de trabalho de conhecimento: um estudo exploratério sobre o uso da informacio
no ambiente de andlise de investimentos. Porto Alegre: UFRGS, 2000. 179 f. Tese (Doutorado em Administracio) —
Programa de Pés-Graduagdo em Administragdo, Escola de Administragdo, Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, Porto Alegre, 2000.

DA ROCHA, C. F. P.; PROCIANOQY, J. L. A internet e as relacdes com investidores. RIL, n. 55, p. 24-27, set. 2002.



governanga corporativa. Arleu Anhalt, atual presidente da FIRB (Financial Investor Relations
Brasil), afirma pontualmente 2 revista RI’ que "o investimento mais 6bvio é ter um site de
relacdes com investidores atualizado 24 horas. [...] o site é forma mais democrética de informar,
pois atinge o publico alvo rapidamente, sem ocorrer informacdo privilegiada" (p. 17). Esse nicho
de mercado, de consultoria em RI com especializacdo em sifes, se renovou muito nos ultimos dez
anos, tendo como desafio recorrente a incorporagdo de novas tecnologias baseadas em web na
melhoria das praticas de transparéncia institucional. Com o crescimento do publico de
investidores individuais no mercado financeiro (hoje representam ao redor de 30% do total
negociado na Bovespag) e a internacionalizacdo das empresas, pensar a comunicacao em sites de
RI tornou-se uma preocupagdo essencial.

A érea de RI ainda vem acompanhando novidades como a web 2.0. Tais recursos ja estdo
"possibilitando as mais variadas formas de acesso aos usudrios, utilizando-se das ferramentas
criadas nos udltimos tempos, tais como Twitter, Youtube e Vimeo, Facebook e LinkedIn, o
Slideshare ou Scribd, RSS", entre outras, segundo Zabiskyg. A SEC (Securities and Exchange
Comission) foi um dos exemplos precursores na drea ao fazer duas contas no Twitter'®. Também
é vilido destacar a pesquisa que o Ibope Inteligéncia'' realizou, em 2008, sobre o uso de blogs e
comunidades na rede social Orkut para assuntos de investimentos e financas pessoais. Foram
identificados onze formadores de opinido brasileiros, "internautas que se revelaram bastante
focados no assunto e cujos comentdrios sdo acompanhados com interesse pelos demais
integrantes". Mesmo sendo um nimero pequeno, essa € uma tendéncia crescente que acompanha
os Estados Unidos devido ao baixo custo de aquisicdo e a relativa independéncia que hd com

relacdo as dreas de Rl e as corretoras, no caso dos investidores individuais'®.

7 BORGES, Ana. RI2.0. RI, n. 133, p. 16-19, jun. 2009.

¥ GLOBO. Pequeno investidor j4 estd de volta 2 Bovespa. Didrio do Nordeste, Fortaleza, 9 nov. 2009. Caderno
Negécios, p. 3. Disponivel em: <http://diariodonordeste.globo.com/materia.asp?codigo=689209>. Acesso em: 20
abr. 2010.

 BLOG IR. Web 2.0. Disponivel em: <http://www.blog-ir.com.br/2009/11/web-20>. Acesso em: 30 nov. 2009.

10 NUNES, Vivian Pereira. Mercado financeiro comega a descobrir o poder do Twitter no Brasil. O Globo, Sao
Paulo, 25 jun. 2009. Disponivel em: <http://oglobo.globo.com/economia/mat/2009/06/22/mercado-financeiro-
comeca-descobrir-poder-do-Twitter-no-brasil-756448503.asp>. Acesso em: 20 nov. 2009.

" IBOPE. Ibope Inteligéncia detecta blogs e comunidades virtuais sobre financas que apresentam elevado nivel de
atividade. Ibope, Sao Paulo, 1° jul. 2008. Disponivel em:
<http://www.ibope.com.br/calandraWeb/servlet/CalandraRedirect?temp=5&proj=PortaI BOPE&pub=T&db=caldb&
comp=Noticias&docid=F879A1375881CD3483257479007A878F>. Acesso em: 20 fev. 2010.

'2 IR WEB REPORT. Financial websites and blogs most influential with individual investors, study finds.
Disponivel em: <http://www.irwebreport.com/daily/2010/03/22/influences-young-investors>. Acesso em: 6 abr.
2010.



Outra inovagdo recente € a linguagem eletronica XBRL (eXtensible Business Reporting
Language), baseada na XML, que trabalha com o conceito de taxonomia contébil
(internacionalmente reconhecida) nas demonstragdes financeiras. Em resumo, trata-se de uma
linguagem que categoriza cada dado, em vez de considera-lo como parte de um texto, com custos
de implantacdo gerencidveis, segundo as voluntérias Pepsi e GE no projeto da SEC em 2007".
Em 2008, a SEC tornou obrigatdria a publicagdo das demonstracdes anuais das 500 maiores
empresas listadas no mercado americano nessa linguagem. Algumas empresas brasileiras, com
acoes na NYSE, ja publicam seus documentos em XBRL, como a Petrobras e o Bradesco, com
auxilio da MZ. As demonstracdes financeiras de 2011 de todas as empresas que possuem
programas de ADR nivel II e III deverdo ser disponibilizadas nessa linguagem. Entre as
Vantagens14 da XBRL, que aos poucos vem guiando o desenvolvimento de softwares para andlise

. . . . 15 ~
de investimentos e pode ser considerada uma plataforma em cloud computing ~, estio:

¢ Democratiza¢do: qualquer investidor com acesso a um editor de planilhas e um simples
"plug-in xbrl" terd acesso aos dados de forma interativa, estrutura que hoje, somente
grandes investidores institucionais possuem.

¢ Transparéncia: a taxonomia padroniza a contabilidade e reduz a quantidade de alteracdes
e extensOes nas contas contdbeis, facilitando a comparacido entre pares € mesmo entre
empresas de setores diferentes ou de paises diferentes.

e Exatiddao: o processo de conversdo em si confronta dados dos demonstrativos e destaca
erros de preenchimento que nem sempre sao pegos no momento de elaboracio do report
financeiro.

® Maior rapidez: o tempo de manipulagdo dos dados para gerar algo compardvel reduz
drasticamente, ajudando e muito o trabalho dos analistas e investidores que, até por isso,

irdo demandar este servi¢o das empresas.

3 HUGHES, Jennifer. Financial reporting faces up to brave new world of XBRL. Financial Times, ed. 1, pig. 18, 6
dez. 2007. Disponivel em: <http://www.ereport.se/FileArchive/54287.pdf>. Acesso em: 20 dez. 2009.

' BLOG IR. XBRL: a nova tendéncia. Disponivel em: <http://www.blog-ir.com.br/2009/10/xbrl-a-nova-
tendencia>. Acesso em: 30 nov. 2009.

"> RIVET SOFTWARE. XBRL as a platform. Disponivel em: <http://blog.rivetsoftware.com/2010/06/11/xbrl-as-
platform/>. Acesso em: 15 jun. 2010.



Todos esses avangos possibilitaram grande melhora nos sifes de RI durante a dltima
década. A rdpida aplicacdo das tecnologias da internet aprimorou a transparéncia e a equidade,
mas também levou os sites a se padronizarem. Um olhar mais critico € possivel a partir de novas
contribuicdes cientificas, podendo tornar a administracdo da comunicacdo mais efetiva para os
investidores individuais brasileiros. A seguir, serdo descritos o problema e os objetivos deste

trabalho, de forma a guiar a pesquisa bibliografica e a analise final.



1 PROBLEMA

A governanga corporativa elevou a obrigacdo de informar a um patamar de cultura
organizacional. A comunica¢do espontanea resulta em maior credibilidade para o publico, e ela €
intermediada pelo diretor de RI'® (p. 22). "A valorizagdo da drea de RI estd vinculada aos
objetivos de transparéncia e boas praticas de governanca como elemento de geragdo de valor",

117

segundo o IBRI'" (p. 12). A figura abaixo ilustra o papel da area.

O Rl é a voz do mercado dentro da empresa
e a voz da empresa no mercado

Empresa Mercado

Areas da

empresa

- - = T T
[ | lAnaIlstas

- | Coletar, Disseminar | |
| anallsar, Informagoas Aclonistas
- | sintetizar e kransparentes [l tid |
| = | untformizar = RI = dem&.gum oy  TETTOTE
| | Informagdes tempestivas | Midia !
| _— | Internas acessivels | Reguladores |
L - ] (Academla |
£

Retroalimentacao

Tlustragdo 1 - Papel do RI (Fonte: Guia de RI, 2007, p. 18)

Com relagdo aos publicos com que a drea de RI se relaciona (analistas, acionistas,
investidores institucionais, investidores pessoa fisica, midia, 6érgaos reguladores e academias), a
comunicacao deve ser customizada, feita de forma estratégica. Os dados devem, no entanto, estar
disponiveis de forma democrdtica, equanime e tempestiva para que todos tenham iguais

Il7

condi¢des de tomar uma decisdo. O IBRI'* (p. 23-24), referente a isso, aponta:

' AMARAL, A. S. F. Avaliacdo da usabilidade e do contetido de um site de relacdes com investidores: o caso
da Souza Cruz. Rio de Janeiro: Faculdades Ibmec, 2006. 85 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em
Administragdo) — Programa de Pds-Graduagdo em Administracdo, Faculdades Ibmec, Rio de Janeiro, 2006.
Disponivel em: <http://www.ibmecrj.br/sub/RJ/files/dissert_mestrado/ADM_alexandreamaral_jun.pdf>. Acesso em:
19 set. 2009.

' IBRI. Guia de relacdes com investidores. IBRI: Sio Paulo, 2007. Disponivel em: <http://www.ibri.com.br>.
Acesso em: 19 set. 2009.



A mesma informagdo que estd disponivel para um investidor institucional, para um
gestor profissional, um analista e outros interessados que disponham de tempo e
condicdes tedricas e técnicas para avaliar seu impacto, pode ndo ter significado
relevante para um investidor individual. Cabe ao RI, nesse aspecto, organizar a oferta
de material para que a informagdo esteja disponivel de modo aberto e democritico a
todos, porém oferecendo sempre uma abordagem mais atraente para cada tipo de

publico.

A valoriza¢do da drea de RI, e em especial, da comunicacdo intermediada pelo site de
relacdes com investidores, € sensivel ao longo dos anos. O site € 0 mecanismo mais eficaz na
comunicacdo com os investidores individuais, uma presenga crescente e relevante no mercado
financeiro brasileiro'®. No entanto, hd opinides de especialistas e dados que demonstram uma
conjuntura problemaética na efici€ncia desse servico. As primeiras acdes em sifes, no inicio dos
anos 1990, se mostraram baseadas na intui¢do, imitagdo e experiéncia (2001, p. 4)'°. Mais
atualmente, Paulo Enrique Praes, da Global RI, relata que 20. "[ndo concorda] com o argumento
de que a padronizagdo da informacdo ajuda. Os sites sdo muito utilizados e precisam ter uma
interatividade maior” (2009, p. 17). Essa constatacdo € semelhante a apontada por Costa et al,
ainda no inicio do movimento da internet, de que "um desafio do profissional de RI serd o de
administrar sistemas de informacao sintonizados com as estratégia de negdcio da organizag¢do que
agreguem valor para os analistas e diferenciem-se da concorréncia" (2001, p. 4)*'.

O IR Web Report, blog reconhecido pela imprensa internacional especializada como a
melhor fonte de conselhos e novidades sobre a prética online de RI, acompanha ja hd dez anos os
diversos cases que surgiram na drea. Dominic Jones, dono do blog, é consultor de RI e retine nas
postagens comentdrios, pontuais ou genéricos, sobre as praticas das empresas. Ao descrever o
objetivo da criagdo do IR Web Report™, ele aponta a situacio problematica das companhias: no

que concerne aos sites de RI, eles ainda "are driven by compliance not communication"?,

'8 IBRI. Guia de relacdes com investidores. IBRI: Sio Paulo, 2007. Disponivel em: <http://www.ibri.com.br>.
Acesso em: 19 set. 2009.

' COSTA, Alfredo José Lopes et al. Exploring the brave new world: investor relations via internet. Disponivel
em: <http://ssrn.com/abstract=273834 or doi:10.2139/ssrn.273834>. Acesso em: 20 dez. 2009.

2 BORGES, Ana. RI 2.0. RI, n. 133, p. 16-19, jun. 2009.

21 COSTA, Alfredo José Lopes ef al. Exploring the brave new world: investor relations via internet. Disponivel
em: <http://ssrn.com/abstract=273834 or doi:10.2139/ssrn.273834>. Acesso em: 20 dez. 2009.

> IR WEB REPORT. About us. Disponivel em: <http://www.irwebreport.com/about-us/>. Acesso em: 6 dez. 2009.
* IR WEB REPORT. If retail investors don't matter, IR is in trouble. Disponivel em:
<http://www.irwebreport.com/daily/2007/01/29/if-retail-investors-dont-matter-ir-is-in-trouble>. Acesso: 6 dez. 2009.



[...] there are major barriers preventing more people from participating in the capital
markets, such as complexity and unequal access among investors to management and
directors. We believe the Internet presents an unique opportunity for companies to help
eliminate, or at least reduce, these barriers to participation. Many online corporate
investor relations programs today are poorly conceived and managed. This hinders
investors and others from obtaining, using and understanding public company
disclosures on the web. [...] Online investor relations programs must cater to the needs
of their end-users or they will fail to be effective.

Dominic Jones também assinala que os profissionais de RI de grandes empresas
americanas ainda ndo valorizam adequadamente os investidores individuais, apesar de eles ja
representarem um alto volume de negdcios nas bolsas de valores. Reunindo depoimentos
relevantes, em 2007, o autor demonstra que muitos deles se sentem tratados como estipidos ou
menos investidores do que os institucionais ou os fundos. Segundo ele, pouco mudou desde 2001,
ano da fundacdo do seu blog, e uma das consequéncias de tal atitude foi a repercussdo da crise do

subprime de 2008.

It has been a tough sell to IR departments, in part because making sure your company is
reaching out to retail investors doesn’t have immediate paybacks the same way securing
a big new institutional investor does. Retail investor communications is Big Picture
stuff when most IR departments are too busy focusing on the small details>*.

Apesar dos muitos avangos da internet, hd vertentes ainda inexploradas no campo da
comunicacdo online e da tomada de decisdo, que podem auxiliar na melhoria e evitar a
"comoditizacdo" dos sites de RI. Nao se ouve falar, de forma mais critica, em interacdo mediada

. . 25w
por computador, financas comportamentais nem em neuroeconomia™ ("the study of the
neurobiological and computational basis of value-based decision making"), bem como suas
. - .. . . 26 - .
aplicacdes em cognicdo aumentada e design for behaviour™ (influenciar comportamentos para o
usudrio alcancar seus objetivos). Estes topicos procuram entender melhor como ocorre a tomada

de decisdo no nivel do individuo, podendo ser estudados na apresentacdo de informacdes em

* IR WEB REPORT. An IR lesson from bailout crisis: main street matters. Disponivel em:
<http://www.irwebreport.com/daily/2008/09/26/an-ir-lesson-from-bailout-crisis-main-street-matters>. Acesso em: 6
dez. 2009.

% RANGEL, A.; CAMERER, C.; MONTAGUE, P. R. A framework for studying the neurobiology of value-based
decision making. Nature Reviews Neuroscience. New York, v. 9, n. 7, p. 545-556, jul. 2008. Disponivel em:
<http://www.hnl.bcm.tmc.edu/articles/natureneurosciencereview2008.pdf>. Acesso em: 20 jun. 2009.

** LOBATO, Luciano. Design para o comportamento. Disponivel em: <http://www.lucianolobato.com.br/?p=656>.
Acesso em: 10 abr. 2010.



sites. Sao essas esferas que o presente trabalho procurard discorrer na formag¢do de uma nova
proposta de comunicacdo entre investidores individuais e empresas, intermediada pelas pdginas
de relacOes com investidores na internet.

Para atingir este objetivo, os capitulos seguintes reunirdo contribuicdes do mundo
corporativo e diversos insights cientificos sobre tomada de decis@o. Serdo apresentados historicos
de empresas brasileiras que se destacaram nos ultimos cinco anos no IR Global Ranking, na
categoria site de RI. Estas serio América Latina Logistica, Bradesco, Petrobras e TAM. Elas
foram escolhidas por terem, como fornecedoras de sites de RI, trés diferentes empresas: as trés
primeiras com a MZ e as ultimas com a Infolnvest e a RIWeb, respectivamente. Os portfolios
dessas prestadoras também serdo expostos com a finalidade de comparar seus servicos e visoes.
Os principais topicos discutidos por profissionais de renome na drea de RI, acompanhando
tecnologias recentes, aparecerao a seguir.

Ap6s, na revis@o de literatura, serdo apresentados resgates sobre o papel do RI e sobre o
perfil dos investidores individuais no Brasil. A seguir, modelos de tomada de decisdo
preconizados pela economia, adicionados as descobertas da neurociéncia e das financas
comportamentais, se somardo ao modelo de processo cognitivo do trabalho de conhecimento,
caracterizando o comportamento do tomador de decisdo. Na exploracdo dos recursos de
informacdo, que visam a facilitar ou a aumentar o processo cognitivo desse investidor individual,
serdo comentados topicos de interatividade, design for behaviour e cogni¢do aumentada. Dessa
forma, apresentar-se-a0 mais recomendacdes para uma efetiva administracdo da comunicacao em

sites de RI, centrada nos investidores individuais brasileiros.



2 OBJETIVOS

A fim de melhor delimitar o propdsito deste trabalho, sdo apresentados os objetivos geral
e especificos. A partir deles, foram estabelecidas a metodologia e a revisdo bibliogréfica

adequadas.

2.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral do trabalho esta definido em: elaborar uma proposta de comunicagdo em
sites de relacdes com investidores, para investidores individuais brasileiros, através de uma
leitura dos insights cientificos sobre tomada de decisdo e das contribuicdes do mundo

corporativo.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos sao listados em: (a) visualizar a situagdo corrente em
comunicacdo através de sites de Rl brasileiros, resumir os principais tépicos discutidos por
profissionais de renome sobre a pritica de RI e tracar um perfil do investidor individual; (b)
contrastar e expor as diversas abordagens sobre tomada de decisdo, no campo da economia e da
neurociéncia, que caracterizem o trabalho de conhecimento do investidor individual; (c) rever o
papel e as potencialidades dos ambientes informdticos na passagem de informacdo, ampliando a
capacidade cognitiva do individuo; (d) e elaborar uma proposta de comunicacdo em sites de RI

que seja mais efetiva para investidores individuais.



3 EMPRESAS BRASILEIRAS COM MELHORES SITES DE RI E SOLUCOES DE SUAS
PRESTADORAS

Entre as empresas que exploram o setor de consultoria em RI, incluindo a criacdo de sites,
detacam-se no Brasil a MZ, a Infolnvest, a RIWeb. A MZ organiza desde a sua fundagdo, em
1999, o IR Global Ranking®’ para anualmente premiar as melhores empresas nas categorias: (a)
site de relacdes com investidores; (b) relatorio anual online; (c) préiticas de governanca
corporativa; (d) procedimentos de transparéncia financeira; (e) e escolha do investidor. Tal estudo
¢ mundialmente reconhecido e avaliado por um comité técnico independente, tendo o apoio de
grandes nomes do mundo corporativo, como KPMG; Arnold & Porter; The Bank of New York
Mellon; Bloomberg; Corporate Asia Network; Barbosa, Mussnich & Aragdo e Demarest &

Almeida. A analise dos sites de RI € feita com base em cinco critérios, resumidamente descritos:

Conteudo: fator mais importante na analise dos sites, se refere a qualidade dos materiais

padrdes e outros mais complexos e a inovagdo para atender aos investidores correntes e

aos futuros (simplicidade, clareza, atualizacdo e relevancia do conteido em vez de ele ser

administrado como uma biblioteca).

e Design e navegabilidade: analisa se a informacdo estd organizada e pode ser acessada
facilmente, em poucos cliques, bem como se hd um menu bem elaborado.

e Interatividade: analisa se o site € amigdvel, prdtico e intuitivo e se disponibiliza
ferramentas que auxiliem os usudrios a obterem a informacdo requerida (balangos
financeiros e operacionais para analistas; graficos com pregos interativos para
investidores individuais que geralmente ndo t€m acesso a grandes sistemas).

¢ Tecnologia e manipulacdo de dados: procura identificar se os recursos tecnolégicos estao
sendo usados para aumentar a audiéncia do site (webcasts, por exemplo).

e Atualizacdo: analisa se a informacdo € atualizada com frequéncia e se a equipe de RI

responde rapidamente as perguntas submetidas no site.

As empresas brasileiras configuram sempre entre as cinco melhores da América Latina na

categoria sites de RI e demonstram uma boa coloca¢c@o no ranking mundial. A tabela mostra o

2 IR GLOBAL RANKINGS. Disponivel em: <http://www.irglobalrankings.com>. Acesso em: 18 dez. 2009.



podio das organizacdes latinas nas ultimas cinco edicdes, referéncia adotada para escolher
América Latina Logistica, Bradesco, Petrobras e TAM como estudos de casos. Também foi
levado em conta o fato de elas terem diferentes consultoras de sites de RI — MZ com as trés
primeiras, Infolnvest e RIWeb com as ultimas. Um histérico de todas elas segue abaixo, bem

como uma breve apresentacdo dos sites de RI das empresas premiadas.

Tabela 1 - Ranking de empresas com melhores sites de RI na América Latina (2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010
1° lugar: Petrobras  1° lugar: América  1° lugar: América  1° lugar: América  1° lugar: Homex*
2° lugar: Unibanco Latina Logistica Latina Logistica Latina Logistica*  2° lugar: América
3° lugar: Net 2° lugar: Gol 2° lugar: Bradesco  2° lugar: TAM Latina Logistica
4° lugar: Bradesco  3° lugar: Bradesco  3° lugar: Gol 3° lugar: Homex**  3° lugar: Gol
5° lugar: Itad 4° lugar: Unibanco  4° lugar: Unibanco 4° lugar: Braskem  4° lugar: Net

5° lugar: Braskem  5° lugar: Homex*  5° lugar: Petrobras  5° lugar: Marfrig

* construtora do * melhor mundial.  * melhor mundial;
México. ** construtora do construtora do
México. México.

Nota: as empresas Itai e Unibanco realizaram a fusdo em novembro de 2008, portanto ambas ainda configuram
como unidades separadas nesse apanhado.

3.1 AMERICA LATINA LOGISTICA

Em 1997, iniciaram as operacdes da Ferrovia Sul Atlantico, atuando na malha sul da
privatizada Rede Ferrovidria Federal, atingindo o Parand, Santa Catarina e Rio Grande do Sul e,
um ano depois, o sul de Sdo Paulo. A empresa adquiriu as ferrovias argentinas Ferrocarril
Mesopotamico, General Urquiza e Ferrocarril Buenos Aires al Pacifico General San Martin em
1999, quando foi renomeada para América Latina Logistica®™. No inicio da década de 2000,
assumiu a Delara Ltda., arrendando seus ativos operacionais e contratos comerciais com Chile,
Argentina e Uruguai. Em 2004, a empresa langou suas acdes na Bovespa e tomou propriedade,
em 2006, da Brasil Ferrovias e da Novoeste, tornando-se a maior empresa ferrovidria da América
do Sul e a maior empresa de logistica independente da América Latina. Algumas das estratégias
da ALL s@o as de manter rigido controle dos custos, focar os esforcos no desenvolvimento de

dreas onde a empresa jd tem uma clara vantagem competitiva e sempre avaliar alternativas

% ALL. Disponivel em: <http://www.ri.all-logistica.com>. Acesso em: 18 dez. 2009.



estratégicas de investimento. Na Bovespa, encontra-se no nivel 2 de governanga corporativa e

suas acoes estdo sob os codigos ALLLI1 (unit), ALLL3 e ALLLA4.

3.1.1 Site de RI da América Latina Logistica

O site de relagdes com investidores da ALL € de navegagdo muito ficil e intuitiva. Ele é
dividido em trés dreas conforme o perfil do visitante: investidor institucional, analista e pessoa
fisica, além de uma home principal. As paginas se diferenciam pelas dreas em evidéncia (anexo
A). Na drea destinada ao investidor individual, sdo destacadas: (a) cotagdes e graficos da
ALLL11 e dos principais indicadores, fornecidos pela Apligraf; (b) o kit do investidor (ITR,
resultados do trimestre, teleconferéncia dos resultados do trimestre, relatério da APIMEC sobre
os resultados do trimestre e fact sheet do més); (c) servicos de RI (cobertura de analistas,
estimativas de lucro, calenddrio de eventos, cotacdes e graficos e perguntas frequentes); (d)
perguntas frequentes (listadas trés perguntas); (e) destaques (calenddrio de eventos, estimativas
de lucro, comunicados ao mercado, RAO 2007, apresentacdo institucional da empresa de 2007 na
Sul em Acdes); (f) e prévia dos resultados do trimestre ndo fechado. Esses destaques servem
como atalhos para as dreas que, provavelmente, sdo mais acessadas pelos investidores.

Em todas as dreas, sdo destacadas a ferramenta de favoritos personalizados pelo usudrio, o
video institucional e a Toolbox, com recursos interativos como a calculadora de investimentos
(simulacdo de quanto o investidor ganharia ou perderia, ao preencher a data de compra e o valor
da aplicacdo, com a venda de acdes no dia da consulta), os resultados interativos (consulta de
dados contabeis e financeiros, trimestrais ou anuais, através de aplicativo desenvolvido pela MZ,
com possibilidade de download das tabelas no formato xIs), mapa interativo das ferrovias,
cadastro de numero de celular para receber as cotacdes da ALLLI1 diariamente, além do
calenddrio, do formuldrio para receber os Relatérios Anuais impressos e da central de downloads.

H4 que se destacar a informacdo sobre a data da dltima atualizacdo que existe no rodapé
de cada pégina, a possibilidade de salvar em favoritos, imprimir ou enviar por email cada pagina
do site e a caixa de links relacionados customizada também em cada pagina. De maneira geral, os
documentos estdo disponiveis no formato pdf, a exce¢do das noticias que estdo no formato html

(levando as proprias paginas do site). A ALL, diferente de outras empresas grandes nacionais,



nao possui contas em sites de relacionamento. Seguem abaixo as sessdes do menu no site de RI,

para fornecer uma prévia do contetido disponivel.

A ALL: balanco social; dados cadastrais; estratégia; estrutura societdria; historico; os
setores ferrovidrio e rodovidrio; perfil; plataforma ferrovidria; responsabilidade social e
ambiental; vantagens competitivas; videos; visdo e valores.

Governancga corporativa: atas de reunides; auditores independentes; codigo de ética;
conselho de administragdo; conselho fiscal e comités; diretoria; estatutos e politicas;
estrutura aciondria; fact sheet de governanga corporativa; grupo de controle; manual
AGO/E; visao geral e certificacdes CEO/CFO.

Informacdes financeiras: apresentacdes e teleconferéncias; capitalizacdo; comunicados ao
mercado; dividendos; endividamento; incorporacdo Brasil Ferrovias e Novoeste Brasil;
incorporagdo Logispar; parecer dos auditores; prospectos; ratings; relatérios anuais;
relatérios CVM; releases de resultados.

Informagdes aos investidores: calenddrios de eventos; cobertura de analistas; cotagdes e
graficos; destaques financeiros e operacionais; estimativas de lucro; fact sheet; glossario;
histérico de cotacdes; informagdes sobre as agdes; perguntas frequentes; recompra de
acoes; resultados interativos; simulador de investimentos.

Servigos aos investidores: central de downloads; email de alerta; links uteis; notas legais e
fatores de risco; politica de privacidade e condi¢des de uso; solicitacdo de informagdes;
sua opinido sobre o site.

Prémios e reconhecimentos.

Noticias.

Fale com o RI (nomes e curriculo das pessoas que atendem).

3.2 BRADESCO

Sob o nome de Banco Brasileiro de Descontos S.A., o Bradesco® foi fundado em 1943

como um banco comercial em Marilia, interior do estado de Sao Paulo, procurando atrair pessoas

de pequenas posses. Em 1946, transferiu sua sede para a capital do estado e, em 1951, se tornou o

¥ BRADESCO. Disponivel em: <http://www.bradescori.com.br>. Acesso em: 18 dez. 2009.



maior banco privado do Brasil. Em 1962, foi a primeira empresa a possuir um computador na
América Latina e em 1968 ja disponibilizava aos seus clientes o cartdo de crédito. Crescendo
durante as décadas, o banco ampliou seu leque de atividades e incorporou, no fim dos anos 1980,
suas subsididrias de financiamento imobilidrio, seu banco de investimento e sua financiadora,
sendo renomeado para Banco Bradesco S.A. O Bradesco € hoje, em total de ativos, o segundo
maior banco privado do pafs (em ativos totais) apds realizar uma série de fusdes e aquisigdes.
Possui ainda a maior rede de agéncias entre os bancos privados nacionais. Estd listado na
Bovespa como nivel 1 de governanga corporativa, e seus codigos de acdes sio BBDC3 e BBDC4.
Também possui ADR (American Depositary Receipt) comercializada na NYSE e acgdes

comercializadas em outras bolsas.

3.2.1 Site de RI do Bradesco

O Bradesco estreou um novo site de RI em outubro de 2009. Com a MZ, foi uma das trés
empresas brasileiras pioneiras no estudo da implantagdo da linguagem XBRL em suas
demonstracdes contdbeis. A drea de RI do banco foi a primeira do pais a receber o certificado do
Sistema da Qualidade ISO 9001:2000, tendo acumulado, até 2008, trés prémios nacionais e oito
prémios internacionais pela qualidade do servigo prestado. O site estd dividido em duas éreas,
para investidor institucional e para investidor pessoa fisica (anexo B), porém ambas destacam
praticamente os mesmos conteudos, com algumas alteragdes somente no menu do site. Em
destaque estdo: (a) documentos referentes a ultima Assembleia Geral Ordindria e Extraordindria;
(b) tabela com valores de moedas, cotacdes e principais indices, fornecida pela Agéncia Estado;
(c) apresentacdo institucional, avaliacdo do novo site de RI, destaques financeiros do ultimo
trimestre e atalho para as planilhas interativas feitas através de aplicativo desenvolvido pela
Infolnvest; (d) dltimas noticias e agenda de eventos; (e) responsabilidade social; (f) Meu RI; (g) e
links externos para TV Home Broker, Bradesco Custddia e Economia em Dia, todos do grupo
Bradesco. Ao clicar em alguma pégina interna, os destaques mudam e s6 ficam no rodapé as
areas de ajuda, fale com o RI, Meu RI e perfil. Prevalece o formato em pdf dos arquivos no site e,
em cada pdgina, ha um dispositivo de avaliagdo de até cinco estrelas do contetido apresentado,
além das opgdes de impressdo ou envio por email. Entre as ferramentas interativas, estio os

relatérios CVM (informagdes anuais, trimestrais e relatérios anuais), os graficos interativos sobre



cotacdes versus indices e evolucdo das agdes, o simulador de investimentos (calcula quanto o
investidor ganharia ou perderia, ao preencher a data de compra e o valor da aplicacdo, com a
venda de agdes no dia da consulta) e as demonstra¢des contdbeis. Também € valido colocar que o
Bradesco possui uma conta no Twitter dedicada as relacdes com investidores (outras em redes
sociais ndo sdo exclusivamente para RI) e disponibiliza demonstragdes contdbeis em USGAAP.

O menu do site de RI, para fornecer uma prévia do contetido disponivel, vem conforme abaixo.

e Conheca o Bradesco: histéria; quem somos (introdu¢do, missdo e estratégia,
posicionamento); estrutura acionadria; histérico de aquisi¢des; acdes Bradesco.

e Informacdes corporativas: estrutura organizacional; segmentagdo (histérico, Bradesco
Private, Bradeso Prime, Bradesco Varejo, Bradesco Corporate, Bradesco Empresas); rede
de atendimento (introducdo, agéncias, internet, fone facil, autoatendimento, banco postal,
Bradesco no exterior).

e (Governanga corporativa: governanga corporativa; introducdo (definicdes e praticas,
comparativo NYSE, ratings); administracdo (conselho de administracdo, diretoria
executiva, organograma funcional, participacdo societdria); 6rgdos e comités (comité de
remuneragdo, comité de auditoria, comité de controles internos e compliance, comité
executivo de divulgacdo, comité de conduta ética, comité de gestdo interna de riscos e
alocagdo de capital, conselho fiscal, comité executivo de governanga corporativa, comité
executivo de responsabilidade socioambiental, comité executivo de prevencao e combate
a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo, outros comités); ética (codigo de
conduta ética, codigos de conduta ética setoriais, canais de dentncia, acdes sobre ética);
reunides de Orgdos estatutdrios (conselho fiscal, conselho de administracdo, comité de
auditoria, agOes sobre ética, diretoria executiva); politicas (politicas, procedimentos de
divulgacdo de resultados); acionistas (editais de convocacgdo, propostas do conselho de
administragdo, manuais para participacdo em assembleias, instrumentos de protocolo, atas
das assembleias gerias, fatos relevantes e comunicados, estatuto social, organograma
societdrio, dividendos); eventos corporativos (calendério, politica de siléncio).

e Relatérios e planilhas: demonstra¢des financeiras; planilhas interativas; relatérios de
sustentabilidade; relatérios trimestrais; releases financeiros; relatorios anuais; relatérios

CVM,; relatérios SEC (6-K, 20-F).



¢ Informacdes aos investidores: consensus analistas; notas legais e fatores de risco; relacdes
com investidores; informacdes cadastrais.

e FEventos e apresentagdes: calendario de eventos; divulgacdo de resultados;
teleconferéncias; videochats e chats; encontros APIMEC/INI.

e Orientagdo aos investidores: o mercado de capitais.

e Renda varidvel: dividendos; cotagdes e indices; evolu¢do das acdes; simulador de
investimentos; histérico de acdes; programa de ADR; grafico comparativo.

e Renda fixa: cronograma de vencimentos; divida subordinada; debéntures; informacdes
adicionais.

e Reconhecimentos: premiacdes; rankings; ratings; politica da qualidade; certificados
Goodpriv@cy.

* Noticias: noticias; press releases; acionista sempre em dia.

e Meu RI: login; cadastre-se; esqueci minha senha.

o Central de downloads: documentos; carrinho de downloads.

® Opinido: avaliacdo do site.

® Ajuda: FAQ; glossdrio; termos de uso; diretiva de privacidade; RSS.

e Fale com o RI: formulario de contato; lista de contatos.

e Mapa do site.

A drea Meu RI (anexo C) traz a possibilidade de estilizagdo, por parte do usudrio, da
pagina principal do site. O usudrio pode escolher que dreas quer visualizar ao entrar no site, além
de favoritar paginas internas construindo atalhos personalizados e filtrar o tipo de informagao que
quer receber por email. Somente se cadastrando € possivel ver o aplicativo Ticker, com
informacdes em tempo real das cotacdes do Bradesco em todas as bolsas de valores em que suas
acoes sdo comercializadas.

Apesar de ndo haver no site de RI uma area especial para analistas, muitas outras piginas
do Bradesco se destinariam também a esse publico. Isso se deve ao fato do proprio banco fazer
andlises de investimentos, sendo, portanto, um método de divulgacdo desse servigo as paginas do

TV Home Broker e do Economia em Dia.



3.3 PETROBRAS

A Petréleo Brasileiro S.A.*® foi fundada em 1953, pelo ex-presidente Getilio Vargas, com
o intuito de executar as atividades do setor petrolifero no pais em nome da Unido. Teve sua
instalacdo concluida em 1954, quando seus produtos de petréleo e derivados ja representavam
54% do consumo energético brasileiro. Em 1997, conseguiu inscrever o Brasil no grupo dos
dezesseis paises que fabricam mais de um milhdo de barris de 6leo por dia e tornou-se uma
empresa de capital aberto. Em 2003, a industria petrolifera ultrapassou a marca de dois milhdes
de barris de 6leo e gas natural produzidos por dia. No ano de 2007, a Petrobras descobriu uma
jazida de 6leo e gds natural na Bacia de Santos, o "petréleo do pré-sal"*', e ainda estd estudando
formas de explorar o campo. A tecnologia da Petrobras € exportada para outros paises
petroliferos que buscam reservas em seus mares. Seus cddigos de negociacdo na Bovespa sdo
PETR3 e PETR4 e ela é considerada Novo Mercado no nivel de governanga corporativa.
Também possui ADR (American Depositary Receipt) comercializada na NYSE e acgdes

comercializadas em outras bolsas.
3.3.1 Site de RI da Petrobras

A Petrobras "tem como meta pulverizar cada vez mais a base de acionistas, ampliando o
niimero de investidores individuais" (p. 161)*>. O programa de RI da Petrobras acumula vérios
prémios de Melhor Programa de RelacOes com Investidores para Acionistas Individuais, do
Investor Relations Magazine Awards Brazil. No que tange ao site da empresa, hd a
disponibilizacdo de arquivos em pdf, inclusive as demonstracdes contdbeis em USGAAP, e uma

sensivel estratégia de contato direto com o investidor pessoa fisica. O IBRI (p. 162)* sumariza:

A pégina do website dedicada exclusivamente as pessoas fisicas é um diferencial
expressivo, garantindo um espago para discussdo de preocupacgdes especificas desse
publico. Entre as duvidas expostas com maior frequéncia estdo, por exemplo, as
perguntas sobre resultados e pagamentos de dividendos. O calendério de reunides com
analistas e investidores no circuito da Apimec - Associagdo dos Analistas e

3 PETROBRAS. Disponivel em: <http://www.petrobras.com.br/pt/investidores>. Acesso em: 18 dez. 2009.

! WIKIPEDIA. Petrobras. Disponivel em: <http://pt.wikipedia.org/wiki/Petrobras>. Acesso em: 10 fev. 2010.
> IBRI. O estado da arte das relacdes com investidores no Brasil. IBRI: Sio Paulo, 2008. Disponivel em:
<http://www.ibri.com.br>. Acesso em: 19 jan. 2010.



Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais - € outra ferramenta que contribui
para aperfeicoar cada vez mais a comunicagao com os investidores individuais.

No site de RI (anexo D), ndo existem dreas especificas para cada perfil de visitante. Na
pagina dedicada aos investidores pessoa fisica (anexo E), existe uma listagem de servicos que a
empresa oferece para sanar dudvidas e de documentos interativos disponiveis. Entre esses
recursos, pode-se destacar os balangos interativos (possiveis através da Infolnvest), as cotagdes
das acdes em diversos mercados versus indices (possivel através da Agéncia Estado), graficos de
rentabilidade (andlogos aos simuladores de investimentos), histérico de agdes e dividendos e
graficos comparativos. Cada pagina interna tem a op¢do de impressdo. O menu do site segue

abaixo, para fornecer uma prévia do contetudo disponivel.

e Conheca a Petrobras: introducdo; historia; estatuto social; relatérios anuais; empresas do
grupo; estratégia corporativa; vantagens competitivas; fatores de risco; concorréncia;
aspectos tributdrios; recursos humanos; dados cadastrais; videos institucionais.

¢ Informacdes financeiras: introducdo; relatérios anuais; submetidos a CVM; submetidos a
SEC; prospectos; endividamento; histérico de investimentos; balancos interativos;
indicadores fundamentalistas.

e Destaques operacionais: introducdo; exploracdo e produgdo; abastecimento; gias &
energia; internacional.

¢ Governanca corporativa.

e Responsabilidade social e ambiental: estratégia e politicas; compromissos;
reconhecimento; desempenho; casos de destaque; patrocinios.

e Comunicados.

e Apresentagdes e eventos: introducdo; apresentagcdes; conferéncias telefOnicas; chat;
calendério de eventos.

e Consenso do mercado: introdu¢do; prémios; rating Petrobras/PifCo; consenso dos
analistas; analistas que cobrem a Petrobras.

¢ Informacdo aos acionistas: introdu¢do; composi¢do do capital social; politica de
dividendos; dividendos e JCP; assembleias gerais; jornal do acionista; acionistas

minoritarios.



A Petrobras ainda inovou ao criar um blog para fatos e dados relevantes da companhia,
além de abrir uma conta no Twitter para ele. A época do lancamento do blog, como aponta André
Raboni®, houve muitas criticas da grande imprensa, quanto ao possivel vazamento de
informacdes ainda ndo publicadas pelos veiculos, e da blogosfera, referente a moderacdo
impropria de comentdrios. Ambas as denuncias foram rebatidas pela empresa. Com a MZ, a
Petrobras foi uma das trés empresas brasileiras pioneiras no estudo da implantagcdo da linguagem

XBRL em suas demonstragdes contdbeis.

3.4 TAM

Em 1961, dez pilotos de monomotores se uniram para criar o Téxi Aéreo Marilia. A
empresa foi comprada, em 1967, pelo empresdrio Orlando Ometto, e passou a transportar
somente malotes. No inicio dos anos 1970, a empresa tinha mais da metade de suas acdes
compradas por Rolim Amaro e, cinco anos mais tarde, deu origem a TAM Transportes Aéreos
Regionais, a atual TAM Linhas Aéreas™. A TAM entdo expandiu, na década de 1980, as regides
que atende para além do Sudeste e do Sul, atingindo o Centro-Oeste e o Norte do pais. O
primeiro voo internacional da companhia se deu em 1998, para Miami, e, para a Europa, em
1999. Na década de 2000, houve um forte crescimento das atividades da empresa, época em que a
TAM comegou a compartilhar voos com a Varig. Em 2008, ela se tornou lider no mercado
doméstico de linhas aéreas, com 50,3% de participagdo e, entre as companhias aéreas brasileiras,
com 75,2% no mercado internacional. Estd no nivel 2 de governanga corporativa da Bovespa e
seus codigos de negociacdo sdo TAMM3 e TAMM4. Também possui ADR (American

Depositary Receipt) comercializada na NYSE.

3.4.1 Site de R da TAM

O site de RI nao apresenta segmentacdo por perfil de visitante (anexo F). Na pédgina

inicial, estdo destacadas as ultimas noticias, as cotacdes das acdes e dos indices (através de

3 ACERTO DE CONTAS. Algumas criticas ao blog '"Petrobras fatos e dados''. Disponivel em:
<http://acertodecontas.blog.br/atualidades/algumas-criticas-ao-blog-petrobras-fatos-e-dados>. Acesso em: 19 jan.
2010.

** TAM. Disponivel em: <http://www.tam.riweb.com.br>. Acesso em: 18 dez. 2009.



aplicativo da Enfoque) e um gréafico interativo. H4 também um banner do programa de
fidelizacdo de clientes da TAM, o Multiplus Fidelidade. A empresa destaca o uso de tecnologias
da web 2.0 de forma especial em seu site, como Twitter, YouTube e SlideShare, mas s6 esse
ultimo € exclusivamente para RI. Como ferramentas dindmicas, também ha o histérico de
cotacOes, a performance das acdes e as demonstragdes contdbeis (inclusive em USGAAP, mas
ndo em inglés). Outro fato importante é que os documentos enviados 8 CVM e a SEC ndo ficam
hospedados no site: nas areas determinadas é exibido um frame desses sites com a lista de
documentos disponiveis da TAM, fazendo com que o usudrio consulte-os indiretamente pela

pagina de RI. O menu segue abaixo, para fornecer uma prévia do conteido disponivel.

e Perfil: historico; fact sheet; subsididrias; composicdo aciondria; fatores de risco; frota;
estimativas.

e (Governanga corporativa: visao geral; estatutos, atas, politicas e fatos relevantes; diretoria;
conselho e comités; codigo e diretrizes de ética; sustentabilidade; diferenca de governanga
corporativa da NYSE.

e Relatdrios financeiros: relatérios anuais; resultados; CVM; SEC.

® Apresentacdes.

® Press release.

e Acdes e divida: bolsas de valores; dividendos; historico de cotacdes; cotagdes e graficos;
performances das acdes; titulos de divida; ratings.

¢ Informacdes: indicadores financeiros e operacionais; calendario de eventos; cobertura de
analistas.

e Servigos: email de alerta; perguntas frequentes, links; fale com a TAM (nomes das

pessoas que atendem); RSS; RI mobile; podcast e videos.
3.5MZ
Fundada em 1999, a MZ> ¢ a empresa lider na América Latina, e uma das lideres

mundiais, em consultoria de relagdes com investidores, tecnologia, servicos financeiros,

governanga corporativa e comunicagdo integrada. Com escritérios em Sao Paulo e em New York,

3 MZ. Disponivel em: <http://www.mz-ir.com>. Acesso em: 18 dez. 2009.



a MZ atende atualmente mais de 280 clientes, em seis paises. E responsdvel, entre tantos outros,
pelos sites de RI da América Latina Logistica e do Bradesco. Em 2002, a empresa abriu trés
unidades de negdcio: MZ Comunicacdo Corporativa, MZ Tecnologia e MZ Inteligéncia. Em
2003, essas unidades foram complementadas com a MZ Servicos Financeiros e a MZ Assessoria
de Imprensa. Desde a sua fundag¢do, a empresa desenvolve trés programas exclusivos de
reconhecimento mundial: IR Global Rankings (premiacdes anuais de empresas em diversas
categorias, incluindo site de relacdes com investidores), Divulgacdo Exemplar (processo de
certificacdo unico em linha com os controles da lei Sarbanes-Oxley) e Assembleias Online
(produto exclusivo de votacdo em assembleias com a utilizacdo de certificacdo digital). A
empresa segue a filosofia one-stop-shop e desenvolve internamente todas as atividades
complementares relacionadas a drea de RI, oferecendo inclusive treinamento para os
profissionais. Em 2007, ela conquistou dois prémios de empreendedorismo concorrendo com
empresas de todo o Brasil: Endeavor-EXAME PME (categoria inovacdo) e Revista PEGN-FGV
(categoria crescimento). Para falar sobre os principais acontecimentos na drea de RI, a MZ ainda
mantém um blog com textos escritos pelo seu diretor, Rodolfo Zabisky, e disponibiliza noticias e
artigos de varios meios de comunicag¢do em seu site.

Em 2004, a empresa se envolveu com as primeiras iniciativas para a implantacdo da
linguagem XBRL nas demonstracdes contdbeis brasileiras, desenvolvendo um protétipo de
taxonomia juntamente com o laboratério TECSI da USP. Ele foi submetido no final do ano de
2009, através do Conselho Federal de Contabilidade, ao comité da XBRL Organization para
aprovacao internacional. Os servigos que a MZ presta se dividem nas categorias: (a) relagdes com
investidores; (b) comunicacdo corporativa integrada; (c) servigos financeiros; (d) e tecnologia e

base de dados. Entre os servicos da plataforma tecnolégica da MZ, destacam-se™:

e Teleconferéncias e webcasts.

e Sites institucionais e de relagdes com investidores (desenvolvimento, manutencdo e
operacdo, servicos de hospedagem e assisténcia 24 horas, ferramentas de dados interativos
e modelagem em XBRL, otimiza¢do em sites de busca, midia social, elementos de video

interativos e de internet).

** PR NEWSWIRE. MZ Consult e CGC Investor Relations anunciam Parceria Estratégica. Disponivel em:
<http://www.prnewswire.com.br/clientes/prnusa/pt/viewnitf.php ?xmlfile=LATAMSUM-09120210.xml>. Acesso
em: 20 jan. 2010.



e Servigos de arquivamento na SEC — Edgar (a MZ ¢é atualmente a maior empresa de
Edgarizacao fora dos EUA).

e XBRL (a MZ liderou o grupo piloto da SEC com a Petrobras, a Net Servicos e o Bradesco
de um total de 17 empresas no mundo).

e CRM em relagdes com investidores (software de gestdo de relacionamento com
acionistas, fundos de investimento e administracdo de tarefas para equipes de relacdes
com investidores, sendo utilizado, por exemplo, na gestdo da base-aciondria, nos
histdricos de relacionamento com os investidores e na avaliagdo para melhorar a eficicia
da equipe de RI).

e Assembleia Online (plataforma exclusiva e auditdvel para a realizacdo de assembleias
gerais e votacdo de acionistas ou seus representantes com certificacdo digital. A recente
Instrugdo CVM n°. 481, com a imputacio de reembolso de despesas de acionistas devido
a participacdo em AGEs e AGOs, deverd alavancar a adocao desse servico).

¢ Plataforma de governanca corporativa € ERP de RI (o conselho de administragdo pode
monitorar os riscos gerenciados pela administracdo e a geracdo de valor aos acionistas,
como a gestio da base aciondria e a administragdo de expectativas).

e Ferramentas via internet para pesquisa de percepg¢do do investidor.

e (Campanhas eletronicas direcionadas ao investidor pessoa fisica (para dar suporte ao
aumento de liquidez, com base em road shows virtuais, redes sociais € comunicacao

eletronica de massa).

3.6 INFOINVEST

A Infolnvest’” é uma marca registrada da Bowne e atua, desde 1999, no desenvolvimento
de solugdes tecnoldgicas para a area de relacdes com investidores. Possui um portal de
informacdes financeiras, onde € possivel ter acesso a relatdrios e grificos de acOes intraday de
mais de quatro mil empresas brasileiras. Esses dados constituem o banco utilizado pela empresa
para desenvolver seus servigos. Alguns clientes importantes no cendrio nacional sdo Vale,

Gerdau e Natura, além da ja mencionada Petrobras (na constru¢@o de gréaficos interativos).

T INFOINVEST. Disponivel em: <http://www.infoinvest.com.br>. Acesso em: 18 dez. 2009.



Os servicos da Infolnvest sdo referentes ao site de RI e a gestdo do relacionamento com
investidores. A gestdo é feita através do IRM, um software CRM direcionado para o
departamento de RI das empresas, que conta também com uma ferramenta de anélise estratégica
da base de acionistas, 0 SAT, com a qual é possivel visualizar os movimentos do investidor e dos
fundos administrados. Tais informacdes também sdo oferecidas no modo mobile. Os médulos
destinados aos sites de RI procuram automatizar os processos operacionais € melhorar o

disclosure e os controles internos, sem precisar recorrer a terceiros. Nesta categoria estao:

Infolnvest Website Editor: ferramenta de edi¢do do contetido do site que armazena todas

as versoes alteradas para controle interno, bem como quem fez as alteragdes, em que hora

e local.

¢ Infolnvest Disclosure: publicador de documentos, com possibilidade de agendamento de
inclusdo e exclusao, e envio automatico da atualizac¢do para investidores cadastrados.

¢ Infolnvest E-mailing: ferramenta de mala-direta com modelos customizados pela propria
equipe de RI do cliente

¢ Infolnvest Auto CVM e Auto SEC: um "rob6" detecta os arquivamentos feitos na CVM e
na SEC e publica-os automaticamente no site de RI, com envio automético da atualizacdo
para investidores cadastrados.

¢ Infolnvest Investor Kit: sessdo criada para reunir os documentos principais de interesse
dos investidores e dos analistas, informando o nome, a data de referéncia, o formato € o
tamanho dos arquivos, com publicag¢do automatica feita pelo "robo".

¢ Infolnvest Calendar: cadastro de eventos preenchidos pelo "rob6" no momento em que o
calenddrio de eventos corporativos € arquivado na CVM, com a possibilidade do
investidor fazer diretamente o download de tais informacoes.

e Infolnvest X-Banners: criacio de banners e animacdes em flash, totalmente
customizdveis pela equipe de RI do cliente.

e Infolnvest Stock Quotes: dados de valor mdximo e minimo das acdes, fechamento do
pregdo anterior, nimero de negociac¢des e volume, ou outros dados de interesse do cliente.

¢ Infolnvest Stocks Interactive Chart: o grande diferencial estd na possibilidade de

cadastramento de eventos, como split ou dividendos, no préoprio grafico, comparando com

indices de mercados globais (€ utilizado por Vale, Gerdau e MMX).



¢ Infolnvest Tables: demonstragdes contdbeis e indices atualizados automaticamente pelo
"robd", com a possibilidade de alterar a moeda e ver os dados em percentuais, além de
acrescentar informacgdes operacionais conforme interesse do cliente.

¢ Infolnvest Bar Charts BX: grafico de barras das informacdes do Infolnvest Tables.

¢ Infolnvest Pools: enquetes colocadas no sife para saber a opinido dos investidores em
relacdo a companbhia, politicas de comunicacio e questdes de mercado.

¢ Infolnvest Drag & Drop: ferramenta que permite ao usudrio do site a customizacdo do
layout.

¢ Infolnvest Pay-out Calculator: simulador de investimentos que apresenta também
informacdes de distribui¢des de dividendos, juros sobre capital proprio, desdobramentos,
bonificagdes e agrupamentos ocorridos no periodo.

¢ Infolnvest Mobile IR: interface especial para acesso via celular.

¢ Infolnvest Search and Find: um dos diferenciais da empresa, € um modulo de busca com
tecnologia Google que lista os arquivos encontrados por ordem de relevancia.

¢ Infolnvest Site JAM: servigo pelo qual a Infolnvest se coloca como total responsavel pelo

gerenciamento do conteudo do sife de RI.

3.7 RIWEB

A RIWeb foi fundada pelos criadores do Comunique-se, em 2001, que hoje € lider em
comunicacdo online com jornalistas. O objetivo inicial era aplicar esse know-how nas relacdes
com investidores, desenvolvendo produtos e comercializando servicos exclusivamente online, e
ndo ser uma consultoria, pois segundo a empresa, "foi identificado que a maioria das empresas
nao deseja contratar uma consultoria em RI, dado que ja possuem estrutura prépria com
profissionais qualificados, mas deseja um parceiro que possa auxiliar em etapas 0peracionais”38.
A RIWeb conta com escritérios em Sao Paulo e no Rio de Janeiro e seus grandes diferenciais sao
o custo baixo do servico, a estrutura de desenvolvimento propria, com servidores hospedados em

ambiente exclusivo no datacenter da Embratel, e o forte contato que tem com veiculos mundiais,

facilitando a producio e a distribui¢do de noticias. Os produtos da empresa sao:

¥ RIWEB. Disponivel em: <http://www.comunique-se.com.br/riweb>. Acesso em: 18 dez. 2009.



e RIWeb Global: fazer com que a divulgacdo de fatos relevantes atinja mercados
internacionais, chegando diretamente nos sistemas de editoragdo dos principais veiculos.

e RIWeb Site: médulos para criagdo de imagem, dudio, video, gréficos, estatisticas,
relatérios e releases; servicos de web 2.0 (Twitter, RSS, Slideshare, versdo mobile);
ferramenta de busca; e gerenciamento do contetido feito diretamente pelo cliente, com
customizacdo completa e atendimento 24h.

e RIWeb Surveillance: monitoramento online de noticias sobre a empresa, para acompanhar
a marca, a concorréncia e os clientes potenciais na midia.

e RIWeb Release: montagem de releases e distribuicdo baseada em mailings da RIWeb,
com controle de cliques, permitindo que as noticias sejam entregues as audiéncias de
mercado através de seus principais veiculos.

e RIWeb Report: confec¢do do relatério anual online, com recursos multimidia, custos
inferiores e eficiéncia na distribuicgao.

e RIWeb Perceptions: pesquisas de opinido online com publicos escolhidos pelos clientes,
com disponibiliza¢cdo de resultados em tempo real e de relatérios estatisticos.

e RIWeb Cast: ferramenta para realizacdo de reunides pela internet, com transmissao de
video e dudio ao vivo e apresentacdo sincronizada de arquivos em diversos formatos; os

participantes ainda podem fazer perguntas via chat, microfone ou telefone.

Revistas as praticas adotadas pelas melhores empresas brasileiras em sites de RI, segundo
o IR Global Ranking, o capitulo seguinte trard as discussdes que os principais profissionais e
consultores fazem sobre a drea de RI. Dessa forma, serd completado o conjunto de

recomendagdes que servirdo de base para a proposta final.



4 DISCUSSOES CORRENTES SOBRE PRATICAS DE RI

Para completar a base de dados do trabalho, abaixo estdo reunidos de forma sucinta
alguns dos tépicos abordados por profissionais de RI de renome mundial. Todos os textos desses
autores estdo em blogs ou paginas pessoais que servem de referéncia para as melhores préticas de
RI. Eles sdo os americanos Dominic Jones, Dick Johnson e John Palizza; o canadense Anil
Dilawri; e o brasileiro Luis Fernando Oliveira. H4 outros autores igualmente referenciados sobre
as praticas de RI, mas que foram suprimidos para evitar a repeti¢cdo. Abaixo, sdo apresentadas as
ideias desenvolvidas por eles que se relacionam com o tema deste trabalho: comunicacio em sites
de RI. Juntamente com as praticas vistas no capitulo anterior, serd possivel enumerar agdes

pontuais que venham ao encontro da andlise final.

4.1 IR WEB REPORT — DOMINIC JONES

O IR Web Report” é um blog independente, fundado em 2001 por Dominic Jones,
reconhecido internacionalmente como a melhor fonte de conselhos sobre a comunicagdo online
em RI. Dominic, ex-jornalista e consultor de estratégias de web para relacdes com investidores, ja
participou de intimeros eventos do NIRI e do instituto de relagdes com investidores do Canada
(foi inclusive diretor de educagdo para investidores e pioneiro nos estudos sobre internet), além
de seus artigos serem citados pelos principais canais de comunicagdo financeiros. A motivacao
central do blog € disseminar a filosofia de que a internet reduz as barreiras a participagdo nos
mercados, trazendo mais investidores individuais, e melhora a transparéncia, auxiliando assim no
aprimoramento dos programas de comunica¢do online de RI. Dominic é um assiduo participante
de redes sociais, mantendo diversas contas para o blog e criando grupos de discussdes em
algumas delas, para que outros usudrios possam comentar sobre suas postagens ou postagens por
ele referenciadas. Entre os outros profissionais que mantém blogs na linha do IR Web Report, o
de Dominic também € o mais e melhor apontado e suas idéias frequentemente sdo repetidas por
esses autores.

Durante quase uma década, o IR Web Report reuniu muitos textos sobre a prética online

de RI, acompanhando a evolucdo da prépria web. Para Dominic, pouca coisa mudou desde que

¥ IR WEB REPORT. Disponivel em: <http://www.irwebreport.com>. Acesso em: 6 dez. 2009.



ele iniciou o blog: muitas praticas erradas ainda persistem. Nas postagens em que ele fala sobre
os sites de RI, ele chama ha tempo a atencdo para o fato de as prestadoras desse servico nao
terem em mente um design centrado no investidor, e sim no préprio designer ou no administrador
da pédgina. As prestadoras querem vender o produto que t€m, as vezes mantendo um controle tao
rigido sob o site que até a atualizacdo e a inovacdo sdo dificultadas. Dominic sugere que a boa
administracdo da pagina de RI deve recorrer a terceirizacdo, mas também manter no time
funciondrios internos da drea de conteudo e da drea de web.

Em vérias postagens, Dominic comenta a importancia da imparcialidade e da pronta
responsividade nos sites de RI. Para ele, a web é um lugar de encontro que deve motivar os
investidores e demonstrar a credibilidade da empresa. Alguns dos conselhos que ele aponta sdo 0s
links externos para noticias (com um pequeno sumdrio), o correto uso do disclaimer e as paginas
bem estruturadas que procuram mostrar a diferenca da empresa, rdpida e diretamente para novos
investidores. Os bons servigos que o sife oferece fazem com que os investidores indiquem a
empresa a outros amigos e familiares, pois os ajudam a julgar a sua performance e mostram
autoconfianca. Casualmente, Dominic recorre a outros sites financeiros para mostrar novidades e
discutir em que sentido isso pode contribuir para a pratica online de Rl: entre esses exemplos
estdo os links de blogs que portais como o Yahoo! Finance referencia, um indicativo do que os
investidores estdo vendo ultimamente. Com relagdo aos links, Dominic também pde em pauta se
listar os sites dos competidores e de noticias ruins no proprio site de RI ndo seria um ato de
transparéncia. Sobre responsividade, ele identifica que os departamentos de RI s@o os mais
dificeis de serem contatados, ou as informacdes ndo sdo listadas para os investidores individuais,
além de algumas paginas se mostrarem desatualizadas e de requererem cadastro para acessar
informacdes que estdo publicas em outros meios (webcasts principalmente).

Outro tdpico bastante comentado por Dominic € web 2.0. As principais consequéncias de
a empresa utilizar tais servi¢os s@o a maior repercussdo da marca e da reputacdo e poder mostrar
aos investidores que a empresa € feita de pessoas. Deve-se manter em mente, entretanto, que
essas ferramentas precisam de um plano de acdo e deverdo ser escolhidas com critério, pois o
investidor ainda consome os relatérios formais. Essas tecnologias se relacionam muito com
ativismo online e outros assuntos sociais. Os departamentos de RI podem obter informacao sobre
0 que o investidor procura e onde. Vale notar, no entanto, que o uso fora de contexto dessas

ferramentas estd ocorrendo por uma necessidade de ndo ficar para trds, e isso em muito se deve as



prestadoras de servicos que perdem o foco da utilidade em prol da venda. Ainda na linha de
mostrar o lado humano da empresa, Dominic comenta que os blogs permitem que se veja como
os investidores sdo tratados nos bons e nos maus periodos; na opinido dele, bons blogs de RI sdo
muito dificeis de manter e os beneficios sdo sempre no longo prazo. Uma pratica que deve
crescer s3o IROs comentarem postagens externas. Outro ponto importante que Dominic destaca
sobre web 2.0 sdo os problemas com disclaimer, pois ainda ndo hd uma regulamentacdo dessas
préticas.

Por fim, vale mencionar uma apresentagﬁo40 de Dominic feita num encontro do NIRI em
2009. Um dos topicos abordados foi a web 3.0, identificada por ele como data web, em que o
responsdvel pela distribuicdo sdo as proprias maquinas (servicos de web, APIs). O futuro do
XBRL, na visdo de Dominic, se encaixa nessa perspectiva, em que todos os dados estardo
disponiveis em nuvem e aplicativos serdo construidos a partir dai. Em algumas postagens, ele fala
de usos inspiradores, como os widgets baseados em XBRL, que aumentam a transparéncia, € o
XBRL Viewer da SEC, com uma forma mais dindmica de apresentar notas e explicar contas do
balango. Todas essas interfaces, para ele, tém a grande vantagem de dar ideias aos departamentos
de RI e permitir a revisdo de certas atitudes. Abaixo, estd uma imagem das melhores

potencialidades da web 2.0 para o RI, conforme a apresentacdo dele de 2009.

IR 2.0 opportunities
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Return potential = goodwill + profile

Tustragdo 2 - IR 2.0 Opportunities (Fonte: Jones, 2009)

* JONES, Dominic. Intro to investor relations online in 2009. 25/mar/2009. Disponivel em:
<http://www.slideshare.net/irwebreport/lets-get-digital-1181820>. Acesso em: 6 dez. 2009.



4.2 IR CAFE — DICK JOHNSON

Richard Johnson (mais conhecido online como Dick Johnson) é um economista
especializado em relagdes com investidores, membro do NIRI e editor por quase vinte anos no
jornal The Kansas City Star. A experiéncia na area de midia possibilitou-o atuar de forma
diferenciada nas relagdes com investidores em empresas americanas e europeias e fundar a
Johnson Strategic Communications, que exerce consultoria em RI e em comunicagdo corporativa
(relagdes publicas). O blog IR Café"! pertence 2 empresa e existe desde 2008. E atualizado pelo
préprio Dick Johnson.

Nas postagens do blog referentes aos sites de RI, o autor fala que a experiéncia do usudrio
deve ser um dos principais critérios para maximizar o seu valor. E importante também procurar
conectar os objetivos do site de RI aos de outras dreas da empresa (marketing, recrutamento e
selecdo etc.) e integrd-los a acdes fora da internet, porque os publicos-alvo, em parte, se

coincidem. O foco estratégico dos sites de RI, para Dick Johnson, se sustenta em trés pontos.

The strategic IR focus for a website looks at whether we are delivering the right
information for investors in easy-to-find, usable forms, creating the right impressions of
a company committed to creating value for shareholders; and inviting investors to
interact with the company in convenient and helpful ways.

Dick Johnson ainda elabora uma checklist com 40 itens relevantes aos investidores que
visitam os sites das empresas. Outros guias também sdo referenciados pelo autor, de 6rgaos como
SEC e NIRI (mais voltados ao mercado americano) e de um estudo de Jakob Nielsen** sobre
usabilidade em sites de RI. De acordo com a ISO 9241-11, a usabilidade® é a medida pela qual
um produto € utilizado a fim de que usudrios especificos alcancem, com efetividade, eficiéncia e
satisfacdo, objetivos especificos. As pesquisas de Nielsen referem-se a usabilidade no sentido da
facilidade de uso. E uma das dreas de estudo da experiéncia do usudrio, indo, portanto, ao
encontro da ideia de Dick Johnson. A checklist** dele é reproduzida abaixo, traduzida para o

portugués.

*' IR CAFE. Disponivel em: <http://www.ircafe.com>. Acesso em: 28 mar. 2010.

*2 NIELSEN, Jakob. Investor relations (IR) on corporate websites. 25 maio 2009. Disponivel em:
<http://www.useit.com/alertbox/ir.html>. Acesso em: 25 mar. 2010.

* WIKIPEDIA. Usabilidade. Disponivel em: <http://pt.wikipedia.org/wiki/Usabilidade>. Acesso em: 25 mar. 2010.
* JOHNSON, Richard. IR website checklist. 2009. Disponivel em: <http://ircafe.com/ir-website-checklist>. Acesso
em: 26 mar. 2010.



Pé4gina inicial corporativa: conteido para investidores, explicita ou implicitamente, na
pagina inicial; link Gnico para a pagina de RI; padgina sobre branding corporativo (como a
sua empresa traz valor para o mundo); busca.

Péagina de RI: titulos como "investidores", "informacdo para investidores" ou "relagdes
com investidores"; introducdo clara sobre a empresa e declaracio breve sobre a sua
proposta de valor; look & feel de alta qualidade e apropriado para o setor; busca para
dados internos na pagina de RI; links para todas as informacdes de interesse do investidor.
Perfil da companhia: "sobre nds" ou "sobre a empresa"; video ou carta do CEO; blog do
RI ou do CEO; visdo, missdo ou valores; fact sheet; razdes para investir; FAQ do
investidor; mapa e descricdo dos mercados geograficos; pdgina sobre politicas de
governancga corporativa; pagina sobre sustentabilidade e responsabilidade social.

Noticias e dados: press releases (novas e antigas em diversos formatos); arquivos SEC
[seriam arquivos especificos da CVM no caso brasileiro]; relatérios anuais em diversos
formatos; destaques financeiros ou pagina com indices financeiro-contdbeis; segmento do
negocio ou andlise dos produtos com rendimentos e lucro operacional; P&D; dados de
vendas mensais; graficos de acdes com dados sobre prego e volume.

Eventos: informacdo sobre encontros anuais e proxys [estas dltimas s3o adotadas ainda
por poucas empresas brasileiras]; calenddrios de eventos e apresentacdes (novos e
antigos); arquivo de webcasts sobre divulgacdo dos resultados; slides das apresentacgoes;
podcasts para investidores; calenddrio financeiro de dividendos e de resultados.

Contatos: informagdo de contato do RI (nomes, telefones e emails); formulédrio para
requerer informagdes; endereco e telefone da alta administracio; assinatura de alertas via
email; RSS; links para midias sociais; formuldrio para perguntas e comentarios; contato
para servigos de transferéncia entre agentes e investidores; plano de recompra de agdes.
Historico: histérico da companhia; histérico dos dividendos; histérico de informagdes
sobre as acgoes.

Informagdes externas e links: lista de analistas que estudam a companhia; estimativas de
resultados de terceiros; cOpias integrais ou links para noticias (de acordo com o termo de
responsabilidade da empresa); links para outros provedores de informacdo (de acordo com

o termo de responsabilidade da empresa).



Ha pontos importantes também no estudo de Jakob Nielsen, apontado por Dick Johnson,
referentes aos investidores individuais. Ele constatou que, em termos de usabilidade, os sites de
RI pouco mudaram desde sua ultima pesquisa, seis anos atrds. As tecnologias de webcast e videos
passaram a ser mais utilizadas pelos investidores, por permitirem que eles desenvolvam um senso
de quem sdo os executivos (didlogo direto, caracteristicas de linguagem corporal), mas ainda sdo
vistas como tomadoras de tempo, segundo a pesquisa. As apresentagdes em PowerPoint, apesar
de serem uma tecnologia antiga, possibilitam que os investidores tenham acesso a informagdes
importantes em poucos minutos em comparacdo com os videos e webcast. Nesse sentido, a
recomendagdo € subdividi-los em contetddos especificos. Quanto aos arquivos em pdf, muito
comuns nas paginas de RI, eles ainda sdo estruturados como documentos para impressao, € niao
para interacdo. Graficos interativos, apesar de serem muito valorizados pelos investidores
individuais, ainda s@o dificeis de manipular para conseguir uma visdo geral. Finalmente, ficou
claro no estudo também que os investidores individuais querem encontrar, no site de RI,
informagdes resumidas e simplificadas, que a empresa fale sobre coisas que eles ja ndo
encontram na midia financeira, sobre o seu potencial. Abaixo, é reproduzida uma figura do
estudo que mostra o caminho visual dos investidores individuais, bem como o tempo que eles
permanecem olhando para uma 4drea: o texto "denso" é pouco visto, mesmo reconhecendo-se que

os relatdrios anuais e trimestrais sdo importantes. Os nimeros representam a ordem que os olhos

dos investidores seguiram e o tamanho das esferas indica o tempo de foco.
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Tlustragdo 3 - Gaze plot of a user reading a page of investor information (Fonte: Nielsen, 2009)

4.3 INVESTOR RELATIONS MUSINGS - JOHN PALIZZA

John Palizza é um professor americano de MBA em RI com forte experiéncia profissional
no relacionamento de companhias com a NYSE e com a comunidade financeira. Foi responsavel
pela area de relacdes com investidores da Sysco e da Walgreen e hoje tem uma empresa propria
de consultoria, a Palizza Partners®. Ele escreve no blog da empresa, o Investor Relations

Musings*®, em que comenta sobre diversas praticas da drea de RI, desde 2007.

* PALIZZA PARTNERS. Disponivel em: <http://www.palizzapartners.com>. Acesso em: 26 mar. 2010.
“ INVESTOR RELATIONS MUSINGS. Disponivel em: <http://investorrelationsmusings.blogspot.com>. Acesso

em: 26 mar. 2010.



Com relacdo aos sites de RI, ha algumas postagens diferenciadas com insights préticos de
Palizza. Em uma lista contendo as ferramentas de diversos sites que mais lhe chamaram a
atencdo, estdo: (a) os gréficos interativos com links para eventos e noticias, esclarecendo o que
pode ter influenciado determinado comportamento do mercado, com a possibilidade de
especificar o periodo de visualizagdo e até comparar com a performance de concorrentes (algo
que ele assume ndo serd uma ideia muito disseminada); (b) glossarios explicando siglas tipicas do
setor e métodos de cdlculo de indices; (c) paginas que discutem como varidveis macroeconomicas
afetam a companhia; (e) e transcri¢des de teleconferéncias, uma maneira mais eficiente de rever o
que foi apresentado.

Em outra postagem, Palizza comenta sobre a padronizacdo dos sites de RI americanos,
fruto da terceirizacdo para um mercado "duopolizado"”, segundo ele. Analisando sites de
empresas europeias, Palizza identifica algumas abordagens diferenciadas, como a possibilidade
de estilizacdo, por parte do usudrio, da pagina principal do site, reposicionando os widgets a seu
gosto (a exemplo do site de RI do Bradesco). Outra abordagem que ele destaca é a construcio de
graficos comparativos com qualquer varidvel financeiro-contdbil, sem necessidade de fazer
download nem utilizar programas como o Excel (da mesma forma como hd nas empresas
brasileiras descritas no capitulo anterior). O destaque especial dado as diversas formas de acesso,
como alerta de emails, feed e mobile, nos sites de RI europeus também chamaram sua atencgao.

Vale colocar por fim um comentdrio que vai de encontro as perspectivas de outros
profissionais da drea quanto a tecnologia XBRL. Palizza aponta que, por enquanto, ela é s6 uma
maneira de rearranjar dados que ja estdo disponiveis de outra forma; uma boa abordagem, mas
ndo revolucionaria. O site visitado para fazer essas observacdes foi o projeto teste da Microsoft*’,
unico que estd procurando aplicar as capacidades do XBRL em péginas de RI para investidores
individuais. No Investor Central®, é possivel acessar paginas especiais sobre algumas contas
patrimoniais, linkadas no préprio balanco, contendo comentarios de administradores e andlise do
impacto de cada departamento da empresa nessa performance. Para Palizza, os comentdrios
divergem a atencdo do usudrio. De fato, ainda ndo hd politicas ou termos de responsabilidade

definidos para o uso adequado da tecnologia XBRL nesse tipo de contexto, e provavelmente sera

*" XBRL. XBRL and public company business information. Disponivel em:
<http://xbrl.us/Documents/XBRL_all_case_studies.pdf>. Acesso em: 20 fev. 2010.
“ INVESTOR CENTRAL. Disponivel em: <http://www.microsoft.com/msft/ic>. Acesso em: 20 fev. 2010.



um assunto discutido no futuro. Apesar da sua opinido, Palizza admite que talvez s6 ndo tenha

compreendido a potencialidade dessa linguagem.
4.4 TAKING IR TO THE NEXT LEVEL — ANIL DILAWRI

Anil Dilawri € associado da Hill & Knowlton, consultora lider multinacional pertencente
ao grupo de comunicacdo WPP. Ele desenvolve estratégias de comunicacio e de relacdes com
investidores para empresas abertas e em processo de IPO, com experiéncia nas comunidades
norte-americanas e européias, € é ex-IRO de empresas grandes canadenses de software e de
seguranca. A WPP ¢ apontada em algumas publicacdes especializadas®® como uma das mais
inovadoras empresas em comunicagdo via site de RI, principalmente devido a dinamicidade do
relatério anual online. Uma das abordagens diferenciadas de sua controlada, a Hill & Knowlton, é
a existéncia de uma comunidade global de blogs, com o objetivo de mostrar as ideias dos
consultores e aprimorar o contato com os leitores (clientes ou potenciais clientes). Anil Dilawri é
um desses escritores, também referenciado pelos outros profissionais aqui descritos.

O blog Taking IR To The Next Level® existe desde 2007 e coleciona diversos textos
referentes ao universo das relacdes com investidores. Poucos, no entanto, referem-se ao site de RI
e aos investidores individuais concomitantemente. O autor fala da importancia de ser detalhista,
pois erros podem custar caro, principalmente com relagdo ao investidor individual que € mais
influenciado pela midia em geral. A existéncia de um plano formal de RI permite que a empresa
responda melhor e mais rapidamente as controvérsias ocasionais de dados financeiros, entre o site
e os jornais e revistas, ou até mesmo informacdes contraditrias entre as paginas do proprio site
corporativo. Anil Dilawri comenta que a administracdo ad hoc do RI € ainda uma prética comum,
ligada também ao descaso no atendimento individual. Em muitas empresas, ainda ndao ha a
preocupacdo em responder emails de investidores individuais € em ouvir a opinido e os
pensamentos deles. Essa seria uma ferramenta poderosa para a comunica¢do engajada e

significativa, que guiaria a opinido final dos investidores sobre a companhia.

* HUMAN, Tim. Site inspection: the best in IR websites. Inside Investor Relations. 1° jun. 2009. Disponivel em:
<http://www.insideinvestorrelations.com/articles/15438/site-inspection-best-ir-websites/>. Acesso em: 27 mar. 2010.
 TAKING INVESTOR RELATIONS TO THE NEXT LEVEL. Disponivel em:
<http://blogs.hillandknowlton.com/anildilawri>. Acesso em: 27 mar. 2010.



Anil Dilawri também fala da importancia das redes sociais. Para o autor, essas tecnologias
fazem diferenca no mundo do RI em termos de escala (passar informagdes, responder para muitas
pessoas a0 mesmo tempo etc.). Quem a utiliza hoje € lider, da mesma forma como foi com os
sites de RI no passado, amplamente criticados, mas hoje indispensaveis. Anil Dilawri também
comenta sobre os blogs de RI, justificando a visita dos usudrios como uma maneira de obter
informacdes para a melhor tomada de decis@o, assim como acontece em encontros com gestores,
quando fazem telefonemas, entre outros meios de contato. Escalabilidade e contato direto sdo

parametros uteis para lidar com ambas as tecnologias online.

4.5 INVESTOR RELATIONS IN PRACTICE - LUIS FERNANDO OLIVEIRA

Luis Fernando Moran de Oliveira é gerente de relacdes com investidores da Weg’', a
maior multinacional da América Latina fabricante de motores elétricos e equipamentos
industriais, com sede em Santa Catarina e parques fabris na Argentina, no México, na China e em
Portugal. Luis Fernando também participa da diretoria executiva do IBRI (regional Sul) e é sub-
coordenador do portal do IBRL No blog Investor Relations In Practice™, ele expressa visdes e
opinides pessoais sobre a pritica de RI. Ele também é responsavel pessoalmente pela conta do
Twitter da drea de RI da Weg, bem como coordena outras contas em redes sociais. E o tnico
brasileiro que mantém contato e participa ativamente sobre o assunto nos outros blogs
referenciados acima.

O blog de Luis Fernando € novo. Hoje, hd somente 11 postagens e a atividade maior fica
por conta do Twitter do blog. Seu incentivo foi o fato de ndo haver muitas pdginas em portugués
sobre a pratica de RI, exceto as de consultorias ou as de fornecedoras de servigos. Alguns meses
depois, porém, ele passou a escrever textos em inglés.

Duas postagens mostram slides que foram apresentados no Webcast IBRI de 2009, sobre
os aspectos juridicos nas midias sociais, no qual Luis Fernando foi um dos apresentadores. Ele
frisa a importadncia de se construir um relacionamento efetivo com os investidores (dizer a
verdade, ser honesto, respeitoso, consistente, usar uma linguagem acessivel e mostrar que a

companhia € feita de pessoas e que sdo elas que estdo falando). As midias sociais permitem que

>l WEG. Disponivel em: <http:/www.weg.net/br>. Acesso em: 12 abr. 2010.
> INVESTOR RELATIONS IN PRACTICE. Disponivel em: <http:/realir.wordpress.com/>. Acesso em: 12 abr.
2010.



os profissionais fagcam mais do que a regulamentacdo exige, sendo possivel conversar com um
publico que ndo tem condi¢des de comparecer em road shows ou conferéncias. Ele aponta ainda
para os diferentes papeis que as midias sociais podem assumir, dependendo dos objetivos de
comunicacdo da empresa, e também para o descuido em ndo considerar os riscos de outras
pessoas ndo autorizadas falarem em nome da empresa através dessas redes. Outras apresentagdes
destacadas por Luis Fernando sdo a do diretor de RI do Itati Unibanco, Geraldo Soares, e a da
advogada digital Dra. Patricia Peck Pinheiro. Da apresentacdo do Itau Unibanco, € vdlido
destacar para este trabalho que o Twitter do banco atinge principalmente o publico jovem que
opera em home broker e representa um novo acesso as pessoas fisicas; o Twitter do Itad
Unibanco ndo segue nenhuma outra conta e coloca o disclaimer (termo de responsabilidade) na
imagem de fundo da pédgina. A Dra. Patricia Pinheiro atenta em sua apresentacdo a questdo da
confianga com relagdo aos meios digitais para obter informacdo, que ainda é baixa se comparada
aos meios de comunicacdo tradicionais, e a importancia de considerar as redes sociais como
adendos da pégina oficial, o site de RI, para melhor protecao juridica.

Outras postagens relevantes trazem breves insights sobre webdesign e design de
informacdo. Primeiro, Luis Fernando aponta uma preocupagdo com as plataformas diferenciadas
que os aparelhos mdveis usam, e como isso pode afetar a visualizacdo de arquivos, hospedados
em redes sociais, na pagina de RI. Em comentérios, Dominic Jones (do IR Web Report) comenta
a importancia dos padroes W3C para a criagdo e a interpretacdo de conteudos na web. Por fim,
em uma outra postagem, o autor fala do problema do design dos relatérios anuais das
companhias, elaborados por profissionais que nio tem conhecimento especifico da drea e que,
apesar de bem-feitos, as vezes nido levam em conta o que € importante para o usudrio final
(investidor individual). Dominic Jones, em comentarios, alerta para o fato das melhores politicas
de transparéncia recorrerem também ao bom design e para a diferenca entre design de informacdo
e design estético.

No capitulo seguinte, serd tracado um perfil do investidor individual brasileiro. Essas
informagdes sdo relevantes para fazer a ponte entre a revisao bibliografica e as sugestdes, aqui

apresentadas, que melhor se aplicam a uma proposta de comunicac¢io em sites de RI no Brasil.



S PERFIL DO INVESTIDOR INDIVIDUAL BRASILEIRO

A Bovespa tem procurado, ao longo da década passada, estimular a listagem de empresas
e ajudar a desenvolver o relacionamento entre elas e seus investidores. Tornando-se a unica bolsa
brasileira e a maior da América Latina, a Bovespa passou a implementar programas especiais que
disseminassem a pratica da governanca corporativa no Brasil, apontados em 2007 como
referéncia pelo Banco Mundial. Tais acOes visam principalmente a melhorar o relacionamento
entre companhias e seus investidores por meio de "[...] cursos e semindrios focados em temas
pertinentes ao mercado de capitais. Assim, também € intensa a sua participagdo em organizagdes
e comités [...], tais como o IBGC, Plano Diretor do Mercado de Capitais, INI e Comité de
Pronunciamentos Contébeis" (2007, p. 2. A Bovespa ainda desenvolveu, juntamente com as
acoes profissionalizantes do IBRI, da ABRASCA e do CODIM, a classificagdo em niveis de
governanga corporativa para estimular as melhores praticas nas companhias brasileiras.

Ao mesmo tempo em que incentiva as empresas a abrirem seu capital, a Bovespa procura
agir na outra ponta do mercado. As atividades recentes de maior destaque sdo aquelas voltadas ao
investidor individual, vindas da estratégia de popularizacdo e democratizacdo do capital aberto,
sob a gestdo de Raymundo Magliano Filho, presidente da Bovespa (veja figura a seguir). Alguns
programas nessa linha sdo o "Mulheres em Ac¢ao", o "Bovespa vai a Praia", o "Bovespa vai ao
Campo" e o "Bovmovel", que apresentam ao pequeno investidor em praias, shoppings, teatros,
clubes e universidades o que € a bolsa de valores. Muitos eventos contam inclusive com a
presenca de Raymundo Magliano Filho, atitude destacada na midia internacional™.

Conforme colocado por Arleu Anhalt™, presidente da FIRB, estd-se seguindo a mdxima
de que os "acionistas individuais sdo fiéis e tendem a permanecer ao lado das companhias em
periodos mais longos e nas fases mais adversas", tendo como claro exemplo o caso americano,

onde cerca de 90 milhdes de cidaddos aplicam no mercado aciondrio, aumentando assim a

>3 IBRI. Guia de relacées com investidores. IBRI: Sio Paulo, 2007. Disponivel em: <http://www.ibri.com.br>.
Acesso em: 19 set. 2009.

3 DECOL, René Daniel. O revoluciondrio da bolsa. Epoca Negécios, Sao Paulo, 26 jul. 2007. Disponivel em:
<http://epocanegocios.globo.com/Revista/Epocanegocios/0,,EDG77552-8374-4-4,00-
O+REVOLUCIONARIO+DA+BOLSA . html>. Acesso em: 13 fev. 2010.

> ANHALT, Arleu. Colunista InfoMoney: quando o investidor individual faz a diferenca. InfoMoney, Sdo Paulo,
16 abr. 2009. Disponivel em:
<http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=1553640&path=/investimentos/noticias/colunistas/
>. Acesso em: 16 mar. 2010.



liquidez. Segundo Maria Cecilia Rossi®®, presidente do Conselho de Administracio da
BM&FBovespa, "uma parcela significativa de investidores individuais d4 mais estabilidade a
bolsa, porque esses tendem a ser investidores de longo prazo, que nido saem correndo aos
primeiros sinais de uma baixa". Isso ficou perceptivel na crise do subprime, durante a qual havia
um aumento acelerado no nimero de investidores pessoa fisica’’, estancado no segundo semestre
de 2008, mas que em novembro de 2009 j4 havia chegado ao recorde de 30,3% de participacao,

o . . .58
superando pela primeira vez a marca dos investidores estrangeiros™".
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Tustracio 4 - Participacio das pessoas fisicas (Fonte: Epoca Negécios, 2007)

Fica claro que a presenca do investidor individual no mercado de capitais tem importincia
social. O requisito principal para atrai-lo é a confianca, bem como demandam os fundos e os
investidores institucionais. A particularidade fica por conta das abordagens diferenciadas que

. . . .. . 3 . . .
requer o investidor individual, pois segundo Anhalt’®, embora o conteddo informado seja o

¢ DECOL, René Daniel. O revoluciondrio da bolsa. Epoca Negocios, Sao Paulo, 26 jul. 2007. Disponivel em:
<http://epocanegocios.globo.com/Revista/Epocanegocios/0,,EDG77552-8374-4-4,00-
O+REVOLUCIONARIO+DA+BOLSA html>. Acesso em: 13 fev. 2010.

>7 GLOBO. Pequeno investidor j4 estd de volta a Bovespa. Didrio do Nordeste, Fortaleza, 9 nov. 2009. Caderno
Negdcios, p. 3. Disponivel em: <http://diariodonordeste.globo.com/materia.asp?codigo=689209>. Acesso em: 20
abr. 2010.

8 LIVIO, Pedro. Investidor individual toma o lugar de estrangeiros na Bolsa. Global 21, 5 dez. 2009. Disponivel
em: <http://www.g21.com.br/materias/materia.asp?cod=27524&tipo=noticia>. Acesso em: 20 abr. 2010.
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mesmo para todos os publicos, a confianga pode ser transmitida de diversas formas: "os canais de
acesso, as apresentacdes, o website, a linguagem e até o0 modo como os executivos da companhia
se vestem nas reunides individuais ou nas apresentacdes publicas”. O abismo que existia entre
esses investidores e os institucionais, segundo Lima (1999)%, impedia que eles tivessem uma
performance tdo boa quanto a daqueles que recebiam informacdes em tempo real de analistas e de
agéncias, a um altissimo custo. Para o investidor pessoa fisica, no inicio do milénio, saber de algo
depois dos outros era encarado como natural. De acordo com Mahoney6l, as fontes principais de
informacdo, anteriormente, eram os analistas de corretoras e investimentos.

A medida que a tecnologia da informacio evolufa, ela foi se mostrando como um
instrumento poderoso de contato com o investidor individual. Esse movimento trouxe ainda
efeitos colaterais, como o uso de modelos informatizados para a tomada de decisdo e a ascensdo
do home broker (responsdvel por 12% do volume negociado na Bovespa em julho/2009%).
Acompanhando os Estados Unidos, o uso de blogs e de redes sociais para assuntos de
investimentos e financas pessoais cresceram no Brasil®. Segundo Sacarelli®® (2009), "caiu por
terra a ideia do investidor de home broker operando solitdrio em seu computador". Embora haja o
risco de o investidor cair no efeito manada, quando ele ndo possui uma boa educagdo financeira,
ele acaba optando por colher informagdes de blogs e redes sociais por desconfiar dos conselhos
de sua corretora. A internet cresceu como aliada do investidor individual na obtencdo de
informacgdes, e a gestdo do contato feito através da tecnologia €, hoje, um pilar central na

administragdo dessas caracteristicas especiais, cada vez mais presentes no mercado brasileiro.

[os investidores individuais] Sdo sensiveis a informagdes sobre dividendos e ao

noticidrio sobre a companhia em que investem. Exigem atencdo particular,

<http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=1553640&path=/investimentos/noticias/colunistas/
>. Acesso em: 16 mar. 2010.
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principalmente em momentos de turbuléncia no mercado aciondrio ou noticias adversas,

N

quando sua fidelidade a esse tipo de aplicacdo é posta a prova. [...] Os meios de
comunicagdo cldssicos sdo a participacdo em reunides periddicas para apresentagcdo dos
resultados da companhia, encontros formatados para o varejo, divulgacdo de
informacdes no website da empresa, chats, boletins impressos e comunicagdes via e-
mail. A internet assume papel primordial nesse segmento e cabe ao RI orientar a criacio

e manutencio de sites que 'falem' com o varejo (IBRI*, p. 44-45).

No que tange aos sites de RI, ele representam uma revolucdo pela possibilidade de
informar o mercado de forma equanime, democrética e tempestiva. Ele possibilita também que
mais investidores participem de eventos, através de ferramentas tecnoldgicas disponibilizadas no
site, evitando assim custos de transporte. Para abrir capital na Bovespa, as empresas sio
obrigadas, por lei, a disponibilizar uma série de documentos e informacdes online (entregues
também a CVM). Eles podem ser complementados com informac¢des voluntérias, como dados
macroecondmicos do setor, posi¢do competitiva da empresa, ativos intangiveis, politicas de
atuacdo socioambiental, entre outros de interesse dos stakeholders.

O IBRI* assinala que a qualidade e temporalidade das informagdes voluntdrias é que
mede a exceléncia da pratica do RI. As normas de divulgacdo, as quais as empresas estdo
submetidas, e as acOes profissionalizantes da Bovespa e dos institutos especiais auxiliam o
departamento de RI a interagir com os diversos publicos. Da preparacdo de assembleias ao
relacionamento com a midia e a administracdo de crises, os programas publicos vém
assessorando especialmente no contato com os investidores individuais. Sobre os sites de RlI,
entretanto, ndo hd recomendacdes pontuais quanto a arquitetura ou ao design dele, somente

indicac¢des de quais informagdes devem ou sdo recomendadas constar na pagina.
5.1 PERFIL SOCIOECONOMICO E DE INVESTIMENTO NO BRASIL

Periodicamente, o INI — Instituto Nacional dos Investidores®® realiza pesquisas de forma a
tracar o perfil do investidor individual cadastrado no seu site. O INI € uma institui¢cdo sem fins

lucrativos criada com o objetivo de oferecer um programa de educagdo e orientacdo sobre o

% IBRI. Guia de relacdes com investidores. IBRI: Sio Paulo, 2007. Disponivel em: <http://www.ibri.com.br>.
Acesso em: 19 set. 2009.
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mercado de acgdes, em parceira com APIMECs, universidades e Bovespa. Procura incentivar as
pessoas a direcionarem o dinheiro aplicado na poupanga para clubes de investimentos. O
associado participa de cursos e semindrios sobre andlise e sele¢do de empresas, no longo prazo, e
tem disponiveis materiais didaticos € um software especial para a administracdo dos recursos,
acessado pela internet, além dos chats e do blog da instituicao. O investidor deve se comprometer
aos seguintes quesitos: (a) aplicar regularmente uma determinada quantia; (b) reinvestir todos os
lucros e os dividendos; (c) aplicar em empresas com grande crescimento; (d) diversificar ativos;
(e) e exigir boa governanca corporativa, especialmente com relagdao aos direitos de acionistas
minoritarios.

No final de 2006, foi publicada uma pesquisa do INI sobre o perfil socioecondmico dos
investidores individuais cadastrados na institui¢do (associados ou ndo). Em abril de 2010, o INI
convocou seus associados a responder um questiondrio sobre a percepcdo de determinados
publicos com relacdo 2s atividades de RI®®, com o objetivo de identificar aquelas que mais
agregam valor as empresas. Os resultados desta pesquisa ndo foram divulgados até a finalizag¢ao
deste trabalho. Com relag¢do a pesquisa de 2006 (realizada em setembro com 670 pessoas), 0s

.67
dados encontrados seguem abaixo .

Tabela 2 — Perfil dos investidores cadastrados no INT (2006)

Em que investem Quantas empresas em carteira
79% acoes 22% até trés empresas
78% carteira propria 27% de trés a seis
40% fundos de acdes 10% de seis a nove
19% clubes de investimento 8% de nove a doze
5% outros 4% de doze a quinze
4% acima de quinze
Frequéncia de investimento Quanto € destinado a renda varidvel
39% dedicagcdo mensal 39% até 25% (conservador)
11% dedicacgdo a cada dois ou trés meses 29% de 26% a 50%
4% dedicagdo a cada seis meses 15% de 51% a 75%
15% ndo tem frequéncia certa 18% a partir de 76%

5 INI. Responda e concorra — pesquisa sobre relacoes com investidores — INI. Disponivel em:
<http://www.ini.org.br/blog/?p=190>. Acesso em: 13 fev. 2010.
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Razdes de quem ainda ndo investe Gestdo do capital e satisfacdo
62% nao possui recursos disponiveis 46% prépria; ndo entende o suficiente
46% nao entende do negdécio 39% propria; satisfeitos
2% nao h4 orientacio 11% terceiros; prefeririam ser propria
2% nao hd organizacao 4% terceiros; satisfeitos
2% impedido por causa da profissao
2% inexperiente em planejamento
2% pretende fazer depois que conhecer

melhor o mercado

Além das varidveis socioecondmicas, que desempenham papel fundamental na tomada de
decisdo do investidor, estudos mais recentes apontam para outros fatores que agem nesse
processo. Essas pesquisas desenvolvem tOpicos na linha das financas comportamentais e da
neuroeconomia, que serdo explicadas no capitulo seguinte. No Brasil, existem ja alguns estudos
que procuram identificar que elementos de ordem psicobiolégica estdo presentes durante a

tomada de decisdo do investidor individual.
5.2 TOMADA DE DECISAO COGNITIVA DO INVESTIDOR INDIVIDUAL

Como funciona o processo de tomada de decisdo humana, seja para questdes de consumo
ou de investimentos, escolhas politicas ou de cunho pessoal, ¢ uma das investigacdes mais
antigas, pois em ultima instancia respondem a pergunta sobre como a mente funciona. No tltimo
século, a matematizagdo da Economia permitiu que muitos avangos fossem feitos sobre o
comportamento do consumidor, através da modelizacdo estatistica desse processo. A
Administracdo estudou, através do Marketing e tendo como um dos autores mais referenciados
Phillip Kotler, o comportamento do cliente e qual a melhor maneira de gerencia-lo.

Esses estudos sdo a base das pesquisas de comportamento do investidor. Alguns trabalhos
sobre os investidores individuais brasileiros baseavam-se na méxima de que os fatores que
influenciam a decisdo de compra s@ao muito parecidos com os que influenciam as decisdes de
investimento, jd4 que este se trata de uma postergacdo do consumo®™. Paralelamente, outros
estudos sobre tomada de decisdo se desenvolviam em universidades estrangeiras: as financas

comportamentais € a neuroeconomia comecaram a despontar ao apresentarem alternativas de

% MORANI, Levi da Silva Carvalho; HASTINGS, David Felipe. Fatores que influenciam a decisao dos
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entendimento sobre o comportamento dos investidores, ndo previstos pelos modelos anteriores.
Uma revisdo mais apropriada de todos esses termos e da importancia histdrica deles para esse
trabalho aparece na revisdo de literatura.

No Brasil, comecaram a ser feitos testes, baseados naqueles elaborados em universidades
estrangeiras, para identificar a que tipo de efeitos os investidores individuais brasileiros estariam
sujeitos e como eles afetam a sua tomada de decisdo final. E possivel citar trés trabalhos, que
serdo apresentados aqui de forma breve e pontual: (a) a dissertacdo de Carmo® (2005), que
compara a suscetibilidade a aspectos comportamentais durante a tomada de decisdo dos
investidores individuais, que utilizam home broker, com a dos institucionais; (b) o artigo de
Bogea e Barros’ (2008), que investiga a relacdo entre as caracteristicas pessoais dos investidores
individuais e as falhas cognitivas causadas pelo efeito disposi¢do, excesso de confianca e
ancoragem; (c) e a dissertacdo de Goulart’' (2009) que investiga, em alunos de graduacio, a
influéncia de varidveis fisiologicas e bioldgicas durante a tomada de decis@o e a relagdo delas
com o efeito disposicdo e o excesso de confianca. Os dois primeiros estudos foram realizados
através de questiondrios e o ultimo, com um simulador de investimentos. Eles s@o referéncia para
a aplicacdo de testes similares.

Carmo identifica que os investidores individuais, que utilizam o home broker, adotam
solucdes menos racionais que os investidores institucionais em seis fenomenos analisados,
levando-o a concluir que estes sdo mais aptos a tomarem decisdes de investimentos, no que foi
analisado em seu trabalho. Para o autor, a democratizacio do mercado de capitais serd mais
adequada se for feita através de fundos de investimento, € que no caso do home broker, a
educacdo acompanhada, tanto de aspectos operacionais quanto de técnicos e comportamentais, €
um incentivo importante para esse investidor. Dos vieses estudados por Carmo, devidamente

testados, ele constatou que os investidores individuais estdo mais sujeitos a representatividade,
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excesso de confianga, otimismo, efeito manada (estaria mais propenso a agir assim quem acredita
na andlise grafica, segundo o autor) e aversdo a perdas e arrependimento, de forma mais
acentuada a que os investidores institucionais. Dos outros fendmenos comportamentais, nao
foram encontradas evidéncias no estudo.

Bogea e Barros estudam a presenca do efeito disposicdo, da ancoragem e do excesso de
confianca nos investidores individuais brasileiros cadastrados no INI. Os autores também
investigam se esses comportamentos estdo relacionados as caracteristicas pessoais desses
investidores. O efeito disposi¢cdo ocorre quando o investidor tende a ter suas preferéncias
descritas pela funcdo de valor da Teoria da Perspectiva (revisdo de literatura no capitulo
seguinte). O estudo encontrou evidéncias de que os investidores estdo sujeitos a ancoragem e ao
excesso de confianca. O efeito disposicdo foi encontrado somente em uma parcela dos
participantes da pesquisa. Nao foi possivel afirmar que hd relag@o entre as caracteristicas pessoais
dos investidores e a presenga de falhas cognitivas.

Por fim, no estudo de Goulart, foi investigado se hd uma relagdo estatisticamente
significativa entre as varidveis psicofisioldgicas e anatdmicas medidas durante um experimento
de tomada de decisdo sob risco e duas violagdes da Teoria da Utilidade Esperada (explicacdo no
capitulo seguinte). O autor identificou que o aspecto emocional e hormonal afeta a decisdo das
pessoas, que no caso do teste eram 40 alunos de graduag¢do dos cursos de administragdo,
economia, contabilidade e engenharias, do sexo masculino. Durante a pesquisa, foram utilizados
um software para medicoes fisiolégicas do Laboratério de Educacao Cerebral, da UFSC, e um
simulador préprio de investimentos computacional ExpEcon72. Goulart verificou que hd uma
relacdo entre a producdo de testosterona e o excesso de confianca e que hd menor ativacio
fisiol6gica em sujeitos que sofreram o efeito disposi¢ao.

Esses estudos procuraram descrever as caracteristicas do individuo que tem contato com o
mercado de acdes. Somados a revisdo de literatura do capitulo a seguir, serd possivel indicar
quais as acoes tomadas pelas dreas de RI, ressalvadas pelas criticas de profissionais reconhecidos,

estdo mais acertadas para atender as necessidades do investidor individual brasileiro.

"> EXPECON. Software de simulagio da bolsa. Disponivel em: <http://www.cpga.ufsc.br/expecon>. Acesso em: 10
fev. 2010.



6 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo, sdo revistos conceitos de tomada de decisdo e de design for behaviour,
esta capaz de aumentar as capacidades cognitivas requeridas durante aquele processo, em
ambientes informaticos. O estudo possibilitard a criacdo de uma proposta de comunicagdo mais

efetiva em sites de RI para investidores individuais brasileiros.

6.1 TOMADA DE DECISAO DE AGENTES ECONOMICOS

O retrato da conduta humana fornecido pela Economia é o homo oeconomicus. A busca da
satisfacdo pessoal através de um comportamento racional por parte de todos os agentes
econdmicos € o modelo comportamental defendido pela teoria neocldssica. Ao citar Becker
(1976), Yazbek” (p- 11) enumera as trés assun¢des fundamentais sobre as quais se sustentam o

modelo de funcionamento do mercado.

[...] os agentes econdmicos adotam um comportamento hedonista e maximizador da
utilidade ou do seu bem-estar: as suas a¢des sdo coordenadas, com variados graus de
eficiéncia, por meio do mercado (especialmente a partir do sistema de precos),
tornando-se, assim, consistentes entre si — ponto em que o mercado estd em equilibrio: e
suas preferéncias sdo uniformes, assim permanecendo, independentemente do passar do

tempo e de diferencas sociais ou culturais.

Essa dinidmica de funcionamento sofre vdrias criticas a partir do comportamento
observado na vida real. Além das falhas resultantes de assimetrias informacionais, presenga de
custos de transacdo e ineficiéncia na atribuic@o de direitos de propriedade, a propria assun¢do do
homo oeconomicus apresenta deficiéncias. A racionalidade dos agentes €, na verdade, limitada,
assim como sua for¢a de vontade e interesse proprio. Citando Simon (1978), Yazbek coloca que a
racionalidade limitada se deve a impossibilidade de conhecer todas as alternativas numa tomada
de decisdo e de ser impossivel calcular todas as consequéncias. "Nesses casos, a conduta dos
agentes nao ¢ maximizadora, mas sim satisfatéria (satisfacting)" (p. 15). Com relagdo a forca de

vontade limitada, ela se refere a inconsisténcia dos planos a longo e a curto prazo, resultado da

 YAZBEK, Otavio. Regulacio do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.



subaditividade do tempo’*. Por fim, o interesse préprio limitado se refere ao fato da conduta
humana ser delineada por padrdes culturais, ndo sendo, portanto, absoluta. A extraordinariedade

desse modelo é ressaltada por Yazbek” (p. 21).

De acordo com Hayek, o modelo de equilibrio econdmico presume a consisténcia entre
os diversos planos individuais. Neste sentido, a consecugdo do equilibrio engloba nao
apenas a consisténcia dos diversos planos entre si, mas também a consisténcia entre tais
planos e o conjunto de dados que, distribuidos entre os muitos agentes, ajudam a definir

os projetos individuais — o que se d4 em uma dimensao eminentemente subjetiva.

E mister colocar, neste momento, a controvérsia conceitual com relacdo a racionalidade.
Yazbek” (p. 15) cita Becker (1976) e diz que "alguns autores [...] asseveram que a presenga de
incerteza ou a indisponibilidade de informacdes ndo descaracterizam a racionalidade dos
agentes". As falhas de mercado decorrem da natureza imperfeita do mundo, em relagdo ao
modelo pressuposto, e os mecanismos de solucio se ddao no regime extramercado (regula¢do). O
comportamento racional se caracteriza fundamentalmente na busca pelo aumento do bem-estar.

Roman Frydman’® também possui essa visdo (p. 145).

Frydman diz que os mercados ndo sdo irracionais. O ponto é que as grandes flutuagdes
sdo parte integrante de como eles funcionam, sendo impossivel elimina-las ou prevé-las
com precisdo. O mdximo que se pode fazer, usando a Economia do Conhecimento
Imperfeito, € identificar quando um preco estd se comportando fora do padrao histérico

e usar essa informagdo para buscar indicacdes do que deve acontecer.

O processo de tomada de decisdo econdmica ainda tem seus passos desenhados por
Hirshleifer e Riley (1992) e reproduzidos por Yazbek’” (p. 24-25). Sdo premissas em sua maioria

passiveis de quantificacdo e de representacio grifica. O agente precisa ter claros:

™ READ, Daniel. Is Time-Discounting Hyperbolic or Subadditive? Journal of Risk and Uncertainty, Durham, vol.
23, p. 5-32, jul. 2001. Disponivel em: <http://www.dur.ac.uk>. Acesso em: 10 nov. 2009.
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® um certo nimero de atos passiveis de realizagdo (levar ou ndo levar um guarda-chuva ao
sair de casa, por exemplo);

e um ndmero de possiveis estados da natureza (chover ou ndo chover);

e uma funcdo (consequence function) que representa os resultados sob todas as
combinacdes possiveis de atos e estados da natureza (representativa do que ocorrerd caso
chova ou ndo e caso ele leve guarda-chuva ou nao);

e uma fungdo probabilidade (probability function) que expressa as crencas do agente quanto
a probabilidade de ocorréncia de cada um daqueles estados da natureza (sua opinido
pessoal, mais ou menos informada, acerca da probabilidade de chuvas); e

® uma fun¢do (elementary-utility function ou preference scaling function) que representa o
quao desejavel € cada resultado possivel (que compare os problemas decorrentes de
carregar o guarda-chuva com a probabilidade de tomar chuva e o incomodo que dai pode

advir).

Todas essas assungdes e discussdes provém da teoria moderna de financas. Em 1944, von
Neumann e Morgensten propuseram um modelo que descrevia através de equacOes matematicas
as preferéncias dos individuos, levando em considerag@o a aversao ao risco, o tamanho do retorno
e a sua probabilidade. A teoria da utilidade esperada, proposta no artigo The Theory of Games
and Economic Behaviour, foi uma grande revolu¢do se comparada a teoria de utilidade de Daniel
Bernoulli, de 1738 (Bernstein, 1996)77. Muitos estudos se seguiram a partir dai, culminando na
moderna teoria de financas. Markowitz (1952) desenvolveu a no¢do de proporcionalidade entre
risco e retorno, em que "o investidor pode adquirir um portfélio de forma que nenhuma adicao de
ativo possa diminuir o risco para uma dada expectativa de retorno, ou nenhuma expectativa de
retorno pode ser incrementada sem aumentar o risco” (Goulart, 2009, p. 14)"®. Modigliani e
Miller (1961) fizeram estudos sobre a irrelevancia da politica de dividendos e Sharpe (1963)
construiu 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model) e o indice beta, tornando possivel calcular o

risco de um ativo em relagdo ao mercado.
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A eficiéncia de mercado sempre foi algo aceito para esses autores; para eles, as decisdes
irracionais (ou sub-6timas) ndo chegam a influenciar os precos de ativos, "pois estas acabam se
anulando. Em outras palavras, os defensores da moderna teoria financeira e eficiéncia do
mercado partem do pressuposto de que os desvios ou decisdes irracionais sdo aleatdrias, € nao
sistemdticas" (Goulart, 2009, p. 27)79. Fama, nas décadas de 1960 e 1970, verificou que hd a
tendéncia de eficiéncia do mercado, se forem respeitadas as premissas de racionalidade e
disponibilidade de informacao. Neste mercado, assim que uma informacao chega, ela € analisada
e os negdcios sdo realizados com base nela. A efici€ncia estd relacionada com o ajuste dos pregos

a essas informacdes. Existem trés formas de eficiéncia de mercado, conforme descritas a seguirso.

e Eficiéncia na forma fraca: (a) os precos refletem toda informacao passada, como preco e
volume; (b) os investidores ndo podem ganhar retornos anormais a partir de informagdes
de mercado; (c) a andlise técnica ndo ird conduzir a retornos anormais; (d) evidéncias
empiricas indicam que os mercados geralmente sdo eficientes na forma fraca.

e Eficiéncia na forma semiforte: (a) os precos refletem toda informacao publica disponivel,
incluindo informac¢do de negociag¢do, demonstra¢des financeiras etc.; (b) os investidores
nao podem obter ganhos anormais a partir de informagdes publicamente disponiveis; (c) a
andlise fundamentalista ndo ird conduzir a retornos anormais.

e Eficiéncia na forma forte: (a) os precos refletem toda informacao disponivel, publica e
privada; (b) os investidores ndo irdo obter retornos anormais, independente da informacdo
privilegiada que eles possuam; (c) evidéncias empiricas indicam que os mercados ndo sao

eficientes na forma forte e que os insiders podem obter retornos anormais.

Dutra®! (2009) aponta que muitos investidores, conhecidos pelo sucesso de suas
aplicacdes, mantinham um certo afastamento da academia e procuravam agir de forma
multidisciplinar, levando em conta preceitos da psicologia. Em 2008, a crise do subprime trouxe

de volta ao cendrio principal de discussdes o tema das finangas comportamentais, com a tentativa
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de compreender melhor as decisdes dos investidores. Apesar de muitos estudos apoiarem a
hipétese de eficiéncia dos mercados, as distor¢des e os ganhos extraordindrios ndo pareciam mais

£ 82
apresentar um comportamento aleatorio .

6.2 TOMADA DE DECISAO COMPORTAMENTAL

Os fatores psicoldgicos que interferem na tomada de decisdo humana s6 comecaram a ser
estudados mais profundamente a partir da década de 1970. Os grandes nomes dessa corrente sao
Kahneman e Tversky, o primeiro sendo agraciado com o prémio Nobel de economia em 2002
(Tversky faleceu em 1996). A partir do paradoxo de Allais (1953), que apresentava situagdes de
violacdo dos critérios de racionalidade, os autores desenvolveram a Teoria da Perspectiva,
considerando a influéncia de aspectos psicolégicos e emocionais nas anomalias referentes a

Teoria da Utilidade Esperada.

Resgatando o paradoxo de Allais, Kahneman e Tversky (1974; 1979) formularam um
modelo descritivo que comprovava, através de diversos experimentos, que os agentes
econdmicos nio sdo capazes de tomar decisdes totalmente racionais, e que os desvios
que cometem ndo sdo aleatérios e compensados pelos extremos, mas sim enviesados no
conjunto e fundamentados em aspectos psicoldgicos inerentes ao agente econdmico,
sobre os quais ele ndo possui controle consciente (p. 16)*.

Lima (2003)* apresenta algumas defini¢des que auxiliam na compreensio do que sdo
financas comportamentais, apontando uma certa concordancia entre elas. Segundo Lintner (1998
apud Lima, 2003, p. 4), elas seriam "[...] o estudo de como os investidores interpretam e agem de
acordo com a informacdo para fazer decisdoes de investimento". Para Olsen (1996 apud Lima,
2003, p. 4), "as Financas Comportamentais ndo tentam definir o comportamento racional ou
irracional, mas sim entender e predizer os processos de decisdo psicoldgicos que implicam na
sistematica dos mercados financeiros". A maior parte das pesquisas neste assunto € feita com

investidores individuais, embora j4 seja possivel encontrar simulagdes realizadas com analistas.
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Reside sobre elas, portanto, a mesma ressalva de extraordinariedade que a teoria
econdmica classica utiliza para explicar o mercado a partir de assungdes individuais. Ainda hé o
fato de a eficiéncia de mercado por si s6 ndo ser testdvel (Fama, 1991 apud Lima, 2003, p. 16),
sendo assim dificil distinguir uma possivel ineficiéncia de mercado de ineficiéncias nos modelos
de precificacdo de acdes, nas quais se baseia a teoria moderna de finangas. Por fim, Lima (2003)
aponta a importancia de procurar unir os varios achados nos estudos de financas
comportamentais, pois ndo hd um modelo tnico, além de também uni-los com as conquistas
(favordveis) da teoria moderna de finangas. Neste sentido, Goulart® (2009) cita diversos estudos
cujas conclusdes se referiam a ndo possibilidade de rejei¢do da hipétese de eficiéncia de mercado,
pois os autores ndo encontraram ganhos estatisticamente significativos quando da utilizagao de
outros métodos na tomada de decisdo, ndo preconizados pela teoria moderna de finangas.

Com o objetivo de resumir este amplo campo de estudo, abaixo € apresentada uma figura
construida a partir do estudo de Shefrin (1999 apud Lima 2003). Lima® (p. 6) coloca que, para a

psicologia cognitiva, "o processo humano de decisao estd sujeito a diversas ilusdes cognitivas".

Vies Represen- Autoconfianca Padriizs Aposta Ponderacdo
Heuristico tatividade Ewressiva Historicos Errinea Errdnea
E'—'F':'r'jir'a';a':' Teoria da Aversdo Ayersdo ao Menta! lusdo
a Farma Perzpectiva 4 Perda Arrependimento Accounting Monetaria
Mercados
Ineficientes

Tlustragdo 5 - Temas que abordam fendmenos psicolégicos na tomada de decisdo

O viés heuristico diz respeito aos modelos mentais que os individuos usam para a tomada

de decisdo. Sdo atalhos, geralmente involuntdrios, que auxiliam a rapidez deciséria e o
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processamento da enorme quantidade de informacdo recebida pelos individuos. Carmo®® (2005,
p. 19) coloca que as heuristicas sdo regras de bolso, "o uso da experiéncia e pratica para
responder a questdes e melhorar a performance”. Essas suposi¢des prévias que os agentes t€m
sobre o funcionamento de determinado sistema podem afetar sua decisdo final, topico este
ignorado na teoria moderna de finangas. Como aponta Lima, "pesquisadores em psicologia
evoluciondria tém sugestionado que este processo tem raizes na prépria evolucdo humana
(Barrow, 1992 apud Lima, 2003, p. 7)". Dentro do viés heuristico, podem-se identificar eventos
de: (a) representatividade; (b) autoconfianca excessiva; (c) padrdes historicos; (d) aposta erronea;
(e) e ponderacdo erronea.

O viés da representatividade se origina de julgamentos errOneos a partir de situagdes
probabilisticas. Na tomada de decisdo, os individuos sdo influenciados "pelo tamanho da amostra,
falsa compreensdao das chances de um evento, impulso pela predi¢do, ilusdo de validade da
amostra, e falsa interpretacdao de regressao". Carmo (2005, p. 20, p. 22) coloca que, conforme
observado por Kahneman e Tversky, esse comportamento de estatistica intuitiva "se manifesta na
forma da lei dos pequenos nimeros, onde os investidores tendem a assumir que eventos recentes
irdo continuar a acontecer no futuro" e também na incapacidade de "identificar o papel do
tamanho da amostra mesmo quando enfatizada na formulacdo do problema". Esse tipo de
problema pode estar relacionado com as sinédoques da parte®’, presentes na retérica estatistica,
em que a parte acaba substituindo o todo, conforme o poder de sintese e dramatizacdo que um

indicador revela. Lima (2003, p. 7-8) cita uma aplicacdo no mercado financeiro.

Nos mercados financeiros, isto se manifesta quando os investidores procuram comprar
as agdes "quentes" e a evitar as acdes que tiveram uma performance pobre em um
passado recente. Esse comportamento poderia fornecer uma explicagdo para os
exageros quanto ao otimismo e ao pessimismo, um efeito que foi sugerido por De
BONDT e THALER (1985). [...] embora os profissionais conhecam o método de
regressdo a média, ndo o utilizam sempre, como esperado.

O excesso de confianga diz respeito a superestimacao por parte do investidor das préprias

capacidades e da qualidade das informacdes que detém. Diversos estudos, analisando diferentes
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aspectos, mostram que 80% das pessoas se julgam mais capacitadas do que a média, inclusive os
investidores, que acabam arriscando mais por acreditarem em sua for¢a de superar o mercado (ter
lucros excessivos). Carmo (2005, p. 24) coloca que "individuos com excessiva autoconfiancga
tendem a sobrereagir na presenca de eventos que acreditavam ser de ocorréncia improvavel",
aumentando a volatilidade dos precos das acOes até elas se estabilizarem, de acordo com as
tendéncias de longo prazo, e o giro financeiro. Lima (2003, p. 8)*® também aponta que "a
autoconfianca ndo € limitada a investidores individuais. Existem evidéncias que analistas
financeiros sdo lentos para revisar suas pré-avaliacdes de performance futura de uma companbhia,
mesmo quando hé evidéncias notdveis que sua avaliagdo esteja incorreta”.

O excesso de autoconfianca estd bastante relacionado com a questdo dos "padrdes
histéricos", também chamada ajuste ou ancoragem a referéncias indevidas. Conforme Carmo
(2005, p. 27), "quando as pessoas fazem estimativas sobre quantidades, suas estimativas sao
fortemente influenciadas por valores base ou sugestdes. A partir dessas sugestdes, os individuos
fazem ajustes percentuais, para cima ou para baixo". Uma aplicagdo apontada pelo autor, de um
estudo de Gruen e Gizycki (1993), é na explicagdo da diferenca entre os precos dos futuros
descontados e o movimento das taxas de cAmbio. "A medida que precos passados sdo tomados
como sugestdes para novos precos, esse novos pregos tenderdo a ser proximos aos pregos
passados”, conforme Carmo (2005, p. 28). Também estd relacionada a ancoragem a reacdo
conservadora de analistas, segundo estudos, a uma noticia inesperada, pois estes ficam ancorados
a uma escala de valor fixada ou demarcada recentemente (Lima, 2003)%. No entanto, essa ancora
pode ser completamente aleatdria ao evento, como apontaram Kahneman e Tversky (1974), com
a constatacdo de que um numero fornecido por uma roleta estava relacionado a resposta dos
individuos sobre quantos paises africanos eram membros da ONU. Neste tltimo caso, pode ser
mais razodvel classificar a ancora como um efeito de subordinacdo a forma (segundo tema de
Shefrin, 1999 apud Lima 2003).

As outras duas heurfsticas s@0 a aposta erronea e a ponderagdo errdnea. Ambas estdo
relacionadas com as anteriores. A primeira tem uma caracteristica interessante de estar ligada a

uma nogdo do modelo de teoria moderna de finangas. Lima expde (2003, p. 10)*® a seguir.
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A Maposta erronea" surge quando pessoas, inapropriadamente predizem que uma
tendéncia geral ird se reverter. Essa tendéncia pode levar investidores a antecipar o fim
de um bom retorno do mercado, por exemplo. A "aposta errdnea” pode ser considerada
como uma crenga de regressdo a média. A regressdo a media é encontrada em diversos
sistemas humanos e implica que os dados irdo tender para proximo da média com o
passar do tempo. Algumas vezes isso € interpretado de maneira errada supondo que, por
exemplo, um acréscimo é sempre seguido de um decréscimo de maneira a satisfazer a
lei das médias. A ponderagdo errada ocorre quando as pessoas dao pesos indevidos para
as informagdes disponiveis, distorcendo assim o resultado das previsdes.

Kahneman e Tversy (1974) definem ainda o viés heuristico da disponibilidade. Ele
aparece como parte integrante dos fendmenos acima descritos. O viés da disponibilidade coloca
que as nossas decisoes estdo sujeitas as informagdes disponiveis no momento, pensando tanto no
lado da distribui¢do quanto do processamento mental. "[...] nossas decisdes sdo viesadas por
nossa memoria, nossa capacidade de buscar uma informacdo armazenada em nosso cérebro, e até
mesmo nossa imaginagdo" (Goulart, 2009, p. 28)*.

Somado aos vieses heuristicos, estd o tema da subordinacdo a forma. Ele diz respeito a
influéncia que a forma ou estrutura com que um problema € apresentado tem sobre os tomadores
de decisdes. Ao contrario dos processos cognitivos anteriores, este tema trata de inconsisténcias
subjetivas. A teoria tradicional de financas assume que a forma do problema é transparente ao
tomador de decisdo, mas ndo é o que acontece na vida real: ela depende da forma particular como
o fato foi enxergado (Lima, 2003, p.10)90. Neste tema, é possivel encaixar: (a) a Teoria da
Perspectiva; (b) a aversdo a perda e ao arrependimento; (c) mental accounting; (d) e a ilusdo
monetaria.

A Teoria da Perspectiva ¢ um modelo de tomada de decisdo sob risco, apresentado por
Kahneman e Tversky (1979), como alternativa a Teoria da Utilidade Esperada. Os autores
propuseram uma funcdo hipotética de valor que conseguia entender dois comportamentos
ignorados pela teoria moderna de finangas: o efeito certeza e o efeito isolamento. Elas violam o
pressuposto da teoria padrdo, que diz que o as probabilidades sdo avaliadas objetivamente, além
de mencionar a existéncia de um ponto de referéncia cognitivamente mais proeminente em cada

andlise feita pelo tomador de decisdo (resultando na ancoragem). Abaixo, sdo reproduzidos os
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graficos que permitem a comparagdo entre a Teoria da Perspectiva e a Teoria da Utilidade

Esperada. Uma descri¢do dos efeitos certeza e isolamento vem a seguir.

a Expected utility b Prospect theory
vix) W)
X X
¢ Expected utility d Prospect theory
(o) lp)
p p

Tustragdo 6 - Funcéo hipotética de valor. (Fonte: Rangel ez al, 2008, p. 5)

[...] as pessoas subavaliam retornos que t€ém uma probabilidade reduzida (merely
probable) em comparagdo com retornos que sdo obtidos com certeza. Esta tendéncia,
chamada efeito certeza, contribui para a aversdo ao risco em escolhas que envolvem
ganhos certos e busca ao risco em escolhas que envolvem perdas certas [mesmo que a
diferenca de probabilidades entre elas seja a mesma]. [...] Além disto, as pessoas
geralmente descartam componentes que sdo compartilhados por todos os prospectos que
estdo sendo avaliados. Esta tendéncia, chamada efeito isolamento, leva a preferéncias
inconsistentes quando a mesma alternativa € apresentada de formas diferentes.
Kahneman e Tversky apresentam uma teoria alternativa, onde o valor € atribuido aos
ganhos e perdas em vez do patrimdnio final, e onde as probabilidades sdo substituidas
pelo peso das decisdes. De acordo com esta teoria a fungdo de valor é normalmente
cOncava para os ganhos e convexa para as perdas, e geralmente mais inclinada para as
perdas do que para os ganhos. O peso das decisdes é geralmente menor que a
probabilidade correspondente, exceto no campo das pequenas probabilidades (Goulart,

2009, p. 28, p. 29)°".

A aversdo a perda e ao arrependimento sdo decorrentes da "tentativa natural dos

individuos em reduzir seus conflitos internos" (Carmo, 2005, p. 35)92, quando estdo em uma
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situacdo de incerteza. As perdas t€ém um peso muito superior em relacdo aos ganhos, segundo
Kahneman e Tversky (1979). No mercado financeiro, investidores tendem a ndo aceitar perdas,
demorando para se desfazer de agdes perdedoras e vendendo rapidamente as em posi¢ao
ganhadora (Ferris et al, 1998 apud Carmo, 2005)93 . A aversdo ao arrependimento também estd
muito ligada a esse comportamento, e alguns autores nao fazem distin¢do entre ambos. Segundo
Carmo (2005), o retardamento da venda de acdes perdedoras também seria devido a uma
tendéncia dos investidores em ndo realizar um erro cometido.

Mental accounting se refere a uma separacdo dos investimentos, conforme determinados
objetivos, para um melhor controle. Esse artificio mental pode levar a decisdes ineficientes,
segundo Lima (2003, p. 14)**, como no caso do individuo "pegar dinheiro emprestado a taxas altas
para comprar um item de consumo, ao mesmo tempo em que poupa dinheiro em um fundo com
baixas taxas para a faculdade de seus filhos". De certa forma, seria possivel relacionar mental
accounting com os mecanismos de compromisso, de que as pessoas fazem uso, no intuito de
protegerem seus planos para o futuro. Fazendo um paralelo com a questdo do desconto temporal
(exponencial e hiperbdlico, ndo abordaremos o assunto neste trabalho), James Woods (2003, p.

2)”* explica por que eles sdo utilizados.

Models of individual rationality that produce exponential discounting from a hyperbolic
discounting typically involve hypothesizing many individuals within each of agent.
Each of these individuals is in control for a while, but is aware that, in the future, an
alternate self will be in charge of the decision-making (Azfar, 1999). Exponential
discounting, and the associated time consistent plans, arise because the individual in
charge uses commitment mechanisms, e.g., investments with exit costs, so the future
selves will be forced to accept the plans (Laibson, 1997).

Finalmente, temos o fendmeno da ilusdo monetaria. Refere-se a dificuldade em
diferenciar valores reais de nominais. Lima (2003, p. 14) coloca que "Shafir, Diamond e Tversky
sugerem que embora as pessoas entendam como ajustar os valores a infla¢do, esta ndo € a forma

natural com que elas raciocinam. Naturalmente, utilizamos valores nominais". Inconsisténcias de
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andlise podem ser cometidas devido a esse fendmeno. Carmo (2005, p. 24), no entanto, faz uma
consideracdo importante: "nos brasileiros, em fun¢do da nossa histéria, temos um bom
entendimento dos efeitos da inflagdo".

Carmo (2005) ainda comenta a existéncia do efeito disjuncdo, uma tendéncia no
adiamento das decisdes até que uma determinada informagao seja revelada, mesmo ela ndo sendo
relevante. Shafir e Tversky apontaram esse fendmeno em 1992.

Com relacdo a ineficiéncia de mercado, ja foram comentadas anteriormente a implicagdo e
a contribuicdo que as financas comportamentais podem trazer para a teoria moderna. Alguns
aspectos ainda estdo incongruentes e inconclusivos na teoria comportamental. Com o intuito de
contribuir na investigacdo sobre a tomada de decisdo, supondo que as anomalias no mundo real
ndo sdo aleatdrias, surgem técnicas de imageamento cerebral auxiliadas pela computacdo como

um dos campos de estudo mais promissores no novo milénio.

6.3 TOMADA DE DECISAO NEUROECONOMICA

Recentemente, a neuroeconomia surgiu com o objetivo de criar uma teoria de decisdes
econdOmicas com detalhamento dos processos neurais. Ela procura estudar as bases
neurobioldégicas e neuroquimicas desse processo, visando a melhor compreensdo dos limites
cognitivos das pessoas e por que os individuos diferem uns dos outros. Os primeiros estudos na
area neuroldgica comecam a partir de pacientes com lesdes cerebrais e suas consequentes
dificuldades para tomar decisdes, ainda que as capacidades cognitivas e o QI (coeficiente de
inteligéncia) estivessem inalterados. Anomalias, no entanto, ocorriam no desencadeamento de
emocdes e sentimentos, levando a opc¢des desvantajosas e repetitivas em laboratério. Nesse

sentido, Damasio e Bechara (2005) desenvolveram a hipétese do marcador somético. Em artigo

posterior, eles constroem um modelo para prever as escolhas dos investidores.

[...] a neural model for economic decision, in which emotions are a major factor in the
interaction between environmental conditions and human decision processes, with these
emotional systems providing valuable implicit or explicit knowledge for making fast
and advantageous decisions (p. 336)™°.
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De forma bem resumida, a hipétese do marcador somético prevé um circuito que funciona
de forma ciclica. Existem estimulos capazes de provocar mudangas somdticas (corporais) €
cerebrais, e eles podem ser primdrios (estimulos inatos ou aprendidos) ou secunddrios
(pensamento ou lembranca de um indutor primdrio). Os sistemas humanos de percepgdo desses
indutores vao desencadear atividades em outras regides cerebrais (amigdala para primeiro
indutor, cortex ventromedial para segundo indutor) que ativam novos estados corporais e
cerebrais, com a liberacdo de certos transmissores e a ativacao de regides ligadas ao recebimento
dessas novas informagdes somadticas. Essas mudancas no encéfalo e no corpo caracterizam a
emocdo. O reconhecimento e a interpretacdo das informagdes que vém a partir desse novo estado
somaético sdo o sentimento.

Juntamente com outras estruturas cerebrais, a reacdo afetiva determinard as decisdes que o
individuo tomard, pois segundo os autores o conhecimento consciente por si sé nao pode garantir
uma escolha vantajosa. Entendendo o papel das emog¢des na tomada de decisdo, como os
investidores sdo influenciados e como fazem uso da emocao, € possivel responder a fendmenos
comportamentais, como "why when the market is crasching everyone rushes to sell, and when it
is growing, everyone rushes to buy? Why in investors who get a streak of several gains in a row,
and then hit a loss, their panichy responses send them rushing to sell?" (p. 362)”, além de
andlises inconsistentes de tempo e probabilidade. Conforme qual tipo de estimulo ocorre e qual o
estado somadtico anterior do investidor, esses indutores se tornardo mais ou menos efetivos em
guiar as suas decisdes. Algumas criticas ja foram feitas a hipétese do marcador somético, a partir
de outros testes feitos em laboratdrio. Existem propostas alternativas para explicar os fendmenos
encontrados nos testes feitos por Antonio Damasio e Antoine Bechara, mas ambos ndo sdo
totalmente conclusivos e estdo em desenvolvimento.

Rangel, Camerer e Montague98 (2008, p. 2), em seus estudos, exploram outros aspectos da
tomada de decisdo e desenham um modelo baseado no valor, identificando as computagdes
realizadas em cada etapa. Sdo cinco ao todo: (a) representacdo do problema; (b) valoracdo de

acoes possiveis; (c) selecdo de acdo; (d) valoragc@o da saida em contraste com o planejado; (e) e

o7 BECHARA, Antoine; DAMASIO, Antonio R. The somatic marker hypothesis: a neural theory of economic
decision. Games and economic behaviour, v. 52, issue 2, p. 336-372, 2005. Disponivel em:
<http://people.ict.usc.edu/~gratch/CSCI534/Bechara. G&EconBehav.pdf>. Acesso em: 28 dez. 2009.

% RANGEL, A.; CAMERER, C.; MONTAGUE, P. R. A framework for studying the neurobiology of value-based
decision making. Nature Reviews Neuroscience. New York, v. 9, n. 7, p. 545-556, jul. 2008. Disponivel em:
<http://www.hnl.bcm.tmc.edu/articles/natureneurosciencereview2008.pdf>. Acesso em: 20 jun. 2009.



aprendizado. Nesta dltima etapa, ndo considerada no modelo de Hirshleifer e Riley (1992)
apresentado anteriormente, a valoragdo das saidas da acdo conduz a futuras melhores decisdes, ao

possibilitar a atualizacido dos processos de representacdo, valoracao e sele¢do de agao.

"Value-based decision making is pervasive in nature. It occurs whenever an animal
makes a choice from several alternatives on the basis of a subjective value that it places
on them" (p. 1).85

Representation
. | 5ot of feasible actions?
Internal states?
External states?

|

Learning Valuation
Update the representation, valuation | mle—g- | wWhat is the value of each action
and action-selection processes {given the internal and external states)?

t |

> Action selection
Choose actions based on valuations

|

Outcome evaluation
How desirable are the outcomes and
states that followed the action?

Tustragdo 7 — Basic computatios involved in making a choice (Fonte: Rangel et al, 2008, p. 2)

Neste modelo, ainda em evolucdo, sdo alocados trés diferentes sistemas de valoragio
(etapa 2 na figura), utilizados ora em consonéncia ora em conflito, caracteristicos de cada tipo de
comportamento. Esses sistemas sdo: Pavlovian system, habitual system e goal-directed system.
Eles diferem inclusive nas dreas do cérebro ativadas ao serem realizados testes de imageamento
por ressonancia magnética funcional (fMRI), além de as vezes entrarem em choque para
determinar qual serd a agdo final. Rangel, Camerer e Montague exemplificam cada um dos

comportamentos relacionados aos sistemas.

Behaviour can be driven by different valuation systems. These systems can operate in
the domain of rewards (that is, appetitive outcomes) and punishments (that is, aversive
outcomes). Although the exact number of valuation systems and their scope remain to
be determined, it is known that behaviour can be influenced by Pavlovian, habitual and
goal-directed evaluators. [...] Consummatory actions, such as eating food that is within
reach, are assigned a high value by the Pavlovian system regardless of the state of



hunger. Routine actions, such as having a cup of coffee in the morning, are assigned a
high value by the habitual system regardless of that morning’s particular needs. Choices
that are made infrequently, such as which movie to see, are assigned values by the goal-
directed system (p. 3)*°.

Existem ainda moduladores dos sistemas de valores que influenciam a decisdao tomada
pelo individuo. Eles sdo (a) desconto temporal e (b) risco e incerteza, justamente aqueles que
evidenciam a presen¢a de comportamentos inconsistentes no tempo ou de diferengas nas
assimilagdes das probabilidades (Teoria da Perspectiva, de Kahneman e Tversky). Ambos sdao
moduladores melhor mapeados hoje no goal-directed system, o qual apresenta maior
identificagdo com um tomador de decisdo no campo financeiro.

Conforme estruturam Rangel, Camerer e Montague, o goal-directed system tem duas
etapas especiais em comparacao aos outros sistemas: uma de associagdes agdo-saida e outra de
associagdes saida-valor, o que permite uma atualiza¢do do valor de uma acdo (ao contrdrio do
sistema de hdbitos, em que o homem sempre atribui grande valor a uma xicara de café pela
manhad, por exemplo, pois aprendeu por tentativa e erro num ambiente estavel). Sob condigdes
ideais, o valor associado a uma a¢do € igual ao ganho médio que proporciona. Os autores ainda
propdem a existéncia, em humanos, de um propositional logic system, um sistema cognitivo

separado que faz previsoes sobre 0 mundo com base em pedagos de informacdo conhecidos.

For complex economic choices (such as choosing among detailed health-care plans), we
speculate that, in humans, propositional logic systems have a role in constructing
associations that are subsequently evaluated by the goal-directed system. For example,
individuals might use a propositional system to try to forecast the consequences of a
particular action, which are then evaluated by the goal-directed system. This highlights
a limitation of the goal-directed system: the quality of its valuations is limited by the
quality of the action—outcome associations that it uses (p. 4)”.

Em outro artigo, Camerer (2008) contrasta o0 modelo de computagdes neuroecondmicas na
tomada de decisdo com os construtos da economia comportamental e da economia neocléssica.
Segundo o autor, a economia comportamental, baseada nos estudos da psicologia, "incorporate

limits on computational ability, willpower, and self-interest in economic analysis [...] by adding a

% RANGEL, A.; CAMERER, C.; MONTAGUE, P. R. A framework for studying the neurobiology of value-based
decision making. Nature Reviews Neuroscience. New York, v. 9, n. 7, p. 545-556, jul. 2008. Disponivel em:
<http://www.hnl.bcm.tmc.edu/articles/natureneurosciencereview2008.pdf>. Acesso em: 20 jun. 2009.



. . 1 .
behavioural parameter or process to a standard economic model" (p. 416)'®. Os questionamentos
que a neuroeconomia traz para as outras duas dreas sdo mais criticos. A figura é reproduzida a

seguir.
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Tustragdo 8 — Neural and economic components of choice (Fonte: Camerer, 2008, p. 417)

Com relacdo ao modelo econdmico cldssico, Camerer diz que no minimo trés questdes
fundamentais emergem desse diagrama comparativo. Diversos estudos estdo procurando

responder a estas lacunas.

e (Qual a relacdo entre aprendizado e estabilidade de preferéncias, ja que esta é o ponto de
partida para andlises no modelo econdmico, mas também o ponto final de um processo de
aprendizado nos modelos neuroecondmicos? Esta questdo esta relacionada com a terceira
assuncao fundamental sobre a qual se sustenta 0 modelo de funcionamento do mercado,

citada anteriormente. Ainda, conforme Becker (1976 apud Yazbek, 2007, p. 11)101, 0s

economistas tiveram pouco a contribuir para o entendimento de como as preferéncias sao

1% CAMERER, Colin. Neuroeconomics: opening the gray box. Neuron. New York, v. 60, n. 3, p. 416-419, nov.
2008. Disponivel em: <http://download.cell.com/neuron/pdf/PIIS0896627308009033.pdf>. Acesso em: 20 fev. 2010.
' Y AZBEK, Otavio. Regulaciio do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.



formadas porque, assumindo a estabilidade, eles estdo prevenindo o uso do argumento de
alterac@o de preferéncias para explicar qualquer aspecto comportamental contraditério de
suas previsoes.

e Como os estados externos e internos influenciam a decis@o, pois ja hd pesquisas
corroborando a influéncia da regulagdo emocional nas escolhas dos individuos, mas ela
ainda ndo € explicitada no modelo econdmico tradicional? A etapa da representacio,
conforme Camerermz, ¢ condicionada pelos estados internos e externos, sendo, por isso,
um topico importante.

e Como funcionam e interagem os diferentes sistemas de valoracdo de acdes (Pavlovian
system, habitual system e goal-directed system)? Essa questdao foi brevemente discutida

anteriormente.

Na comparagdo entre o modelo neuroecondmico e os construtos da economia
comportamental, o autor relata que progressos ja foram feitos em assuntos como preferéncia
temporal, recompensa social, pensamento estratégico e escolhas em situagdes de risco.
Complementando esses estudos, James Woods (2003)103 apresenta um sistema evolutivo viral
com o objetivo de unir, de forma dinamica, a Teoria da Perspectiva e a Teoria da Utilidade
Esperada. Ele demonstra que a simples contaminag¢do dos agentes com uma informacdo do
ambiente (ndo especificando de que tipo seria), leva a um comportamento de poupanca da
populacdo, mesmo em agentes que explicitamente sdo non-foward looking (consomem todas as
suas riquezas no presente). Ele descreve a importancia do estudo, cujo modelo viral assume uma

série de hipoteses-chave (p. 1).

[...] It is shown that the apparent discount rate, the combination of the agents’ true
discount rate and the infection rate, decreases over time and approaches the agents’ true
discount rate. This decrease, known as hyperbolic discounting, is consistent with what
is observed in psychology studies, while the limiting case, exponential discounting, is

consistent with market level observations. This model closes the gap between

102 CAMERER, Colin. Neuroeconomics: opening the gray box. Neuron. New York, v. 60, n. 3, p. 416-419, nov.
2008. Disponivel em: <http://download.cell.com/neuron/pdf/PIIS0896627308009033.pdf>. Acesso em: 20 fev. 2010.
1% WOODS, James. Evolution as learning yields hyperbolic discounting. Portland, 2003. Disponivel em:
<http://129.3.20.41/eps/ge/papers/0309/0309001.pdf>. Acesso em: 10 nov. 2009.



individual and market level observations of discounting behaviour without explicitly

assuming the two kinds of discounting nor relying on commitment mechanisms.

Por fim, referente aos resultados de testes psicoldgicos, segundo a Mente&Cérebro'™,
alguns economistas consideram negligentes tais experimentos cientificos porque eles ndo
abordam a capacidade de aprendizagem das questdes financeiras, dado que esses testes sdo
aplicados apenas uma vez. Ha de se considerar, também, o papel evolutivo do cérebro antes de

105 .
, "esses tipos de

adotd-lo como referéncia. Como aponta a HSM Management (p. 72)
processamentos [automadticos e controlados do cérebro humano] se desenvolveram para resolver
problemas de importancia evoluciondria, ndo para respeitar as maximas logicas, e, por isso, nao
consideram custos e beneficios em dada decisdao". Para Camerer (p. 418—419)106 "Neuroscience

will show more clearly conflicts in which behaviour is biologically plausible rather than logical".
6.4 TRABALHO DE CONHECIMENTO NA TOMADA DE DECISAO

Como ultimo modelo sobre tomada de decisdo, Boff (2000)107 faz um estudo sobre como
a informacdo € utilizada pelos trabalhadores de conhecimento, aqueles cuja tarefa € caracterizada
pela "variedade e excecdo, em lugar da rotina, [em que] as atividades exigem dos trabalhadores
profissionais e técnicos, alto nivel de habilidade cognitiva e exceléncia" (Davenport et al., 1996
apud Boff, p. 20). Experiéncia e treinamento também sdo atributos marcantes desse processo de
trabalho e ele resulta em decisdes, planos, relatdrios, instru¢cdes ou novo conhecimento. O autor
constroi um modelo de processo cognitivo de trabalho de conhecimento, pois identifica que os
modelos por ele encontrados nessa drea de estudo nio enfatizam suficientemente os processos

cognitivos internos do trabalhador.

104 WESTERHOFF, N. Vale quanto custa? Mente&Cérebro, Tradugdo de Renata Dias Mundt, n. 196, ano X VI, p.
40-47, maio 2009.

' LOWENSTEIN, George; CAMERER, Colin; PRELEC, Drazen. A aurora da neuroeconomia. HSM
Management, n. 67, p. 72-76, mar./abr. 2008.

106 CAMERER, Colin. Neuroeconomics: opening the gray box. Neuron. New York, v. 60, n. 3, p. 416-419, nov.
2008. Disponivel em: <http://download.cell.com/neuron/pdf/PIIS0896627308009033.pdf>. Acesso em: 20 fev. 2010.
" BOFF, L. H. Processo cognitivo de trabalho de conhecimento: um estudo exploratério sobre o uso da
informac@o no ambiente de andlise de investimentos. Porto Alegre: UFRGS, 2000. 179 f. Tese (Doutorado em
Administra¢do) — Programa de P6s-Graduacdo em Administragdo, Escola de Administra¢do, Universidade Federal
do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2000.
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Tlustragdo 9 - Modelo do processo cognitivo de trabalho de conhecimento (Fonte: Boff, 2000, p. 45)

O modelo serviu como base para a pesquisa de Boff, que estudou analistas de
investimento, verificando como a informag¢do do ambiente € utilizada por esses trabalhadores.
Uma das justificativas para a escolha desses profissionais foi a melhor adequacgado de seu processo
de trabalho ao modelo do autor, dada a natureza individual e estruturada das atividades. O
resultado do trabalho de analistas também € utilizado para administrac¢do de carteiras, langcamento
publico de acdes, fusdes e aquisi¢des etc. (Boff, p. 61), indicando similaridade no uso e na

necessidade da informagdo com outros profissionais (como o investidor individual).

[...] o trabalho de andlise de investimentos torna-se muito importante. O analista
procura adquirir informagdes publicas e privadas, para que ele possa processa-las,
integra-las e interpretd-las, num esfor¢o para identificar um bom investimento antes do
mercado. O seu objetivo é obter as condicdes exigidas na forma forte de eficiéncia do
mercado (p. 63).

Em sua pesquisa, o autor operacionalizou seu préprio modelo "em razdo do nivel de
abstracdo e da complexidade" (Boff, p. 53) do tema em questdo. Dessa forma, na parte de
insumos, somente foram consideradas as caracteristicas da informacao (o grau de complexidade)
para o seu teste. O impacto dos recursos de informacdo — "recursos tecnolégicos, metodologias e
técnicas para processar e adicionar valor a informacao" (Boff, p. 46) — na realizacdo das tarefas
de andlise € apontado como uma indicagdo para pesquisas futuras. Nas conclusdes, o autor
constata que a complexidade da informacao influencia o seu uso e o desempenho do analista, mas

se, antes, essas forem percebidas como relevantes para o seu trabalho.



A relevancia da pesquisa de Boff para este trabalho deve-se ao fato de este ter sido um dos
primeiros trabalhos brasileiros de Administra¢do a procurar entender o que ocorre na mente do
analista. Como no nivel individual as atividades sdo préximas as do investidor pessoa fisica, é
possivel fazer uma aplicagdo do modelo de processo cognitivo ao caso em estudo. O modelo de
Boff relaciona-se com outros sobre processamento da informagdo, preocupando-se
exclusivamente com o que ocorre dentro da cabeca do individuo. As novas linhas de estudo
apresentadas e as potencialidades dos recursos informdticos no processamento cognitivo
interligam-se no trabalho de Boff, que fez essa ponte no mundo da anélise de investimentos. Com
o advento dos sites de RI como uma das principais fontes de informacdo e o uso primordial deles
pelos investidores individuais, cabe estudar algumas das principais teorias sobre o impacto que

podem ter os ambientes informéticos na tomada de decisao.

6.5 COGNICAO, DESIGN E INTERATIVIDADE

A proposta deste subcapitulo € reunir alguns conceitos sobre cognicdo aumentada, design
e interatividade que possam ser uteis aos problemas correntes nos sites de RI. Eles sdo
apresentados de forma breve para que nao fujam do objetivo do trabalho, fazendo um link com a
revisdo anteriormente colocada sobre tomada de decisdo. Essas potencialidades concernentes aos
ambientes informaticos fardo parte das propostas de melhoria, no final da pesquisa.

Uma abordagem que vem sendo cada vez mais explorada, nos campos da interagcdo
humano-computador, da psicologia e da neurociéncia, € a cognicdo aumentada. Trata-se de um
campo de estudo que visa a ampliar as capacidades de uma pessoa através de ferramentas
cognitivas, em oposi¢do a doutrina da facilidade de uso. As melhorias em questdo concernem a
atencdo, memoria, aprendizado, compreensdo, visualizacdo e tomada de decisdo'®. Essas
ferramentas cognitivas podem ser de qualquer tipo: é uma linha de estudos que vai desde o uso de
drogas, a pratica de exercicios fisicos € 0 uso de papel e caneta aos ambientes informdticos. A
cognicdo aumentada pode ser dividida em trés tipos, conforme o psicélogo e designer digital
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¢ Cognicdo aumentada "fraca": nessa proposta, entendemos a cogni¢do aumentada como o
simples aumento do conhecimento. Podemos dividir o conhecimento em declarativo e
procedural. O conhecimento declarativo consiste em '"saber sobre", enquanto o
conhecimento procedural consiste em "saber como". Nesse sentido, a cogni¢do aumentada
consiste em utilizar a tecnologia como meio para aumentar os conhecimentos das pessoas,
e em ultima instancia, melhorar os seus desempenhos em tarefas especificas. De modo
cientifico, podemos avaliar se aumentamos ou ndo o conhecimento de uma pessoa através
de seu comportamento, ou seja, se uma pessoa pode falar sobre algum assunto que ndo
poderia anteriormente ou se ela consegue realizar mudangas em seu ambiente que nao
conseguiria anteriormente.

¢ (Cognicdo aumentada "intermedidria": essa proposta tem muitas similaridades com a
proposta fraca, mas adiciona-se o elemento da generalizacdo. Enquanto a proposta fraca
tem objetivo melhorar o desempenho das pessoas em tarefas especificas, essa proposta
tem uma ambicdo maior de melhorar ndo apenas respostas especificas, mas padrdes ou
disposi¢cdes comportamentais em diversos contextos, ou seja, consiste no aumento do
desempenho de forma generalizada e duradoura, ndo limitada apenas a tarefas especificas,
mas incluindo um espectro maior de habilidades.

¢ (Cognicdo aumentada "forte": nessa proposta, entendemos a cognicdo aumentada como o
aumento das capacidades dos processos cognitivos, como a aten¢do, memoria,
aprendizagem, percepcao, entre outros, também de forma generalizada. O que difere essa
proposta da intermedidria € o seu foco nos aspectos cognitivos do ser humano. Cognicao
aqui é entendida como os processos que um organismo usa para organizar informacao,
tais como aquisicdo (percep¢do), selecdo (atengdo), representacdo (entendimento) e

retencdo (memoria), e o uso dessas informagdes para guiar 0 comportamento.

A cogni¢do aumentada pode ser adotada com uma das premissas do design. Nesse
sentido, o processo técnico e criativo relacionado a configuracdo, concepc¢do, elaboracdo e
especificacdo de um artefato''’ caracteriza-se como uma ferramenta cognitiva, ou seja, algo que
aumenta a cogni¢do humana. O trabalho de design estudard "the information processing roles

played by artifacts and how they interact with the information processing activities of their users"

"0 WIKIPEDIA. Design. Disponivel em: <http://pt.wikipedia.org/wiki/Design>. Acesso em: 13 abr. 2010.



(Norman, 1991 apud Interaction-Design.org)'''. O subcampo do design que interessa ao estudo
de caso deste trabalho, dadas as pesquisas sobre o processo cognitivo do investidor ao tomar uma
decisdo e o seu perfil de compartilhamento (uso de redes sociais, consulta a blogs), € o design de
interacdo. Ele é definido como o "design de produtos interativos que fornecem suporte as
atividades cotidianas das pessoas” (2005, p. 38).''* Apreende uma gama enorme de atuagdes que
ndo estdo adaptadas ao presente estudo. J4 a drea da arquitetura da informagdo, por sua vez, tem

esse perfil de estruturagdo de conteido mais voltado para a web.

Especificamente, consideramos no que os humanos sdo bons ou ndo e mostramos como

esse conhecimento pode ser utilizado para alimentar o design de tecnologias que

estendam suas capacidades (2003, p. 33)"'%.

O trabalho do design utiliza frameworks conceituais''? para orientar a construcdo de
produtos, servicos, sistemas etc. baseados na cogni¢do humana. As mais influentes perspectivas
aplicadas no mundo virtual sdo: (a) os modelos mentais; (b) o processamento de informacdo; (c) a
cognicdo externa; (d) e a cogni¢do distribuida. Imagina-se como a mente humana trabalha em
determinada atividade e cria-se a partir disso. Um pequeno resumo dessas abordagens esclarece
algumas ligacdes com as perspectivas existentes das finangas comportamentais e do trabalho de

Boff (2000)'"°.

¢ Modelos mentais: 0 usudrio imagina como um sistema funciona e como utiliza-lo, através
de um modelo mental que ele cria. Trata-se de constru¢des internas, de analogias pelas
quais o usudrio infere como agir, sendo elas apropriadas ou ndo. Para evitar erros, uma
proposta corrente € sempre planejar sistemas que sejam faceis de entender, com instrugdes
claras e orientagdo sensivel ao contexto para guiar o usudrio, j4 que nem sempre ele

estaria disposto a passar por um treinamento sobre como aquilo funciona.

""" INTERACTION-DESIGN.ORG. Cognitive Artifacts. Disponivel em: <http://www.interaction-
design.org/encyclopedia/cognitive_artifacts.html>. Acesso em: 13 abr. 2010.

12 PREECE, J.; ROGERS, Y.; SHARP, H. Design de interacao: além da interacio homem-computador. Porto
Alegre: Bookman, 2005.

3 BOFF, L. H. Processo cognitivo de trabalho de conhecimento: um estudo exploratério sobre o uso da
informac@o no ambiente de andlise de investimentos. Porto Alegre: UFRGS, 2000. 179 f. Tese (Doutorado em
Administra¢do) — Programa de P6s-Graduacdo em Administragdo, Escola de Administra¢do, Universidade Federal
do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2000.



® Processamento de informacao: uma metdfora cognitiva em que a informacao entra e sai da
mente através de estdgios ordenados e € processada formando representagdes mentais,
indo para as outras fases de comparagdo e de selecdo de acdo. Serve principalmente para
comparar o tempo de resposta entre interfaces digitais, dado que todo o processo
cognitivo ocorre exclusivamente dentro da cabeca. Essa € a causa maior de criticas do
framework, pois ndo € o que acontece no mundo real.

e Cognicdo externa: a partir da critica ao framework anterior, visa a estudar como a
cognicdo de fato ocorre, considerando as estruturas ambientais que reduzem a carga
humana. Procura investigar o beneficio cognitivo quando da interacdo com representacoes
externas, transformando o conhecimento para que o usudrio dé suporte as suas
habilidades. As representagdes externas incluem a exteriorizag¢do para reducao da carga da
memoria, o uso de dispositivos para liberacdo da carga computacional e a reorganizacao
para acompanhar mudangas. Uma das aplicagdes mais comuns dessa linha é o estudo da
visualizacdo da informacao.

e Cognicdo distribuida: surge também em oposi¢cdo ao framework de processamento de
informacdo e € utilizada para conceitualizar atividades de grupo e mudancas na
representacdo informacional. Estuda o efeito cognitivo da interacdo entre as pessoas, dos

dispositivos que elas utilizam e do ambiente na realizacdo de uma tarefa.

Representacbes
Processos
Processos

Entradas |

Entradas » U [] Processos
(sensaorial) l I Vs
* Saidas

Representagbes RepresentacGes

¥
Saidas
(comportamento
motor)

RepresentacGes

1. Modelo tradicional 2. Modelo distribuido

Tlustragdo 10 - Comparagdo das abordagens de cognicdo distribuida e tradicional (Fonte: Preece, 2005, p. 153)



A arquitetura da informacio e o design de interacdo, trabalhando junto com a perspectiva
da cognicdo aumentada e com o framework mais adequado, podem construir um ambiente digital
orientado para o desempenho do usudrio: € o design for behaviour. Ele estd mais ligado, segundo
Lobato''*, 2 ideia de cogni¢do aumentada na forma "fraca". Assim como determinadas condigdes
fisiologicas, psicoldgicas, ambientais e sociais influenciam o desempenho (haja vista os estudos

115 4 .
€ aquele responsavel por mudancas

sobre financas comportamentais), o design for behaviour
intencionais no comportamento do usudrio a partir do entendimento de como ele utiliza produtos,
servigos, interfaces etc. e como ele toma uma decisdo. Esse conceito foi elaborado pelo professor
PhD Dan Lockton, em 2007, e é também chamado de design with intent. A mudanga
comportamental, de acordo com ele, pode ocorrer de trés formas: motivando, facilitando ou
restringindo um comportamento.

Ap6s virias pesquisas, Lockton desenvolveu a versdo final, em 2010, do Design with
Intent Toolkit''®. Trata-se de cartdes com métodos de design que ajudam profissionais de
diversas dreas a resolver problemas de comportamento dos usudrios. As categorias sdo: (a)
architectural; (b) errorproofing; (c) interaction; (d) ludic; (e) perceptual; (f) cognitive; (g)
machiavellian; (h) e security. Como os cartdes podem ser aplicados a uma quantidade enorme de
situagdes, somente alguns servirdo para a andlise por terem relagdo direta com o objetivo deste
trabalho; todos, no entanto, servem de referéncia para brainstorming. A categoria cognitiva,
segundo Lockton, se baseia em como as pessoas tomam decisdo e como ela é afetada pela
heuristica e pelas biases (tendéncias e desvios de julgamento, devido a regras de bolso ou
inconsisténcias subjetivas''’). Seguindo os principios da categoria, o design poderé influenciar o
comportamento interativo e ajudar o usudrio a contornar mds decisdes, mas também levar a uma

atitude de 'nds sabemos o que € melhor para voce'.

® Assuaging guilt: can you influence users by helping them reduce feelings of guilt about

their behaviour?

"'* LOBATO, Luciano. Cognicio aumentada — propostas. set/2009. Disponivel em:
<http://www.lucianolobato.com.br/?p=292>. Acesso em: 13 jan. 2010.

"5 LOCKTON, Dan. What is design with intent. Disponivel em: <http://architectures.danlockton.co.uk/what-is-
design-with-intent/>. Acesso em: 14 abr. 2010.

116 LOCKTON, Dan; HARRISON, David; STATON, Neville A. Design with intent toolkit. Disponivel em:
<http://research.danlockton.co.uk/toolkit/designwithintent_cards_1.0_draft_300dpi.pdf>. Acesso em: 14 abr. 2010.
""" WIKIPEDIA. List of cognitive biases. Disponivel em: <http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_cognitive_biases>.
Acesso em: 13 abr. 2010.



e Commitment & consistency: can you get users to commit to an idea or goal, so they feel
they should behave consistently with this commitment?

e Decoys: can you add 'decoy’ choices, making the others (which you want people to pick)
look better in comparison?

e Desire for order: can you use people's desire for tidiness to influence them to rearrange
elements or take actions you want them to?

¢ Do as you're told: can you use an authority figure or authoritative instruction to tell users
what they should (or should not) do?

¢ Emotional engagement: can you design your system to engage people's emotions, or make
them emotionally connected to their behaviour?

e Expert choice: is it possible to show users the choices that an expert or authority figure
would make when in the same situation they're in?

e Framing: can you selectively present choices in a way which frames the range available in
a more positive light?

e Habits: can you make it easy for a new behaviour to become habitual, by building it into
an existing routine?

e Personality: can you give your system a personality or character that engages users,
becoming a 'social actor'?

e Provoke empathy: can you help users see other people's perspectives and thought
processes, by revealing them through the design of your system?

e Reciprocation: can you make users feel they've been done a favour (by the system, or by
other users) and want to return it?

e Rephrasing & renaming: can you rephrase or rename what you'd like users to do, so it
aligns better with what they already want to do?

e Scarcity: can you emphasise that a resource is valuable, limited in quantity, or running out
(or actually limit it artificially)?

e Social proof: can you show people what other users like them are doing in this situation,

and which choices are most popular?

Numa aproximacao conceitual, seria possivel dizer que a maioria dos cartdes do Design

with Intent Toolkit sdo ferramentas cognitivas, tecnoldgicas ou ndo, para a cogni¢do aumentada



"fraca". No intuito de enriquecer as possiveis propostas deste trabalho, Lobato''® foi contatado
pela autora deste trabalho a fim de ajudar a exemplificar que tecnologias se aplicariam a proposta
de cognicdo aumentada "intermedidria”. A resposta obtida mostra que este € um campo ainda em

pleno debate entre os principais profissionais da area.

[...] as tecnologias que suportam uma aquisi¢ao de habilidades ao invés de somente um
desempenho momentaneo podem ser concebidas como tecnologias aplicadas a cognicao
aumentada "intermedidria". Tem muita controvérsia ainda, mas acho que os jogos e a
prépria educagdo acabam ensinando (fazendo a pessoa adquirir determinadas
habilidades) que se extendem além do préprio jogo ou contexto educacional. Nesse
sentido, vejo a educagdo e os jogos, como tecnologias de cogni¢do aumentada
"intermedidrias”. [...]

Como ultimo tépico, uma ressalva importante nesse estudo deve ser feita com relagdo ao
conceito de interatividade. Alex Primo'" aponta o uso indiscriminado do termo na linguagem
mercadoldgica da informadtica. Para o autor, interacdo €, essencialmente, "uma 'acdo entre' os
participantes do encontro (Primo 1997, 1998). Nesse sentido, o foco se volta para a relacio
estabelecida entre os interagentes, e ndo nas partes que compde o sistema global" (p. 2). A partir
de um extenso resgate literdrio, Primo apresenta uma proposta de classificacdo de interacdo, em
mutua ou em reativa, para o estudo de ambientes informdticos. Em um sistema interativo, o
espectador tem total autonomia, com possibilidade de resposta autdbnoma e criativa, enquanto que
num sistema reativo "nfo ha lugar propriamente a respostas no verdadeiro sentido do termo, mas
a simples escolhas entre um conjunto de alternativas preestabelecidas" (Machado, 1990 apud
Primo, 2000, p. 6)'*. Seguindo a proposta construtivista interacionista de Piaget, Primo afirma
que sO a interagdo verdadeira é capaz de gerar conhecimento, o que ocorre através da
comunicagao.

No que concerne aos sites, Primo coloca que ao visitd-los e revisitd-los, apesar de o
internauta construir cada vez uma nova significagao das informagdes disponiveis e por também ja
ndo ser o mesmo da ultima visita, a habilidade de escolher o caminho que toma através de menus

estd restrita a determinadas solucdes. Enfim, qualquer tipo de "personalizacdo" que encontre foi

"8 LOBATO, Luciano. Cogni¢io aumentada — propostas. Comentario. 22/maio/2010. Disponivel em:
<http://www lucianolobato.com.br/?p=292#comment-68>. Acesso em: 22 maio 2010.

19 PRIMO, Alex. Enfoques e desfoques no estudo da interagio mediada por computador. 404NotFound, n. 45,
2005. Disponivel em:<http://www.facom.ufba.br/ciberpesquisa/404nOtFOund/404_45.htm>. Acesso em: 20 dez.
2009.

120 PRIMO, Alex. Interagio mitua e reativa: uma proposta de estudo. Revista da Famecos, n. 12, p. 81-92, jun.
2000.
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previamente delineado, ndo caracterizando assim uma interagdo em sentido exato. Para Primo

(p. 13), comunicagdo e conhecimento em sites estdo determinados pelo contato com a pessoa por

trds da homepage.

Mas quem estd por trds do site? Quem gera os conteddos disponiveis na pagina
eletronica? Nao € com essa pessoa ou equipe que o internauta se comunica? De fato, a
discussdo que vem se fazendo sobre sites tem se detido na interacdo entre internauta e
site. Mas essas informagdes foram geradas por alguém. Dessa forma, enquanto ndo se
abre um didlogo com essa pessoa através de um e-mail, por exemplo, estd-se diante de
um contato de caracteristica transmissionista. O pessoa ou equipe responsavel pela
home-page prepara uma série de informagdes que se tornam disponiveis a todos que a
visitarem. E enquanto o internauta ndo dialoga com os responsaveis pela pagina através
de alguma ferramenta que permita a interacdo miitua, ele serd percebido apenas como
um nimero através de algum mecanismo contador [...] Os webdesigners que ndo abrem
em seus sites possibilidades de didlogo (ou ndo oferecem um endereco de email ou nao
léem aqueles que recebem), limitam a interacdo ao classico modelo de transmissdo de

informacdes.

Toda a revisdo de literatura feita nesse capitulo serd analisada a fim de estabelecer uma

proposta de site de RI que seja adequada para o investidor individual, um tomador de decisdo

sujeito a vieses cognitivos e que busca informacgdo para reduzir o seu risco. Estando definidos os

critérios norteadores da comunicagdo via site de RI, serdo indicadas de forma pontual as agdes

das empresas brasileiras e as recomendacdes dos profissionais da drea que vao ao encontro dessa

filosofia.

"2 PRIMO, Alex. Ferramentas de interagio em ambientes educacionais mediados por computador. Educacio, v.
XXIV, n. 44, p. 127-149, 2001. Disponivel em:<http://www.pesquisando.atravesda.net/ferramentas_interacao.pdf>.



7 METODOLOGIA

Para atender aos objetivos do trabalho, os passos utilizados serdo: (a) descrever o histérico
das empresas brasileiras que tiveram destaque no IR Global Ranking — América Latina Logistica,
Bradesco, Petrobras e TAM, por terem como fornecedoras de sites de RI trés diferentes
empresas; (b) listar as solugdes e os cases que a MZ, a Infolnvest e a RIWeb oferecem aos seus
clientes; (c) resumir os principais topicos discutidos por profissionais de renome sobre a pratica
de RI e tragar um perfil do investidor individual; (d) fazer um resgate literdrio acerca das diversas
abordagens sobre tomada de decisdo, no campo da economia e da neurociéncia, que caracterizem
o trabalho de conhecimento do investidor individual; (e) fazer um resgate literario acerca do
papel e das potencialidades dos ambientes informdticos na passagem de informacdo, ampliando a
capacidade cognitiva do individuo, com destaque para os conceitos de interagdo, comunicacio e
conhecimento; (f) estabelecer um ponto de congruéncia, através de comparagao qualitativa, entre
0 processo decisério dos investidores e as capacidades da comunicagdo nos sites de RI; (g)
elaborar uma estratégia de comunica¢do mais eficiente, que esteja a par das potencialidades
tecnoldgicas e das necessidades do investidor.

Conforme defini¢cdes de Yin (2001)'?, o caréter da pesquisa é exploratério e estd baseado
em métodos qualitativos. Do passo (a) até o passo (e) estruturar-se-4 uma pesquisa documental
para que o contexto do problema seja entendido, bem como para o reconhecimento das
ferramentas de andlise. A comparacido a ser feita no passo (g) serd de cardter qualitativo e
descritivo, buscando destacar quais os pontos em comum abordados no estudo da tomada de
decisdo e na interacdo mediada por computador, mas relegados nas atuais estratégias de
comunicacdo em sites de RI. As limitagdes que o passo (f) pode apresentar referem-se ao fato da
andlise ser feita sobre uma amostra reduzida de organizagdes, sendo talvez ndo conclusiva, e aos

materiais que puderam ser acessados, dados os seus custos de aquisicao.

22 YIN, Robert K. Estudo de caso: planejamento e métodos. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2001.



8 ANALISE E PROPOSTA DE COMUNICACAO

Embora o site de RI seja reconhecidamente uma ferramenta importante, principalmente
para o investidor individual, alguns dos maiores especialistas apontam para uma "comoditizagdo"
deles. Dominic Jones, consultor da area, diz que os sites "are driven by compliance not
communication"'>. Eles aparentam, a primeira vista, serem um grande depdsito de documentos e
dados ndo cruzados, com aplicativos estéticos e de compartilhamento em redes sociais sem uma
finalidade clara. Nesse sentido, a forca do XBRL, ndo s6 a fim de internacionalizac@o da andlise
contdbil-financeira, mas também como método de disseminacdo de dados pontuais, desponta
como o caminho do futuro. O desenvolvimento de softwares que leem esse tipo de dado deverao
conversar com as midias sociais utilizadas pelos investidores, e talvez com outros tipos de

. . . 124
documentos. Essa ideia se relaciona com a visdo de web 3.0

de Dominic Jones. O Brasil, hoje,
sO participa com um projeto no desenvolvimento de softwares em XBRL, voltado a 6rgaos
reguladores'?. No mundo todo, s6 hd um projeto ainda em teste, da Microsoft'*, voltado para a
andlise em sites dos documentos em XBRL pelo investidor individual. E uma 4rea com grandes
beneficios potenciais, enquanto plataforma em cloud computing'®’.

Dado o problema de padronizagdo dos sites de RI, foram pesquisadas as etapas de tomada
de decisdo do investidor para guiar a melhoria da comunicacdo entre RI e investidores
individuais. O objetivo do investidor ao procurar informagdes € analisd-las para tomar uma boa
decisdo; neste tipo de trabalho de conhecimento, a comunicacio exerce um papel especial porque
as informagdes de que os profissionais de RI ja dispdem precisardo ser reprocessadas pelo

usudrio do site. O processamento cognitivo de dados para uma tomada de decisdo €, em ultima

instancia, um didlogo bem sucedido, auxiliado por algum recurso de informagdo (conforme

'Z3 IR WEB REPORT. If retail investors don't matter, IR is in trouble. Disponivel em:
<http://www.irwebreport.com/daily/2007/01/29/if-retail-investors-dont-matter-ir-is-in-trouble>. Acesso: 6 dez. 2009.
'2* JONES, Dominic. Intro to investor relations online in 2009. 25/mar/2009. Disponivel em:

<http://www slideshare.net/irwebreport/lets-get-digital-1181820>. Acesso em: 6 dez. 2009.

125 XBRL. World wide XBRL Project listing. 12 fev. 2010. Disponivel em:

<http://www .xbrl.org/WorldWideXBRLProjectsListing-2010-02-12.xIsx>. Acesso em: 20 fev. 2010.

126 XBRL. XBRL and public company business information. Disponivel em:
<http://xbrl.us/Documents/XBRL_all_case_studies.pdf>. Acesso em: 20 fev. 2010.

"2 RIVET SOFTWARE. XBRL as a platform. Disponivel em: <http://blog rivetsoftware.com/2010/06/11/xbrl-as-
platform/>. Acesso em: 15 jun. 2010.



classificacio de Boff'*®, 2000). Neste trabalho, o instrumento de contato pesquisado entre
empresas e investidores individuais foram os sites de RI.

12 (uso de ferramentas cognitivas para

Seguindo a filosofia da cognicdo aumentada
melhorar, em particular, a tomada de decisdo), foram revistos modelos decisorios que pudessem
guiar um design adequado de ambientes informaticos, isto €, dos sites de RI. O modelo

% o qual

neuroecondmico trouxe a tona dois processos essenciais do goal-directed system"”
apresenta maior identificacdo com um tomador de decisdo no campo financeiro: as associacdes
acdo-saida e saida-valor, que funcionam em separado. Uma associagdo agdo-saida diz respeito a
como o investidor imagina que o mundo funcione, ou seja, pode-se fazer um paralelo com os
modelos mentais da teoria do design. As associa¢des saida-valor ja remetem ao que ocorre dentro
da cabeca do investidor. Assim, a atualizacdo do valor de uma agdo, e o consequente
melhoramento decisério, requerem que ele aprenda como de fato o mercado funciona (isto é,
técnicas probabilisticas adequadas, cdlculos de andlise fundamentalista e séries temporais) e que
ele seja sensibilizado da forma correta (reconhecendo biologicamente o valor de uma saida e
aprimorando a representacdo mental do mundo). Essas etapas estdo ligadas, segundo Camerer
(2008)"*!, aos problemas de subordinacdo & forma das financas comportamentais, além de
corroborar em parte a hipétese do marcador somético'*%.

Camerer (2008) também faz uma aproximacdo dos vieses heuristicos a teoria
neuroecondmica, relacionando-os com a etapa de selecdo de acdo, pouco compreendida ainda. Os
problemas heuristicos dizem respeito ao uso da experiéncia, dos atalhos mentais em boa parte

expressos por inferéncias estatisticas intuitivas. Apesar da aproximagao tedrica feita por Camerer,

¢ dificil distinguir exatamente quais comportamentos sdo caracteristicos de heuristicas ou de

28 BOFF, L. H. Processo cognitivo de trabalho de conhecimento: um estudo exploratério sobre o uso da
informac@o no ambiente de andlise de investimentos. Porto Alegre: UFRGS, 2000. 179 f. Tese (Doutorado em
Administragdo) — Programa de Pds-Graduagdo em Administra¢do, Escola de Administracdo, Universidade Federal
do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2000.

12 AUGMENTED COGNITION. Disponivel em: <http://www.augmentedcognition.org/>. Acesso em: 13 jan.
2010.

"0 RANGEL, A.; CAMERER, C.; MONTAGUE, P. R. A framework for studying the neurobiology of value-based
decision making. Nature Reviews Neuroscience. New York, v. 9, n. 7, p. 545-556, jul. 2008. Disponivel em:
<http://www.hnl.bcm.tmc.edu/articles/natureneurosciencereview2008.pdf>. Acesso em: 20 jun. 2009.

131 CAMERER, Colin. Neuroeconomics: opening the gray box. Neuron. New York, v. 60, n. 3, p. 416-419, nov.
2008. Disponivel em: <http://download.cell.com/neuron/pdf/PIIS0896627308009033.pdf>. Acesso em: 20 fev. 2010.
132 BECHARA, Antoine; DAMASIO, Antonio R. The somatic marker hypothesis: a neural theory of economic
decision. Games and economic behaviour, v. 52, issue 2, p. 336-372, 2005. Disponivel em:
<http://people.ict.usc.edu/~gratch/CSCI534/Bechara. G&EconBehav.pdf>. Acesso em: 28 dez. 2009.



subordinac¢do a forma, e, portanto, se originam-se nas etapas de selecdo ou de valoracdo da agdo,
respectivamente.

Antes de prosseguir, é valido fazer uma ressalva acerca da racionalidade. Esse ¢ um
conceito em crise € ndo faz parte dos objetivos deste trabalho discutir o assunto. Quando se fala
dos problemas de subordina¢do a forma, caracteristicos de inconsisténcias subjetivas, ndo se quer
dizer que o investidor esteja agindo de forma irracional, e sim que estd indo contra as previsoes
da teoria tradicional de financas. Os comportamentos de aversdo a perda, aversdao ao
arrependimento e mental accounting foram construidos evolutivamente e, de certa forma, podem
estar buscando aumentar o bem-estar final. Por isso, vale repetir a citagdo da HSM

3 .
33 (p. 72): "esses tipos de processamentos se desenvolveram para resolver

Management
problemas de importancia evoluciondria, ndo para respeitar as maximas logicas, e, por isso, ndo
consideram custos e beneficios em dada decisao".

Tendo claros, portanto, esses trés momentos criticos da tomada de decisio — (a)
associagdo acdo-saida, (b) associacdo saida-valor (c) e selecdo de acdo — e o papel dos recursos de
informacdo nesse processo, foram revisados alguns conceitos de design que pudessem aprimorar

134 (2009), a cognicio aumentada pode ser

os sites de RI. Segundo a classificacdo de Lobato
subdividida em trés tipos, e a partir deles as ferramentas cognitivas sdo desenhadas: fraca,
intermedidria e forte. O uso de ferramentas para ampliar as capacidades humanas vai ao encontro
do framework'” de cognicdo externa do design. Quando Boff (2000) fala da importancia dos
recursos de informacdo, entre eles também estdo presentes técnicas de exteriorizagdo para aliviar
a carga humana.

Na cognicdo aumentada fraca, foi vista a técnica do design for behaviour'®, responsdvel
por mudangas intencionais no comportamento do usudrio a partir do entendimento de como ele
utiliza produtos, servigos, interfaces etc. e como ele toma uma decisdo. A técnica do design for

behaviour constitui-se de ferramentas que podem motivar, facilitar ou restringir o comportamento

de um usudrio num ambiente informatico (investidor individual acessando o site de RI).

"> LOWENSTEIN, George; CAMERER, Colin; PRELEC, Drazen. A aurora da neuroeconomia. HSM
Management, n. 67, p. 72-76, mar./abr. 2008.

34 L OBATO, Luciano. Cogniciio aumentada — propostas. set/2009. Disponivel em:
<http://www.lucianolobato.com.br/?7p=292>. Acesso em: 13 jan. 2010.

135 PREECE, J.; ROGERS, Y.; SHARP, H. Design de interacao: além da interacio homem-computador. Porto
Alegre: Bookman, 2005.

" LOCKTON, Dan. What is design with intent. Disponivel em: <http://architectures.danlockton.co.uk/what-is-
design-with-intent/>. Acesso em: 14 abr. 2010.



Analisando a categoria cognitiva, viu-se que ela procura influenciar as heuristicas e os desvios de
julgamento, origindrios dos problemas de subordinacdo a forma. Essa técnica, portanto, pode
auxiliar a boa tomada de decisdo do investidor individual, agindo nas etapas de associacido acao-
saida, associacdo saida-valor e selecdo de acdo. Ela é um guia para construir um site de RI que
ajude o investidor a saber o que procurar e onde procurar, a entender as consequéncias dos seus
proprios atos, a ser mais consistente, a perceber as reacdes de outras pessoas etc.

A cogni¢io aumentada intermedidria vale um comentério. As técnicas mencionadas desse
tipo de cognicdo, que conduz a padrdes comportamentais em diferentes contextos, foram
educagdo e jogos. Viu-se que os investidores individuais t€ém uma frequéncia baixa de
investimento e quase metade deles acha que ndo entende bem o mercado. Acdes educativas
influenciariam, para o melhor, o processo de decisdo de forma geral, mas ndo sdo da alcunha dos
departamentos de RI, e sim de 6rgdos como INI e Bovespa.

Como dultimo ponto de andlise, vale lembrar o contexto de cognicdo distribuida, que
estuda o efeito cognitivo da interacdo entre as pessoas, os dispositivos que elas utilizam e o
ambiente na realizacdo de uma tarefa. Todas essas atividades modificam a representacdo da
informacdo, que vai perdendo ou ganhando valor. O investidor individual, enquanto usudrio de
sites de RI e de redes sociais, procura obter conhecimento para tomar uma boa decisdo. Viu-se
que a construcdo desse saber tem etapas definidas e ela é consequéncia de um ato interativo de
comunicacdo. Essa €é a razdo de ser do RI, comunicar e ser o intermedidrio entre empresa e
investidores. Quando se estuda o impacto dos ambientes informdticos na tomada de decisdo do
investidor, em ultima instancia estd-se investigando o ato de comunicagdo entre o usudrio do site
e a pessoa que estd por trds da tela. O RI mostra ao investidor quem € a empresa na qual ele
aplica, justifica a sua compra de acOes e faz a organizacdo alcangar o seu valor justo. Saber vem
do conversar, por isso € muito importante que sempre haja um canal ficil e efetivo de
comunicagao entre os investidores e os profissionais do departamento de RI.

Juntando os pontos dessa discussdo para definir qual a estratégia de um site de RI, foi
montada a tabela abaixo com as acdes pontuais das empresas brasileiras e as recomendagdes dos
profissionais da drea que vao ao encontro dessa filosofia. As pesquisas sobre o perfil
comportamental do investidor individual brasileiro apontam para uma tendéncia de que ele esteja
sujeito a vieses comportamentais. Contudo, ainda faltam muitos estudos voltados ao caso

brasileiro para desenhar concretamente o seu perfil. Como € possivel notar na tabela de sugestdes



abaixo, as empresas brasileiras adotam vdrias praticas efetivas de RI e a bibliografia nacional
prospera entre as referéncias da drea. No entanto, percebe-se também que as prestadoras de
servicos de RI mais se preocupam em oferecer produtos que automatizem procedimentos
operacionais, ndo ficando muito evidente a ideia de gestdo de cadeia voltada ao usudrio final.
Todas as empresas brasileiras destacadas no trabalho sofrem de excesso de subdivisdes na drea
institucional, buscas internas ruins, depositirio de pdfs e ma compreensdo do que é
interatividade. Sobre as recomendacdes dos profissionais da drea, vale destacar que elas sdo mais

voltadas aos casos de seus paises de origem.

Tabela 3 - Proposta de comunicagdo em sites de RI para investidores individuais

Principios norteadores
¢ Comunicacao efetiva, que gera conhecimento, € interativa.
e O site de RI, enquanto recurso de informacgdo, pode melhorar a capacidade deciséria do
investidor, agindo sobre o seu comportamento.
e A técnica do design for behaviour guiard a constru¢do do sife e atuard nos vieses
comportamentais presentes nos investidores individuais brasileiros, mais precisamente
quando ele estad valorando e selecionando uma acdo.

Exemplos corporativos Recomendacoes profissionais
® Mostrar o papel da empresa em termos e Justificar investimento na empresa e
de sustentabilidade e gestdo social. agir na web 2.0 pensando no lado social
(também ¢ fonte de informagdo); blogs
e Graficos de cotacOes x indices. e links de noticias; widgets e embed

possiveis pelo upload em redes sociais.

e Pdigina com cobertura de analistas.
e Videos e webcasts para sensibilizacdo;

e Artigos relevantes destacados conforme dados de contato com as pessoas do RI;
a pdgina que estéd sendo acessada. titulos corretos da pagina.

e Graficos mostrando o efeito de eventos
(ainda sem links a noticias ou fatos). e Graficos interativos com links e que

¢ Kit do investidor em destaque. comparam com a concorréncia/setor.

e Twitter (ainda sé corporativos) e/ou ® Uso de midia social pela escala e
blogs corporativos com a possibilidade alcance; blogs como contato direto.

de ver o que as pessoas comentam.
e Mostrar que a companhia € feita de

pessoas para pessoas.

Algumas boas praticas também merecem ser destacadas por contribuirem a melhor
comunicacdo entre RI e investidores, embora nido estejam diretamente ligadas ao design for

behaviour: divisdao do site por perfil de visitante; FAQ e calenddrio na pagina inicial; videos,




podcasts e webcasts transcritos sempre que possivel; justificativa de investimento de rdpido
acesso. Nao ficou clara a utilidade do /ayout customizdvel e a calculadora de investimentos se
mostrou simploria. Das recomendagdes dos profissionais, € interessante notar a énfase dada as
midias sociais, como forma de atingir muitas pessoas a0 mesmo tempo € que ndo poderiam
comparecer aos eventos da empresa. No caso do Brasil, a maioria nem é empregada: o Twitter €
ainda pouco usado pelo RI para sanar dividas ou debater sobre algum topico de interesse do
investidor. Segundo a pesquisa sobre os seguidores do Itad Unibanco'®’, a maioria dos usuérios
sdo jovens que utilizam home broker. Também ficou clara a importancia de falar sobre o setor e
as varidveis macroecondmicas, como a empresa se encaixa no quadro maior. Com esses
incentivos, vem também a andlise financeira mais dinamica (por dreas da companhia ou produtos
e evitando a necessidade de download). Arquivos em diversos formatos, atendimento ao
investidor individual e simplificacdo dos textos (e dos videos subdivididos, segundo Dick
Johnson'*) sdo primordiais. Um ponto comum entre as recomendacdes se refere 2 humanizagdo
das relacdes com investidores: primar pela comunicacio de pessoas para pessoas.

Na pesquisa realizada, foram feitas outras recomendagdes e observadas outras praticas
corporativas, que também sdo importantes para o RI e para os investidores individuais. Ha
diversas técnicas que podem contribuir para melhorar o site, € em nenhum momento pretendeu-se
fazer dessa proposta uma abordagem exclusiva. A contribuicdo principal dela refere-se a novas
aplicacdes, ainda desconhecidas, construidas nos mesmos principios norteadores descritos na
tabela — um dos maiores potenciais € o desenho com base no XBRL. Ela serve de apoio para
departamentos de RI e prestadoras de servico centrarem suas agdes nos investidores individuais.
A andlise feita, neste trabalho, sobre os vieses comportamentais criticos no processo de decisio

somente complementa os tantos outros estudos referentes ao investidor individual brasileiro.

"7 INVESTOR RELATIONS IN PRACTICE. Disponivel em: <http://realir.wordpress.com/>. Acesso em: 12 abr.
2010.
38 IR CAFE. Disponivel em: <http://www.ircafe.com>. Acesso em: 28 mar. 2010.



9 CONCLUSAO

O mercado de capitais brasileiro se desenvolveu fortemente ao longo da ultima década.
Com agdes de referéncia mundial buscando a democratizacdo da bolsa e a melhoria no nivel das
praticas corporativas e no treinamento de profissionais e investidores, a Bovespa € hoje a maior
da América Latina. Nessas acOes em busca da governanca, a drea de RI foi destacada por ser a
ponte de comunicagdo entre o mercado e os stakeholders.

A evolucdo do mercado de a¢cdes rumou nesse meio tempo ao mundo digital. Os pregdes
passaram a ser online, houve a ascensao do home broker e os sites das empresas tornaram-se um
dos principais veiculos de comunicacdo sobre os fatos relevantes e outras informacgdes
voluntarias. Dos diversos publicos que se beneficiaram com a existéncia dos sifes de RI,
destacam-se os investidores individuais, que estdo cada vez mais presentes no mercado de
capitais brasileiro, garantindo a liquidez, e com um perfil de investimento de longo prazo. Com o
acesso a internet e a diversas ferramentas tecnoldgicas, o investidor individual pdde participar
mais ativamente e buscar informagdes para a sua tomada de decisdo. Ainda assim, o site de RI
continua entre as suas principais fontes de informacdes.

Uma das dltimas inovacdes tecnoldgicas é a linguagem XBRL para dados contébeis,
ainda ndo usada no Brasil, mas que visa a facilitar a andlise do investidor individual, mostrando-
se como um passo futuro. Ele também passou a desenvolver um comportamento de cada vez mais
procurar andlises independentes de corretoras e empresas. A fim de acompanhar o movimento, 0s
profissionais da drea de RI estdo atuando mais em redes sociais. No Brasil, a tendéncia é
crescente e o Twitter deslancha como o canal de maior potencial, seguindo o histérico americano.
Quem aderir bem a essas tecnologias hoje poderd ser considerado um lider, da mesma forma
como aconteceu com as primeiras empresas a lancarem um site de RI.

A rapidez com que os avangos na web ocorrem acaba levando a uma padronizagdo de
atitudes — seguir quem estd bem conceituado — e a falta de questionamento sobre a real utilidade
de determinados procedimentos. Os sifes evoluiram muito ao longo da ultima década no Brasil,
mas da mesma forma como qualquer produto, podem estar entrando na sua fase de maturacdo.
Uma gestao estratégica pede a revisdo de atitudes e a critica sobre o seu préprio papel. O RI deve
ser a ponte de comunicagdo entre empresa e investidores: levar esse objetivo para o mundo online

faz surgir uma série de praticas especificas.



Quando o investidor individual procura o site de RI, ele busca informagdes que reduzam a
sua incerteza no mercado. Conhecer a empresa o fard tomar a decisdo adequada (comprar,
vender, reinvestir), mas s6 quem tem essas informacdes € a propria empresa. O profissional de
RI, portanto, deverd conversar com o investidor através de um portal, mostrando todas as razdes
para a aplicacdo até fazer com que a acdo chegue ao seu preco justo. Numa perspectiva mais
ampla, trata-se de uma constante busca por um ponto 6timo de eficiéncia de mercado. Todo o
trabalho de design que é feito para melhorar a performance desse investidor se revela com o
tempo: € uma constante redescoberta das potencialidades de uma ferramenta, que a médio prazo
facilita ou inibe comportamentos uteis para o investidor.

Nesses quase dez anos de governanca corporativa, o Brasil alcangcou uma posicdo de
destaque pela maneira questionadora como tratou o assunto, fazendo com que a Bovespa
evoluisse e se democratizasse. A postura de chegar diretamente aos participantes dos mercados
também deve ser adotada pelos profissionais de RI, pois € de interesse comum que o Brasil
caminhe para um modelo mais eficiente. Entrar em contato, comunicar-se, oferecer servigos

efetivos e questionar-se frequentemente sao caracteristicas de quem busca a melhoria continua.
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Petrobras — Site de RI, drea pessoa fisica (27/02/2010)
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A Petrobraz reconhece a importincia de 2eus investidores individuais
(acionistas e debenturistas) e entende que o sucesso do investimento
em acfies estd no equilibrio entre o risco e rentabilidade. Esse ponto €
afetado por varios fatos socioecendmicos, que sdo elucidados pela
informacdo certa & precisa.

+ Chat
Governanca Corporativa
Histdrico de Dividendos
Distribuidos
Perguntas & Respostas
» Teleconferéncias

-

-

A empresa disponibiliza, trimestralmente, suas demonstracdes contabeiz
& 0 detalhamento de sua performance financeira publicamente através
de teleconferén além de contemplar em seu segmento as melhores praticas de governanca corporativa.

Além disso, aguino site, vocé conta com ferramentas que prospectam os resultados financeiros da empresa,
como:

- Balancos Interativos

- Relatdrios - Padrée BR
- Relatdrios - U

(principios contabeis da Legislacdo Societaria Brasileira)
padries contabeis geralmente aceito nos EUA)

E para ampliar ainda mais o8 seus conhecimentos, vocé podera acessar a pagina de Informacies aos Acionistas e
Perguntas & Respostas onde encontrara respostas para questies relacionadas aos seguintes assuntos:

- Plano Estratégico

- Negécios: Abastecimento, Exploracdo e Producdo, Gas e Energia, Internacional

- Mercado de Capitais: O Mercado, Renda Variavel, Renda Fixa

- Resultados e Financas: Relatdrios Anuais/informes Trimestrais, Reconciliacdoe de Resultados, Divulgacde ac
Mercado

- Governanca Corperativa

Os demaig canaig para esclarecimentes continuam abertes: Dizcagem Gratuita (0200 282-1540), E-mail
(acionistas@petrobras.com.br) & Chat com Investidores (trimestralmente apos a divulgacéo dos resultados).
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Renovacdo da certificacdo internacional IOSA em seguranga operacional

O processo envolveu diversas dreas, que atenderam a aproximadamente 940 requisitos relacionados com a seguranga

das operagdes. Desde janeiro de 2007, possuimos o registro I0SA.

novamente agora, em janeiro de 2010...

H Leia mais

Cronograma de Divulgagdo dos Resultados do
4T09

Nossos resultados do quarto trimestre de 2009 (4T09)
zerdo divulgados no dia 31 de margo de 2010 "antes da
abertura do mercado”. As teleconferénciaz em portugués e
inglés =erdo realizadas no mesmo dia s 14:00h e 15:30h
respectivamente...

A certificagdo foi ratificada pela IATA em 2008 e

Taxa de ocupagdo de janeiro atinge 75,8% no
mercado doméstico e §1,9% no internacional
Na demanda doméstica tivemos um aumento de 14,0%,
enquanto a nossa oferta aumentou 8,4%, aumentando a
taxa de ocupagdc em 3,7 p.p.. A nossa participagdo no
mercado doméstico durante o més foi de 42,9%...
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