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REsumMo

A informac&o é hoje um dos principais recursos dos trabal hadores do conhecimento naresolugéo de
problemas, mas pouco se sabe sobre a natureza de sua utilizag&o. O analista de investimentos € um
trabalhador de conhecimento que utiliza e produz informagdes com o objetivo de avaliar empresas
e setores produtivos paraidentificar boas oportunidades de investimento. No contexto do mercado
de capitais, a literatura tem enfatizado a importancia em utilizar informagGes disponiveis para
identificar oportunidades, recomendar adequadamente investimentos e, com isso, apresentar bons
retornos. E um enfoque que n&o evidenciatodo o processo pelo qual asinformacdes sio adquiridas
e, depois, processadas, interpretadas eintegradas, num esforco paraidentificar um bominvestimento.
Ha, portanto, necessidade de investigacdo para conhecer esse processo. O objetivo deste trabalho é
mapear, através de um estudo de campo de natureza qualitativa, o processo de uso da informagéo
por analistas deinvestimentos e verificar se hadiversidade ou padronizagao nos seus procedimentos
e decisdes. O estudo acompanhou a atividade de 27 analistas de nivel sénior durante aavaliacdo de
uma empresa. Sao apresentados comentarios sobre a aplicacdo dos resultados e a contribuigéo do
estudo para o trabalho do analista de investimentos.

Palavras-chave: gest&o dainformacao; processo cognitivo; andlise de investimentos.

ABSTRACT

Information is one of the knowledge workers” main resources in problem solving. However, the
nature of information useisnot well known in this environment. Securities analysts are knowledge
workers that use and produce information to evaluate companies and industry sectors to identify
good investment opportunities. Capital market literature has been emphasizing the importance in
using available information to identify opportunities, to give appropriate investment
recommendations and then to get return of investment. It is an approach that does not make evident
the information process — acquisition, processing, interpretation, and integration — to identify a
good investment. There is a gap that suggests an investigation to know that process. The purpose
of thisarticleisto perform aqualitative exploratory research to map the information use process by
securities analysts and to verify whether there is diversity or standardization in their procedures
and decisions. The study followed the activities of 27 senior securities analyst during a company
evaluation. The results and comments are presented to support the contributions of the study and
their implications for the securities analyst work.

K ey wor ds: information management; cognitive process; securities analysis.
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INTRODUCAO

O andistadeinvestimentos®”, assim como outros profissionaisligadosaprestacéo
de servigos, possui diversas habilidades voltadas para o uso e a producdo de
informacBes, com o objetivo principal de fazer recomendacdes acerca de uma
empresa ou setor avaliado. Como sua principal atividade busca identificar boas
oportunidades de investimento, o analista trabalha como um intermediario de
informages, conciliando osinteresses dos of ertantes e dostomadores de recursos.
Embora seja um trabalho cooperativo, que depende de uma rede de relacdes
pessoais eingtitucionais, aandise €, geramente, realizada de formaindividual.

O andlistadeinvestimentosinsere-se num contexto de mudancas, principa mente
porque o mercado de capitaisno Brasil tem alterado seu perfil nas Ultimas décadas.
A diminuig&o do ambiente especul ativo e 0 ingresso deinvestimentos estrangeiros
no paisexigiram melhor estruturado setor e anecessidade demais profissionaismo
na andlise de investimentos.

No contexto do mercado de capitais, 0 ambiente de informagdes é complexo
e dindmico. A informacdo desempenha papel fundamental para orientar as
decisfes e agBes dos analistas. O mercado € reflexo das expectativas dos
investidores. Os recursos sdo aplicados naquelas agbes de empresas que
indicam desempenho futuro satisfatério, ou seja, tenham possibilidade de gerar
ganhos de capital ou de dividendos para seus investidores. Para prever o
desempenho das empresas, os analistas adquirem informacoes, fazem
projecOes e inferéncias para desenhar tendéncias futuras. Entretanto, ha
fatores limitadores na andlise, como disponibilidade, atualidade, formato e
integridade das informagdes. Embora devesse ser esta a regra basica de um
mercado desenvolvido e eficiente, nem todos os analistas tém acesso as
mesmas informagdes, ao mesmo tempo, da mesma maneira. Além disso, ha
diferentesinterpretactesindividuais paraas mesmasinformagoes, produzindo
resultados diferentes, como se detalha a seguir.

O trabalho classico de Fama (1970) ilustra muito bem a dificuldade de
determinar um bom investimento baseado no que ele chama de trés formas de
eficiéncia do mercado de capitais: fraca, semiforte e forte. Na forma fraca,
nenhum investidor obtera ganhos excessivos baseado em informagtes do
passado sobre precos e regras conhecidas do mercado. Na forma semiforte,
ndo ha lucro extraordinério baseado na informagado publica disponivel, como
demonstractes financeiras divulgadas pela empresa e dados histéricos dos
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precos. A formaforte €, por defini¢do, o mercado eficiente. Ou seja, ninguém
pode ter retorno excessivo com base em toda a informac&o relevante, publica
ou privada, pois €elaéimediatamenteincorporadaao valor do investimento, isso
€, ainformagdo é precificada.

Qual seria a forma do mercado? Sundali e Atkins (1994) identificaram que
especialistas em andlise de investimentos tém desempenho superior asmédias do
mercado. E outros estudos verificaram que insiders (quem obtém informacéo
privilegiada) obtiveram retornos anormais em operacdes no mercado de capitais
(Dervin, 1992; Finnerty, 1976; Seyhun, 1986).

Existem al gumas evidéncias de que 0 mercado norte-americano aindando atingiu
aforma semiforte. Bernard e Thomas (1990) comprovaram que 0 mercado ndo
reage imediatamente aos anuincios de lucros das empresas. Outros trabalhos, ao
contrério dos resultados obtidos por Sundali e Atkins, mostram que especialistas
einvestidores profissionaistém obtido desempenho inferior aos indicesde mercado
(Berkowitz et ., 1988; Brinson et al., 1986; Staél Von Holstein, 1972; Yates et
a., 1991). Para o mercado brasileiro poucas pesquisas foram realizadas.

Os estudos mencionados mostram a importancia do trabalho de andlise de
investimentos, mas o enfoque € sempre nos resultados alcancados. N&o é
evidenciado o processo pelo qual o analistaadquire einterpretainformactes para
identificar um bom investimento antes do mercado. Ou segja, pode-se deslocar o
eixo de andlise das defini¢des de Fama para o uso das informactes disponiveis.
H&, portanto, a necessidade de investigac&o para conhecer esse processo.

O objetivo deste trabalho é mapear o processo de uso dainformagao por anadistas
de investimentos para a precificacdo de ativos. Para isso, foram identificadas
varias questbes que sao recorrentes para esses profissionais: Como séo
identificadas as empresas a serem analisadas? Quais as informagdes e fontes
mais importantes e a freqiéncia de acesso a essas informacdes? Como € o
processo entre aaquisi¢do dainformacdo e suautilizacdo? Como o analistadecide
quando tem informagdes suficientes pararealizar seu trabal ho? Como ele constréi
asuaopinido apartir dasinformacfes analisadas? As atividades de andlise seguem
um padréo ou sdo diversificadas? Para responder a essas questdes, foi realizado
um estudo experimental de campo que acompanhou a atividade de andlistas de
investimentos sob a 6tica do uso dainformacao.

Varios profissionais podem fazer uso dos resultados desta pesquisa, em termos
de mapeamento de padrées do trabalho observado e de andlise do limite desses
padrfes, como um marco no relacionamento e na estrutura de avaliagdo. Dentre
eles, destacam-se profissionais com atividades no mercado de capitais, atuando
no processo de compra e venda de acles, os profissionais que avaliam empresas,
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com acdes negociadas em bolsa ou ndo; e os profissionais vinculados a projetos
de investimento e decisdo de alocacdo de capitais internos nas empresas.

O presente trabal ho € apresentado da seguinte forma: a segunda se¢éo descreve
a metodologia da pesquisa realizada; na terceira se¢do sdo apresentados o0s
resultados da primeira fase do estudo: o mapeamento do processo de andlise; a
quarta se¢do apresenta os resultados da segunda fase, que investiga o0 uso da
informag&o por andlistas durante a avaliacdo de uma empresa; a quinta secéo
comenta a aplicacdo dos resultados e faz consideragdes sobre a contribuicdo do
estudo para o trabalho do analista de investimentos. Finalmente, as conclusdes
tratam das limitacOes da pesquisa e recomendagdes para a capacitagdo dos novos
analistas de investimento.

DEescriICAO DA PEsQuisA coM ANALISTAS DE INVESTIMENTOS

Fases da Pesquisa

Esta pesquisa é caracterizada como um estudo de campo de naturezaqualitativa
efoi realizadaem duasfases distintas. A primeirafoi um estudo exploratério das
atividades dos analistas de investimento. A segunda consistiu narealizacdo deum
estudo quase-experimental (denominado “experimento”) que representa o
processo de andlise de uma empresa.

O objetivo do estudo exploratério foi mapear o processo de andlise de
investimentos, ou seja, identificar as estratégias de andlise, as informagdes
adquiridas e respectivas fontes, técnicas e recursos de processamento utilizados
eresultados produzidos. Nessafase, foram entrevistados trés analistas que atuam
em corretoras de Porto Alegre e Sdo Paulo e acompanhadas as avaliagdes de
trés empresas durante todo o processo: selecdo da empresa, contatos e visitas,
coleta de informagbes e documentos, pesquisas, tratamento das informagdes,
discussdes com outros analistas e elaboracéo do relatério de andlise.

A segundafase foi um experimento com 27 analistas de nivel sénior. Cadaum
avaliou uma mesma empresa — uma franquia de servicos de reparacdo e
manutencdo de automoveis — e definiu sua recomendacdo sobre o investimento.
Para realizar esse experimento, foram definidos e validados um cenario e uma
tarefade avaliacéo (ver procedimentos em Boff & Hoppen, 2001), representando
umasituacao tipicado processo detrabal ho de andlise deinvestimentos, de acordo
com as caracteristicas identificadas no estudo exploratério (primeirafase). Com
iS50, estabel eceu-se 0 mesmo estimul o paraos participantes dapesquisae criaram-
se condic¢des adequadas paramedir variaveis especificas do processo de trabal ho.
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Optou-se por desenvolver o cenario com base em informacfes reais sobre a
empresaescol hida. Os pesqui sadores mantiveram contato com os administradores
e funcionarios da empresa e tiveram acesso as instalacdes, para conhecer 0s
produtos, servicos, fluxos de trabalho, e as informacdes e documentos, como
planos, demonstrativosfinanceiros, manuaise material promaocional, entre outros.
As informagdes selecionadas, extraidas de depoimentos e documentos, foram
incorporadas ao cenario sem alteracdo de contelido, procurando representar as
condicdesem que 0 analistadeinvestimentos receberiaasinformactes, sefizesse
0 contato diretamente com a empresa. A forma de apresentacdo foi adaptada,
apenas quando necessario, para se adequar ao instrumento. Com base na situagao
real daempresa e na sua estratégia de expansao, foi criada uma oportunidade de
investimento hipotética. Outra caracteristicaimportante do cenério foi a escolha
de umaempresa de um setor de atividade que ndo estivesse presente no mercado
de capitais e com pouco tempo de operacdo, para evitar avaliacbes com
conhecimento prévio® e potenciais riscos de vieses nos resultados (Boff &
Hoppen, 2001).

O cen&riofoi elaborado com trés grupos deinformagdes. béasi cas sobreaempresa
(setor de atividade, historico, processo de aberturano Brasil, produtos e servigos
prestados etc.); sobre atarefaa ser executada pel o andlista (avaliagdo daempresa
para captacdo de recursos no mercado); e adicionais sobre a empresa
(demonstracdes financeiras, contrato de franquia, investimentos realizados,
caracteristicas operacionais, estratégia de comunicago etc.).

Osandigtasredizaram atarefaindividua mente, passando por quatro etapasiguais.

. Inicial. Recebe o cenario com as informagdes basicas sobre a empresa e a
descricdo da tarefa que deve ser realizada (avaliar a empresa); realiza uma
andlise preliminar da proposta de investimento e registra a sua opinido.

. Plangiamento. Explicita a sua estratégia de analise, descrevendo o processo
utilizado paraidentificar a situacéo, as informacfes necessérias, as formas de
obté-las e tratélas.

. Andlise. Classificaasinformagdes disponivel s naordem em que desejarecebé-
las para redlizar a tarefa; recebe as informagdes, na seqiéncia definida; para
cadainformagao, descreve verbal mente os seus procedimentosde andise, julga
a informagdo recebida quanto ao seu grau de relevancia e complexidade e
define uma posi¢do para o investimento; esse procedimento € repetido até o
final dasinformagBes disponivels.

. Final. Define asuaposicao final sobre a oportunidade de investimento; discute
0 processo de andlise e a representatividade do cenario.
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Emborao experimento reproduzatodas as etapas daandlise, o principal objetivo
dessa sequiéncia ndo foi obter uma recomendacao de investimento, mas captar a
dindmica do processo de aquisicao e uso dainformacdo, producdo de resultados
e compreensdo do cenéario.

Descricdio da Amostra

A amostradapesqguisafoi retirada de um universo de analistas de investimento
gue atuam em corretoras, bancos e fundos de pensdo em S&o Paulo e Rio de
Janeiro. Oscritérios paraaescolhaforam: nivel profissional (especiaista®), cargo
(gerente ou analista sénior), tempo na atividade profissional (minimo de cinco
anos) e tipo de atividade (andlise de empresas para realizar investimentos).

Os 27 andlistas que realizaram 0 experimento se enquadraram nos critérios
estabel ecidos. Na época da pesguisa, em média, os participantes trabal havam h4
10 anos na érea de andlise, a maioria em bancos de investimentos (70%). Todos
eram graduados (41% em Economia) e 85% tinham titulo de pos-graduacao (70%
em Administragdo, nas areas de Finangas e Mercado de Capitais), sendo 55%
com especializagdo e 30% com Mestrado ou Doutorado. Todos os analistasforam
considerados por seus colegas ou superiores como profissionais de 6timo
desempenho. O perfil de especialistaparaapesquisafoi considerado fundamental
para evitar vieses de andlises ndo fundamentadas ou inconsistentes.

A seguir, sdo apresentados os resultados das duas fases da pesquisa. Pela
natureza qualitativa do estudo e pela caracteristica de mapeamento do processo
de andlise, os resultados sdo apresentados de forma descritiva e sintetizados em
guadros e tabelas.

Mapeamento do Processo de Andlise de Investimentos

A primeirafase da pesguisa evidenciou, de formageral, o processo de andise
de investimentos. Essa atividade obedece a um conjunto diversificado de agdes,
pois a andise inicia ndo segue, necessariamente, uma rotina estruturada. Por
outro lado, foi possivel identificar um caréter ciclico nas agdes dos analistas que
aponta para alguma padronizacao.

A Diversidade da Anadlise

A primeiraacdo, quedainicio ao processo, éaidentificacdo de umaoportunidade
deinvestimento. I sso pode ocorrer de diversas maneiras: aarea de administracéo
de fundos do banco ou um investidor solicitaumaavaiacéo, o analistaidentifica
umaoportunidade apartir de um fato econdmico ou politico, 0 preco aparentemente
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atrativo das agdes de uma empresa ou um setor em crescimento etc. Essa é uma
caracteristica marcante do trabalho de andlise de investimentos. A origem da
andlise pode ser reativa (como solicitagdes de investidores) ou pro-ativa (fazer
associages e avaliar os impactos causados por fatos relevantes).

A segunda acdo € o plangamento da andlise. O anaista confronta a situagéo
identificada com o seu conhecimento e experiéncia, paradecidir queinformactes
s80 necessarias. Os procedimentos variam muito, pois dependem do estilo do
analista, do seu acesso as fontes, da complexidade dasinformacdes disponiveise
da tarefa a ser executada.

A opcéo por obter informagBes no inicio do processo evidencia a necessidade
de buscar referéncias externas para adquirir maior conhecimento paraa anélise.
Esse procedimento tem sido comprovado por varias pesquisas (ver, por exemplo:
Choo & Auster, 1993; Dervin, 1992; Newell & Simon, 1972; Taylor, 1986); ele é
determinado por fatores cognitivos, emboraexistam também componentes af etivos
esituacionaisenvolvidos.

Obtidas as informagles, o andista deve entdo interpreté-las. Essa atividade
também esta relacionada com o estilo do analista e com o grau de complexidade
e relevancia da informagdo. O estilo determina a forma como s&o interpretadas
as informagdes. A complexidade e relevancia dependem de como cada analista
as percebe.

Depoisdeinterpretadas, asinformagdes sdo utilizadas paraaatividade principal
do analista: avaliar a empresa. Essa avaliagdo ndo acontece num momento
especifico, mas durante todo o processo. As atividades ao longo do processo
contribuem para confirmar ou modificar sua opinido inicial e diminuir o grau de
incerteza de sua deciséo.

A fase final do processo é a decisdo do analista sobre o investimento.
Normalmente, essa decisdo é apresentada na forma de um relatério. Nele, o
analista propde uma posicdo sobre o investimento e justifica a decisdo, com
argumentos, nUmeros, estimativas, comparacoes etc.

Carater Ciclico do Processo de Andlise de Investimentos

Depois deinterpretar asinformagdes e montar um quadro de referénciado que
foi analisado, é provavel que existam lacunas a serem preenchidas e dividas
sobre informagdes que ndo foram compreendidas. Nesse caso, uma segunda
coleta de informagtes se faz necesséria. Esse ciclo pode repetir-se vérias vezes,
deacordo com o egtilo eointeresse do analistae também o objetivo eaimportancia
daandlise.
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O analista, agente principal do processo, realiza um conjunto de acBes durante
a avaliacdo — busca, selegdo, processamento, interpretacdo e comparacéo de
informagBes — para gerar 0 produto de seu trabalho. A Figura 1 apresenta a
seqliéncia de acles tipicas que representa 0 mapeamento do processo de andlise
de investimentos realizado neste estudo. As agdes descritas podem ser repetidas
vérias vezes, até que o analista tome a decisao sobre o investimento.

Figura 1: Mapa do Processo de Anélise de Investimentos

Ambiente de informagdo
]

? Insumos Processo Cognitivo Resultados

Oportunidade

de investimento Planejamento Decisiao
(O ()
Informacdes Analise =
necessarias Recomendacio
Conhecimento e Relatério
.. e experiéncia . .
Negocio do analista Projecao
Empresa Comparacio

Mercado Avaliacao

L egenda (a¢Bes do andlista):

I dentifica uma oportunidade de investimento no mercado

Confronta a situagdo com o seu conhecimento e experiéncia

Plangja a andlise identificando as informagfes que possui e quais S8 necessarias
Iniciaaandlise com informagdes e par@metros internos ou buscainformagdes externas
Seleciona e interpreta as informagdes (sobre 0 negdcio, a empresa e o mercado)
Compara as informagdes e utiliza-as para fazer projegdes e avaliar aempresa

Busca novas informag0es e continua a andlise

Tomaa decisdo e elabora um relatério de recomendagéo sobre o investimento

oO~NO O WDNPRE

A diversidade e o caréter ciclico ndo sdo excludentes. Entretanto pode-se dizer
que a diversidade é baseada nas diferentes caracteristicas de cada profissional.
Ja os ciclos tendem a padronizagdo, uma segiiéncia de acdes que ocorre
independentemente do perfil do analista.

ANALISE DO EXPERIMENTO

Os resultados desta fase sdo apresentados de acordo com a sequiéncia das
etapas definidas no cenario (item Fases da Pesquisa). O estudo explorou o
processo de andlise apartir: (a) daavaliagdo dasinformagdesiniciaisdo cendrio;
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(b) do planegjamento - escolha das informagdes necessérias para avaliar a
empresa e a definicdo de uma estratégia de andlise; (c) da andlise das
informacdes adicionais sobre a empresa; e (d) da avaliacéo final e decisdo
sobre 0 investimento.

Avaliacdo das Informagdes Iniciais

Nesta etapa, foi possivel identificar claramente a dificuldade de os analistas
descreverem uma opinido sobre a empresa e definir uma proposta para o
investimento. Identificaram-se doisgrupos: um formado por 15 analistas (55,6%),
gue ndo apresentaram proposta de investimento, e outro de 12 analistas (44,4%),
gquetomaram adecisdo inicia deinvestir naempresa. Nenhum analista optou por
nao realizar o investimento.

Todos osanalistas que ndo apresentaram proposta alegaram que asinformagdes
fornecidas eram insuficientes. Mencionaram informag6es especificas - que ndo
tinham sido fornecidas até aguele momento - como necessarias para a definir a
proposta. Embora essa tarefa néo tenha sido solicitada na avaliagéo inicial das
informagdes, e Sim numa etapa posterior (Informagdes necessarias para avaliar
aempresa), € um comportamento compativel com o que foi apresentado na agdo
3daFigural: plangjar aandlise.

Com relag8o ao cenério, as informagdes iniciais eram deliberadamente
insuficientes para seidentificar o grau de conhecimento dos analistas em relacéo
a empresa e a0 negdcio. A decisdo em si ndo tem valor relevante para este
estudo, mas sim os critérios que foram considerados para fazer a proposta. Por
isso, identificou-se a associagao de informagfes do cendrio a parametros
definidos pelos analistas. Esses parametros sdo informacfes internalizadas e
consideradas validas por quem as utiliza. Por exemplo, um parémetro registrado
por 5 analistas (18,5%) foi a perspectiva de crescimento do setor automotivo
no Brasil. A informagdo do cenério faturamento médio por 1oja no exterior
serviu como referéncia, mas o que orientou a proposta (tamanho do mercado
no Brasil, percentual de rendaliquida e taxa de desconto) foram os parametros
escolhidos pelos analistas. Outras evidéncias identificadas nos comentérios
sinalizam o esforgo para estabelecer um grau de entendimento do cenario e
preencher lacunas deinformagdo: definir condig¢bes pararealizar o investimento
e entrar no negoécio, confirmar os significados das informag6es fornecidas e
fazer suposicoes.

A andlise desta etapaidentificou como os analistasinterpretaram asinformagdes
externas e utilizaram suas informagdes internas para realizar atarefa solicitada.
A faltadeinformagdes externas nesta etapa preliminar dificultaaavaliacéo efaz
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com gue os analistas acionem suas referéncias internas para estabel ecer relacdes
e procurar o significado do que é analisado.

Planejamento para Avaliar a Empresa

Apbsidentificarem aoportunidade de investimento, receberem asinformactes
iniciais e apresentarem uma proposta preliminar, os participantes plangjaram a
sua estratégia de andlise. A primeira parte foi a identificacdo das informacdes
necessdrias para avaliar a empresa.

Definicéo das I nfor magBes Necessarias

A andlise desta etapa mostra uma diversidade de informagdes identificadas
como necessarias. Os participantes citaram 169 i nformagdes (consi deradas apenas
aquelas com frequiénciaigual ou superior acinco), classificadas em 23 diferentes
grupos, como mostra o Quadro 1.

Quadro 1: Grupos de Informacgdes Necessarias indicadas pelos
Participantes

Ameacas Estrutura da empresa Margens

Andlise de investimentos Estrutura societdria Marketing
Aspectos legais Informacdes sobre a economia* Pesquisa

Business plan Informacgdes sobre a empresa* Produtos e servigos
Casos Informacgdes sobre o mercado* Projecoes

Cenarios Informacgdes sobre o negdcio* Rentabilidade
Comparagdes Informacgdes sobre o setor™ Veiculos
Demonstragdes financeiras Informacgdes sobre franquia

* |nformagdes mais citadas.

Para verificar o grau de relacionamento entre esses grupos, as informacdes
indicadas pelos participantes foram cruzadas (ocorréncias das informacfes nos
mesmos depoimentos) e calcularam-se 0s respectivos indices de correlacéo
(Spearman). A Figura 2 mostra o resultado das correl acBes significativas.
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Figura 2: Relacionamento entre os Grupos de I nformacgoes
Necessarias
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Os relacionamentos com maior correlacéo foram os seguintes (linhas mais
grossas):

. Franquia e negdcio (rs = 0,82). Conhecer o negdcio de franquia no ramo de
reparagcdo de automoveis.

. Economia e cenérios (rs = 0,79). Considerar a influéncia da economia sobre a
empresa, em diferentes cenarios.

. Pesquisa e mercado (rs = 0,73). Conhecer o potencial de mercado para o tipo
de negécio.

. Demonstracdes financeiras e projecdes (rs = 0,69). Avaliar o desempenho
financeiro da empresa e estimar o retorno do investimento.

A Figura 2 também mostra uma forte e concentrada associagdo entre as
informacdes financeiras e uma dispersdo de informagfes ndo financeiras.
Entretanto o grupo de informagfes sobre a empresa aparece como ponto central
em relacdo aos outros grupos.

Outro ponto de destague € que apenas dois grupos sdo temas especificos do
caso apresentado: franquia e veiculos (elipses). 1sso reforcaaidéia de que, como
0 hegocio ndo é conhecido, hd uma tendéncia a buscar informacfes genéricas.
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Estaanaliseidentificou umadiversidade bastante grande de informagdes, tanto
geraisquanto especificas. |sso mostraque asinformacfes externas S80 um recurso
fundamental para os analistas de investimento, pois os diferentes tipos de
informagdo sdo necessarios para avaliar aempresaem s e a suarelagdo com o
ambiente: setor, mercado e economia.

Definicdo da Estratégiade Analise

A definicdo das informagdes necessarias € importante, mas é apenas parte do
gue se pode chamar de estratégia de andlise do investimento. A segunda parte
daetapade plangjamento foi adefinicéo deumaestratégiaparaavaliar aempresa.
A tarefa solicitada foi descrever de que maneira o participante iria redizar a
andlise, considerando a oportunidade de investimento, citando as agles e a
seguiéncia em que seriam realizadas.

Entre as diversas opgdes geradas, a Tabela 1 apresenta sete acOes, citadas por
todos os participantes do experimento. A seqiiéncia foi identificada a partir do
maior nimero de ocorréncias em cada posi¢éo, ou sgja, 0 momento em que cada
acao aparece com maior frequéncia durante o processo de andlise.

Tabela 1. Seqiéncia das AcBes Identificadas como Estratégia

de Anélise
Posicao Acao mais freqiiente Freg:)l:ir;;loa) (na
I° Obter informagdes sobre o negdcio 14 (51,8%)
2 Obter informagdes na e sobre a empresa 12 (44,4%)
3 Obter informacdes no e sobre o mercado 12 (44,4%)
4 Fazer projecdes e estimativas 9 (33,3%)
5 Avaliar a empresa 10 (37,0%)
6 Comparar informacdes 13 (48,1%)
7 Elaborar o relatério/fazer recomendagdes 27  (100%)

As acdes mais evidentes estdo vinculadas a obtencao das informacdes
identificadas anteriormente, mas surgiram outras agdes rel acionadas a avaliacéo
dessas informagdes e a geragdo de novas informagdes. A sequéncia, identificada
apartir dafreqiiéncia, ndo pode ser consideradatipica, poishagrandediversidade
entre os analistas. Por exemplo, obter infor magdes sobr e o negécio é indicada
como primeiraag&o do processo por catorze analistas. Entretanto os outros treze
analistas indicaram essa acéo em outro momento do processo.
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Asoutras agdes identificadas dizem respeito ao tratamento dessas informagdes
para interpreté&las (comparar as informagdes e avaliar a empresa) e produzir
novas informacOes (fazer projecOes e estimativas e elaborar o relatdrio/fazer
recomendacdes). E interessante verificar que essa seqiiéncia ndo é caracterizada
téo claramente. Em alguns casos, a acdo fazer projegdes e estimativas aparece
j& na segunda posicéo, apds obter informacfes na empresa e sobre a
empresa. Em outros, aparece no final, precedendo a elaboragdo do relatorio.
Segundo os andlistas, as projecdes sdo fundamentai s para uma decisio adequada
sobre o investimento e podem ser realizadas em diversos momentos do processo.

A Ultimaagdo, caracterizada como produto final do trabaho, é aelaboracéo de
um relatério com a recomendacdo de investimento. O relatério (que pode ser
apresentado de diversas formas) constitui-se no resultado gerado pelo analista
para concretizar todo o encadeamento de agdes realizado e registrar a sua
contribuicdo como trabalhador de conhecimento.

Andlise da Empresa: Classificagao e Avaliacdo das Informagdes
Adicionais

Nesta etapa do experimento, os analistas receberam uma lista com 22
informagdes sobre a empresa. Classificaram as informagdes na ordem de sua
preferéncia, identificando como seriafeitaaanaise. Depois, cada um recebeu as
informacdes na ordem definida para avaliac&o.

Classificacdo daslnfor macfesAdicionais

A andlise da ordem das informacdes adicionais definida pel os andistas € uma
maneira de identificar diferentes abordagens para a avaliacéo do cenario. Foi
utilizadaaandlise de agrupamentos (cluster), que revelou trés grupos distintos de
abordagens com relagdo a seqiiéncia das informagdes: informacdes financeiras
no inicio, no meio e no final do processo.

Quem iniciou a avaliagéo pelas informagdes financeiras estava interessado na
mensuragdo do negdcio, buscando até mesmo elementos para justificar ou ndo a
avaliagdo. E uma abordagem pragmética, justificada por razées como: as
informagdes financeiras determinam o retorno do investimento, mostram o
desempenho da empresa, sdo a base para estimar as projecdes de fluxo de caixa
e definem o tamanho do negaécio.

Os outros grupos, que optaram pelas informagdes financeiras no meio e no
final do processo, consideraram que 0 tempo de existénciadaempresando permitia
a maturacao do negdécio e, portanto, a avaliagcdo do desempenho estava
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prejudicada. E uma abordagem exploratéria, justificada pela necessidade de
conhecer a natureza do negécio.

Tanto as informagdes sobre o mercado e 0 negdcio como da empresa ndo
apresentaram uma sequiéncia definida, conforme foi descrito anteriormente. Mas
h& uma diferenca sutil entre esses grupos. Os participantes que finalizaram a
avaliacdo pelas informagdes financeiras dividiram o processo em duas partes,
pois perceberam apenas dois tipos de informagdo. O grupo que optou pelas
informagdes financeiras no meio do processo identificou trés momentos distintos:
caracteristicas do negdcio, informagdes financeiras e acbes da empresa.

A partir dessas classificagdes, € possivel verificar se harelagdo entre as etapas
de plangjamento e andlise. Para isso, foi escolhida a acdo fazer projecdes e
estimativas, que utiliza basicamente informacdes financeiras, pois ela aparece
noinicio, nomeio e no final dasequénciaidentificadano planejamento. A posi¢éo
desta acdo foi comparada com a abordagem de classificagdo das informacdes
adicionais. A Figura 3 mostra que ha coeréncia entre as etapas, pois a maioria
dos participantes manteve a mesma posi¢cdo para as projegoes (estratégia) e
para a avaliagdo das informagoes financeiras (andlise).

Figura 3: Comparacao entre as Etapas de Plang amento e Andlise
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Avaliacéo das| nformacgbesAdicionais

Apbsreceberem eavdiarem cadainformagdo adiciond, osandistasmanifestavam
suas opiniBes sobre a oportunidade de investimento e comentavam os aspectos
relevantes e aforma utilizada parainterpretar ainformacdo. Os comentériosforam
classificados em: associacBes de informacBes internas e externas, identificacdo
das informaces relevantes, condigdes para redlizar 0 negocio e suposicdes para
minimizar afatadeinformagdes. Essaclassificacdo de opinidesfoi definidaapdso
experimento, baseada no conteido dos comentarios dos analistas.

AssociacOes de I nformacdes | nter nas e Externas

AssociagOes entre informagdes do cendrio e par@metros dos analistas sdo
formas de selecionar as informacfes importantes e descartar as consideradas
pouco relevantes. E um procedimento subjetivo e, por isso, osjulgamentos podem
ser bastante diferentes.

Asinformagdes consideradas rel evantesforam julgadas paradeterminar o valor
da empresa. Esses julgamentos sdo subjetivos e genéricos, pois interpretam as
informacdes de forma nominal (bom/razoavel/ruim ou grande/médio/pequeno).
Mesmo assim, sdo procedimentos importantes, pois comparam o significado das
informagdes com parametros internos. E uma situaggo preliminar da elaboragio
de um quadro de referéncia que vai depois orientar a decisao.

Outra forma de associagdo, menos fregliente, agregou mais um componente:
as projegdes dos analistas. Além de selecionar e qualificar as informagdes, 0s
parémetros dos analistas também foram utilizados para definir um modelo ou
técnica de avaliagdo. Ao fazer projecdes, os analistas dependem de seus
parémetros para selecionar um conjunto restrito de informac6es, a forma como
elas sdo tratadas e os critérios para atribuir um significado a avaliagéo.

I dentificou-se um terceiro tipo de associacdo através de comparaces entre as
informagdes adicionais fornecidas. Com relacdo as informagdes financeiras, as
comparages eram diretas. Como foram fornecidos quatro bal angos patrimoniais
e quatro demonstracdes de resultados, os analistas verificaram o desempenho
financeiro e manifestaram sua opinido se a situacdo da empresa melhorou ou
piorou em relacdo ao periodo anterior. Outras comparagOes feitas foram:
faturamento de cadaloja (tempo de existéncia X faturamento médio), faturamento
e estrutura das lojas (faturamento X nimero de empregados/equipamentos),
faturamento e resultado (faturamento X receitas e despesas) e prazos (aluguel
daslojas X contrato de franquia).

Em todos os casos, os analistas descreveram e manifestaram a sua opinido em
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relacdo as comparagdes. Novamente, as opinides revelam uma diversidade de
julgamentos nominai s que caracterizam aspectos positivos e negativos daempresa.

I dentificacdo das | nfor macfes Relevantes

Asinformagdes avaliadas pel os analistas eidentificadas como rel evantes (acima
de 5 ocorréncias), foram: aluguel das lojas, contrato de franquia, despesas
comerciais e administrativas, despesas e receitas operacionais, estratégia de
crescimento, faturamento por |oja, localizag&o das lojas, margens operacionais,
patriménio liquido, potencial de mercado por bairro, previsdo de retorno do
investimento e Sservicos mais rentaveis.

A identificacdo de informagdes relevantes é particularmente importante nesta
etapa do experimento. Além de representar uma forma de compreensdo da
informacdo recém-interpretada e evidenciar asuarelevancia, é também um meio
de recuperar informagtes avaliadas anteriormente para associé-las a atua. As
comparagdes mostram que a identificacdo de informagfes relevantes esta
relacionada com outro tipo de agdo: a associagdo entre informacfes do cenario.

Esses procedimentos novamente confirmam a caracteristica de estruturar
internamente as informagdes para melhorar o grau de compreensdo do cenério e
redlizar a tarefa de avaliagéo.

Condicdes para Realizar o Negécio

Ascondi¢bes paraavaiar o negdcio sfo parametros definidos pel osanalistascomo
sendo importantes parao trabalho de andlise, pois séo pré-requisitos paraaavadiaco.

No estudo, as condic¢des definidas pelos analistas foram as seguintes:

. Qualidade da administracdo. Os administradores da empresa devem conhecer
0 negdcio e mostrar que tomam decises coerentes.

. Localizacéo das lojas. A escolha das &reas mais adequadas para a localizagdo
das lojas € uma atribuicdo da administracdo do negécio e deve estar baseada
em critérios técnicos.

. Sbcio minoritério e estratégico. Realizar apenas parte do investimento e ndo
participar daadministragdo do negécio.

. Retorno sobre o investimento. Entrar no negécio com uma taxa de retorno ja
definida (opgOes entre 12 e 25%).

. Plano de crescimento. A empresa deve possuir um plano de crescimento do
negocio, com estratégias e agdes bem definidas.
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SuposicoesparaMinimizar aFaltadelnformagoes

As suposi¢bes s20 interpretadas como forma de preencher as lacunas percebidas
pelos andistas, por entenderem que certas informagdes sdo insuficientes. No total,
foram identificadas 58 suposi¢Oes, das quais 48% ocorreu na avaliagdo das sais
primeiras informagdes e 67% apareceu na avaliacdo das informagdes financeiras.

As informacfes ndo financeiras, que também geraram suposicoes, trataram
dos seguintes assuntos: estratégia de posicionamento no mercado, segmentacao
de mercado por idade dos veiculos, relagdo entre os negécios (administragdo da
franquia e servicos de reparacdo) e estrutura societaria. Além disso, algumas
manifestagdes anteci param informagdes que seriam fornecidas e avaliadas depois,
confirmando ou n&o as suposi¢oes feitas.

Além de minimizar afatadeinformagdes, 0 uso de suposi¢ies pode ser também
interpretado como conseqiiéncia da caracteristica do trabalho do analista. Como
0 seu objetivo é prever o comportamento futuro de umaempresaou investimento,
€ necessario projetar um cenario. Como nem todas as informacdes estdo
disponiveis, € normal elaborar suposi¢cdes paracompletar o quadro dereferéncia.
Pode-se afirmar que suposi¢des sdo estimativas. Quando fundamentadas no
conhecimento e naexperiénciado analista, podem ser entendidas como um nivel
cognitivo de criagdo de significado.

Avaliagao Final

Nesta etapa, 0s analistas tomaram a decisdo sobre o investimento e explicaram
aformacomo chegaram ao resultado daavaliacdo. Parachegar aessesresultados,
os analistas consideraram as informacfes interpretadas durante o processo e
incorporaram Seus parametros.

O resultado final apresentou 14 (51,9%) opcdes pelo investimento, 13 (48,1%)
néo definigdes de propostae nenhumadecisdo dendo investir. Emboraas quantidades
detiposde propostas de participacao ndo setenham modificado muito, houvevarias
mudancas em relacdo a avaliacdo inicia, como mostra a Tabela 2.

Tabela 2. Comparacado dos Tipos de Proposta de Investimento - Inicial

versus Final
Tipo de proposta de investimento Avaliacao Inicial Avaliacao Final | Mudanca
Sem proposta (a) 15 (55,6%) 13 (48,1%) 4 (b>a)
Define uma proposta de investimento (b) 12 (44,4%) 14 (51,9%) 6 (a=>b)
Decide nio realizar o investimento 0 (0,00%) 0 (0,00%) 0
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Os analistas que ndo definiram uma proposta argumentaram, como principal
limitagdo, afaltadeinformagdes ou a necessidade de maior detalhamento. Foram
apontadas como necessari as as seguintes informagdes. cenario macroecondmico,
contrato de franquia mais detalhado, mais informagdes sobre o mercado
(concorrentes, fornecedores e clientes), legislacéo do negécio defranquiae outras
pesquisas de mercado. Comparando as informactes necessarias identificadas
nas avaliagdesinicia e final, ndo s6 o nimero de tipos de informagéo diminuiu,
como também praticamente todas foram novas (exceto informagdes sobre o
mercado). Provavelmente, ap0s a avaliagdo, os analistas puderam especificar
com maior exatidao asinformactes real mente necessarias paratomar umadeci sao.

Ouitras razdes que inibiram a definicdo de uma proposta foram: necessidade de
aprofundar as projecOes financeiras, necessidade de conversar com 0S
administradores e conhecer aslojas, necessidade de discutir mudancas de estrutura
e estratégia da empresa, pouco tempo de operagdo da empresa e resultados
financeiros negativos.

Para esses casos, vale uma observacdo importante. Questionados sobre a
apresentacdo de uma proposta de investimento, caso a avaliagdo pudesse ser
aprofundada, todos os participantes responderam afirmativamente. 1sso afasta
uma possivel confusdo entre as opgdes de ndo definir uma proposta e a decisao
de ndo investir e reforca a idéia de que o principal aspecto para a decisdo foi a
incertezapel o investimento.

Jao grupo de andlistas que apresentou uma proposta considerou diversoscritérios
para fundamentar a sua decisdo. O item mais citado foi o estabelecimento de
umarelacdo entre o potencial do negoécio, aestratégia da empresa e os resultados
financeiros (9 vezes ou 33%), mas as posi¢des foram diferentes. Todos, sem
excecao, valorizaram o potencial do negécio. Entretanto as opinides que
consideraram osresultados financeiros maisimportantes que aestratégia, tomaram
decisbes sobre como comprar a empresa, participar como gestor ou investir com
umamargem derisco minima. As propostas que julgaram os resultados negativos
COMO mMenos importantes apresentaram uma relacdo investimento versus
participacdo mais alta, valorizando mais os aspectos intangiveis e o potencial do
negdcio. Outro critério para definir a proposta foi estimar o valor do negécio,
baseando-se nos resultados financeiros, no investimento inicial para abrir uma
loja, em ativosintangiveis, ou em ambos.

Os participantes que optaram pelo investimento, mesmo considerando as
informagdes financeiras como maisrelevantes, atribuiram como principaisrazées
o potencia do negécio e a definico estratégica da empresa. 1sso aponta um
tema que vem ganhando espaco no mercado financeiro e nas pesquisas da area:
o valor dos ativos intangiveis (ver, por exemplo: Edvinsson & Malone, 1998;
Ernst& Young, 1999).
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A andlise desta etapa mostra que os parametros dos analistas sdo os el ementos
gue tém maior influéncianadefini¢céo de um resultado, ou sgja, esses parametros
determinam quais os critérios que so utilizados paraaavaliacéo e de que forma
as informagdes sdo interpretadas.

CONTRIBUICOES PARA O TRABALHO DO ANALISTA DE INVESTIMENTOS

Este estudo revelou uma série de evidéncias que caracterizam padronizacéo e
diversidade no trabalho de andlise de investimentos, resumidos no Quadro 2. A
padronizagdo é mais evidente no tipo de informagdes necessérias paraa andise,
no processo de trabalho e na seqiéncia de agdes relacionadas ao uso da
informagdo. A diversidade € identificada nas interpretacfes das informagdes, na
aprendizagem gerada, no desempenho e nas decisdes finais.

Quadro 2: Padronizagdo e Diversidade |dentificadas na Pesguisa

Padronizacao/Diversidade Resultados do estudo Principal fator

— Empresa

— Negdcio

— Franquia

— Setor

— Mercado

— Economia

— Identificagdo de oportunidades de
investimento

Padroes de processo de — Conhecimento do analista x informagdes

trabalho externas aquisi¢do de informacoes

— Técnicas de andlise e projecdes

— Decisdes na forma de recomendacdes.

— Obter informagdes sobre o negdcio

— Obter informagdes na e sobre a empresa

— Obter informagdes no e sobre o mercado

— Fazer projegdes e estimativas Estratégia de andlise

— Avaliar a empresa

— Comparar informagdes

— Elaborar o relatério/fazer recomendacdes

Padroes de informacio Informagdes necessarias

Mapeamento do processo

Padrées de processo de uso
da informacéo

Capacidade cognitiva do
analista

Transformacao das
informagoes durante o
processo

— Desempenho Caracteristicas do analista
Interpretacdo das informacdes
e percepgdo de risco

— Interpretagdo das informacdes

— Nivel de aprendizagem e conhecimento
Diversidade gerados

— Decisdo sobre investimento

O estudo mostrou que ndo ha comego e final definidos para o processo de
andlise; as agles realizadas para o mesmo fim sdo diversificadas; asinformagdes
necessarias sao diferentes para cada anadista; a avaliagdo das informacfes pode
gerar interpretacOes distintas e, finalmente, os resultados do trabalho, em termos
de desempenho e decisdo, sdo variados.
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Apesar de todas essas diferencas, 0 processo de trabalho obedece a algumas
etapas: abusca e aidentificagdo de oportunidades deinvestimento, acomparacéo
entre 0 conhecimento do analista e a necessidade de informagtes externas, as
maneiras de adquirir essas informagdes, as técnicas de andlise e projegdes para
o futuro e as decisdes na forma de recomendagdes.

Além disso, as abordagens nas etapas de planejamento e andlise dasinformagdes
adicionais apresentaram coeréncia; ou sgja, 0 momento de realizar projecdes
(estratégia de planejamento) mostrou-se compativel com a avaliagdo das
informagdes financeiras (andlise das informagdes). 1sso evidencia uma
estruturacéo da atividade de andlise de investimentos.

Por outro lado, ndo foram encontrados padrdes em relagdo as propostas de
investimento. Comportamentos e opinides diferentes levaram a mudancas de
proposta durante o processo, somente no final ou, ainda, a auséncia de mudanca.
E importante lembrar que a avaliagdo do risco € individual, pois decorre da
percepcdo do andlista, levando-se em conta as informagdes que ele possuia no
momento da decisdo.

Este estudo verificou que ocorre umatransformacéo das informacfes ao longo
do processo detrabal ho. Essatransformagéo é causada pelasel ecéo, interpretagdo
e geragdo de informagdes. Durante a selecdo, as informagdes consideradas ndo
relevantes sdo descartadas. Aquelas que s8o aproveitadas precisam ser
processadas. Mesmo que sejam geradas novas informacgdes durante o
processamento, ha uma tendéncia de reduzir o volume para tornar ainformacdo
compreensivel. Finalmente, a producéo do relatério de andlise indica uma
recomendacdo de investimento. Podem ser apresentadas informagfes que
explicam a decisdo; mas o contelido realmente importante do relatério pode ser
resumido em trésinformagtes simples: investir (ou ndo investir), quanto investir e
guando investir. A transformagao ocorre em termos de volume e contelido, além
de o0 processo gerar novas informacoes.

Essa transformacdo € consistente com o que ja é conhecido em éareas que
estudam ainformagéo; mas o0 seu resultado (o produto da transformacao) revela
uma tendéncia cada vez mais frequente num ambiente onde o volume de
informacBes disponivels aumenta constantemente: a infor macao customizada.
Como osinvestidores necessitam orientar suas deci sdes, buscam apoio em opinides
técnicas einformagdes organi zadasindicadas pel os analistas, mesmo que possam
discordar do que é apresentado. A suainterpretacdo resulta mais répida, objetiva
e apropriada. O relatorio de andlise devera levar em conta o recebedor da
informag&o, pois a recomendacdo de compra paraum investidor pode significar
venda paraoutro em funcdo das diferentes percepgdes de risco de cadaindividuo.

O mapeamento do processo de andlise de investimentos permitiu identificar
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gue h& necessidades distintas em termos de forma e contetido, busca e selecéo
diferentes em relacéo a fontes consultadas e a procedimentos para obté-las e
processamento e uso de informagdo variados quanto a recursos utilizados e
interpretacOes resultantes do processo. Essadiversidade é resultado de o processo
estar centrado na capacidade cognitiva do analista.

A caracterigticadadivers dade, associ adaaperspectivade um crescimento constante
de informacado disponivel no ambiente, exige que sgam criadas solucdes flexiveis
para gerenciar ainformacéo. O problema da sobrecarga de informacéo ndo esta no
seu volume, mas no consumo de recursos. Assim, é sempre valioso que aformaeo
contelido da informac&o sejam disponibilizados adequadamente em relacdo as
necessidades e caracteriticas de seu consumidor. Mas os recursos de informagéo é
(ue devem apresentar solugdes para a busca, selecéo e processamento, liberando o
trabalhador de conhecimento paradirigir aatencdo paraasuaatividade principa, de
agregacao de vdor, que € a produgéo de conhecimento.

Aspectos organizacionais ligados ao uso da informagdo também devem ser
considerados. O andlista de investimentos €, pela natureza de sua atividade, um
investigador deinformagdes. Por outro lado, os ambientes organi zacionai s s80 0s
grandes provedores de informag&o. E fundamental estabelecer as condicdes
adequadas de acesso ainformacdo, como definicdo de poaliticas, reconhecimento
da cultura, elaboragio de normas e estruturacio de tarefas. E importante lembrar
0 papel dainstituicdo, da qual o analista faz parte, como um todo. Ao mesmo
tempo que ela pode ser uma enorme fonte de informago, as reservas devem ser
mantidas, pratica conhecida como Chinese wall.

A ampliacdo de conhecimento como consequéncia do processo de andlise foi
outro importante resultado da pesquisa. 1sso reforcaaabordagem de aprendizagem
por experiéncia e tem implicagdes sobre os resultados do trabalho e o
desenvolvimento profissional do analista. Em relagéo aos resultados do trabal ho,
0 dominio do processo de andlise, da gerénciadainformacdo e do conhecimento
daempresaou setor avaliado implicamelhor desempenho. Sobre o desenvolvimento
profissional, a utilizacgo de instrumentos que reproduzam a realidade - como
simulagdes, casos e cendrios - e a andlise dos resultados produzidos a partir das
deci sBes dos partici pantes € um dos recursos didéti cos adequados paraprofissionais
gue trabalham com informagéo e possuem atividades de natureza andlitica.

Finalmente, os resultados também indicam contribui¢des para a area de
tecnologia dainformagéo, que tem papel importante para ocupar no ambiente de
andlisedeinvestimentos. O desenvolvimento derecursos que auxiliem arealizagéo
de tarefas baseadas em conhecimento, sistemas que estimulem e facilitem a
interacdo de especialistas e a criagdo de bases de documentacdo técnica e de
processos pararegistrar e compartilhar conhecimento sdo algumas das aplicacdes
possiveis nessa area.
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CONCLUSOES

Ja foi ressaltado que a capacidade do analista em gerenciar informacdes e
produzir resultados Ihe confere o papel de processador deinformactes e gerador
de conhecimento. O carater ciclico do processo exige do analista competéncia
para prospectar e monitorar o mercado.

Na qualificagéo dos profissionais da area, com atividades voltadas ao mercado
de capitais, aavaliagdo de empresas e a projetos de investimento, o foco deve ser
0 desenvolvimento da capacidade do analista para trabalhar com informagoes,
reforcando o seu papel de processador de informacdes e gerador de
conhecimento. Os padrBes evidenciados, referentes as informagdes necessérias
no mapeamento do processo de trabalho e a estratégia de andlise, constituem-se
em elementos valiosos para a estruturacdo de programas de qualificagéo.

Por outro lado, a diversidade associada ao tipo e ao processamento das
informagdes e a constatacdo da importancia das caracteristicas individuais dos
analistas implicam agdes de reconhecimento e estimulo ao desempenho, além do
desenvolvimento de sistemas de informac&o e de apoi 0 adecisdo adaptativos e que
favorecam a proatividade dos profissionais da area. Por isso, tanto a padronizacéo
quanto a diversidade identificadas neste estudo tém atributos que devem ser
aproveitados por profissionais e empresas que realizam andlise de investimentos.

Entretanto cabe ressaltar que os resultados agqui apresentados ndo podem ser
generalizados, principa mente pel a especificidade dos analistas que participaram
dapesqguisa. Por outro lado, justamente pelo nivel dos analistas, esses resultados
contribuem para estabelecer um marco no relacionamento e na estrutura de
avaliacdo de empresas, conforme proposto no trabal ho.

Além disso, emborao experimento tenhaapresentado limitagbes por ndo reproduzir
integralmente o processo de andlise (por exemplo, os andistas ndo conversaram
com os administradores da empresa, ndo visitaram as lgjas, ndo fizeram projecdes
financeiras), isso ndo invaidaainvestigacdo. Como foi mencionado anteriormente,
a utilizacdo do cenario possibilitou captar a dindmica do processo de aquisicao,
interpretac@o e uso da informagdo para produzir resultados. Portanto, essa forma
de investigacéo contribuiu para melhor compreensdo da natureza da andlise de
investimentos como atividade de trabalho de conhecimento.

Artigo recebido em 10.08.2004. Aprovado em 01.03.2005.
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NorTtas

1 Emboraaatividade do analista sejaessencia mente Unica- determinar o valor correto paraum ativo
objeto de investimento — s8o consideradas as suas diferentes aplicagdes. operagdes de compra e
venda de titulos e valores mobilidrios, administracdo de carteiras, administracdo de fundos mituos
deinvestimento, underwriting (lancamento publico de agdes), subscricao de agdes, fusdes e aquisicoes
etc. (Rudge & Cavalcante, 1993).

2 Foi perguntado explicitamente a cada participante, no inicio do experimento, se ele conhecia a
empresa e 0 setor de atividade. Todos responderam negativamente.

3 Especiaistas sd0 definidos por indicadores como tempo de atividade, formacdo académica e
profissional, desempenho (qualidade técnica e resultados obtidos) e o reconhecimento de seus

pares, superiores a média na sua atividade (Agnew et a., 1994; Ericsson & Smith, 1991).
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