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Resumo

A informacdo é hoje um dos principais recursos nos ambientes de trabalho. A informagéo
compreendida habilita as pessoas e as organizacOGes a atingir seus objetivos e a adquirir
conhecimento. Entretanto, pouco se sabe sobre como a informacao é utilizada e como o0s
trabalhadores de conhecimento aprendem durante a realizagcdo de suas atividades. Entender a
natureza do trabalho de conhecimento e torna-lo produtivo é um desafio. Esta pesquisa analisa
0s modelos conceituais de processo de trabalho de conhecimento encontrados na literatura,
que identificam formas de aumentar a produtividade do trabalhador mapeando os estimulos
do ambiente externo e observando as atividades realizadas e os resultados produzidos.
Entretanto, os modelos ddo pouca atencdo ao processo cognitivo utilizado pelo trabalhador de
conhecimento. Nesta pesquisa, propde-se a ampliacdo dos modelos existentes, contemplando
a atividade cognitiva no processo e o conhecimento no resultado. A abordagem é baseada na

utilizacdo da informagé&o como recurso e como produto.

Os objetivos deste trabalho sdo compreender melhor a forma como é utilizada a informacao
por trabalhadores de conhecimento e verificar como diferentes niveis de complexidade de
informacdo influenciam o processo de trabalho e os resultados produzidos. Para testar os
componentes do modelo proposto, bem como as suas relagdes, foi realizado um experimento

com analistas de investimento que, a partir de um cenario, avaliam uma empresa.

Os resultados obtidos revelaram a aderéncia do modelo conceitual proposto a realidade. Tanto
no modelo como na atividade investigada, o processo de trabalho mostrou-se complexo e
dindmico, onde o0 uso e a producgéo de informacdes foi constante. O mapeamento do processo
de analise de investimentos identificou o foco do trabalho na capacidade do analista gerenciar
as informacGes e produzir conhecimento. A complexidade das informacdes foi identificada
como um fator de influéncia sobre o seu uso e sobre o desempenho do analista, mas
condicionadas a que essas informagOes fossem antes interpretadas e percebidas como

relevantes.



Abstract

Nowadays, information is one of the main resources in working environment. The captured
information allows people and organizations to reach their goals and acquire knowledge.
Therefore, little is known about how the information is applied and how the knowledge
workers learn while they are accomplishing their tasks. The challenge is to understand the
nature of the knowledge work and to make it productive. This research analyzes the
conceptual model in the process of the knowledge work in the way it is described in the
literature, which points to ways of increasing the production of the knowledge worker by
mapping the stimuli of external environment and observing the accomplished activities and
results. Notwithstanding, the previous models did not pay enough attention to the cognitive
process which underlies the knowledge worker activities. The present work proposes the
extension of those models, by including the cognitive task in the process and the knowledge
in the result. The approach is based on the use of information both as a resource and a

product.

The goals of the study are achieving a better comprehension about the way in which
knowledge workers apply information to do their tasks and verify how the difference in the
complexity level of information influences the work process and achieved results. In order to
test the components and their relationship in the proposed model, it was developed an
experiment with a group of securities analysts, which evaluated a company based on a

specific scenario.

The main results of this work point out to na adherence between de proposed conceptual
model and the real environment. As the proposed model as the securities analysis task are
composed by complex and dynamic work processes, where the information use and
production is an everyday activity. The securities analysis process mapping showed that work
focus is based on securities analyst skills to manage information and generate knowledge. The
information complexity affect the information use and analyst performance. In addition,

complexity is only perceived if information is interpreted and viewed as relevant.
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1. Introducéo

Nas organizages, a informacdo é hoje um dos principais recursos utilizados como meio de
produzir resultados. Essa importancia manifesta-se claramente nas profundas mudancas
ocorridas nas Ultimas decadas com relacdo a forma de realizar o trabalho. No passado era
dada énfase a habilidade do trabalhador em gerar produtos eficientemente. Hoje, a énfase esta
no conhecimento e na habilidade desse mesmo trabalhador produzir informacgdo atil de
maneira eficiente. A riqueza das organizacOes é, portanto, menos dependente de recursos
materiais e seu controle e mais dependente da qualidade da informacdo, conhecimento
especializado e competéncia organizacional (ver, por exemplo: Drucker 1993; Florida 1991;
Prahalad e Hamel 1990; Reich 199); Stewart 1993).

Através da informacdo, as pessoas adquirem conhecimento'. Através do conhecimento, é
possivel criar idéias, tomar decisdes e resolver problemas. Porém, a informacdo sé se
transforma em conhecimento quando é compreendida - quando o contetdo é reconhecido pelo
individuo e passa a fazer parte de sua memdria e experiéncia - e passa a ser utilizada para

gerar resultados.

Com o surgimento da sociedade da informacao - ou sociedade pos-industrial, 0 conhecimento
tornou-se fundamental para o desenvolvimento econdmico (Bell 1973). Em conseqiiéncia, 0
trabalho de conhecimento (knowledge work) passou a ser considerado um componente critico
para 0 sucesso organizacional (Huber 1984; Naisbitt 1982). Segundo Drucker (1978; 1999), a
grande tarefa administrativa deste século sera tornar o trabalho de conhecimento produtivo, da

mesma forma como foi um desafio tornar produtivo o trabalho manual no século passado.

O termo trabalho de conhecimento surgiu pela primeira vez no final dos anos 50, época em
que os computadores passaram a ter uso comercial. Quem o propds foi Fritz Machlup, um
economista interessado em como o conhecimento era criado e distribuido e qual a sua
importancia econdmica. Os estudos de Machlup (1962) relevaram na metade do século XX

gue o conhecimento tinha se tornado o principal item da economia americana e que isso havia

! Os termos informagdo e conhecimento s&o utilizados ao longo de todo este documento. Como
referéncia, pode-se dizer que informagcdo é descritiva, considerada como dado que possui
significado para diminuir incerteza e ambiglidade, Conhecimento é preditivo, produto do
aprendizado, resultado da interpretacdo da informacao, incorporado a memdéria ou as crengas do
individuo e utilizado para resolver problemas. Dado é o meio pelo qual informacédo e conhecimento
séo transmitidos e armazenados.
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provocado o surgimento de um novo tipo de trabalhador, responsavel por criar e transferir

conhecimento.

Embora seja reconhecida sua importancia, pouco ainda se sabe sobre a natureza do trabalho
de conhecimento. Pode-se considerar como possiveis explicacfes para isso: as constantes
mudancas das estruturas organizacionais, impulsionadas pelas mudancas na prépria sociedade
e pelo crescente e diversificado uso dos recursos da tecnologia da informagéo; a falta de
tradicdo na gestdo de conhecimento dentro das empresas, tratando esse processo de trabalho
como uma “caixa preta” (Blacker et al. 1993; Davenport et al. 1996); a dificuldade para medir
a produtividade em ambientes que trabalham baseados em informacdo, limitada pelo enfoque
de utilizar medidas de produtividade do setor de manufatura (Baily e Gordon 1988; Schroeder
et al. 1985) ou simplesmente por assumir como “zero” a produtividade em setores de servigo

(por exemplo, no setor financeiro, ver: Gordon 1989).

O estudo de trabalho de conhecimento encontra limitagcGes também na area académica. Ha, é
verdade, muita discussdo sobre o assunto, mas sdo apresentados poucos modelos que
identificam a maneira de como realmente as atividades sdo realizadas. Além disso, esses
modelos ndo enfocam 0s processos cognitivos do trabalhador de conhecimento, aspecto
fundamental no estudo de uma éarea baseada fortemente na capacidade intelectual e na

habilidade de processamento de informacdo do homem.

O principal recurso para o trabalho de conhecimento é a informacdo. A origem da informacao
pode ser o ambiente externo e interno das organizacbes e o préprio trabalhador de
conhecimento. Portanto, como a qualidade dos resultados produzidos depende da qualidade da
informacao utilizada e do seu processamento, deve ser dada énfase tanto aos recursos externos
do ambiente como aos recursos internos do trabalhador. Um exemplo disso € a estratégia
adotada por empresas que equilibram investimentos para formar uma base de conhecimento
entre a compra de informacao externa, bem como os recursos para explora-la, e o treinamento

para os trabalhadores de conhecimento.

Num modelo de processo cognitivo, é importante que a forma com que a informacdo €
disponibilizada para o trabalhador de conhecimento seja adequada ao seu nivel de necessidade
e capacidade de utilizagdo. Os problemas relacionados ao uso da informacdo sdo geralmente
atribuidos a sobrecarga ou falta de informacdo adequada e a incapacidade dos recursos

disponiveis processarem a informacéo eficientemente:
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e O excesso de volume e complexidade pode resultar em sobrecarga cognitiva, reduzindo a
eficacia de sua habilidade em executar uma tarefa (Evaristo et al. 1995; O Reilly 1980;
Simpson e Prusak 1995);

« afalta de informacéo apropriada pode prejudicar o desenvolvimento das tarefas por causar,
por exemplo, incerteza, incompreensdo ou dificuldade de andlise (Katzer e Fletcher 1992;

Koniger e Janowitz 1995);

e 0s ganhos com a aplicacdo da tecnologia sdo menores no setor de servi¢cos do que na
producdo (Baily 1986; Baily e Gordon 1988; Farrar 1988; Roach 1989); além disso, ha
varios estudos de casos isolados, porém poucos exemplos de pesquisa sistematica sobre a

aplicacdo de novas tecnologias para apoiar o trabalho de conhecimento (Sviokla 1996).

Verifica-se, portanto, a necessidade de investigar ndo s6 a informacdo que estd presente no
ambiente, mas também como sdo utilizados 0s recursos cognitivos do trabalhador de
conhecimento e o apoio da tecnologia da informacéo as suas atividades. Nesse sentido, é dada
énfase a abordagem de processo como forma de identificar as atividades de trabalho no tempo
e No espaco, caracterizadas por inicio, meio e fim e, respectivamente, recursos, processamento

e resultados.
Portanto, foram definidos os seguintes objetivos para esta pesquisa:
» Objetivo geral:

Compreender a forma como a informacéo € utilizada por trabalhadores de conhecimento

para a realizacdo de suas atividades.
» Objetivos especificos:

- Elaborar um modelo conceitual do processo cognitivo de trabalho de conhecimento;
- desenvolver um construto de complexidade da informacao;

- elaborar e validar um instrumento de pesquisa que considere 0s aspectos teoricos e

praticos relacionados a area de trabalho de conhecimento;

- verificar como diferentes niveis de complexidade de informacao influenciam o processo

de trabalho de conhecimento;

- verificar como diferentes niveis de complexidade de informacdo influenciam os

resultados produzidos.
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O estudo procura investigar como a informacéo do ambiente € utilizada pelos trabalhadores de
conhecimento para orientar sua atividade. Para isso, foi definida a seguinte questdo de

pesquisa:

e Como a informacdo do ambiente é utilizada pelos trabalhadores de conhecimento para

orientar sua atividade?

A complexidade da informacdo adquirida é um aspecto a ser considerado no processo de
trabalhado de conhecimento e nos resultados produzidos. Portanto, este estudo também
procura verificar como diferencgas nos niveis de complexidade da informacéo influenciam o
processo de trabalho e os resultados gerados pelos trabalhadores de conhecimento. As

questdes de pesquisa relacionadas a esse aspecto sdo as seguintes:

« Diferengas nos niveis de complexidade da informag&o alteram seu uso pelos trabalhadores

de conhecimento?

« Diferengas nos niveis de complexidade da informacao alteram os resultados gerados pelos

trabalhadores de conhecimento?

Os trabalhadores de conhecimento escolhidos para a pesquisa foram analistas de
investimento, que atuam no setor de mercado de capitais na realizacdo de estudos da
economia, dos setores produtivos e das empresas de capital aberto que possuam ac¢des nas

bolsas de valores.

O método de pesquisa é composto por trés fases: um estudo exploratério, o desenvolvimento
de um instrumento de pesquisa e um delineamento quase-experimental com grupo néo-
aleatdrio (Cook e Campbell 1979).

No capitulo 2 é apresentada a delimitacdo do problema. O capitulo 3 contém o referencial
tedrico, que inclui a definicdo de trabalho de conhecimento, os modelos conceituais
encontrados na literatura e a apreciacdo dos temas que formam a base para um novo modelo
teodrico, proposto no capitulo 4. O capitulo seguinte descreve a pesquisa e a metodologia
proposta. O capitulo 6 apresenta os resultados da analise dos dados da pesquisa e a sua
discussdo. Finalmente, o capitulo 7 trata das contribuicbes do estudo, indicagdes para

pesquisas futuras e conclusoes.
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2. Justificativa para a escolha do tema

As raz0es béasicas para um estudo na area de trabalho de conhecimento séo, por um lado, a sua
manifestada importancia no ambiente organizacional e, por outro, a falta de pesquisa
fundamental dos fendbmenos e comportamentos desse segmento. Varios autores apontam para
a necessidade de investigar o trabalho de conhecimento nos ambientes organizacionais
(Blacker 1995), sobretudo em areas como aprendizagem organizacional (Argyris e Schon
1978; Senge 1990; Senge et al. 1997), mudanca e inovacgédo tecnologica (Earl 1994; Zuboff
1988) e empresas intensivas em conhecimento (Alvesson 1993; Nonaka e Takeuchi 1997,
Starbuck 1993).

O termo trabalhador de conhecimento ndo é ainda considerado formalmente uma categoria
ocupacional nem representa reconhecidamente profissdes especificas. Mesmo nos paises
economicamente mais desenvolvidos, onde o termo é empregado ha mais tempo, ndo ha
estatisticas que incluam trabalhadores de conhecimento como uma categoria. Alguns autores,
porém, utilizam a descri¢do de Drucker (1988) para classificar trabalhadores de conhecimento
como especialistas em gestao e profissionais. Exemplos de profissdes podem tornar mais clara
essa classificacdo: executivos e administradores de empresas publicas e privadas;
engenheiros, matematicos e cientistas de computacdo; medicos e psicélogos; professores e

pesquisadores; advogados e juizes; analistas e consultores.

A Tabela 1 e a Figura 1 mostram a evolucao de algumas categorias ocupacionais classificadas
nos Estados Unidos, durante o periodo de 1950 a 1989. Utilizando a classificacdo de Drucker
(gerentes e profissionais), 0 segmento de trabalhadores de conhecimento cresceu 577% no
periodo, enquanto outra categoria do setor de servigos (técnicos, vendas e suporte
administrativo) aumentou em 89.6%, taxa menor que o crescimento do total da forca de
trabalho (96.7%)>.

O tamanho e o crescimento desse segmento em relagéo ao total da forca de trabalho, como
demonstram as estatisticas acima, justificam maior atencdo em termos de pesquisa.
Entretanto, ha também razdes qualitativas. H4 uma comprovada exigéncia, cada vez maior, de
educacdo formal e capacitacdo no segmento de trabalho de conhecimento, além da
necessidade de atualizacdo e treinamento continuos ao longo da vida profissional desses

trabalhadores (Drucker 1988; Ritzer 1989). Dados do governo americano (U. S. Congress,
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Office of Technology Assessment, 1988) indicam que 27% dos novos postos de trabalho entre

1983 e 1986 exigiam quatro anos ou mais de formagéo superior.

Tabela 1 - Numero e percentual de trabalhadores de conhecimento nos Estados Unidos (mil)

Categoria Ocupacional 1950 1960 1970 1979 1989
Gerentes e Profissionais 4490 | 7.469 | 11.140 | 15.050 | 30.398
% do total da forca de trabalho 7.5%| 11.4%| 14.2%| 15.5% 25.9%
Técnicos, Vendas e Suporte Administr. | 6.429 | 7.067 | 8.289 | 10.516 | 12.192
% do total da forca de trabalho 10.8% | 10.7%| 10.5%| 10.9% 10.4%
Total para ambos os grupos 10.919 | 14.536 | 19.429 | 25.566 | 42.590
% do total da forca de trabalho| 18.3% | 22.1%| 24.7%| 26.4% 36.6%
Total da forca de trabalho 59.648 | 65.778 | 71.088 | 96.945 | 117.342

Fonte: Statistical Abstract of the United States, 1991
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Figura 1 - Comparacéo entre trabalhadores de conhecimento e o total da for¢a de trabalho

nos Estados Unidos

2 No Brasil, ndo foram encontradas estatisticas consistentes dessa natureza.
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No Brasil, os cursos lato sensu tém sido criados para atender a uma demanda do mercado de
trabalho. Segundo Gazolla (1996), “No momento em que a universidade aumenta sua
interacdo com o setor produtivo, a especializacdo apresenta-se como um modelo estratégico
para a formacdo de recursos humanos com qualificacOes especificas” (p.98). Esse fenémeno
ndo acontece unicamente na busca de formacéo superior. Embora ndo existam dados oficiais,
é notavel o crescimento dos programas de treinamento dentro das empresas. A competéncia
tornou-se condi¢cdo fundamental para que as organizagdes possam sobreviver. Um dos
recursos encontrados para obter essa competéncia € a capacitagcdo dos funcionarios através do

treinamento.

As iniciativas de pesquisa que surgiram nos anos 90 ddo énfase a produtividade dos
trabalhadores de conhecimento, empenhadas em estabelecer claras diferengas entre os setores
de servigos e producdo e separar tarefas estruturadas e procedimentos de rotina das atividades
ligadas ao trabalho de conhecimento. Davis e seus colegas (1991) estabeleceram uma base
tedrica para entender a natureza do trabalho de conhecimento e como as atividades desse
segmento podem produzir melhores resultados. Thomas e Schmidt (1992) desenvolveram a
base de um sistema para apoiar atividades de trabalho de conhecimento com o objetivo de
reduzir os problemas e aumentar o desempenho dessas atividades. Collins (1993b) investigou
como o uso da tecnologia da informacédo no trabalho de conhecimento afeta os processos de

trabalho e como as diferencas nos processos afetam o desempenho.

Esses trabalhos apresentam contribuicbes importantes e apontam para a necessidade de
melhorar os métodos de pesquisa e explorar o tema sob diferentes perspectivas. Entretanto, os
processos cognitivos do trabalhador de conhecimento ndo sdo evidenciados, mantendo assim
a abordagem que considera esses processos como “caixa preta” e 0s consequientes problemas
ja apontados por Blacker (1993), Davenport e seus colegas (1996). Portanto, este trabalho
reconhece e incorpora como essenciais 0s aspectos cognitivos para adequar a modelagem do
processo de trabalho de conhecimento. A descricdo e a analise dos modelos de processo de
trabalho de conhecimento existentes, bem como a proposta de um novo modelo, serdo

tratados com maior detalhe posteriormente.
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3. Referencial teérico

O referencial tedrico desta pesquisa contempla conceitos e modelos relacionados ao trabalho
de conhecimento. Ha também a revisdo da literatura sobre o uso da informacdo em ambientes
organizacionais, processos cognitivos, formas de representacdo de conhecimento e
aprendizagem, temas que estdo associados a abordagem principal de trabalho de

conhecimento.

3.1 Definicado de trabalho de conhecimento

Davis et al. (1991) fornecem um conceito intuitivo de trabalho de conhecimento como sendo
atividades baseadas no conhecimento individual (do trabalhador de conhecimento) e externo

(do ambiente) que geram como resultado produtos caracterizados por conter informagéo.

Embora seja simples visualizar o trabalhador de conhecimento executando atividades de
processamento de informacdo, ha necessidade de um conceito mais aprofundado desse tipo de
trabalho. Davenport et al. (1996) argumentam que as principais atividades do trabalho de
conhecimento sdo a aquisicdo, criacdo, producdo e aplicacdo de informagdes que sdo
transformadas em conhecimento pelo individuo. Collins (1993b) atribui ao trabalhador de
conhecimento a execucdo de tarefas complexas e a necessidade de utilizar recursos da
tecnologia da informagao para apoiar as suas atividades. Esses elementos sdo compartilhados
por Cortada (1998). Segundo o autor, ha trés caracteristicas marcantes do trabalhador de
conhecimento: o uso e producédo de informacao o credenciam como um especialista; o uso da
tecnologia amplia a sua producéo intelectual e melhora o seu desempenho; e a sua presenca

proporcional & complexidade do trabalho e das organizagoes.

Entretanto, € no trabalho de Davis et al. (1991) que surge uma definicdo mais clara. Os
autores conceituam o trabalho de conhecimento como tarefas envolvendo o processamento
humano da informac&o, onde as atividades tipicamente: devem gerar informacdo atil como
resultado; dependem de acesso ao conhecimento pelos individuos que executam as tarefas;
utilizam um modelo mental do processo e do resultado; requerem alto nivel de atencdo do

trabalhador. Esses itens podem ser vistos em maior detalhe a seguir.

» Geracdo de informacdo util. Como o resultado do trabalho de conhecimento é informagé&o,
espera-se que esse resultado seja relevante. A tarefa do trabalhador consiste em manipular

e transformar as informagdes existentes (insumos) num produto adequado as necessidades
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que provocaram essa atividade. Como nédo € um procedimento estruturado, o resultado néo
pode ser previsto com precisdo e depende da originalidade na transformacao dos insumos e
da geracdo de novas informacgdes. Esses resultados podem ser por exemplo decises,

analises, planos ou instruces.

Acesso ao conhecimento. O conhecimento acessivel é um insumo para o processo de
trabalho. Interno ou externo ao individuo, o conhecimento acessivel consiste de “fatos”
sobre as informacdes relevantes para desenvolver as atividades de trabalho. Ou seja, € 0
metaconhecimento, sobre o que o individuo sabe, além de como e onde acessar mais
conhecimento. Conhecimento interno sdo as informacfes acessadas na memoria do
trabalhador durante a execucdo da tarefa. Esse conhecimento é acumulado através da
experiéncia e treinamento. Conhecimento externo sdo as informac6es que o trabalhador
pode acessar para desenvolver suas atividades e estdo presentes em outros individuos e em

bases de dados, livros, relatorios etc.

Modelo mental. O trabalho de conhecimento normalmente exige que o individuo forme um
modelo mental da situagdo antes da atividade ser desenvolvida (Norman 1983). Esse
modelo é uma representacdo, uma simplificacdo da realidade para ser facilmente
referenciada ou visualizada durante a execucdo da tarefa. O trabalhador utiliza insumos
internos e externos para construir o modelo mental, que é essencial para a sua atividade. O
modelo é um insumo para o processo de transformacdo e deve ser mantido ao longo de

toda a atividade de processamento da informacao.

Nivel de atencé@o. O processamento da informacéo consiste da recuperagdo, manipulacéo e
producdo de resultados. A literatura de Psicologia divide o processamento em duas
categorias: processamento de controle e automatico (ver, por exemplo: Shiffrin e Dumais
1981; Glass e Holyoak 1986). O processamento de controle requer atencdo, esforco
mental consciente, e manipula um namero limitado de informaces ao mesmo tempo. O
processamento automatico requer pouco ou nenhum esfor¢co mental consciente e manipula
um numero maior de informacbes ao mesmo tempo. Quando o trabalhador de
conhecimento executa uma tarefa varias vezes, ele tende a desenvolver um grau de
exceléncia para aquela tarefa. Ou seja, 0s insumos necessarios para o processamento foram
de tal maneira utilizados e compreendidos que o esforco mental exigido € baixo,
provocando assim melhor desempenho. Nesse caso, 0 seu nivel de atengédo é exigido para

outras informacgdes que antes ndo eram processadas.
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A atividade intelectual é essencial para realizar as tarefas classificadas como trabalho de
conhecimento. A medida que o conhecimento adquirido passa a ser de dominio do
trabalhador, é possivel acessar novas informacgdes para ampliar, adaptar ou modificar o

conhecimento existente.

3.2 Distingdo entre trabalho de conhecimento e outras atividades profissionais

Todo o tipo de trabalho possui conhecimento como um de seus componentes, mas nem todo o
trabalho é de conhecimento. Embora o modelo de trabalho taylorista, que separa o
planejamento da execucao, seja hoje considerado inadequado, muitas atividades profissionais
sdo ainda baseadas em procedimentos previamente definidos. O trabalho de conhecimento,
caracterizado pela variedade e excecdo, no lugar de rotina, as atividades exigem dos
trabalhadores profissionais e técnicos, alto nivel de habilidade cognitiva e exceléncia
(Davenport et al. 1996). Numa analise historica, Drucker (1993) indica o surgimento de uma
nova geracdo de trabalhadores que, além de possuir qualificacdo (alto nivel de educacdo e
capacitacdo profissional), detém os meios de producdo da organizacdo (isso €, 0
conhecimento). Reich (1991) considera o trabalhador de conhecimento um individuo
“analitico-simbolico”, que possui habilidades variadas como identificacdo de problemas
(marketing, propaganda, assisténcia ao cliente), solucdo de problemas (pesquisa e
desenvolvimento de produto, producdo) e intermediacdo de informagdes (financas,

prospeccéo, contratagéo).

Collins (1993a) e Blacker (1995) classificam diferentes tipos de conhecimento identificados
na literatura de estudos organizacionais, principalmente nos trabalhos sobre aprendizagem

organizacional. Segundo os autores, ha pelo menos cinco imagens de conhecimento:

rotinizado: reside em rotinas sistematicas (formalizacdo de procedimentos);

« fisico: dependente de acdo explicita (presenca e participacdo das pessoas numa reunido;

uso de um recurso tecnolégico);

« codificado: informacéo codificada através de simbolos e sinais (texto contido num livro ou

mensagem eletronica).

 cognitivo: baseado na capacidade de abstracdo e habilidade conceitual dos individuos

(modelo abstrato como representacdo de um fato real);
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 cultural: processo de socializar a experiéncia e o conhecimento adquiridos (partilhar
informacdes; colaboracdo de pessoas com diferentes habilidades na solucdo de um

problema).

E importante observar que os diferentes tipos de conhecimento ndo s3o mutuamente
exclusivos, mas caracterizam niveis distintos, do mais simples e elementar (rotinizado) ao
mais complexo e completo (cultural). Por isso, em qualquer nivel podem ser encontradas
atividades relativas ao trabalho de conhecimento. Por exemplo, a elaboracdo de uma rotina ou
de um conjunto de procedimentos - por ser uma tarefa que envolve aquisi¢do de informagéo,
criacdo e analise - é trabalho de conhecimento, mas a sua execucdo ndo o é - por ser
predeterminada e estruturada. Portanto, a énfase do trabalho de conhecimento esta na geracao
de informacdo util, no acesso ao conhecimento no uso de modelos mentais e no alto nivel de

atencdo do trabalhador.

Utilizando a classificacdo acima, Blacker (1995) relaciona quatro tipos de conhecimento com

diferentes tipos de organizacdes (Figura 2).

A figura resume as indica¢Ges encontradas na literatura de trabalho de conhecimento e
identifica qual o tipo de conhecimento necessario para cada tipo de organizagdo. Mais que
isso, enfatiza o carater dindmico dessa relacdo, mostrando, através das setas, que 0 processo
de mudanca da empresa caminha gradativamente para niveis mais complexos de
conhecimento. Esse principio ¢ compartilnado pelo modelo de criacdo de conhecimento,

proposto por Nonaka e Takeuchi (1997)

3.3 Modelos do processo de trabalho de conhecimento

A pesquisa na area de trabalho de conhecimento € recente e seu principal objetivo é aumentar
a produtividade no desempenho das atividades. Embora ja existam programas para aumentar
essa produtividade (ver, por exemplo: Miller 1977; Ashkenas e Schafer 1982), ndo ha base
tedrica nessas propostas, dificultando assim a sua aplicacdo e avaliacdo para diferentes

situacOes e ambientes.

Nesta secdo, sdo descritos dois modelos do processo de trabalho do conhecimento
identificados na literatura: Davis et al. (1991), da Universidade de Minnesota, e de Thomas e
Schmidt (1992), do USACERL (United States Army Construction Engineering Research

Laboratories). Ambos séo baseados no principio proposto por Newell e Simon (1972) de que
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Enfase no
esforco
coletivo

Enfase na
contribuicéo
dos individuos

Conhecimento rotinizado

Comunicacéo intensiva

Conhecimento incorporado nas
tecnologias, regras e
procedimentos

Conhecimento cultural e
compreensdo coletiva

Caracteristicas:

-énfase na forga do capital, do
trabalho e da tecnologia;

-divisdo hierarquica e controle do
trabalho;

-baixo nivel de capacitacéo.

Exemplos:

-maquina burocrética;

-fabrica tradicional.

Areas de atuaco:

-competéncias organizacionais e
estratégias corporativas;

-procedimentos automatizados.

9

Caracteristicas:

-énfase na comunicacédo e na
cooperagao;

-a integracao define o status e 0
poder;

-exceléncia é prevalente.
Exemplos:

-ad hocracia;

-inovagéao tecnoldgica.

Areas de atuaco:

-geracao de conhecimento;
-trabalho cooperativo apoiado por
computador.

N2 2 N
Dependentes de especialistas Dependentes de analise simbdlica
Competéncia da habilidade Enfase na capacidade
e desempenho dos individuos cognitiva dos individuos
Caracteristicas: Caracteristicas:
-desempenho dos especialistas é -énfase na solucao de problemas;
crucial; -realizacg@es criativas definem o
-reputacao profissional define o status e o poder;
status e o poder; -manipulagdo simbdlica como
-énfase no treinamento e ->| habilidade fundamental.

qualificacéo.

Exemplos:

-burocracia profissional;

-hospitais, empresas de extragéo
de petroleo.

Areas de atuaco:

-natureza e desenvolvimento das
competéncias individuais;

-automacdao de determinadas
acoes.

Exemplos:

-empresas intensivas em
conhecimento;

-consultoria de informética.

Areas de atuaco:

-desenvolvimento de analistas
simbolicos;

-sistemas especialistas.

Foco nos problemas familiares

Foco nos novos problemas

Observacao: as setas sumariam as tendéncias dos processos de mudanca das organizagdes indicadas pela
literatura de trabalho de conhecimento

Figura 2 - Relagéo entre diferentes tipos de organizacdes e conhecimento
(adaptada de Blacker, 1995)

0 homem é um processador de informacgGes, onde: (a) a informac&o é fornecida pelo ambiente

(insumo ou entrada); (b) a informagdo é manipulada dentro das limitaces da capacidade

cognitiva do homem (processamento); e (C) o processamento gera uma resposta ao ambiente

(resultado ou saida). Esses modelos identificam formas de aumentar a produtividade do
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trabalhador mapeando os estimulos do ambiente externo e observando as atividades

desempenhadas por esses trabalhadores, bem como os resultados produzidos.

3.3.1 Modelo de Trabalho de Conhecimento da Universidade de Minnesota

Davis et al. (1991) propdem um modelo conceitual como base para a pesquisa na area de
trabalho de conhecimento. O modelo, apresentado na Figura 3, descreve 0 ambiente e 0

contexto em que o trabalhador de conhecimento atua.

Contexto do ambiente

Processo de Trabalho de Conhecimento

Caracteristicas da

tarefa Geréncia do Motivacéo para
trabalho a tarefa

A
Y

Recursos Resultados da
Pessoais tarefa

Y
Y

Execucéo da
tarefa

Recursos da
Informacéo

Figura 3 - Modelo de trabalho de conhecimento da Universidade de Minnesota

O contexto do ambiente € a arena onde o trabalho de conhecimento é executado e inclui todos
0S recursos que sdo externos ao trabalhador de conhecimento. S&o componentes desse
ambiente os objetivos, as tarefas e os resultados definidos pela organizacdo, além de restricbes
a recursos como o tempo e as condigdes de trabalho. Esses componentes definem a natureza

da atividade e o processo das tarefas executadas pelos trabalhadores de conhecimento.

No contexto do ambiente, as tarefas e os processos que nao sdo definidos pela organizacao
sdo discricionarios, ou seja, ndo ha especificacdo das tarefas nem dos resultados. Por isso,
espera-se uma variagdo consideravel nas atividades desenvolvidas e nos resultados obtidos

por diferentes organizacGes e ocupagdes. Como os procedimentos dos trabalhadores de
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conhecimento séo geralmente pouco estruturados, a parcela de tarefas ndo especificadas pode

ser significativa, e deve, portanto, ser identificada em estudos desse tipo de ambiente.

No modelo, sdo propostas trés entradas para o processo de trabalho de conhecimento:

caracteristicas da tarefa, recursos pessoais e recursos de informacao.

« Caracteristicas da tarefa. E a tarefa, bem como os elementos que a compdem, que 0
trabalhador de conhecimento deve executar. Uma tarefa pode ser de diferentes niveis: alto
(elaborar um projeto), intermediario (preparar uma proposta) ou baixo (formatar um
documento). O nivel da tarefa é uma questdo importante para fins de pesquisa. As

caracteristicas da tarefa sdo:

- acOes: operacOes para completar a tarefa, constituidas de condicGes iniciais, etapas

intermediarias de execucdo e objetivo a ser alcancado;
- tempo: duragdo das operacgdes para completar a tarefa;

- formalizag&o: nivel de especificacdo e estrutura para a execucao da tarefa e dos recursos

disponiveis;
- ambiguidade: clareza com que sdo compreendidas a tarefa, suas operacdes e objetivos;

- complexidade: a carga e a diversidade de informacdo, bem como a freqliéncia com que

essa informag&o se modifica, que sdo inerentes a tarefa;

- significancia: o valor do resultado da tarefa para a organizacéo e a interdependéncia entre

esses resultados e outras operagdes organizacionais.

* Recursos pessoais. S&o as caracteristicas individuais dos trabalhadores de conhecimento,

relevantes para o ambiente em que sdo executadas as tarefas:

- base de conhecimento: conhecimento de dominio, conhecimento operacional e habilidade
no processamento de informacdes, capacidades desenvolvidas através do treinamento e

da experiéncia;

- tragcos pessoais: motivagdo para o trabalho, auto-estima, capacidade de atencdo e

execucéo;

- Objetivos pessoais: metas individuais que podem ou ndo ser consistentes com os objetivos

da organizacéo;
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- disponibilidade de tempo: alocacdo de tempo disponivel para o trabalho, atraves da
administracdo, organizacdo e priorizacdo de tarefas dentro das condigdes do ambiente

(recursos disponiveis e restrigdes).

Trabalhadores de conhecimento possuem alta variagdo em termos de recursos pessoais,

estabelecendo assim diferentes limites que séo independentes das caracteristicas da tarefa.

* Recursos de Informacédo. S&o recursos externos como tecnologias, metodologias ou o0s

dados utilizados no processamento da informacao:

- tecnologias: recursos fisicos para auxiliar no processamento da informacgdo, como

computadores, sistemas automatizados e arquivos (digitais, microfilmes ou impressos em
papel);
- metodologias: recursos procedurais para auxiliar no processamento da informagédo, como

técnicas de desenvolvimento de sistemas, arvores de decisdo e listas de tarefas;

- dados: matéria-prima para o processamento da informacdo, sdo representados por
simbolos que sdo manipulados e transformados durante a execucdo de uma tarefa; podem

ser dados impressos, eletrdnicos ou verbais.

Esses recursos possuem diferentes dimensdes, como grau de restri¢do, facilidade de uso, grau

de estrutura, nivel de suporte e abrangéncia.

Processo de trabalho de conhecimento

Visto como um construto, é o processo pelo qual o trabalhador de conhecimento desenvolve
sua atividade propriamente dita, coletando e processando informagfes para produzir um
resultado. Examinado em maior detalhe, o processo € subdividido em trés subconstrutos:

geréncia do trabalho, motivacdo para a tarefa e execucéo da tarefa:

» Geréncia do trabalho. Pela sua natureza autbnoma, o trabalho de conhecimento deve ser
gerenciado pelo préprio individuo que desenvolve as atividades (Mills 1983, citado em
Davis et al. 1991). Por isso, a influéncia individual é importante neste componente. A
geréncia do trabalho é a metatarefa de pensar (pensar na tarefa de gerenciar a tarefa):
selecdo da tarefa, planejamento anterior a execu¢do, monitorizacédo, avaliacdo e ajustes das

atividades durante o trabalho.
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O desempenho de cada trabalhador de conhecimento é bastante influenciado pelo seu
sistema de geréncia do trabalho, que pode ser mais intuitivo, implicito, ou mais explicito,

de atividades visiveis.

A geréncia é formada por variaveis como definicdo do objetivo, selecdo de atividades e
recursos de informagéo, planejamento da tarefa e sequiéncia das atividades, e esta presente

ao longo de todo o processo de trabalho.

» Motivacdo para a tarefa. Sdo as forgas do individuo e do ambiente que determinam o
comportamento relacionado ao trabalho e sua forma, direcdo, intensidade e duragéo
(Pinder 1984, citado em Davis et al. 1991). A interacdo entre os fatores externos e a
motivacao intrinseca do individuo afetam o estado inicial de execucdo da tarefa e as

variagdes ao longo do processo, influenciando portanto o desempenho.

+ Execucdo da tarefa. E a realizagdo das operagbes de uma tarefa e inclui uma combinagio
de processamento de controle (esforco mental consciente), automatico (conhecimento

internalizado) e fisico (acGes externas).

Resultados da tarefa

S&o resultados observaveis produzidos pelo processo de trabalho de conhecimento como
decisdes, planos, relatorios, instrucbes, produtos fisicos e tangiveis e outros resultados
objetivamente mensuraveis. Esses resultados podem ser identificados por variaveis como
tempo consumido e nivel de complexidade da tarefa, acuracia e aplicabilidade da deciséo,

tamanho e qualidade do produto.

Como a avaliagdo dos resultados € feita em termos de desempenho e os julgamentos
dependem do ambiente e do contexto em que as tarefas sdo realizadas, é dificil utilizar
medidas objetivas. O valor dos resultados pode ser determinado pelo desempenho

comparando padrdes internos e externos em dimensdes como eficiéncia, eficacia e qualidade.

3.3.2 Modelo de trabalho de conhecimento do USACERL

Outro modelo conceitual identificado na literatura € proposto por Thomas e Schmidt (1992),
para 0 USACERL. E um modelo similar ao proposto na Universidade de Minnesota em

relacdo a abordagem teorica, mas € baseado no paradigma de Estimulo-Organismo-Resposta
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(E-O-R). Principio que teve origem na Psicologia, propde que toda a atividade humana pode
ser entendida em termos da seguinte seqléncia: um estimulo age sobre um organismo que
reage com uma resposta (McComick 1976). A énfase desse modelo é definir o papel dos
trabalhadores de conhecimento como profissionais. As atividades desses profissionais séo
coletar informacéo, analisar ou adicionar valor a informacéo e produzir nova informacao. Os
componentes do modelo e seus respectivos elementos sdo apresentados na Figura 4 e descritos

a seguir.

PRE-REQUISITO ANALISE PRODUTO
(valor adicionado)

Origem da

Tarefa

Conhecimento Recursos
Institucional Tecnoldgicos
> - Produto
Referéncias Execugéo do
Orientagbes trabalho
Informacéo
Dado

Figura 4 - Modelo de trabalho de conhecimento do USACERL

Informac&o como pré-requisito

Este componente representa o estimulo no paradigma E-O-R. Consiste da coleta de
informagdes e é composto por quatro elementos: origem da tarefa, conhecimento institucional,

referéncia e orientagdo e informagé&o e dado.

» Origem da tarefa. Informacdes sobre a tarefa a ser executada. Define se a tarefa faz parte
da missdo da organizagdo, se foi delegada de um superior para um subordinado, quem é o

responsavel por ela e que nivel de especializacdo é necessario para executa-la.

» Conhecimento institucional. Informacdo especializada como procedimentos e detalhes
relativos a uma tarefa, acumulada através da experiéncia do trabalhador de conhecimento.

Refere-se, em particular, a “como” executar a tarefa.
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» Referéncia e orientacdo. Documentos elaborados para auxiliar na execucdo da tarefa.
Manuais, arquivos de ajuda, tutoriais, livros e guias para esclarecer sobre procedimentos,

regulamentacéo, instrucdes, versdo de um produto, etc.

* Informacéo e dado. Fatos, nUmeros, estatisticas e outros tipos de requisitos necessarios
para fazer julgamentos, revisdes e outras decisdes ligadas as atividades dos trabalhadores

de conhecimento.

Analise

Componente que adiciona valor a informacéo no trabalho de conhecimento, corresponde ao
organismo no paradigma E-O-R. E dividido em dois elementos: recursos tecnoldgicos e

execucéo do trabalho.

» Recursos tecnologicos. Sdo as ferramentas utilizadas pelo trabalhador de conhecimento
para tratar a informacgdo. Os principais recursos sdo softwares como processadores de
texto, planilhas eletronicas, sistemas de apoio a decisao, sistemas especialistas e outros que

automatizam parte do processamento da informagéo.

« Execucdo do trabalho. E o desempenho da tarefa. O trabalhador de conhecimento executa
processos como analise, revisdo, planejamento, tomada de decis&o, alocacdo de recursos e

definicdo de politicas e comunicagéo.

Produto

O componente final do processo gera um produto baseado em informacéo que pode ser, por
exemplo, a coordenacdo de um grupo de trabalhadores de conhecimento, uma decisdo ou um
relatorio. Os produtos podem ser divulgados verbalmente, impressos em papel ou

armazenados e transmitidos através de um meio eletronico.

3.3.3 Analise dos modelos de trabalho de conhecimento

Ambos 0s modelos descritos na secdo anterior sdo baseados no principio do homem como
processador de informacdes: a partir de estimulos do ambiente, a informacdo é processada

pelo homem (com limitada capacidade de armazenamento e processamento), que gera uma
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resposta para este mesmo ambiente. Esse principio, proposto por Newell e Simon (1972), tem

como foco central a capacidade cognitiva dos individuos.

Para conceituar o trabalho de conhecimento, Davis et al. (1991) mencionam diversos
componentes ligados a capacidade cognitiva do individuo: existéncia de modelos mentais,
necessidade de alto nivel de atencdo, além do acesso ao conhecimento para executar uma
tarefa. Entretanto, ao descreverem o modelo, 0s autores somente citam 0 processo cognitivo
como uma questdo relevante enfocada pelas teorias da motivagdo. O modelo do USACERL
(Thomas e Schmidt 1992) sugere que a capacidade do trabalhador de conhecimento tem
influéncia sobre os resultados e também evidencia a importancia do conhecimento
institucional como principal agente do processo de trabalho. Entretanto, os dois modelos

enfatizam os elementos de entrada e saida e ndo o processo cognitivo®.

Os modelos concentram-se nos niveis de produtividade do trabalhador de conhecimento
atraves da observacdo de um produto tangivel como resultado de varios estimulos provocados
pelas entradas e pelo processo. A principal preocupacdo é descrever as relagGes e o efeito da
manipulacdo das entradas para gerar melhores resultados. Esse enfoque trata o individuo
como um agente passivo no processo de trabalho de conhecimento. O que ndo ¢é
suficientemente explorado, portanto, € o processamento cognitivo realizado pelo trabalhador

de conhecimento e sua habilidade para influenciar nos resultados.

Outra limitacdo dos modelos € seu carater linear e unidirecional. As entradas sdo utilizadas
num dado momento, processadas em outro, e conseqiientemente gerados os resultados. Dada a
natureza do trabalho de conhecimento, conforme foi tratada anteriormente, as atividades sdo
realizadas de formas diferentes, com alto grau de processamento de controle. Na relacédo entre
0 processamento cognitivo, o contexto do ambiente e os resultados, o conhecimento interno
do trabalhador pode preceder e influenciar as entradas, da mesma forma que os resultados
podem afetar o conhecimento interno. Ou ainda, 0 proprio processo pode gerar aprendizado e
experiéncia para o individuo. Portanto, essas atividades podem ser caracterizadas por relagdes

dindmicas, intrincadas e constantes entre os componentes dos modelos (no caso, entre as

® Essa énfase ndo é apontada como uma falha ou inadequacdo dos modelos. Os préprios autores
(Davis et al. 1991) argumentam que o “modelo possui um alto nivel de abstracdo e esté limitado aos
construtos e relagbes mais importantes” (p.19), o que € consistente com o0s principios de construcéo
tedrica. Os autores sugerem a realizacdo de pesquisas na area para elaborar e refinar o modelo.
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entradas, 0s processamentos e as saidas). Por serem relacdes complexas, ha dificuldade para

representa-las num modelo, mas sdo questdes que devem ser manifestadas.

Finalmente, os trabalhos procuram identificar formas de melhorar a produtividade do
trabalhador de conhecimento mapeando os estimulos do ambiente e relacionando-os aos
resultados externamente observaveis. Com isso, sdo estabelecidos parametros para medir o
desempenho alcangado como resultado. Entretanto, o processo de trabalho também gera
conhecimento como resultado. Do contrario, a cada execucdo da tarefa, todo o processo teria
que ser novamente aprendido e as informacgdes interpretadas deveriam ser mais uma vez

adquiridas e processadas. Esse enfoque ndo aparece nos modelos analisados.

A énfase no processo cognitivo como gerador de conhecimento é tratada na se¢do 3.5. Antes,
porém, sdo apresentadas as contribuicdes da literatura sobre os ambientes de informacéo das
organizacfes. Uma clara visdo do contexto do ambiente € importante porque € nele que os

processos cognitivos atuam.

3.4 Ambientes de informacéo das organizacdes

O ambiente de informacao € a representacdo do ambiente externo da organizacao, assim como
uma fotografia € a representacdo do objeto fotografado. Além disso, ele é também um
ambiente para a organizacao, assim como a fotografia é também um objeto (Huber e Daft
1987). Nesse contexto € que se inserem as maneiras como a informacdo € adquirida,

processada e utilizada.

A medida que os ambientes organizacionais vio-se tornando mais complexos e competitivos,
0s ambientes de informacdo passam a ser, a0 mesmo tempo, mais importantes e mais dificeis
de serem gerenciados. Essa importancia é definida pela necessidade da organizacgao reduzir
incerteza (criada pela falta de informagé&o para realizar as agdes organizacionais, como tomada
de deciséo e solugdo de problemas) e reduzir equivocalidade (causada pela ambiguidade das
informacdes recebidas, que influenciam a forma como a organizacdo compreende 0 Seu

ambiente e interpreta os cenarios futuros) (Choo 1991).

Através do processamento da informacao é possivel compreender o ambiente e escolher uma
alternativa de acdo. Autores como Huber (1991) e Choo (1995) argumentam que esse € um
processo complexo que envolve aquisicdo, distribuicdo e interpretacdo da informacéo.

Primeiro, a organizacdo deve reconhecer a necessidade de acompanhar os eventos internos e
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externos. Para isso, ela precisa adquirir informacdo do ambiente. Entretanto, a organizacao faz
parte do ambiente e também gera informagdo que é partilhada pelo meio. A informacéo
adquirida deve entdo ser interpretada para que seja compreendida. O uso da informagéo
concretiza-se na acdo definida pela organizacdo que € influenciada e influencia as mudancas
do ambiente. Ao longo do processo, parte da informacdo € armazenada na memdria da

organizacgéo, para que seja utilizada futuramente.

Na verdade, todo esse processo é a reproduc¢do do uso da informacao pelos individuos. Dentro
das organizacdes estdo as pessoas, principais agentes de processamento da informacdo. Estdo
sujeitas a limitagfes cognitivas, possuem preferéncias pessoais, bem como viéses que se
formam pelo seu comportamento, pelo tipo de trabalho que realizam e pelo ambiente em que
atuam. Essas caracteristicas influenciam a maneira como a informacdo é processada e
utilizada. E necessario, portanto, entender primeiro como o individuo atua no ambiente de

informacdo (Katzer e Fletcher 1992).

E no ambiente de informacdo que se encontra o principal campo de atuacio do trabalhador de
conhecimento. Por isso, para efeito desta pesquisa, os elementos de analise descritos acima
sdo considerados como componentes do processo de uso da informacdo no ambiente

organizacional.

3.4.1 Aaquisigédo de informagao nos ambientes organizacionais

Uma organizacdo adquire informagéo para se manter atualizada sobre o que acontece no
ambiente onde ela atua. As informacdes externas fornecem uma visdo dos eventos que estdo
ocorrendo. As informagfes internas mostram como a empresa estd desenvolvendo suas
atividades e interagindo com o ambiente externo. A integracdo das duas fontes permite a
organizacdo verificar sua situacdo perante o mercado. Por isso, pode-se dizer que obter
informacdo é um procedimento que faz parte do ciclo de aprendizagem, de aquisicdo de
conhecimento, desde que a organizagdo utilize efetivamente a informacdo através da sua

capacidade de interpretacao.

A informacdo pode ser adquirida de varias maneiras dentro de um ambiente organizacional.
No contexto deste trabalho sdo abordados os sistemas de busca, pois sdo formas organizadas
de obter informacao. Huber (1991) divide os sistemas de busca em: prospeccdo - uma forma

abrangente de mapear o ambiente externo; busca focada - quando a aquisi¢do de informagéo é
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realizada num segmento especifico do ambiente interno ou externo a organizacgéo, relativa a
um determinado problema ou oportunidade; e monitorizagcdo de desempenho - utilizada para
controlar a eficacia da prospeccdo e da busca focada em relacdo aos objetivos

preestabelecidos. Uma descricdo mais detalhada de cada componente é apresentada a seguir.

« Prospeccdo. E comum encontrar organizacdes com dificuldades por estarem distantes da
realidade de seu ambiente. Isso normalmente acontece porque o ambiente mudou e a
empresa ndo acompanhou as mudangas. A prospeccdo € a aquisicdo da informagéo
disponivel no ambiente, destinada a orientar a acdo futura da organizacdo em relagédo as
mudangas ambientais (Fahey et al. 1981). A intensidade da prospecgdo pode variar da
busca ativa e continua, para reativa e periodica, e para ad hoc e irregular (Huber 1991,
Choo 1995).

A literatura que trata da prospeccdo sob a abordagem organizacional (Aguilar 1967);
(Hambrick 1982; Jemilson 1984; Dutton e Freedman 1985) vé essa acdo como forma de
melhorar a eficacia estratégica da empresa. Alguns estudos, por exemplo, validaram a
proposicdo de que a prospeccdo melhora o desempenho da organizacdo (Tushman e Katz
1980; Dollinger 1984, Daft et al. 1988).

Sob a abordagem individual, a prospeccao € um método pelo qual as pessoas executam seu
papel de sensores para a organizacdo. S&o provedores de informacdo que captam, analisam
e distribuem informacéo para contribuir com o desempenho da organizacdo (Gerstenfeld e
Berger 1980; Tushman e Katz 1980; Tushman e Scalan 1981).

» Busca focada. Nova informacdo pode ser adquirida quando as alternativas presentes ndo
satisfazem os objetivos, quando ndo se conhece a solucdo para um problema, ou quando é
necessario identificar uma oportunidade ou ameaca desconhecida. Além disso, s&o
avaliadas estimativas de custo, beneficio e probabilidade de sucesso provocadas pela

aquisicao da informacéo (ver, por exemplo, Cyert e March 1992; Mintzberg 1975).

A busca focada pode ser reativa ou pré-ativa. Huber (1991) especula que em organizacoes
autdbnomas e nos niveis gerenciais mais altos boa parte da aquisi¢do de informacdo €
conseqliéncia de iniciativas pro-ativas. Unidades e niveis mais baixos da organizacéo
buscam informacdo para a solucdo reativa de problemas. Ja Choo e Auster (1993)
argumentam que essa questdo estd atrelada ao tipo de organizacdo e ndo aos niveis

hierarquicos.
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» Monitorizagdo de desempenho. A aquisi¢ao de informacéo para controlar o desempenho da
organizagio é fundamental. E um processo de feedback que acontece formal ou

informalmente, destinado a melhoria do desempenho e a aprendizagem (Huber 1991).

As trés formas de aquisicdo de informacdo ndo sdo mutuamente excludentes, mas sao

adequadas para diferentes objetivos.

3.4.2 Uso da informacdo por executivos

Paralelamente as revisdes dos assuntos descritos acima, houve a preocupacao de identificar
trabalhos empiricos que abordassem aspectos substantivos da pesquisa. Foi dada maior
atencdo a estudos que envolvessem ambientes reais de trabalho, em diferentes niveis

organizacionais e profissoes.

O maior nimero de trabalhos sobre o uso da informacéo tem sido realizado no segmento de
executivos, geralmente nos niveis organizacionais mais altos. A diversidade no contexto e
escopo dos estudos impede uma tentativa de generalizagdo. Entretanto, algumas revisdes da
literatura apresentam observacfes importantes (ver, por exemplo: Taylor 1986; Starbuck e
Miliken 1988; Katzer e Fletcher 1992; McKinnon e Bruns Jr. 1992; Choo e Auster 1993):

* a necessidade de informagdo varia de acordo com cada ambiente, variando também a
forma como ela é adquirida, processada e utilizada; entretanto, a grande maioria dos

executivos indica uma grande necessidade de informacao externa;

 as informagdes utilizadas pelos executivos sdo freqlientemente relacionadas aos problemas
imediatos vividos no ambiente de trabalho; por isso, 0 uso da informacdo de forma

planejada é menos frequente;

» executivos preferem fontes de informagdo pessoal, comunicacdo verbal, geralmente
possuem sua propria rede de informacdes e atribuem como principal problema nessa area a

grande quantidade de informagcéo irrelevante;

» para a grande maioria, acesso a informacéo é mais importante que qualidade e acuracia.
Outros niveis organizacionais e diferentes profissdes também tém sido objeto de analise sob 0
enfoque de uso de informacdo: engenheiros, legisladores, medicos (Taylor 1990),

bibliotecarios (Chen e Hernon 1982) e analistas (Baldwin e Rice 1997), entre outros.

Novamente a diferenca dos enfoques e contextos dificulta generalizagfes. Entretanto,
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identificou-se nesses estudos uma tendéncia no uso de recursos tecnolégicos como apoio ao
uso da informacdo. Outra caracteristica importante é o papel desses individuos como agentes
de transformac&o da informac&o. Principalmente nos niveis intermediarios da organizagao, 0s
individuos sdo ao mesmo tempo usuarios e fornecedores de informacdo. Esses papéis, aliados
ao uso da tecnologia, exigem do individuo diferentes habilidades e conhecimentos para

desempenhar um numero diversificado de tarefas.

3.5 Processos Cognitivos

Nesta pesquisa, 0 processo cognitivo é considerado um componente fundamental para o
estudo do trabalho de conhecimento. Mais do que isso, ndo somente 0 processo cognitivo
deve ser representado, mas também sua interagdo com as entradas e saidas. Portanto, a énfase

é na relacdo do processo cognitivo entre a informacao utilizada e a produzida.

A abordagem adotada vé o trabalhador de conhecimento ndo como um recipiente passivo de
informag&o, mas como um agente pro-ativo no processo de gerenciar a informacao em relacéo
a escolha de mecanismos para a busca, selecdo, aquisicdo, processamento e producdo de
informacdo. Com isso, acredita-se que o resultado final do processo de trabalho ndo seja

apenas um produto, mas também uma atividade de geracéo de conhecimento.

3.5.1 Definicéo de cognicao

O campo de estudo da cogni¢do humana é bastante abrangente e incorpora vérias disciplinas.
Uma revisao igualmente abrangente dessa area ndo esta no escopo deste trabalho. Porém, uma
definicdo genérica € necessaria. Adotado pela Psicologia Cognitiva, 0 conceito proposto por
Ulric Neisser em 1967, trata de cognicdo como todos os processos de captura dos estimulos
externos através de recursos sensoriais e de transformagdo, reducdo, elaboragdo,

armazenamento, recuperacao e utilizacao desses estimulos (Best 1992).

Fazendo uma andlise da definicdo de Neisser, Best (1992) propfe que 0s processos cognitivos
sdo eventos mentais que transformam continuamente os estimulos externos em cddigos
abstratos. Uma vez criados (transformados), os cddigos podem ser reduzidos ou elaborados. A
reducdo € um processo importante que permite ao individuo armazenar o significado da
informacdo e ndo todos os seus detalhes. A elaboracdo de um codigo € a capacidade cognitiva

de fazer ligagdes com outros codigos que tenham atributos em comum. O armazenamento e a
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recuperacao de codigos sdo processos cognitivos relativos a memoria. Através da reducdo,
esses processos sao capazes de proporcionar a reconstrucdo de cédigos que fazem parte do
conhecimento do individuo. Finalmente, os processos cognitivos criam codigos que sdo
utilizados pelas pessoas para o trabalho, para tomar decisdes, estudar, jogar futebol etc. Esse

processo € a peca mais importante para ser tratada no contexto do trabalho de conhecimento.

Cognicdo é tratada nesta pesquisa como um processo e um estado mental de compreenséo da
informacdo que é utilizada pelo trabalhador de conhecimento. Esse enfoque justifica-se pela
caracteristica de que toda a informagdo consumida e produzida pelo trabalhador de
conhecimento ocorre através de um processo de comunicagdo. Por isso, ha necessidade de
uma definicdo aplicada ao uso da informacdo no ambiente de trabalho de conhecimento.

Algumas defini¢bes de compreenséo séo apresentadas a seguir.

Van Dijk (1988) enfoca a natureza estratégica e interativa do processo cognitivo, afirmando
que compreensdo é “um complexo processo integrado de selecdo, recuperacdo e aplicacdo
estratégicas de varias fontes de informacdo na construcdo de representacdes textuais e de
modelos.” (p.148)

Ratneshwar e Chaiken (1991), enfatizando a importancia do conhecimento do individuo,
definem compreensdo como o “ato de utilizar o conhecimento prévio para extrair o
significado de uma mensagem na base de seus componentes (por exemplo, palavras e

sentencas de um texto) e na relacdo entre esses componentes.” (p.53)

Ellis (1992) promove a integracdo da informacdo. Compreensdo é um “processo cognitivo
pelo qual significados construidos pelos individuos a partir dos sons da comunicacéo oral ou

sinais visuais da comunicacdo escrita sdo integrados.” (p.202)

Entretanto, Badzinski e Gill (1995) prop6em um conceito mais completo e adequado,
incorporando as contribuicOes da literatura. Segundo as autoras, “Compreenséo, envolvendo
um conjunto de processos cognitivos, € o produto de construcdo de significado através da
implementacdo de um conjunto de estratégias para selecionar, recuperar e integrar um nimero
de fontes de informacdo ... para formar uma representacdo mental do conteddo que

suficientemente captura a esséncia da intencdo da origem.” (p.303)

Uma representacdo desse conceito é apresentada na Figura 5. Adicionalmente, sdo analisados

abaixo os diversos componentes propostos na definicao.

35



Fontes de Informacao

A A A

Selecéo Recuperacao Integracao

Conjunto de Conjunto de estratégias

Processos ¢ ¢ ¢

Cognitivos Representacdo Mental

' ' '

Produto de Construcdo de Conhecimento

Figura 5 - Representacdo do conceito de compreensao de Badzinski e Gill
(Badzinski e Gill 1995)

e Conjunto de planos e estratégias. Estratégias sao diretrizes para o processamento da
informacdo utilizadas para a selecao, recuperacao e integracao das informacdes relevantes
necessarias a construcdo de conhecimento. Desenvolvendo essas atividades, a
compreensdo da informacgdo vai depender do conhecimento, interesse e objetivo do

USuario.

* Representacdo mental. A constru¢do de um modelo cognitivo € resultado da integracdo da
informacdo adquirida com o conhecimento do usuario e de outras fontes disponiveis. A
representacdo mental pode ser formada através de duas abordagens nao excludentes:

a) sintatica ou bottom-up: interpretacbes sdo realizadas gradualmente, identificando
pequenos elementos (por exemplo: palavras, imagens) e conectando-os a grandes

unidades (por exemplo: paragrafos, topicos);

b) semantica ou top-down: a interpretacdo € iniciada e séo utilizadas estruturas para filtrar

a informacao.

* Modificacdo da representacdo mental. Modelos cognitivos ndo sdo permanentes,
principalmente pela caracteristica dindmica do processo de interpretacdo. Uma
representacdo é modificada pela aquisi¢cdo de nova informacédo, que pode produzir uma
interpretacdo completamente diferente. Por isso, a compreensdo ndo termina quando toda a
informacao disponivel é recebida e interpretada num dado momento. Novas interpretacdes,
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integradas a diferentes condi¢bes, podem modificar a representacdo mental criada

originalmente.

» Construcdo de significado. O processo de compreensdo ndo é uma mera transferéncia de
informagc&o entre a fonte e o individuo. A interpretacdo produz a construcao de significado

através da integracdo da informacdo adquirida e do conhecimento do individuo.

A contribuicdo da definicdo de Badzinski e Gill é a visdo dinamica concedida ao processo
cognitivo. Todas essas definicbes de compreensdo apontam para o carater de transformacéo
da informacdo em conhecimento, e do conhecimento existente em novo conhecimento, a
partir dos diferentes resultados que a interpretacdo pode gerar. Ou seja, 0 processo cognitivo é
0 meio pelo qual as representacfes mentais podem ser ampliadas, adaptadas, confirmadas ou

substituidas.

No item seguinte sdo apresentados modelos cognitivos que descrevem a condicdo ativa e
dindmica do processo de interpretar a informacdo. Mais adiante, a aprendizagem € tratada

como forma de aquisicdo de conhecimento.

3.5.2 Modelos de cognicéo

H& um namero de modelos descritos na literatura que sdo considerados neste trabalho. Todos
esses modelos realcam o carater evolutivo da cogni¢do, como um processo de continuo
aumento de compreensdo. Essa abordagem abre a possibilidade de tratar o trabalhador de
conhecimento como um agente ativo ao longo do processo de selecionar informacgao, construir

significado, gerar nova informacao e, conseqlientemente, agregar conhecimento.

Bloom (1956) desenvolveu uma taxonomia cognitiva para auxiliar na definicdo de objetivos
de aprendizagem. O trabalho considera varios niveis cumulativos de compreensdo: traducéo,

interpretacéo e extrapolagéo.

e Traducdo. Nivel mais elementar de compreensdo, é a habilidade com que o produto de
uma comunicacdo é traduzido de uma linguagem para outra, preservando o contetdo

mesmo que a forma seja alterada.

Exemplos de habilidades: traduzir adequadamente um texto em Inglés para o Portugués;

elaborar um gréafico a partir de dados textuais e vice-versa.
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 Interpretacdo. Nivel intermediario de compreenséo, é o esclarecimento do produto de uma
comunicagdo através da reordenacdo, sumario ou nova visdo do material. Primeiro, ha
necessidade de traduzir a informacdo, para depois interpreta-la, separando as partes

relevantes das irrelevantes, fazendo generalizaces, inferéncias, associagdes etc.

Exemplos de habilidades: fazer um resumo de um texto; analisar um grafico e fazer

comentarios sobre os dados apresentados.

» Extrapolagdo. Nivel mais profundo de compreensdo, € a criagdo de novos contetdos
baseados no produto de uma comunicacdo. A extrapolacdo requer que um documento seja
antes traduzido e interpretado, para entdo reconhecer os limites da informacéo apresentada
e criar extensdes através da definicdo de implicagdes, anélises, previsdes etc. Raramente a

extrapolacdo pode transmitir certeza.

Exemplos de habilidades: projetar tendéncias a partir de uma série historica de dados;

estabelecer hipoteses com base na associacéo de informacdes.

Com uma abordagem similar, Cox (1989) apresenta um modelo cognitivo dividido em trés
fases: percepcdo, compreensdo e simboliza¢do. O estagio cognitivo inicial € a percepcdo de
palavras, imagens ou eventos, que pode ser representado pela questdo “o qué”. O estagio
seguinte € a compreensdo do significado das palavras, imagens ou eventos, derivado das
relacbes entre a nova informacg&o e o conhecimento e experiéncia existentes, representado pela

A7

questdo “por qué”. Finalmente, a simbolizacdo € a geragdo de significado como produto do
relacionamento ocorrido no estagio de compreensdo. Os estagios ndo acontecem
distintamente, mas fazem parte de um processo continuo de evolucéo, que normalmente nédo é

linear, de um estagio cognitivo elementar para outro mais complexo e rico em significado.

Wittrock (1990) propde o modelo geracdo de compreensdo, baseado nas habilidades de
linguagem das pessoas. As capacidades de leitura, escrita, fala e audi¢cdo tém em comum
importantes processos psicoldgicos e cognitivos. Como a informacao pode ser lida, escrita,
falada e ouvida, a compreensdo é gerada a partir da relacdo entre essas capacidades. Os
componentes do modelo sdo: geragdo, motivagédo, atencdo e memoria. A légica do modelo é a
seguinte: (a) compreensdo envolve a geracdo de dois tipos de relacdo: entre as partes da
informacdo e entre a informacdo e o conhecimento e a experiéncia; a geracdo desses dois
tipos de relacdo exige como pré-requisitos (b) a motivacéo para investir esforco no consumo

da informagéo; (c) a atencgéo para orientar o processo de sele¢do da informacéo relevante; e
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(d) a memoria para armazenar a informacdo compreendida, que vai se incorporar ao
conhecimento e experiéncia existentes. O modelo de Wittrock é valido para qualquer forma
de percepc¢éo do individuo ao absorver informacdo do ambiente, compreendé-la e transforma-

la em conhecimento.

Os modelos e definicdes apresentados tém em comum a visdo de que cognicdo € um pProcesso
e seu estado é dindmico. O individuo ndo é um consumidor passivo de informacg&o. Ele ndo
incorpora simplesmente a informacdo adquirida, mas utiliza seus recursos de interpretacéo
(conhecimento e estratégias de processamento de informacdo de sua capacidade cognitiva)

para criar significados e transforméa-los em conhecimento.

3.5.3 Unidades de andlise dos estudos de cogni¢do nas organizacdes

Varios pesquisadores tém apontado para a importancia de investigar fenbmenos cognitivos em
diversos niveis de andlise (individuo, grupo e organizacdo). A cognicdo € medida por
variaveis de nivel individual, mas os individuos interagem num contexto social e
organizacional que influencia seus processos cognitivos. Além disso, ha diferentes niveis de
cognicdo: estruturas (representacdo do conhecimento), processos (como o conhecimento é
usado) e estilos (diferencas entre estruturas e processos) (Schneider e Angelmar 1993). Para
este trabalho, os estudos foram concentrados em trabalhos que abordassem processos
cognitivos individuais, ou que fizessem a clara distingdo entre abordagem organizacional ou

coletiva e individual.

Os fundamentos dessa area vém da Psicologia Cognitiva, que fornece modelos e métodos para
0 estudo da cognicdo em ambientes organizacionais e preocupa-se em como 0 conhecimento é
organizado, processado e operacionalizado nesses ambientes (Stubbart 1989). Ou seja, como
as atividades desempenhadas pelas pessoas nas organizacOes (e nesse caso, O uso da
informacao € uma das mais importantes) torna-se conhecimento para essas mesmas pessoas e

organizacoes.

A teoria cognitiva defende a idéia de que para entender como o individuo adquire
conhecimento € preciso antes compreender como funciona o seu processo mental. Processos
cognitivos sdo considerados mediadores entre os estimulos recebidos do ambiente e as
respostas geradas. Em outras palavras, um individuo recebe informagdes e incorpora essas
informacdes aos seus modelos mentais (confirmando-os ou modificando-o0s), permitindo que a

situacdo captada seja representada e, conseqiientemente, sejam produzidos resultados (solugéo
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de problemas, tomada de decis6es, geracdo de ideias). Esse processo pode ser medido através

da aprendizagem (conhecimento) e do desempenho (produtividade) de cada individuo.

3.6 Formas de representacdo de conhecimento

Como foi visto anteriormente, a aquisicdo de conhecimento é resultado da compreensdo da
informac&o. Mais especificamente, como o uso da informacéo é central nas tarefas executadas
pelo trabalhador de conhecimento, a sua compreensao e, consequentemente, a aquisicdo de

conhecimento, é diretamente ligada ao seu aprendizado.

O processo cognitivo ocorre entre um estimulo do ambiente e a producdo de uma resposta a
esse estimulo. A resposta produz um resultado em que a aprendizagem e o desempenho estdo
associados. E um ciclo onde o desempenho leva & aprendizagem, e a aprendizagem melhora o
desempenho. Para analisar essa afirmacéo, ha varios construtos na area da Cognigédo que estdo
relacionados. Brewer (1987) classificou varios conceitos da Psicologia que explicam como a
mente humana trabalha. O autor associou 0s conceitos ao termo modelo mental, que é
entendido como “todas as formas de representacdo mental, geral ou especifica, de qualquer

dominio, causal, intencional ou espacial” (p.193).

Johnson-Laird (1993) cita o trabalho seminal de Kenneth Craik (The Nature of Explanation,
1943) na formulacdo de um conceito de modelo mental para explicar que os individuos
transformam eventos externos em modelos internos e raciocinam através da manipulacéo
dessas representacGes simbolicas. Baseado nesse conceito, Johnson-Laird (1993) apresenta
uma definicdo mais atual de modelo mental como a representacdo interna de um corpo de
conhecimentos (presente na memdria de acesso rapido e na memoria permanente®) que possui
as seguintes condigdes: (a) sua estrutura e relacdes sdo semelhantes a situacdo representada;
(b) consiste de elementos que sdo percebidos como imagens ou que, alternativamente,
correspondem a nocgOes abstratas; e () ndo contém varidveis, mas sim simbolos que

representem um ou varios objetos.

E possivel fazer uma relagdo entre modelo mental e a pelicula de um filme fotografico.
Quando exposta a luz, a pelicula € sensibilizada e reproduz a imagem capturada. No entanto,
como é dificil ver a imagem na pelicula, ela é projetada num papel fotografico (ou numa tela)

para que a reproducao possa ser reconhecida. Da mesma forma, como o modelo mental ndo

N Respectivamente, short-term memory e long-term memory.
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pode ser percebido, € a manifestacdo externa do individuo (o resultado produzido) que pode

ser observada.

Esses conceitos sdo incorporados neste trabalho. Qualquer individuo, quando realiza uma
tarefa, utiliza modelos mentais criados através de sua experiéncia e compreensdo. Os modelos
mentais sdo considerados indispensaveis para o processamento da informacdo porque eles
organizam o conhecimento de uma forma simples e robusta, mesmo em contextos complexos
(Stubbart 1989). Entretanto, hd uma tendéncia das pessoas seletivamente perceberem o
ambiente de acordo com os seus modelos mentais existentes. Festinger (1957) chama isso de
dissonancia cognitiva, quando alguém privilegia informacdes e percepc¢des em detrimento de

outras para confirmar suas crencas.

Os modelos mentais dirigem a aquisicao e o processamento do estimulo, e o estimulo, por sua
vez, ajuda a confirmar ou modificar os modelos mentais (Vandenbosch e Higgins 1996). As
mudancas, no entanto, normalmente sdo pequenas e gradativas. Nesse sentido, McNamara
(1994) apresenta uma classificagdo importante sobre as diferentes formas de estruturagéo de
conhecimento na mente humana. O autor argumenta que modelos mentais sé@o sistemas
complexos de conhecimento, assim como 0 Sd0 conceitos, esquemas e mapas cognitivos.
Formas mais simples de conhecimento, como imagens e proposi¢des, sdo absorvidos pelos
individuos para constituir estruturas mais complexas e definitivas. A essas formas mais
simples, McNamara chama de representagcdes mentais. Sparrow (1998), ao classificar uma
série de estudos sobre diferentes tipos de estruturacdo mental, também distingue modelos

mentais de representacdes mentais.

Neste estudo, representacdo mental é entendida como a informacao (conteudo) e sua estrutura
(forma) armazenadas na memdria. Esse tipo de representacdo é elaborado ou modificado a
partir de estimulos externos (informagdes) e da capacidade cognitiva em associar as

informacdes internas e externas e suas estruturas.

A informacdo externa pode ser transformada em interna. Para isso, as pessoas precisam
processar a informagdo externa, interpreta-la, compreendé-la e armazena-la na memoria
(memorizacgdo). A informacdo que é internalizada ajuda a elaborar quadros de referéncia sobre
um determinado assunto. Esses quadros de referéncia integram ou modificam uma ou mais
representacbes mentais. Por outro lado, as informacdes internas que fazem parte das
representacbes mentais podem ser transformadas em informacdo externa através da

externalizagdo, quando séo explicitadas na forma de linguagem escrita, verbal, desenhos,
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imagens, gestos etc. (Zhang 1997). Como a representacdo mental ndo pode ser observada
diretamente, utiliza-se uma notagéo externa como a externalizagdo da informagéo armazenada

na memoaria (Karmiloff-Smith 1996).

E importante salientar a distin¢do entre modelos mentais, representacdes mentais e notacoes
externas. Por exemplo, quando uma pessoa vé um cdo na rua, os modelos mentais sdo
acionados e ela o reconhece como um animal, diferente de outras espécies. Entretanto, essa
pessoa pode ndo reconhecer a sua raga. Ao consultar um manual, onde sdo apresentadas
fotografias e descrices de cada raga, a pessoa associa as caracteristicas (cor do pelo,
tamanho, formas do corpo etc.) ao cdo encontrado na rua. As descri¢des, na forma de imagens
e linguagem escrita, sdo notacdes externas. A internalizagdo das caracteristicas do céo da rua
e do manual sdo representagdes mentais. Essa internalizacdo promove um incremento nos
modelos mentais da pessoa, fazendo com que ela possa reconhecer outros cdes da mesma

raca, descrevé-los e diferencia-los.

3.7 Aprendizagem

Aprendizagem é um tema muito amplo e é tratado sob diferentes abordagens. Neste estudo, a
aprendizagem esta baseada na relagdo entre um estimulo e a mente do individuo. Ou seja,
atraveés da influéncia do estimulo sobre as estruturas mentais, quando estas sdo modificadas,

ocorre a aprendizagem.

Alguns autores sdo consistentes em descrever o processo de aprendizagem sob essa
abordagem. Maier (1945) descreve o pensamento reprodutivo e produtivo como estratégias
para a solucdo de problemas. O pensamento reprodutivo ocorre quando alguém precisa
resolver um problema com atributos similares aqueles ja resolvidos no passado. A
aprendizagem é um pequeno incremento através da confirmacdo de que a solucdo escolhida é
também valida para o novo problema. O pensamento produtivo ocorre quando um problema
nédo corresponde as regras existentes no repertorio do individuo. Nesse caso, é necessario criar
uma nova solucdo que, incorporada a experiéncia e ao conhecimento do individuo, passa a
fazer parte de sua estrutura cognitiva e pode ser utilizada no futuro como pensamento

reprodutivo.

Piaget (1954) interpreta aprendizagem como um processo de adaptacdo, que ocorre quando
um organismo muda, como resultado da interacdo com seu ambiente. A adaptacdo é formada

por dois componentes: assimilacdo e acomodacgdo. Assimilacdo é o processo pelo qual
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elementos do ambiente s@o incorporados ao organismo. Na acomodagéo, 0 organismo precisa

ajustar-se de acordo com os elementos do ambiente.

Norman (1982) identifica trés modelos de aprendizagem: acréscimo, estruturacdo e sintonia.
Acréscimo é a adi¢do de novo conhecimento a estrutura ja existente. Ou seja, sdo incorporadas
novas informacg6es ao modelo mental, que é portanto ampliado. Estruturacdo é a formacéao de
um novo modelo, pois 0 novo conhecimento ndo se encaixa em nenhuma estrutura existente.
A sintonia é o ajuste fino do conhecimento a tarefa. O modelo mental existente é formado por
conhecimento adequado, mas é muito geral ou ndo se adapta a todas as situacOes. Através da
pratica, por exemplo, ocorrem pequenos ajustes no modelo que podem tornar o individuo
especialista numa tarefa. Esta Gltima é a forma mais clara de que a aprendizagem melhora o

desempenho.

Kolb (1984) argumenta que o processo de aprendizagem forma-se através da experiéncia. E
um ciclo pelo qual as pessoas passam e devem exercitar suas habilidades cognitivas. Uma
nova experiéncia é objeto de observacdo e reflexdo, que é transformada em uma representacao

abstrata, para ser entdo utilizada como um modelo para tomar decisdes e resolver problemas.

Vandenbosch e Higgins (1996) verificaram a relacdo entre aquisicdo de informacdo e
modelos mentais. As autoras encontraram uma forte relacéo entre busca focada e manutengao
de modelos mentais e entre prospeccio e construcdo de novos modelos®. Quando é realizada
uma busca especifica para solucionar um problema ou identificar uma oportunidade ou
ameaca, € normal que as informacdes selecionadas sejam incorporadas ao modelo existente.
Quando a aquisicdo de informacdo é a prospeccdo, a observagdo de mudangas no ambiente

externo é frequente, levando a construcdo de novos modelos para se adaptar a nova situagéo.

Esses estudos utilizam os mesmos conceitos, independentemente da terminologia adotada.
Sao contribuicBes importantes que ligam a capacidade de aprender do homem a sua
capacidade de executar tarefas. Com este item, conclui-se revisao da literatura sobre trabalho
de conhecimento. A seguir, é apresentado o modelo conceitual da pesquisa, baseado nesta
revisdo, principalmente nos modelos propostos por Davis et al. (1991) e Thomas e Schmidt
(1992).

® Os termos busca focada e prospeccao estao descritos na se¢éo 3.4.1.
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4. Modelo de processo cognitivo de trabalho de conhecimento

A revisdo bibliografica da area de trabalho de conhecimento identificou importantes
contribuigdes para o0 objetivo de compreender a natureza do processo desse tipo de atividade.
Entretanto, os modelos encontrados ndo enfatizam suficientemente 0s processos cognitivos
internos do trabalhador como principal recurso no desempenho das atividades e na producéo
dos resultados. Por isso, as revisdes das areas de ambientes de informagdo e cognicdo
contribuiram para a elaboracdo da proposta de um novo modelo de trabalho de

conhecimento®, que enfoca a importancia do processo cognitivo baseado em duas premissas:

0 trabalhador precisa gerenciar a informacdo (buscar, selecionar, processar, compreender)

para desenvolver suas atividades;

0 resultado das suas atividades ndo é apenas um produto, mas também conhecimento, que
pode ser armazenado como novo conhecimento (no proprio trabalhador e na organizacédo)

ou nova informacao (nas fontes de informacéo externas).

Essas premissas estdo baseadas no principio ja tradicional do homem como processador de
informacdo (Newell e Simon 1972). Mais especificamente, trata-se do trabalhador de
conhecimento como processador de informacdes e sua capacidade de transforméa-la em um

recurso de valor (Glazer 1998).

4.1 Modelo conceitual

O modelo ¢ apresentado na Figura 6. Alem de enfatizar o processo cognitivo e a geracdo de
conhecimento, 0 modelo enfatiza a complexidade das relagdes entre os estimulos, 0 processo
e o0s resultados, deixando claro que ndo ha linearidade e unilateralidade. Os componentes do
modelo, descritos a seguir, sdo divididos em quatro elementos: ambiente de informagéo,

insumos, processo cognitivo e resultados.

Ambiente de informacao

O ambiente de informacédo é apenas uma parte do ambiente externo da organizagdo (Huber e
Daft 1987), como ja foi visto anteriormente. Entretanto, é o0 componente mais acessivel para

criar uma representacao de todo o contexto. Para o trabalhador de conhecimento, o ambiente
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Figura 6 - Modelo de processo cognitivo de trabalho de conhecimento

de informacdo € uma representacdo composta pelo ambiente externo e pela propria
organizacdo. E nesse ambiente que se realiza o processo de trabalho, através da aquisicdo e

processamento da informacgao e geracao de resultados.

Insumos

Os insumos sdo 0s componentes que estabelecem os estimulos para realizar o trabalho de
conhecimento. S&o as caracteristicas da tarefa, as caracteristicas da informacéo e os recursos

de informacéo.

» Caracteristicas da tarefa. Cada tarefa tem um conjunto de caracteristicas que a diferencia

das demais:

- operacOes: conjunto de acOes necessadrias para executar a tarefa, que podem ser
sequenciais ou ndo, previsiveis ou ndo, dependentes ou independentes umas das outras;

- estrutura de tempo: periodo de tempo disponivel para executar a tarefa;

- formalizacgao: nivel de especificacdo, grau de ambiguidade e estrutura da tarefa;

- complexidade: nimero de acgOes distintas necessarias para executar a tarefa e a relacéo

entre 0s insumos e os resultados;

® Uma versdo inicial do modelo conceitual foi proposta em (Boff e Cox 1996).
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- priorizacdo: nivel de importancia da tarefa.

Caracteristicas da informacdo. Cada informacgdo possui diferentes niveis de volume,
validade, certeza, acesso e formato. Sua composicdo influencia diretamente o processo
cognitivo e qualquer tipo de processamento com os recursos da informacdo. Este
componente ndo ¢é definido nos modelos de Minnesota e USACERL, mas é proposto por
Huber e Daft (1987) na analise sobre ambientes de informacao e por Evaristo et al. (1995)
no seu trabalho sobre como a carga de informacao pode prever e melhorar o desempenho

individual. S3o elas:

- volume: caracteristica mais tratada pela literatura, a quantidade de informacdo € vista

como um potencial causador de sobrecarga da capacidade de processamento das pessoas;

- ambiguidade: a informagdo tem potencialmente diferentes significados e depende da
forma como ¢ interpretada por diferentes individuos; alem disso, informacGes de diversas

fontes podem ser contraditorias, podendo causar confusao;

- incerteza: é a inadequacdo de conhecimento, causada pela falta de acesso, baixa
confiabilidade ou novidade da informacdo; o grau de incerteza pode provocar a
inabilidade do individuo prever corretamente; esta atrelada a incerteza a necessidade de
adquirir informacao;

- turbuléncia: frequéncia e imprevisibilidade de mudanga da informagdo, causada

principalmente por instabilidade e aleatoriedade;

- complexidade: pode ser considerada uma metacaracteristica, pois envolve quantidade de
informacdo (volume), diversidade de significados (ambiguidade) e grau de

interdependéncia (relacGes possiveis com outras informacoes).

Recursos de informacéo. Recursos tecnologicos, metodologias e técnicas para processar e
adicionar valor a informacéo. Esses recursos atuam diretamente sobre a informacédo e a

tarefa, auxiliando a limitada capacidade de processamento das pessoas.

H& uma importante distincdo entre informacdo (representada neste modelo pelas suas

caracteristicas) e recursos de informagdo. A primeira é constituida por dados que,

manipulados pelos recursos do trabalhador e recursos de informagédo, ampliam seu significado

e confirmam ou modificam a visdo sobre as alternativas disponiveis. Os recursos de

informac&o séo aparatos tecnoldgicos, mecénicos ou procedurais que transmitem, armazenam

e processam dados. A informacgdo nédo deprecia seu valor como os recursos de informagéo.
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Quanto maiores forem o0s usos potenciais da informacdo e a geracdo de diferentes

significados, maior é o seu valor (Boff et al. 1991).

Processo cognitivo

O processo cognitivo inicia antes da aquisicdo da informacgéo e continua mesmo apos ela ser
consumida. Embora seja um processo continuo, pode-se dizer que o inicio € um estimulo
externo e a identificacdo da necessidade de informacdo, seguido por etapas como aquisicéo,
processamento e interpretacdo, geracdo de resultados e incorporacdo do produto desses

resultados a um novo pProcesso.

Para efeito deste modelo, 0 processo cognitivo acontece durante o uso da informacéo e a
execucdo da tarefa pelo trabalhador de conhecimento para atingir seus objetivos. Ou seja, 0
trabalhador utiliza seus recursos pessoais para realizar suas atividades, componente que faz

parte do modelo de processo cognitivo de trabalho de conhecimento.

e Recursos do trabalhador. S8o as caracteristicas individuais do trabalhador de
conhecimento, como e estilo, habilidade cognitiva, capacidade intelectual e motora,

experiéncia, conhecimento, objetivos e tempo disponivel para realizar o trabalho’.

Vistos como estados ou elementos estaticos, 0s recursos pessoais podem ser considerados
insumos para o processo de trabalho de conhecimento. Por exemplo, o conhecimento
adquirido pelo individuo é armazenado na memoria e pode ser acessado da mesma forma que
s8o acessados 0s recursos externos do ambiente, como 0 conhecimento de outras pessoas e as
informagdes contidas num documento impresso. Nesse caso, 0 conhecimento do individuo é

considerado parte integrante da estrutura cognitiva.

Entretanto, se considerados como componentes dinamicos do processamento de informacao,
0s recursos do trabalhador fazem parte do processo cognitivo. Por exemplo, para resolver um
problema, o individuo analisa a situacdo utilizando o seu conhecimento. Se ndo h& uma
solugdo conhecida, € necessario gerar alternativas, que podem ser encontradas em recursos
externos. Nesse momento, € iniciada uma seqiéncia de passos - aquisi¢éo, selecdo, tratamento

e uso da informacdo - para encontrar a solu¢do adequada para o problema. Sob esse ponto de

" Este estudo reconhece a existéncia das dimensoes cognitiva, afetiva e situacional como partes
integrantes dos recursos do trabalhador. Entretanto, 0 modelo aborda apenas a dimenséo cognitiva
para evidenciar o processo de utilizacdo da informacéo.
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vista, 0s recursos do trabalhador fazem parte do processo cognitivo. Esta € a abordagem

adotada neste modelo.

Durante o processo cognitivo, os recursos do trabalhador atuam como elementos integradores
dos insumos e do processo de trabalho. Mais adiante (secéo 4.2), sdo analisadas as relagdes

entre os recursos do trabalhador e os outros componentes do modelo.

« Processo de trabalho de conhecimento. E composto por duas atividades diferentes:
geréncia da informacdo e geréncia da tarefa. S&o atividades que ndo podem ser separadas
em termos de tempo e espago, pois sdo desenvolvidas com intensa inter-relagcdo. A
geréncia da informacdo e a geréncia da tarefa sdo partes de um processo dual de trabalho
de conhecimento. Entretanto, as caracteristicas da informacédo e da tarefa sdo diferentes e

exigem processamento cognitivo distinto.

- Geréncia da informagc&o. E o uso da informacio: selegdo, processamento e interpretagdo
da informacgéo. Caracteriza-se por maior processamento de controle (esfor¢co mental

consciente).

- Geréncia da tarefa. E o planejamento, execugio e monitoramento da tarefa. Caracteriza-
se por maior processamento automatico (conhecimento internalizado) e fisico (acdes

externas).

Para esclarecer essa distingdo, um exemplo é a atividade de elaborar um relatério onde €
necessario obter informacgdes para o seu conteudo e analise. As diversas etapas para utilizar a
informacao exigem que o trabalhador de conhecimento empregue um esforgo cognitivo para
identificar e selecionar as fontes de informacdo e determinar como a informacdo sera
analisada. Para facilitar o seu processamento cognitivo, o trabalhador utiliza a geréncia da
tarefa. Ele se vale de suas habilidades e de recursos externos para executar a tarefa de forma
observavel. Por exemplo, podem ser utilizados o telefone e o correio eletronico para obter
informacdo, uma base de dados para recuperar informacdo e uma planilha eletrdnica para
analisar a informacdo. O uso dos recursos externos requer agdes fisicas, muitas vezes
comandadas pelo processamento automatico. Caso o trabalhador ndo tenha habilidade
suficiente e dominio sobre os recursos utilizados para executar a tarefa, o processamento de

controle é acionado, afetando o desempenho.
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Resultados

Os resultados sdo conseqiiéncia do processo cognitivo do trabalhador de conhecimento.
Baseados nos objetivos da tarefa e nas condi¢cbes em que foi realizada, séo gerados 0s

resultados, compostos por um ou mais produtos e por conhecimento.

» Produto. Baseado na mesma classificacdo proposta por Davis et al. (1991), produto € o
resultado gerado pelo processo de trabalho de conhecimento como decisdes, planos,
relatorios e instrugdes. O valor dos resultados pode ser determinado pelo desempenho
comparando padrdes internos e externos em dimensdes como eficiéncia, eficacia e

qualidade.

e Conhecimento. Sdo as informacGes que sdo incorporadas aos modelos mentais do
trabalhador de conhecimento. Adquirido através da aprendizagem o conhecimento pode ser
uma nova informacdo agregada a um modelo existente (manutencdo) ou a transformagao
do atual num novo modelo (construcao) e a melhoria na habilidade de conduzir o processo

cognitivo.

Este € o modelo conceitual proposto neste trabalho. O objetivo de sua elaboracdo €
estabelecer uma base para a investigacdo dos fendmenos e comportamentos do trabalho de
conhecimento. Para tornar mais clara a proposta do modelo conceitual, sdo apresentados a

seguir comentarios sobre a relagdo entre 0s seus componentes.

4.2 Relacdes entre os componentes do modelo conceitual

As ligacOes entre as partes do modelo sdo naturalmente um esfor¢o de abstracdo de como
deve acontecer o processo de trabalho de conhecimento. O relacionamento entre o0s
componentes, da forma como é apresentado (ligagbes de duplo sentido e feedback) procura
estabelecer o carater dinamico do processo cognitivo de trabalho de conhecimento e a nogéo

de que ndo ha linearidade e unidirecionalidade.

O modelo tenta estabelecer como trabalhadores de conhecimento utilizam a informagéo para
orientar sua atividade. A informacdo € central para suas atividades e boa parte dessa
informacdo é externa. O trabalhador utiliza a informacdo para preencher suas lacunas de
conhecimento (incerteza, por exemplo). Para utiliza-la, € preciso antes passar por um processo
que comega com a identificacdo de necessidades e parte para a aquisicao, selecdo, tratamento

e interpretacédo da informacao.
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Por um lado, a informacdo disponivel no ambiente é potencialmente maior do que a
capacidade do trabalhador de conhecimento absorvé-la (O"Reilly 1980; Evaristo et al. 1995;
Simpson e Prusak 1995). Por outro, ha dificuldade de obter a informacgdo adequada no tempo
certo (Katzer e Fletcher 1992; Koniger e Janowitz 1995). Frente a essas limitacOes, o
trabalhador desenvolve certas atitudes ou comportamentos informacionais, isso €, acGes que
contribuem para obter informagdo atil (Taylor 1990). S&o procedimentos que determinam
qual informacdo deve ser adquirida, além de como, quando, quanto e onde obté-la, como

interpreta-la e usa-la.

Portanto, considerando o trabalhador de conhecimento como o agente que executa todo esse
processo, ha varios papéis para serem exercidos. Por exemplo, ao realizar determinada tarefa,
o trabalhador analisa 0s seus recursos internos (consciente ou inconscientemente) e verifica se
eles sdo suficientes ou ha necessidade de obter recursos externos (informagdo do ambiente,
métodos para processar essa informacao etc.). Aqui, 0S seus recursos internos tém pelo menos
trés funcbes distintas. A primeira é utilizar os proprios recursos como insumos, ou seja, as
habilidades cognitivas e capacidades intelectuais Uteis para executar a tarefa. A segunda é
identificar a necessidade de obter recursos adicionais. A terceira € integrar todos 0s insumos
(internos e externos). Como o trabalho de conhecimento, por definicdo, geralmente necessita
de informacdo e recursos externos, as funcGes dos recursos internos sdo constantemente

acionadas.

Seguindo o processo, as informagdes adquiridas sdo processadas e utilizadas para a realizagédo
da tarefa. Toda a seqiiéncia pode acontecer repetidas vezes, até que haja 0s recursos
necessarios para realizar a tarefa e o seu objetivo seja alcancado através da producdo de um
resultado. O resultado, bem como o processo que o gerou, sdo elementos que podem ser
agregados aos recursos do trabalhador. Assim, a realizacdo de tarefas similares no futuro

deverdo exigir uma menor necessidade de obter recursos externos.

Ha ainda outro aspecto a considerar: a relagao entre processo cognitivo e processo de trabalho
de conhecimento, que ndo esta representada de forma direta no modelo. Como foi visto
anteriormente, 0 processo cognitivo ocorre ndo sO durante o processo de trabalho de
conhecimento, mas inicia antes de adquirir a informacdo e continua mesmo apoés ela ser
consumida. Portanto, o processo cognitivo € acionado durante o processo de trabalho de

conhecimento para integrar os varios insumos internos (recursos do trabalhador) e externos
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(caracteristicas da tarefa, caracteristicas da informacéo e recursos de informacéo) e gerar um

resultado especifico.

E importante estabelecer a diferenca entre processo de trabalho de conhecimento e processo
cognitivo. O primeiro sempre envolve o segundo e vice-versa. Porém, o processo cognitivo é
mais amplo, existe independente do processo de trabalho de conhecimento e, por isso, pode
acontecer em casos ndo relacionados a atividade especifica (individuos que ndo sdo
trabalhadores de conhecimento, ou trabalhadores de conhecimento envolvidos em situagdes
ndo ligadas a sua atividade profissional, como planejar uma viagem de lazer ou reflexdes
sobre a sua vida). Processo de trabalho de conhecimento envolve um processo cognitivo

especifico, orientado pelo objetivo de alcangar um determinado resultado.

O processo cognitivo esta relacionado ao processo de trabalho de conhecimento quando ha
um esfor¢co mental consciente (processamento de controle) do trabalhador de conhecimento
(ambiguidade e/ou incerteza no uso da informacéo, realizacdo de atividades complexas e ndo
estruturadas). Processos de trabalho estruturados, atividades rotineiras e resultados bem
definidos que utilizam conhecimento de dominio geralmente ndo exigem um alto grau de

processamento de controle e, por isso, ndo sdo considerados trabalho de conhecimento.

Por exemplo: Um empregado de producdo que confere a qualidade de um produto, seguindo
uma seqiiéncia de procedimentos previamente estabelecida, utiliza seus recursos cognitivos
com baixo nivel de processamento de controle. E uma atividade de rotina. Entretanto, o
engenheiro que elaborou os procedimentos precisou considerar inumeras situacdes de falha no
produto e estabelecer quais as acdes necessarias para cada caso. Essa é uma atividade que
pode ser considerada trabalho de conhecimento. Por outro lado, se 0 empregado da producao
interpreta como falha uma situagéo ndo prevista nos procedimentos, ou age para aperfeicoar o
atual sistema de controle, sua atividade também pode ser considerada trabalho de

conhecimento.

Os recursos do trabalhador séo considerados insumos internos, enquanto as caracteristicas da
tarefa e da informagdo e os recursos de informacdo sdo externos. O trabalhador de
conhecimento é o agente capaz de integrar todos 0s insumos internos e externos para
processar a informacdo e realizar uma tarefa. Ao promover essa integracdo, o trabalhador esta

utilizando suas habilidades cognitivas de processamento de informacao.
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Com base no contetdo deste capitulo, € proposta a seguir a pesquisa para analisar e validar
alguns construtos do modelo conceitual por meio de um experimento num ambiente de

trabalho de conhecimento.
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5. Apesquisa

O objetivo deste capitulo € descrever e justificar o desenho de pesquisa selecionado para este
estudo. Também s@o apresentados os procedimentos de desenvolvimento do cenario para
realizar o experimento, as variaveis do modelo de pesquisa, a caracterizagdo da amostra e a

coleta de dados durante o estudo exploratdrio, o pré-teste e 0 experimento.

5.1 Metodologia de pesquisa
5.1.1 Modelo de pesquisa

Em razdo do nivel de abstracdo e da complexidade do modelo conceitual, foram definidas
algumas condicOes para a sua operacionalizacdo. Primeiro, para cada componente foi
escolhida uma variavel especifica. Segundo, como o estudo enfatiza o uso da informacéo,
apenas 0 componente caracteristicas da informagéo foi considerado como insumo. A Figura 7
apresenta os construtos do modelo conceitual selecionados para a pesquisa empirica e as

variaveis relacionadas a cada componente.

Ambiente de informacéao
Andlise de investimentos

Insumos Processo Cognitivo Resultados

Produto

Processo de

Desempenho

Informag&o Re%urliozdo Trabalho de x

| | trabalhador || Conhecimento o
Complexidade da | =~ «
P 5 Representacao Planejamento v v
informacé&o mental

. Anilise Conhecimento

Contetdo da

. Manuten(i‘ao aprendizagem
« Construcao [

Figura 7 - Modelo de pesquisa
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O ambiente de informacdo escolhido é o de andlise de investimentos, conforme avaliacdo
apresentada mais adiante, na se¢do 5.1.4). A atividade de anélise de investimentos apresenta
todas as caracteristicas do trabalho de conhecimento. E uma atividade que depende
fundamentalmente da informacéo externa — disponivel no ambiente — e interna — do analista
de investimentos. Como resultado, sdo produzidas novas informacbes pelo analista e

divulgadas no ambiente.

A complexidade da informacao € resultado de atributos que afetam a capacidade cognitiva
de processamento dos individuos (Evaristo et al. 1995). Payne (1976) agrega a complexidade
componentes como 0 nuamero de alternativas e o volume de informacdo associada a uma
decisdo. Huber e Daft (1987), com um conceito mais abrangente, véem a complexidade como

uma caracteristica do ambiente de informacéo, composta por:

* numerosidade: refere-se ao numero de agentes relevantes que estdo presentes no ambiente,

como competidores, fornecedores e mercados;
« diversidade: diferengas entre as informag0es que sdo processadas;

* interdependéncia: relacbes entre informacdes de diferentes tipos e contetdos.

Representagdo mental pode ser definida como uma estrutura cognitiva de como o
trabalhador compreende e assimila os fatos e os objetos do mundo exterior (Zhang 1997). E a
forma de como o conhecimento é armazenado pelo individuo. A representacdo mental é
considerada neste trabalhno como uma forma simples de estrutura mental, que funciona como
uma base para a constituicdo de sistemas mais complexos, como modelos mentais, mapas

cognitivos e esquemas.

Como a representacdo mental € uma estrutura interna e, por isso, dificil de ser observada, séo
consideradas as manifestacdes externas como linguagem escrita e verbal. Essas manifestacdes
sdo chamadas de notacOes externas (Karmiloff-Smith 1996), recursos que explicitam as

representacoes mentais.

Planejamento € definido como o desenvolvimento consciente de uma rotina utilizada por um
individuo com o objetivo de aproveitar melhor seus recursos ao realizar uma atividade de
maultiplas etapas (Earley e Perry 1987). Segundo Newell e Simon (1972), o planejamento de
uma tarefa ocorre quando sdo consideradas especificaches abstratas das acbes e
transformacdes da informacéo necessaria para atingir determinados objetivos e € definida uma

sequéncia de duas ou mais dessas ac¢des e transformacdes.
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O planejamento atua no dimensionamento dos recursos disponiveis e na elaboracdo de

estratégias para alcancar os objetivos desejados com a realizacdo de tarefas especificas.

Andlise é a operacionalizacdo do planejamento. Ou seja, € 0 momento em que S&0
implementadas as acdes e transformacbGes definidas durante o planejamento. Os
procedimentos da analise estdo voltados para a aquisicdo, tratamento e utilizacdo da

informacdo, nas suas mais variadas formas (Taylor 1986; Choo e Auster 1993).

Desempenho € a avaliagdo dos resultados baseada na comparacéo de padrdes estabelecidos a
partir de resultados anteriores (Campbell 1988). Para medir o desempenho, pode-se avaliar o
consumo de recursos materiais e 0 tempo para realizar uma tarefa e a qualidade do resultado

produzido.

O conteudo da aprendizagem é o resultado da aquisicdo de conhecimento, ocorre com a
validacdo das estruturas mentais dos individuos e pode ser representado externamente. Ou
seja, 0s conhecimentos existentes na mente humana dirigem a aquisicao e o0 processamento de
estimulos externos que, por sua vez, ajudam a confirmar ou modificar as estruturas mentais
(Vandenbosch e Higgins 1996).

Sob o ponto de vista da aprendizagem, as estruturas mentais podem apresentar diferentes
niveis de conhecimento. A taxonomia de Bloom (1956) e o modelo cognitivo de Cox (1989)
representam a nogdo de que tanto a manutengdo como a mudanca das estruturas mentais
proporcionam um aumento gradativo do conhecimento. No primeiro nivel da aprendizagem, o
contetido é reproduzido. No segundo nivel, a informacdo é transformada, sem mudar o seu

significado. E no terceiro, o conteudo é extrapolado, ou seja, € gerado novo significado.

5.1.2 Questdes de pesquisa

Os objetivos desta pesquisa sdo compreender melhor a forma como é utilizada a informacao
por trabalhadores de conhecimento e verificar como diferentes niveis de complexidade de
informacdo influenciam os resultados produzidos. Para isso, foram definidas as seguintes

questbes de pesquisa.

e Como a informacdo do ambiente é utilizada pelos trabalhadores de conhecimento para

orientar sua atividade?
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« Diferengas nos niveis de complexidade da informac&o alteram seu uso pelos trabalhadores

de conhecimento?

« Diferengas nos niveis de complexidade da informacao alteram os resultados gerados pelos

trabalhadores de conhecimento?

5.1.3 Relagéo entre o0 modelo e as questdes de pesquisa

O objetivo desta secdo € relacionar o modelo e seus construtos com as questdes de pesquisa.
A questdo 1 - Como a informagcdo do ambiente é utilizada pelos trabalhadores de
conhecimento para orientar sua atividade? - é tratada por meio do estudo exploratério
(primeira fase), por ser de carater mais abrangente. A questdo foi formulada para orientar o
aspecto geral de como as informacgdes sdo utilizadas num ambiente de trabalho de
conhecimento. O objetivo € mapear 0 processo de identificacdo de necessidades, aquisicéo,
tratamento e uso da informacéo e producédo de resultados. Espera-se que as respostas a essa
questdo possam ser incorporadas ao modelo de pesquisa de forma descritiva, ou seja, por ndo
se estar medindo os construtos diretamente, pode-se fazer construir um mapa do processo a

partir dos fendmenos que séo observados no estudo exploratério.

As questBes 2 e 3 estdo relacionadas & complexidade da informagdo e sdo abordadas no
experimento (terceira fase da pesquisa). A relagcdo entre 0 modelo e as questdes de pesquisa é
baseada na analise do processo ocorrido dentro do cenario e na comparacdo entre as

informacdes com diferentes niveis de complexidade.

Com relacdo a andlise do processo, a primeira proposicdo é de que o participante cria uma
representacdo mental do cenario baseado no seu conhecimento e experiéncia e nas
informacdes recebidas e tarefa solicitada. Com uma representagdo formalizada, os recursos
existentes sdo comparados com o0 objetivo a ser alcancado, identificando assim as
necessidades para chegar ao resultado esperado. Para suprir essas necessidades, o participante
planeja a sua atividade, que € posteriormente realizada através da aquisicdo, tratamento e uso
da informagdo, da execucdo da tarefa e da producdo do resultado. Essa sequéncia é
estabelecida no experimento para captar a dinamica do processo de trabalho. Assim, é
possivel verificar a relagdo entre o planejamento e as demais etapas, bem como as alteracdes

que véo ocorrendo ao longo do processo.
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A outra proposicdo é baseada na premissa de que diferentes niveis de complexidade da
informacdo devem produzir diferentes efeitos no processo de trabalho. Quanto maior a
complexidade, maior deve ser o esfor¢o do trabalhador para processar a informacao, afetando
os resultados. A medida que a complexidade aumenta, mais recursos sdo exigidos do
trabalhador. Para atender a demanda, o trabalhador utiliza um conjunto de recursos composto

por habilidades cognitivas e motoras.

A questdo 2 - Diferengas nos niveis de complexidade da informacéo alteram o seu uso pelos
trabalhadores de conhecimento? - diz respeito as alteracbes no processo de trabalho. Para
responder a essa questdo é necessario acompanhar o desenvolvimento das atividades,
observadas através da sequéncia de tarefas realizadas para produzir os resultados. S&o

considerados os procedimentos de interpreta¢do da informagé&o.

A questdo 3 - Diferencas nos niveis de complexidade da informacéo alteram os resultados
gerados pelos trabalhadores de conhecimento? - é respondida pela comparagdo entre a
percepcdo de complexidade e os resultados produzidos, em relagéo ao tempo consumido para

realizar a tarefa e a definicdo da proposta de investimento.

5.1.4 Selecdo do ambiente de pesquisa

Conforme ja foi mencionado na revisdo da literatura (Capitulo 3), o trabalhador de
conhecimento possui diversas habilidades voltadas para o uso e a producdo de informacdes,

com o objetivo de resolver problemas, tomar decisdes, ou mesmo gerar conhecimento.

Para definir o ambiente da pesquisa empirica, foram analisadas trés diferentes atividades
profissionais que, de acordo com a definicdo apresentada, sdo consideradas categorias de
trabalho de conhecimento: advogados corporativos, analistas de investimento e profissionais

de pesquisa e desenvolvimento (P&D)®.

Depois de identificados profissionais de cada atividade, foram realizadas entrevistas e
observacGes no ambiente de trabalho. Foi dada atencdo especial as informacdes (interna e
externa) e sua utilizacdo (busca, sele¢do, processamento e interpretacdo), além dos resultados

gerados (decisOes, analises, relatorios, pareceres etc.).
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A. Advogados corporativos

O advogado corporativo é um profissional que atende as demandas de administradores da
empresa para quem ele presta servico. Seu trabalho estd baseado na relagdo entre as atividades
da empresa e 0s aspectos legais vigentes. Normalmente, o0 advogado corporativo faz parte de
uma equipe de trabalho (advogados e assistentes), mas a maior parte de suas atividades é

realizada individualmente.

Depois de receber uma demanda (insumo), geralmente relacionada a uma questdo legal, o
advogado deve analisar a situacao e estudar as alternativas (processamento) para preparar um
parecer juridico (resultado). Ele deve considerar o conjunto de leis existentes, outros
pareceres e as decisfes judiciais tomadas anteriormente. Também € necessario consultar
documentos e fazer contatos para consolidar suas idéias, definir um quadro de referéncia a

respeito da situacéo e preparar um parecer com o seu ponto de vista.

Os recursos de informagéo utilizados sdo processadores de textos, bases de dados juridicas e
sistemas de informacgédo da empresa. Seu contato com outros profissionais (principalmente de
outras areas) é fundamental para obter informacGes, discutir idéias e consequéncias de

determinadas acOes e orientar a elaboracéo do produto do seu trabalho.

B. Analistas de investimentos

O analista de investimentos trabalha em corretoras, bancos e fundos de pensao. Sua principal
atividade é avaliar empresas e setores produtivos para identificar boas oportunidades de
investimento. O analista trabalha como um intermediario de informacbGes que procura

conciliar os interesses dos ofertadores e tomadores de recursos.

A avaliacdo de uma empresa ou setor pode comecar a partir do proprio analista, mas ele
também costuma receber solicitagcdes de administradores de fundos e de investidores. O
analista busca informacgdes constantemente e seu fluxo de trabalho é seguido pelo
processamento e interpretacdo dessas informacdes, terminando com a elaboragdo de um
relatério ou uma recomendacdo de investimento. Embora seja um trabalho cooperativo, que
depende de uma rede de relagdes pessoais e institucionais, a atividade de andlise € geralmente

realizada de forma individual.

® Maiores detalhes sobre esta secao sdo apresentados em (Boff et al. 1998).
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O analista de investimentos utiliza a informacdo para conhecer o mercado. Ele precisa estar
informado sobre a situagdo macroecondmica, as politicas publicas, as normas e leis em vigor,
as decisdes e 0s movimentos do mercado para avaliar como tudo isso influencia a empresa ou
setor que esta sendo analisado. As suas principais fontes de informacgéo sdo 0 mercado (outros
analistas, empresas, fornecedores, clientes), o setor produtivo (relatorios, literatura
especializada, consultores e especialistas) e a empresa em avaliacdo (administradores e

empregados, documentos, demonstracOes financeiras, projetos).

O analista deve compreender o negocio que estd sendo avaliado para que as informacdes
sejam interpretadas e contribuam para a formagdo de um quadro de referéncia da anéalise. Os
recursos de informacdo mais utilizados sdo bases de dados e planilhas eletronicas, e as
técnicas de tratamento sdo diversos modelos de projecdo financeira, analises de sensibilidade
e elaboracdo de cenarios macro e microecondmicos. O resultado de todo o trabalho

geralmente é apresentado em relatorios de analise que recomendam investimentos.

C. Profissionais de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

O profissional que trabalha em P&D normalmente tem como foco a criagdo de produtos e a
inovacdo de processos. Suas atividades estdo divididas entre a pesquisa de oportunidades, o

desenvolvimento de solucdes e a geréncia de projetos.

A atividade de pesquisa exige gerenciar um grande volume de informag6es vindos de diversas
fontes (laboratdrios, especialistas, relatorios técnicos, jornais, periodicos cientificos e
técnicos). Essas informacdes precisam ser selecionadas e reduzidas para serem utilizadas no

desenvolvimento de produtos e processos.

Os recursos de informacdo mais utilizados sdo métodos de busca e prospecgdo (scanning),
bases de dados e comunicacao eletrénica. Os resultados produzidos sdo projetos e relatorios

técnicos.

A etapa de desenvolvimento inclui o planejamento e a implementacéo de atividades para gerar
produtos e processos. Sao utilizados recursos como sistemas CAD (computer assisted design)

e técnicas de testagem. Os resultados sdo protétipos e especificagdes técnicas de processos.

O profissional de P&D tipicamente trabalha em grupo, muitas vezes em equipes
multidisciplinares, cujos integrantes possuem um mesmo objetivo. A geréncia de projetos

envolve a coordenagdo de pessoas e recursos, controle de cronograma e avaliagdo de
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resultados. Informacbes relevantes normalmente vém de fontes internas (inventarios,
relatorios) e sdo processadas por meio de sistemas de gestdo de projetos, agenda e correio
eletrbnico. Resultados comuns desta atividade sdo memorandos, planilhas de trabalho,

relatorios e formularios destinados a diversos fins.

D. Semelhangas e diferencas entre as categorias profissionais analisadas

A analise desses trés tipos de trabalhadores de conhecimento, baseada nos componentes do
modelo conceitual apresentado anteriormente (Capitulo 4), indica algumas semelhangas e
diferencas. As semelhancas sdo encontradas na natureza, aspectos conceituais e principios do
trabalho de conhecimento. As diferengas mostram que os ambientes de informacdo tém
peculiaridades de acordo com as suas atividades realizadas e os processos de trabalho. Os

resultados sdo apresentados no Quadro 1.

Componente Semelhancas Diferencas

Volume de trabalho coletivo
que utiliza informacéo
Difusdo da informacé&o

Onde o processo de

Ambiente de informacéo trabalho ocorre

Insumos recurso para realizar as Uso de recursos de informagéo
atividades Dependéncia de fontes
externas
Integracéo de informac&o Processo cognitivo: interpretar
1 N i 1dAi *
Processo cognitivo A interpretagéo é o B;(())rrg:(i;;(())remaav%llga}rflodcia:m
processo cognitivo mais problemas aco(r;npr;\nhamento
importante !

e prospeccao*
Desempenho = expectativa | Conhecimento: criagdo x

X resultados obtidos adaptacdo/manutencao

Resultados Aquisicao de conhecimento | Nijvel de conhecimento
é baseada nos insumos e incorporado em novos
No processo cognitivo processos

* respectivamente: advogados corporativos, analistas de investimentos e profissionais de P&D

Quadro 1 — Semelhancas e diferencas entre advogados corporativos, analistas de

investimentos e profissionais de P&D
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Essas relacOes estdo limitadas aos casos analisados, mas identificam a necessidade de se
investigar em maior profundidade o assunto. Entretanto, foge ao escopo deste trabalho

aprofundar e discutir esses resultados.

Entre os trés tipos de trabalhadores de conhecimento analisados, optou-se por realizar a
pesquisa empirica com os analistas de investimento. A escolha foi baseada em duas razoes.
Primeiro, na adequacédo das caracteristicas do processo de analise de investimentos ao modelo
proposto, principalmente pelas atividades serem de natureza individual e mais estruturadas.
Segundo, porque a analise de investimentos tem-se tornado uma atividade profissional de
grande importancia nos ultimos anos no Brasil, em virtude da estabilidade econémica e do
fendmeno dos mercados emergentes. A seguir, é apresentada em maior detalhe a justificativa

para a escolha dos analistas de investimentos para o estudo.

5.1.5 Justificativa para a escolha dos analistas de investimentos

O mercado de capitais no Brasil tem mudado de perfil nas Gltimas décadas. A diminuicdo do
ambiente especulativo e o0 ingresso de investimentos estrangeiros no pais exigiu uma melhor

estrutura do setor e a necessidade de mais profissionalismo na analise de investimentos®.

Num cenario mais especulativo, os investimentos eram realizados de acordo com as
flutuacbes do mercado (e a perspectiva de ganhos nessas flutuagdes), sem considerar como
critério principal o desempenho das empresas. Hoje, embora a especulacdo ainda exista, 0
mercado é mais estavel. Esse cendrio torna a analise de investimentos essencial. A principal

razdo estd na forma como a informacéo € utilizada.

No contexto do mercado de capitais, 0 ambiente de informacéo é complexo e dindmico. E a
informacdo desempenha um papel fundamental para orientar as decisoes e a¢6es dos analistas.
O mercado é reflexo das expectativas dos investidores, ou seja, 0s recursos sao aplicados nas
empresas que indicam um desempenho futuro satisfatério. Para prever o desempenho das
empresas, 0s analistas adquirem informacdes, fazem projecdes e inferéncias para desenhar

tendéncias futuras. Entretanto, ha fatores limitadores no trabalho de anélise, como a

° Embora a atividade do analista seja essencialmente Unica - determinar o valor do investimento - o
resultado de seu trabalho pode ser utilizado para diferentes aplicages: operacdes de compra e
venda de titulos e valores mobiliarios, administracdo de carteiras, administracdo de fundos mutuos
de investimento, underwriting (langamento publico de acdes), subscricdo de acdes, fusfes e
aquisicOes etc. (Rudge e Cavalcante 1993).
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disponibilidade, a temporalidade, o formato e a integridade das informag6es. Nem todos tém

acesso as mesmas informacdes, a0 mesmo tempo, da mesma maneira, com a mesma precisao.

Além disso, ha diferentes interpretaces para as mesmas informagdes, produzindo resultados

também diferentes.

O trabalho cléssico 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:
eficiéncia nas formas fraca, semiforte e forte. Na forma fraca, nenhum investidor pode ter
ganhos excessivos baseado em informacdes do passado, sobre precos e regras conhecidas do
mercado. Na forma semiforte, ndo ha lucro extraordinario baseado na informacdo publica
disponivel, como demonstrac¢Ges financeiras divulgadas pela empresa e dados historicos dos
precos. A forma forte é, por definigdo, 0 mercado eficiente. Ou seja, ninguém pode ter retorno
excessivo com base em toda a informacdo relevante, publica ou privada, pois ela é

imediatamente incorporada ao valor do investimento, isso €, a informacao é precificada.

No mercado eficiente na forma fraca ndo ha dificuldade em determinar padrdes de
comportamento baseados em séries de precos. Entretanto, o preco atual & sempre resultado do
preco do periodo anterior, acrescido de uma expectativa de retorno e um componente
aleatério - uma nova informacdo sobre a acdo, que ndo pode ser prevista com base no
passado. A esse comportamento da-se o0 nome de random walk, e supde-se que 0s retornos de

uma acdo sdo distribuidos da mesma forma no tempo (Ross et al. 1995).

A eficiéncia na forma semiforte ja ndo € t&o simples, pois 0 ambiente de informacdes publicas
disponiveis € mais complexo. H& necessidade de se conhecer as peculiaridades dos setores,
das empresas e de seus produtos, aléem da capacidade de interpretar as informacoes
publicadas. Testes de eficiéncia semiforte podem ser os estudos de eventos, que verificam
estatisticamente a influéncia da divulgac&o de informacdes no retorno anormal de uma agéo®,
e 0 desempenho de fundos mutuos de investimento, que é comparado a um indice de mercado
(Ross et al. 1995).

Finalmente, a forma forte é a mais exigente condicéo de eficiéncia do mercado. Pressupde-se
que toda a informagcdo relevante seja interpretada e precificada pelo mercado. Uma idéia que

surgiu na década de 60 era comparar o mercado eficiente a um jogo de dardos: a escolha

°Retorno anormal (RA) é a valorizacdo de uma ac¢éo (R) acima do retorno do indice de mercado
(RM), como o IBOVESPA no Brasil e o Dow Jones nos Estados Unidos. Ou seja: RA =R > RM.
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aleatoria (através dos dardos arremessados numa pagina de cotacdes) deveria ter um
desempenho similar a selecdo de um especialista em mercado de capitais. Hoje, sabe-se que é
uma condi¢do muito dificil de ocorrer. Dada a complexidade do ambiente, & comum que
informacdes privadas, por serem relevantes, estejam disponiveis apenas para um pequeno
grupo de pessoas. Se a forma forte é valida, essas pessoas nao deveriam ter lucro utilizando as
informagdes e a selecdo por dardos seria uma alternativa viavel. Sundali e Atkins (1994)
identificaram que especialistas em analise de investimento tém um desempenho melhor do
que as médias do mercado e o resultado aleatorio dos dardos. Alguns estudos mostram
evidéncias de que insiders (pessoas que possuem informacéo privilegiada) obtiveram retornos

anormais em operacdes no mercado de capitais (Finnerty 1976; Jaffe 1974; Seyhun 1986)).

Existem algumas evidéncias de que o mercado ainda ndo atingiu a forma semiforte. Bernard e
Thomas (1990) verificaram que o mercado ndo reage imediatamente aos anuncios de lucros
das empresas. Outros trabalhos, ao contrario dos resultados da pesquisa de Sundali e Atkins
(1994), mostram que especialistas e investidores profissionais tém obtido desempenho inferior
aos indices de mercado (Berkowitz et al. 1988; Brinson et al. 1986; Stael VVon Holstein 1972;
Yates et al. 1991).

Estudos como esses mostram que o trabalho de andlise de investimentos torna-se muito
importante. O analista procura adquirir informac6es publicas e privadas, para que ele possa
processa-las, integra-las e interpreta-las, num esforco para identificar um bom investimento
antes do mercado. O seu objetivo é obter as condicGes exigidas na forma forte de eficiéncia do

mercado.

Como foi visto anteriormente, pouco se sabe sobre a natureza do trabalho de conhecimento.
Neste caso especifico, ha apenas alguns indicativos de como os analistas de investimento
trabalham. A literatura preocupa-se basicamente com os resultados alcancados pelo trabalho
do analista. Por isso, hd necessidade de investigagdo para mapear o processo de uso da
informacdo. Como séo identificadas as empresas para serem analisadas? Quais as informacoes
e as fontes mais importantes? Qual a freqtiéncia de acesso a essas informacfes? Como é o
processo entre a aquisicdo da informacéo e sua utilizagdo? Como o analista decide quando
tem informacdes suficientes para realizar seu trabalhno? Como ele constroi a sua opinido a

partir das informacdes analisadas? Sao questbes que sdo respondidas neste estudo.
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5.1.6 Método de pesquisa

A pesquisa foi realizada em trés fases distintas. A primeira foi um estudo exploratdrio das
atividades dos analistas de investimento. A segunda fase contemplou a elaboracéo e validagéo
do instrumento de pesquisa, composto por uma tarefa experimental, um questionario para a
coleta de dados e o cenario de uma empresa. A fase final foi a realizacdo de um estudo

experimental que representa o processo de analise de investimentos de uma empresa.

A. Estudo exploratério

O objetivo desta fase foi mapear o processo de analise de investimentos. Ou seja, identificar
as estratégias de analise, as informacGes adquiridas e respectivas fontes, técnicas e recursos de
processamento utilizados e resultados produzidos. Os resultados desta fase contribuiram para

o desenvolvimento do cendrio e para responder a primeira questao de pesquisa.

O estudo exploratorio foi realizado a partir de uma entrevista semi-estruturada, concorrente
com a observacdo do pesquisador, e a anélise de documentos utilizados e produzidos durante
todo o processo. As entrevistas foram realizadas com trés analistas, um de um banco de
investimentos, um de uma corretora e outro de um fundo de pensédo. Posteriormente, foram
acompanhadas as analises de trés empresas durante todo o processo (selecdo da empresa,
contatos e visitas, coleta de informacbes e documentos, pesquisas, tratamento das

informagdes, discussdes com outros analistas e elaboracdo do relatério de analise).

Durante o acompanhamento do processo, era solicitado constantemente que o analista
verbalizasse os seus procedimentos (método think aloud). As entrevistas e 0s depoimentos
durante as analises foram gravados e transcritos em forma de protocolo verbal. Este é um
método freqiientemente utilizado para estudar resolugdo de problemas e processos decisorios

em contextos organizacionais (Isenberg 1987; Todd e Benbasat 1987).

B. Desenvolvimento do instrumento de pesquisa

Nesta fase, foi elaborado e validado o instrumento de pesquisa para ser utilizado no
experimento. A seguir, sdo descritos 0os componentes do instrumento: a tarefa experimental, o

cenario e o questionario para a coleta de dados.
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Tarefa experimental e cenario

A tarefa e 0 cenario representam uma situagdo tipica do processo de trabalho de analise de
investimentos, de acordo com as caracteristicas identificadas no estudo exploratério (primeira
fase). A elaboracdo do cenério foi baseada na metodologia desenvolvida por Fredrickson
(1984; 1986), adaptada para o experimento. O principal objetivo para utilizar esse instrumento
foi estabelecer o mesmo estimulo para os participantes da pesquisa e criar condicdes

adequadas para medir variaveis especificas do processo de trabalho. Um resumo dos passos

que envolveram a elaboragéo do cenario € apresentado na Figura 8.

Identificar o
construto a ser
medido

(%]
(5]
l{®)
On
£ Elab
= estfautS:Zr %%aa ‘Revisar a Consultar as
= entrevistg e as literatura do publicacdes do
é observacoes construto setor pesquisado
i
2
8 Conduzir as

entrevistas e

observacdes

Selecionar o comIR:J?g(Ia?]%rélg das Identificar
contexto do fotd exemplos do setor
cenario caracteristicas do ara o construto
setor pesquisado P

Desenvolvimento do cenério

Figura 8 — Metodologia de elaboracdo de cenérios (adaptada de Fredrickson 1984; 1986)

Elaborar o cenario

Analisar o cenario

Pré-testar o
cenario

Refinar o cenario
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Optou-se por desenvolver o cenario com base em informacGes reais sobre uma empresa. O
pesquisador manteve contato com os administradores e funcionarios da empresa escolhida e
teve acesso as instalagcdes para conhecer os produtos, servigos e fluxos de trabalho, e as
informacbes e documentos como planos, demonstrativos financeiros, manuais,
correspondéncias, material promocional, entre outros. As informacdes selecionadas, extraidas
de depoimentos e documentos fornecidos, foram incorporadas ao cenério sem alteracdo de
contetdo. A forma de apresentacdo foi adaptada, quando necessario, para se adequar ao
instrumento. As informacdes subjetivas (principalmente as de observacdo do pesquisador),

apos registradas, foram submetidas a empresa para aprovacao.

Com base na situacdo real da empresa, foi criada uma oportunidade de investimento

hipotética para provocar a necessidade da analise.

Além de assegurar 0 mesmo estimulo para os participantes da pesquisa e fornecer
informacdes reais, outra caracteristica importante do cenario foi a escolha de uma empresa e
setor de atividade que ndo estivessem presentes no mercado de capitais. E um aspecto
fundamental para garantir que os analistas que participaram do experimento ndo tivessem
analisado anteriormente ou possuissem alguma informacéao prévia sobre a empresa ou o setor

apresentado no cenario™.

O cenario (Anexo 1) foi elaborado com trés grupos de informacges: informacdes béasicas
sobre a empresa, 0 seu setor de atividade e a economia; informag6es sobre a tarefa para ser

executada pelo analista; um conjunto de 22 informacdes adicionais sobre a empresa.

As informagdes basicas sao mais genéricas e descrevem a situacdo, a empresa € apresentam
alguns dados historicos. As informacdes sobre a tarefa caracterizam a situacdo de
investimento e orientam os analistas a respeito da atividade realizada durante o experimento.
As informaces adicionais sdo mais especificas, referem-se & empresa e ao negocio e possuem
diferentes niveis de complexidade, que foram controlados em termos de forma e contetdo. O

Quadro 2 apresenta 0 nome e o tipo de cada informacéo adicional.

O cenério, inclusive a situagdo de investimento proposta, foi submetido para a avaliacdo do

principal administrador e do gerente financeiro da empresa. Ambos confirmaram que o

" para garantir essa premissa, foi perguntado explicitamente a cada participante, antes de iniciar o
experimento, se ele conhecia a empresa e o0 setor de atividade. Todos responderam
negativamente.
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cendrio era coerente com as informacg6es prestadas e aprovaram o material para ser aplicado

no experimento.

Informagdes financeiras

Balanco patrimonial - sub-franqueador - 1997 (n&o consolidado)

Balanco patrimonial - sub-franqueador - 1° trimestre 1998 (ndo consolidado)
Balanco patrimonial de uma loja - 1997 (equivaléncia patrimonial)

Balanco patrimonial de uma loja - 1° trimestre 1998 (equivaléncia patrimonial)
Demonstracao do resultado — sub-franqueador — 1997

Demonstracao do resultado - sub-franqueador - 1° trimestre 1998
Demonstracdo do resultado de uma 1 loja — 1997

Demonstracdo do resultado de uma loja - 1° trimestre 1998

Informacg8es ndo-financeiras

el =
REBobrwnr|Z

Informacfes da empresa

Caracteristicas das lojas

Caracteristicas operacionais

Contrato de franquia

Critérios para o estudo da viabilidade do negdcio
Estratégia de comunicagéo e promogoes
Estratégia para a formacgéo do negdécio
Investimento inicial de uma loja

Tamanho das lojas

Treinamento

NN
NRPOAwWRNOO

Informacdes do negdcio e do mercado

16 | Natureza do negdcio de administracao da rede de franquia
17 | Natureza do negdcio de servigos de reparagdo automotiva
18 | Perfil do consumidor e satisfacéo do cliente

19 | Sazonalidade das vendas

20 | Segmentacédo do mercado por idade dos veiculos

Quadro 2 — Nome e tipo das informacdes adicionais

Questionario para a coleta de dados

O questionéario foi elaborado para a coleta dos dados relativos as variaveis descritas no
modelo de pesquisa. Foi considerada, em particular, por ser a variavel independente, a
complexidade da informacdo. As demais varidveis (representacdo mental, planejamento,
analise, desempenho e conteudo da aprendizagem) foram relacionadas ao processo de analise

de investimentos.

Como foi visto anteriormente, um critério freqientemente associado a complexidade é o
volume de informacdo. Entretanto, hd outros aspectos que aumentam a necessidade de

interpretacdo e, em consequéncia, determinam o nivel de complexidade da informag&o. Por
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iSso, para este experimento, foram escolhidos seis critérios que contemplam as descri¢bes de

complexidade apresentadas nos modelos conceitual e de pesquisa. Sao eles:

 volume: tamanho do texto ou nimero de palavras;

« gréficos e tabelas: existéncia de graficos e/ou tabelas que exijam interpretacéo;

 calculo: necessidade de realizar célculos matematicos ou estatisticos para interpretar a
informacao;

* interdependéncia: existéncia de dados que se relacionam com dados de outras
informacdes;

 contradicdo: existéncia de dados que s&o ou parecem ser contraditorios em relacdo a outros
dados apresentados;

» completeza: o quanto a informacédo é completa para auxiliar na tarefa de analise.

Esses critérios foram codificados em uma escala do tipo Likert, baseada na teoria do
diferencial semantico de Osgood (1969), utilizando categorias apenas nos extremos de uma

medida de cinco pontos. Foram definidas as seguintes questdes:

Como vocé interpreta o tamanho do texto dessa informacéo?

Otextoécurto| | | | | |Otextoélongo

Vocé considera que ha necessidade de interpretar graficos e/ou tabelas nessa informacgédo?

Nenhuma/pouca interpretacdo Muita interpretacéo
de graficos efoutabelas| | | | | |de graficos e/ou tabelas

Vocé acha que ha necessidade de realizar calculos matematicos ou estatisticos para

interpretar essa informacgao?

Nenhum/poucos célculos para Muitos calculos para
Interpretar ainformacdao| | | | | |interpretar ainformagcéo

Vocé considera que os dados dessa informacdo estdo relacionados com dados de outras

informacdes ja apresentadas?

Ha poucos/nao ha dados que Ha muitos dados que se
se relacionam com dados de relacionam com dados de
outrasinformacées| | | | | | outrasinformacdes




Vocé acha que os dados dessa informacéo sdo ou parecem ser contraditorios em relacéo a

outros dados de outras informacdes j& apresentadas?

Ha poucos/ndo ha dados Ha muitos dados que séo/
que sdo/parecem ser parecem ser contraditérios a
contraditérios aoutrosdados| | | | | | outros dados

Vocé considera essa informacao suficientemente completa para realizar a tarefa solicitada?

Esta informagéo é Esta informacéo é
suficientemente completa bastante incompleta
pararealizaratarefal | | | | |pararealizar atarefa

Outras medidas foram definidas para capturar as opinides dos participantes ao longo do
processo de analise do cenario. As questdes formuladas foram divididas em rela¢do ao seu
formato e a0 momento em que foram aplicadas. Quanto ao formato, havia questdes escritas,
que faziam parte do proprio cenario. Outras foram elaboradas como um roteiro para uma
entrevista, utilizadas para orientar o pesquisador na conducdo do experimento. Quanto ao
momento de aplicacdo, foram consideradas as etapas do experimento, descritas a seguir, no

item C (Experimento).

Ap0s as informacOes bésicas e a descricdo da tarefa (etapa inicial), foram incluidas questdes
para que o participante definisse o valor da empresa, a proposta de investimento e o

percentual de participagdo no negdcio.

Na etapa de planejamento da andlise, as questBes trataram da descricdo da estratégia e

identificacdo das informagdes necessarias para a analise do cenario.

Na etapa de analise, foi solicitada a classificacdo das informacg6es adicionais. Depois, para
cada informacéo analisada, foram identificadas a percepgéo de complexidade, a proposta de

investimento e o percentual de participacéo.
A mesma estrutura da etapa inicial foi aplicada na etapa final, apds a analise do cenério.

Durante todo o experimento, o participante deveria manifestar verbalmente as suas opinides e
descrever seus procedimentos de analise. Adicionalmente, no final de cada etapa, era
reservado um espaco para questdes especificas (elaboradas pelo pesquisador) e comentarios
dos participantes. Em paralelo, o pesquisador registrou os tempos consumidos em cada etapa

e na analise de cada informacdo adicional.
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Validacdo do instrumento de pesquisa

O instrumento foi testado, em duas etapas, por analistas de investimento nivel sénior, que
trabalham em bancos e corretoras. A primeira etapa foi a analise qualitativa dos cenarios por
dois profissionais e a segunda, um pré-teste com trés analistas. O pré-teste foi realizado com
os procedimentos definidos para o experimento (terceira fase), descritos no item seguinte,
além de uma analise semantica dos textos presentes no cenario. Todos 0s analistas que

participaram dos testes ndo fizeram parte do grupo que realizou o experimento.

Com base na avaliacdo semantica do texto do cenario, foram modificados alguns termos e a
forma de apresentacdo de duas informacdes. Com relacdo a coleta de dados, a utilizacdo de
critérios para medir a complexidade foi identificada como inadequada, pois consumia muito
tempo durante o processo (a duragdo média do experimento foi de 115 minutos). Como esse
ndo era o0 objetivo principal da analise do cenario e a carga da tarefa era significativa (seis
julgamentos para cada informacéo), optou-se por medir a complexidade por meio de um dnico

item, de forma mais genérica:

Como vocé percebe a complexidade dessa informacéo?

Poucocomplexa | | | | | | Muitocomplexa

Por isso, foi incluido na apresentagdo do cenario o conceito de complexidade da informacéo
(com os seis critérios). Além disso, foi incluida uma medida da percepcdo da relevancia da
informacdo, para depois ser comparada com a percepcdo de complexidade. A razdo para
incluir essa nova medida foi baseada nos comentarios dos analistas sobre a necessidade de se
considerar a importancia das informacdes para orientar a decisdo sobre o investimento. Esta
questdo é importante, uma vez que a literatura aponta para a capacidade analitica dos
especialistas (aqui representados pelo nivel de senioridade dos analistas, conforme descrito na
se¢do 5.2) na selecéo e uso das informacdes relevantes, de acordo com o contexto e 0 objetivo

do trabalho (ver, por exemplo: Sternberg and Salter, 1982; Sternberg, 1997).

Sendo assim, foi incorporada ao experimento a seguinte questao:

Qual o grau de relevancia dessa informacao para realizar a tarefa solicitada?

Poucorelevante | | | | | | Muitorelevante
1 2 3 4 5
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Ap0s essas alteragdes, o instrumento foi considerado validado. A verséo final é apresentada

no Anexo 1.

C. Experimento

Esta fase € a realizacdo da pesquisa propriamente dita. O instrumento, elaborado e validado na
fase anterior, foi aplicado para um grupo de 27 analistas de investimento. Esta fase esta
baseada num desenho quase-experimental com grupo ndo-aleatério (Cook e Campbell 1979).
O estudo é quase-experimental porque ndo ha controle total da atividade e o ambiente ndo é
constante para todos os participantes da pesquisa. O grupo é ndo-aleatorio porque a selecdo da
amostra foi dirigida, conforme descricdo apresentada na secdo 5.2. O desenho da pesquisa
inclui ainda a observagdo do modus operandi dos participantes, onde o pesquisador registra as

tarefas e os resultados produzidos (Scriven 1976).

Os analistas que participaram do experimento'” realizaram a tarefa individualmente, passando
por Vérias etapas (iguais para todos), precedidas das seguintes orientagcdes: informacdes gerais
sobre o experimento, descricdo e demonstracdo dos procedimentos de coleta de dados, dos
cenarios e das atividades que serdo realizadas. As etapas e 0s passos da aplicacdo do cenario

sdo apresentados na Figura 9 e descritos a seguir.

» Etapa inicial

A. O participante recebe o cenario. A primeira etapa é formada pelo conjunto das informagdes
bésicas para serem analisadas e a descricdo da tarefa que deve ser realizada. Todos 0s

participantes recebem o mesmo cenario.

B. De acordo com a tarefa solicitada, o participante considera as informacgfes iniciais
recebidas para realizar uma andlise preliminar da proposta de investimento e registrar a sua
opinido. Este é o primeiro resultado produzido pelo analista, que define o valor do negécio

e 0s percentuais de investimento e participacéo.

20 termo “experimento’ é utilizado por uma questdo de simplicidade, mas a pesquisa é “quase-
experimental’, conforme definido acima.
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Passos

Processo

 Etapa inicial

A CENARIO
Informacdes basicas + Tarefa
B Resultado 0
» Etapa de planejamento N7

Estratégia de analise

Informacgdes desejadas

alise

N2

E Classificacdo das informacdes

F Informacao Tarefa 1 Resultado 1
adicional 1 >
Informacéao Tarefa 2 Resultado 2
adicional 2 —

G
Informacao Tarefa §2 Resultado 22
adicional 22

« Etapa final NZ
H Resultado final

Analise do processo

C. O participante explicita a sua estratégia de anélise. E a descricio do processo utilizado para
identificar a situacdo, a necessidade de informacdes, as formas de obté-las e trata-las e

Figura 9 - Desenho do experimento

» Etapa de planejamento

como sao utilizadas para produzir o resultado desejado.

D. A seguir, o participante relaciona as informacdes que considera necessérias para realizar a

tarefa solicitada. Neste passo, o planejamento € mais especifico. Depois de identificada a

necessidade, sdo descritas quais as informac6es desejadas.
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» Etapa de andlise

E. Independentemente das informac@es indicadas no passo “D”, sdo apresentados os tipos das
informacdes (definidas previamente) que serdo fornecidas durante o experimento. E
solicitado ao participante que classifique as informacGes na ordem em que ele deseja
receber para realizar a tarefa. A classificacdo € baseada apenas no titulo da informagdo. O

conteudo s6 sera conhecido nos passos seguintes.

F. E iniciada a entrega das informac@es, na seqiiéncia definida pelo participante no passo “E”.
Neste momento, as informacgdes possuem conteddo e formato especificos. Para cada
informacdo, o participante deve realizar a tarefa solicitada: descrever verbalmente os seus
procedimentos de analise, julgar a informacao recebida quanto ao seu grau de relevancia e
complexidade (através de uma escala de Likert de 5 pontos) e definir uma posicao para o

investimento (percentual de investimento e de participagdo no negocio).

G. O passo “F” € repetido para a segunda informacéo, e assim sucessivamente, até o final das

22 informacdes disponiveis.
» Etapa final

H. Apds a andlise de todas as informacdes, o participante define a sua posic¢ao final sobre a
oportunidade de investimento.
I. O participante discute sobre o processo de anélise e a representatividade do cenario.

O objetivo dessa seqliéncia € captar a dindmica do processo de aquisi¢ao e uso da informagéo,

da producéo de resultados e da compreensao do cenario.

5.2 Descricdo da amostra

A amostra da pesquisa foi retirada de um universo de analistas de investimento quem
trabalham em Sao Paulo e Rio de Janeiro, principais centros financeiros do pais. Os critérios

para a escolha foram: nivel profissional (especialista™), cargo (gerente ou analista sénior),

¥ No Brasil, os analistas de investimento sdo considerados especialistas pelo tempo de atividade,
formacdo académica e profissional, desempenho (qualidade técnica e resultados obtidos) e o
reconhecimento de seus pares (Informacdes colhidas pelo pesquisador durante o estudo
exploratério). Esses critérios sdo compativeis com as definicdes de especialista encontradas na
literatura (Agnew et al. 1994; Ericsson e Smith 1991).
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tempo na atividade profissional (minimo de 5 anos), e tipo de atividade (analise de empresas

para realizar investimentos).

Foram selecionados 30 analistas, dos quais 27 realizaram o experimento até o final. Dos
outros trés, um ndo pode participar da entrevista no horario marcado e dois interromperam a
atividade durante o experimento. Um foi chamado para uma reunido de trabalho e um alegou
que precisaria tratar com mais cuidado as informagdes fornecidas para tomar uma deciséo,

trabalho que consumiria um dia de trabalho (isso estava fora da proposta do experimento).

O tamanho da amostra foi considerado adequado para 0s objetivos da pesquisa, uma vez que 0
nimero de participantes é suficiente para se observar variagdes no processo de trabalho. Ao
mesmo tempo, uma amostra maior implicaria aumento do custo de realizacdo e do volume de
dados coletados, sem necessariamente trazer beneficios proporcionais em termos de
resultados. Finalmente, o tamanho da amostra € maior do que normalmente se utiliza em
coleta de dados com protocolos verbais. Klersey e Mock (1989), por exemplo, argumentam

gue um estudo com amostras entre dez e quinze participantes é considerado grande.

O tempo médio para realizacdo da tarefa foi de 89 minutos (minimo = 52; maximo = 190),

bem abaixo da media do pré-teste. Uma analise desse resultado é apresentada na sec¢do 6.2.5.

O perfil dos 27 participantes é de analistas nivel sénior e que desempenham a fungédo de
analisar empresas e setores produtivos. Cinco analistas possuiam, na época do experimento, 0
CFA (Chartered Financial Analyst), certificacdo realizada pela AIMR (Association for
Investment Management and Research), bastante valorizada no meio financeiro. Outros seis

afirmaram que estavam se preparando para os exames™.

Uma descricdo da formacdo académica e experiéncia profissional dos participantes é

apresenta nas tabelas abaixo.

Tabela 2 - Sexo e idade dos participantes da pesquisa

Sexo ldade

Masculino 21 (78%) Média 35,6 anos
Feminino 6 (22%) Faixa 25 — 58 anos

N =27

4 Esse titulo n&o é exigido no Brasil, portanto ndo € utilizado como um critério de perfil neste estudo.
Entretanto, a informagc@o mostra que os analistas estédo interessados em obter o CFA como um
diferencial profissional ou mesmo para operarem nos mercados internacionais.
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Tabela 3 - Formacgao académica dos participantes da pesquisa

Area Graduacdo | Especializagcdo | Mestrado Doutorado
Economia 11 (41%) 1 (4%) 0 (0%) 0 (0%)
Administracao* 10 (37%) 14  (51%) 4 (15%) 1 (4%)
Outros 6 (22%) 0 (0%) 3 (11%) 0 (0%)
Sem formacéo 0 (0%) 4  (15%) (sem poés-graduacao)

N =27

* Obs.: as areas de Mercado de Capitais e Finangas estao contempladas em Administragéo.

Tabela 4 - Experiéncia profissional dos participantes da pesquisa

Tempo como analista Cargo
Média 10,1 anos Analista de investimentos 20 (74%)
Faixa 5 —18 anos Gerencial 7 (26%)
Tempo na empresa Atividade principal
Média 3,7 anos Buy side 16 (59%)
Faixa 1-12 anos Sell side 11 (41%)
Tipo de empresa Produtos do trabalho*
Banco de investimentos 19 (70%) Andlises e recomendagbes 17 (63%)
Corretora 5 (18%) Relatorios e projegdes 14 (52%)
Fundo de penséao 3 (11%) Administracéo e decisdes 8 (30%)
sobre investimentos

N =27
* Obs.: O numero de citagdes é superior ao de observacdes devido as respostas multiplas

Em média, os participantes trabalham ha 10 anos na area de anélise, a maioria em bancos de
investimentos (70%). Todos sdo graduados (41% em Economia) e 85% tem titulo de pos-
graduacdo (70% em Administracdo, com énfase nas &reas de Finangas e Mercado de

Capitais).

5.3 Coleta de dados

A coleta de dados do experimento foi realizada de trés formas: observacdo do pesquisador,
preenchimento de formularios (parte escrita) e manifestacdo oral (protocolo verbal) dos

participantes.

A observacdo do pesquisador teve como objetivo identificar situacbes ndo previstas que

pudessem indicar alguma relevancia para o estudo. Além disso, foram feitas anota¢cbes como
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tempo consumido para cada tarefa, material de apoio utilizado pelo participante e condigdes

do ambiente para realizar o experimento.

A parte escrita refere-se a um conjunto de questdes elaborado para identificar as opinides dos
participantes durante o processo de analise. Foram registradas respostas como definicdo do
valor do negocio, proposta de investimento, percentual de participacdo no negocio e

percepcdo de complexidade e de relevancia da informacao analisada.

A terceira forma de coleta dos dados foi através da manifestacao oral dos participantes sobre
varios aspectos relacionados a analise do cenario, capturada através de gravacdo de audio,
gerando um protocolo verbal. Esse método foi utilizado pela necessidade de se identificar o
processo de analise em profundidade. Também porque ndo foram encontrados instrumentos e

variaveis validados para serem aplicados neste estudo.

A propriedade de utilizar essa terceira forma de coleta de dados nesta pesquisa € discutida a
seqguir, pois descrever verbalmente a atividade que esta sendo realizada ndo faz parte do

trabalho normal do analista.

5.3.1 Justificativa para utilizar protocolos verbais para coletar dados

Protocolo verbal € um método para observar individuos entre a apresentacdo de um estimulo e
as suas respostas (Todd e Benbasat 1987). Nesta pesquisa, durante o experimento, 0S
participantes foram orientados a expressar verbalmente suas opiniées enquanto analisavam as
informagdes disponiveis no cenario. Esse método de verbalizagdo, também conhecido como
think aloud, é baseado no principio de que alguns processos cognitivos séo representados por
conteudos que estdo na memoria de acesso rapido (short term memory) enquanto as

informacdes sdo processadas (Ericsson e Simon 1980).
As diversas formas de utilizar protocolos verbais sdo determinadas pelas seguintes dimensodes:

e se a verbalizacdo € a tarefa principal, secundaria (que estd relacionada com a tarefa
principal) ou interveniente;

 se a verbalizacdo é concorrente ou retrospectiva em relagdo a execugdo da tarefa;

» se a verbalizacdo é direta (estimulos verbais) ou codificada (estimulos ndo-verbais que séo

traduzidos para a forma verbal no protocolo);
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e se 0s participantes sdo orientados a verbalizar todos ou somente um tipo especifico de

pensamento ou opiniao;

e se 0s participantes manifestam seus pensamentos ou opinides de forma neutra ou

influenciados por orientagOes estruturadas.

O tipo de protocolo verbal escolhido nesta pesquisa foi a verbalizacdo como tarefa secundaria,
concorrente e direta. Os depoimentos foram colhidos ora de forma neutra, ora influenciados
por questdes estruturadas, tais como: “Por que vocé tomou essa decisdo”; “Explique quais 0s
procedimentos que foram realizados para interpretar essa informacéo”; “Além da informacéo

do cenério, em que esta baseada essa afirmagdo?”; etc.

Como a verbalizacao durante a anélise ndo era a tarefa principal, foi necessario identificar se a
sua utilizacdo nédo prejudicou o desempenho dos participantes (considerando que desempenho

é uma das variaveis que esta sendo medida).

O numero de expressdes de cada participante foi comparado com o tempo total da analise
(medida de desempenho). Se a verbalizacdo afeta o desempenho, espera-se que 0s
participantes com maior volume de expressdes utilizem mais tempo para finalizar a tarefa.
Outra comparacdo testada foi entre o nimero de expressdes e o tipo de proposta definida por
cada participante, ou seja, se a decisdo foi investir ou ndo investir no negécio. Embora néo
seja possivel pressupor uma relacdo entre o tempo e o tipo de proposta, procurou-se

identificar se houve algum tipo de associagéo.

Foi utilizado o coeficiente de correlacdo de Spearman para testar o grau de associagao entre as
variaveis. Nao foi encontrada relagdo significativa em nenhuma das comparagdes. Além
disso, 0 numero de expressdes em cada uma das 22 informacgdes adicionais foi comparado
com o respectivo tempo consumido e também nédo foram encontradas relacGes significativas.
Portanto, pode-se concluir que o protocolo verbal como método de coleta de dados para o

experimento ndo afetou a realizacdo da tarefa principal em termos de desempenho.

5.4 Procedimentos de validacéo

Além dos testes para validar o instrumento de coleta de dados, descritos anteriormente na
secdo 5.1.6, sdo apresentadas as analises de representatividade do cenario e a validagdo do

construto complexidade da informacéo, variavel independente utilizada no experimento.
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5.4.1 Representatividade do cenario

Cenarios, a exemplo de outros instrumentos utilizados em pesquisas experimentais, sio0 uma
simplificacdo da realidade. Geralmente, essa simplificacdo é imposta pela possibilidade de se
realizar uma investigacdo de forma mais adequada do que em situacdes de menor controle.
Neste estudo, a elaboracdo do cenario teve como premissa uma maior aproximacdo da

realidade.

Essa validacdo é proposta para identificar se o cendrio utilizado no experimento pode ser

considerado representativo em relagcdo a uma situacao tipica de trabalho.

Na descricdo de como foi construido o cenario, sdo apresentadas as diversas etapas realizadas
pelo pesquisador (visitas a empresa, observacdo do processo produtivo nas lojas, coleta
interna e externa de informagcdes etc.). E importante notar que essa etapa procurou reproduzir

o trabalho de observacéo e coleta de informacdes dos analistas de investimentos.

Foram realizados trés procedimentos de validacdo. O primeiro foi verificar o entendimento da
tarefa solicitada aos participantes do experimento. Apds a leitura da primeira parte do cenario,
os participantes informavam verbalmente qual a tarefa que iriam realizar. Nao foi constatado

nenhum problema de incompreenséo entre os participantes.

O segundo procedimento foi identificar a representatividade do cenério a partir da seguinte

pergunta feita aos participantes apds o experimento:

Apos analisar todas as informacdes e realizar a tarefa solicitada, vocé considera que
esta experiéncia reproduz uma situacao tipica de andlise de investimentos?

A maior parte dos participantes respondeu afirmativamente (19 analistas ou 70,4%), enquanto
7 (25,9%) julgaram o cenario parcialmente representativo e apenas um (3,7%) considerou que

0 cenario ndo era tipico de uma situacédo de analise de investimento.
Os aspectos que contribuiram positivamente para atribuir representatividade ao cenéario foram:

 similaridade com as diversas etapas do processo de analise;

» apresentacdo de uma empresa e de um setor novos;

« falta de informacdes ou informac6es incompletas;

 apresentacao de informagdes sobre 0 negdcio, a empresa e 0 mercado;
« definicdo de uma estratégia de crescimento;

« utilizacdo de pesquisa de mercado para conhecer o perfil do consumidor.
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Adicionalmente, foi solicitado a todos que identificassem quais 0s aspectos do cenario que
deveriam ser melhorados para uma maior aproximagdo com a realidade. Nos casos em que
houve indicacdo da representatividade parcial e no unico que julgou que o cenario ndo era
tipico, os comentarios apontaram para a necessidade de informacdes mais detalhadas
(principalmente as financeiras) e maior tempo para realizar a analise. Curiosamente, a
necessidade de informagfes foi uma razdo tanto para indicar que o cenario era tipico como
para justificar que ele era parcialmente ou ndo representativo. Provavelmente, hd uma
diferenca de intensidade nesses julgamentos. No primeiro caso, a falta de informacdes
corresponde a realidade, ou seja, os analistas tém dificuldade de obter informacbes das
empresas de acordo com a sua necessidade. No segundo caso, 0 cenario apresentou
informagdes insuficientes para a analise, provavelmente num nivel considerado abaixo do

esperado.

A maior parte dos participantes, mesmo quem considerou o cenario como tipico, identificou a
necessidade de aprofundar a avaliacdo. Isso se deve a dois fatores: inexisténcia da visita a
empresa e conversa com 0s administradores; e a apresentagdo de um negdcio novo, de uma

empresa de capital fechado (private equity).

Finalmente, a representatividade do cenario foi verificada de forma indireta. Foram
comparadas as informacdes identificadas pelos participantes como necessarias para realizar a

andlise e as informagdes fornecidas no cenario.

Conforme é apresentado no capitulo seguinte, os participantes identificaram 169 diferentes
tipos de informacoes, classificados em 23 grupos (Anexo 2). No cenario, foi fornecido um
conjunto de informac@es ao longo das etapas do experimento, classificadas como basicas (um
conjunto) e adicionais (22 conjuntos). Na comparacdo geral, as informacfes do cenario
representaram 66% dos tipos de informacdes indicadas pelos analistas, considerado um

percentual satisfatério. Um resumo dessa comparacgéo € apresentado na Tabela 5.

Os resultados dos trés procedimentos de validagdo permitem considerar o cenario como um
instrumento adequado para a realizagdo do experimento. A seguir, é apresentada a validacéo
do construto de complexidade da informacdo, complementando os procedimentos de

estruturacdo da pesquisa.
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Tabela 5 — Comparacéo das informacgdes indicadas pelos analistas e as informacdes

fornecidas no cenario

Indicados pelos

Fornecidos no

Tipos de informacdes analistas (a) cendrio (b) b/a
Ameacas 5 1 20%
Andlise de investimentos 4 1 25%
Aspectos legais 10 4 40%
Business plan 13 9 69%
Casos 4 2 50%
Cenarios 5 3 60%
Comparacdes 9 3 33%
Demonstracoes financeiras 13 12 92%
Estrutura da empresa 19 16 84%
Estrutura societaria 8 5 63%
Informacdes sobre a economia 6 2 33%
Informacgdes sobre a empresa 9 6 67%
Informacgdes sobre o mercado 15 11 73%
Informacdes sobre o negdécio 5 4 80%
Informacgdes sobre o setor 6 2 33%
Informacgdes sobre o sistema de franquia 6 5 83%
Margens 6 5 83%
Marketing 3 3 100%
Pesquisa 4 3 75%
Produtos e servicos 3 3 100%
Projectes 4 2 50%
Rentabilidade 5 4 80%
Veiculos 7 6 86%
Total 169 112 66%

5.4.2 Validacéo do construto de complexidade da informacéo

Como a complexidade da informacdo € a variavel independente da pesquisa, foi necessario

realizar uma validacdo de fidedignidade para assegurar que os participantes do experimento

tiveram um entendimento apropriado sobre o significado de complexidade.

Para validar este construto, as informacdes do cenario foram avaliadas e julgadas a priori

(antes da realizacdo do experimento), para depois serem comparadas com as percepc¢des dos

participantes, registradas durante o experimento.

A. Julgamento a priori

Foram escolhidos trés analistas nivel sénior de um banco de investimentos para atuarem como

juizes. Esses analistas, que ndo fizeram parte do experimento, atuam no mercado de capitais
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h& mais de cinco anos e sdo considerados especialistas em analise de empresas, segundo 0

banco onde trabalham.

Os trés juizes avaliaram as informacBes adicionais do cenario e julgaram o nivel de
complexidade de duas maneiras: de forma genérica, apenas identificando como era percebida
a complexidade da informac4o®™, e de forma mais especifica, utilizando os seis critérios

associados a complexidade, j& descritos na se¢do 5.1.6.

Antes de analisar o cendrio e julgar as informacgdes adicionais, os analistas passaram por uma
sessao de treinamento, composta por um exercicio e uma discussao sobre a tarefa. O exercicio
foi classificar a complexidade de cinco informacdes, que apresentavam textos, graficos e

tabelas.

Inicialmente, foi identificada a percepcdo dos juizes para cada uma das informagdes.
Posteriormente, as mesmas informacdes foram julgadas de acordo com os seis critérios de
complexidade estabelecidos na elaboracdo do instrumento de pesquisa. Antes das perguntas,
0s juizes receberam as definicbes e exemplos de cada critério. Durante o exercicio, as
definigdes, os exemplos e os enunciados das escalas foram discutidos para eliminar eventuais

duvidas.

Ap0s o exercicio e a discussdo, foi distribuido o cenario. Todo o trabalho desta etapa foi
realizado individualmente. Primeiro, cada juiz leu as informacdes basicas do cenario e depois
escolheu a ordem das informacgGes adicionais. O segundo passo foi analisar e julgar cada
informacdo adicional, na ordem solicitada, registrando a sua percepcéo sobre a informacao,

primeiro de forma genérica e depois para cada critério.

As avaliacbes geraram trés classificagdes (uma para cada juiz) relativas ao nivel de
complexidade das informacOes adicionais. As respectivas classificacOes, depois de tabuladas,

foram submetidas aos proprios juizes, que aprovaram o resultado.

Para determinar o grau de associacdo dessas classificacOes, foi utilizado o coeficiente de
concordancia de Kendall (W) para k amostras relacionadas. O objetivo do teste foi identificar
se havia concordancia entre a opinido dos juizes para cada item. A Tabela 6 mostra relagdes
bastante significativas, confirmando um alto grau de concordancia na classificacdo de

complexidade das mesmas informac6es por diferentes juizes.
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Tabela 6 - Grau de concordancia entre os trés juizes para cada item julgado

Itens (Percepcgdao e critérios) w

Percepcéo 0.962*
Palavras 0,909*
Gréficos e tabelas 0.984*
Calculos 0.968*
Interdependéncia 0,958*
Contradicdo 0,869*
Completeza 0,961*

k = 3 juizes; N = 22 informagbes; *p = 0,01

A seguir, foram comparados os julgamentos individuais entre o item percepgdo e 0s seis
critérios. O objetivo dessas comparacOes foi assegurar que as percep¢des dos juizes quanto a
complexidade das informagcbes sdo compativeis com o0s seus julgamentos baseados em
critérios mais especificos. Como havia situacdes em que 0s critérios para uma mesma
informacdo poderiam indicar mensuragdes opostas (por exemplo, uma informagdo com um
texto longo mas com baixo grau de interdependéncia com outras informacdes), a percepgdo

foi comparada com cada critério separadamente. A Tabela 7 mostra os resultados dos testes.

Tabela 7 - Grau de concordancia entre as percepcdes dos juizes e os critérios de

complexidade das informagdes

Percepcdo x Critérios Correlagdo de Spearman (rs)
Juizes 2> 1 2 3
Palavras -0,113 -0,241 0,057
Gréficos e tabelas 0.890* 0.797* 0.861*
Calculos 0.854* 0.869* 0.899*
Interdependéncia 0,805* 0,851* 0,841*
Contradicéo 0,562* 0,615* 0,842*
Completeza 0,609* 0,714* 0,659*

N = 22 informacgbes; *p = 0,01

As percepcOes dos juizes e 0s seus julgamentos de complexidade baseados no critério volume
das informacgdes adicionais ndo apresentaram relacdo significativa. Os demais critérios,

entretanto, mostraram estar bastante associados as percepcfes dos juizes. Por isso, optou-se

'y percepcdo da complexidade pelos juizes foi utilizada para comparar esses julgamentos com 0s
dos analistas que participaram do experimento.
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por utilizar apenas a percep¢do dos juizes para ser comparada com a mesma medida dos

analistas que participaram do experimento. Essa comparacao sera tratada na proxima secg&o.

Uma possivel explicacdo para o fato do critério volume ndo apresentar associacdo com a
percepcdo € o tamanho dos textos de cada informacdo. Individualmente, os textos eram
relativamente curtos para serem lidos e analisados. Para citar um exemplo, as informacdes
classificadas com maior grau de complexidade para o critério volume possuem

aproximadamente 500 palavras.

Esses testes foram considerados fundamentais para determinar o grau de confiabilidade do
instrumento e permitir a sua aplicacdo no experimento. Assim, pode-se concluir que, pelo alto
grau de concordancia dos itens analisados, os resultados atribuem uma medida consistente de

reproducibilidade para o construto complexidade das informacoes.

B. Complexidade das informacdes: as percepcdes dos analistas durante o experimento

O passo seguinte da validacdo do construto foi determinar o grau de associagao entre essas
avaliagdes (a priori) e o nivel de complexidade percebido pelos analistas que participaram do
experimento e medir 0 seu grau de consisténcia. Ou seja, primeiro verificar se as percepcoes
dos participantes, que ndo julgaram separadamente os critérios estabelecidos para determinar
0 grau de complexidade de cada informacdo, estavam relacionadas as classificagdes dos
juizes. Os dois grupos independentes foram comparados de forma descritiva e através do teste
Mann-Whitney. Segundo, foi realizada uma andlise a posteriori para associar aspectos
identificados pelos analistas com os critérios de complexidade. Esta analise é apresentada na

secdo 6.2.1.

A primeira proposicao deste estudo quanto ao construto complexidade da informacao € de que
existe semelhanca entre as percepgdes dos juizes e dos analistas. A Figura 10 mostra a
classificacdo das informacgdes adicionais segundo a percepcdo de complexidade dos dois
grupos. Na andlise descritiva das medias, praticamente todas as informacdes percebidas como
mais complexas pelos juizes também o foram pelos analistas. O mesmo ocorre, em

consequéncia, com as informages julgadas como menos complexas.
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Figura 10 - Percepcdo de complexidade das informacdes (juizes e analistas)

Nessa comparacéo, 0s juizes atribuiram menor complexidade as informagdes (diferenca média
de 0,48 ponto numa escala de cinco pontos, ou 2,24 x 2,72). E provavel que a estruturacio da
tarefa de julgamento tenha influenciado esse resultado. Com o treinamento e a definigdo de
critérios de complexidade, houve melhores condi¢cdes de julgar cada informacdo. Uma das
razdes que pode diminuir a percepcdo de complexidade ¢ a reducéo da incerteza.

O outro procedimento para a comparacao foi a aplicagdo da prova U de Mann-Whitney. Esse
teste estatistico ndo-paramétrico compara medidas ordinais de dois grupos independentes. Ha,
porém, uma dificuldade para realizar essa comparacéo: o tamanho do grupo de juizes (n= 3).
As médias de um grupo tdo pequeno podem ser idiossincraticas. Além disso, o outro grupo é
significativamente maior (n=27). Entretanto, Siegel (1975) apresenta exemplos da aplicacéo
desse teste para amostras muito pequenas (n menor do que 8). Por isso, o resultado do teste é
apresentado na Tabela 8, apenas para reforcar a analise descritiva, apresentada anteriormente.
Apenas trés informacdes adicionais aparecem com diferenca significativa (5%): contrato de
franquia, estratégia de comunicagdo e promocdes e natureza do negécio de administracdo da

rede de franquia.

Aliado a esses resultados, pode-se tambem considerar a proposicdo de semelhanca pela
similaridade das caracteristicas profissionais de ambos o0s grupos (juizes = participantes =

analistas nivel sénior).

Uma discussédo mais detalhada sobre a complexidade da informacéo e sua relagdo com outras

variaveis serd apresentada no capitulo seguinte.
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Tabela 8 - Comparacéao entre juizes (a priori) e analistas (experimento)

Informacéo adicional U p
Balanco patrimonial-sub-franqueador-97 36,0 | 0,795
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1° trim 98 38,0 | 0,897
Balanco patrimonial-loja-97 36,0 | 0,795
Balanco patrimonial-loja-1° trim 98 36,5 | 0,795
Caracteristicas das lojas 18,0 | 0,135
Caracteristicas operacionais 22,5 | 0,226
Contrato de franquia 12,0 | 0,050*
Critérios para o estudo da viabilidade do negdcio 240 | 0,283
Demonstracao do resultado-sub-franqueador-97 33,0 | 0,647
Demonstracao do resultado-sub-franqueador-1° trim 98 33,0 | 0,647
Demonstracdo do resultado-loja-97 40,5 1,000
Demonstracéo do resultado-loja-1° trim 98 39,0 | 0,948
Estratégia de comunicag¢do e promocdes 12,0 | 0,050*
Estratégia para a formacgéo do negdécio 15,0 | 0,086
Investimento inicial de uma loja 24,0 | 0,283
Natureza do negocio de administracao da rede de franquia | 10,5 | 0,033*
Natureza do negdcio de servigos de reparacdo automotiva 30,0 | 0,509
Perfil do consumidor e satisfacéo do cliente 30,5 | 0,509
Sazonalidade das vendas 24,0 | 0,283
Segmentacdo do mercado por idade dos veiculos 19,5 | 0,155
Tamanho das lojas 27,0 | 0,387
Treinamento 13,5 | 0,061

N: juizes = 3; analistas = 27; *significativas a 5%
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6. Analise dos dados da pesquisa

Este capitulo apresenta a analise dos dados e uma discussao sobre os resultados. A analise é
baseada nas questdes de pesquisa formuladas para este estudo e no modelo operacional,

derivado do modelo conceitual, ambos apresentados anteriormente.

O modelo proposto estabelece um fluxo continuo de acbes que representam o uso da
informacgdo, desde a identificacdo das necessidades até a producdo de um resultado. O
experimento foi elaborado com o objetivo de registrar essas diversas agdes ao longo do

processo de analise de uma empresa.

Inicialmente, sdo apresentados 0 mapeamento do processo de analise e a descri¢do de suas
diversas fases. Mais adiante, sdo abordadas a analise descritiva dos componentes do modelo
operacional, a influéncia da complexidade da informacao sobre o processo e os resultados das

relacdes entre as variaveis.

6.1 Mapeamento do processo de analise de investimentos

O mapeamento do processo de analise de investimentos foi realizado com base nas
observacdes do pesquisador durante o estudo exploratério e nas informagdes coletadas no
experimento. E baseado numa analise descritiva e tem como objetivo apresentar de forma
genérica a natureza do trabalho do analista de investimentos sob a perspectiva de uso da
informacdo. Posteriormente, o resultado desse mapeamento é comparado com o modelo

operacional da pesquisa. Sdo apresentadas as acdes do processo e 0 seu carater ciclico.

6.1.1 Ac0es do processo de anélise de investimentos

O processo de andlise obedece a um conjunto de acGes que pode ser bastante diversificado,
pois essa atividade ndo segue necessariamente uma rotina estruturada. Esse é um dos fatores

que caracteriza a analise de investimento como trabalho de conhecimento.

A primeira agdo, que da inicio ao processo, ¢ a identificacdo de uma oportunidade de
investimento. Isso pode ocorrer de diversas maneiras: a empresa comunica a0 mercado uma
oferta de aquisicdo de cotas, a area de administracdo de fundos do banco ou um investidor
interessado numa empresa ou setor solicita a sua avaliagdo, o analista identifica uma empresa

ou setor favorecido por um fato econdmico ou politico, 0 preco aparentemente atrativo das
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acOes de uma empresa na bolsa de valores ou um setor em crescimento no mercado revela

uma possivel oportunidade de negdcio etc.

Essa é uma caracteristica marcante do trabalho de anélise de investimentos. Embora uma
parte dos motivos que ddo origem a andlise seja reativa (solicitagdes de investidores, oferta de
cotas etc.), outra parte depende fundamentalmente da capacidade do analista em fazer as
associacOes e avaliar os impactos causados pelos fatos e manter-se bem informado através de

sua rede de relacionamentos, como mostram 0s depoimentos abaixo:

Meu trabalho é essencialmente garimpar informagdes novas e analisar se elas tém algum
sentido pratico e se causam impacto no mercado. Por exemplo, quando uma estatal é
privatizada, eu me preocupo com toda a cadeia de relagbes daquela empresa. O novo dono
pode promover mudancas que vao afetar a relacdo com fornecedores, clientes, concorrentes
e o préprio mercado. O ponto de partida seria saber quem é o novo dono, como ele trabalha e
0 que pretende. Depois, meu trabalho é juntar os fatos, fazer as ligacdes de causa e efeito e
identificar quem se beneficia e quem se prejudica com as mudancas. (#2, estudo exploratério)

Minha rede de relacionamentos é fundamental para o meu trabalho. Tao importante quanto
uma analise com as informacgdes e técnicas adequadas € o timing da andlise. De que adianta
eu recomendar um bom investimento quando boa parte do mercado ja sabe disso? Como eu
ndo posso saber tudo o que esta acontecendo no mercado 100% do tempo, preciso consultar
outros profissionais que me fornegam informacdes relevantes. (#1, estudo exploratdrio)

A identificacdo de uma oportunidade é a situacdo que provoca o que se pode chamar de
planejamento da analise, ou as atividades que antecedem a andlise propriamente dita. As
acOes que caracterizam o planejamento séo analisadas mais adiante, na se¢do 6.2.2. Nessa
fase, o analista confronta a situacdo com o seu conhecimento e experiéncia. Ou seja, €
necessario que o analista identifique se 0 que ele sabe sobre a empresa é suficiente para
decidir, com algum grau de certeza, se a oportunidade de investimento deve ser considerada e
de que forma. A percepcao da necessidade de obter informacGes, como um requisito para o
planejamento, € determinada por fatores cognitivos, embora existam também componentes

afetivos e situacionais envolvidos.

Uma alternativa do analista é tomar uma decisdo sobre a oportunidade de investimento sem
consultar fontes externas. Isso significa que apenas a informacéo interna é utilizada e ndo séo
acionados procedimentos de busca, selecdo, processamento e interpretacdo de informacoes
externas. Essa acdo caracteriza o acesso ao conhecimento do analista como suporte & decis&o.
Sé&o utilizados o planejamento e a analise para avaliar a oportunidade de investimento, com

base nas informacGes e parametros que o analista possui.
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Entretanto, como a analise de uma oportunidade de investimento ndo é simples, pois envolve
uma quantidade grande de informac@es e condi¢des do mercado, o procedimento mais usual é
a utilizacdo de informacdes externas para apoio a decisdo. Alguns depoimentos identificam

essa situacdo:

Mesmo que eu conheca muito bem uma empresa ou setor, sempre é necesséario buscar
informacdes, ... Eu ndo posso partir do principio que a andlise que eu fiz daquela empresa no
més passado representa a realidade atual. (#3, estudo exploratério)

Eu posso considerar o negocio muito bom, mas eu preciso fazer uma leitura do contexto
econdmico global e do setor a que pertence aquela empresa. E esse € um trabalho constante
de buscar e interpretar informacdes. (#4, experimento)

A minha premissa € que eu nunca sei o suficiente. Toda a oportunidade de obter informac6es
e analisa-las deve ser considerada. (#12, experimento)

As acles de identificar a necessidade de informacdes e obté-las variam muito, de acordo com
0 conhecimento, a experiéncia e o estilo de trabalho do analista. Também dependem da
percepcao de cada um quanto a facilidade de acesso e qualidade das fontes, complexidade das
informacdes disponiveis e da tarefa a ser executada e do interesse pessoal do analista. Esses
sdo fatores que determinam quais informagGes o analista deseja adquirir. E outra acdo ligada
ao planejamento da andlise. Ao ir a campo, o analista normalmente ja definiu que informacGes
ele precisa. S&o utilizados o0 seu conhecimento e experiéncia para determinar quais
informacdes serdo procuradas e de que forma. E elaborado um roteiro que pode ser formal ou

informal, escrito ou apenas definido na mente do analista.

Entretanto, informagdes também podem ser adquiridas de forma “incidental”, que surgem
durante a coleta sem terem sido solicitadas, ou a qualquer momento, como resultado das a¢des

do analista sempre estar prospectando o mercado.

A opcdo por obter informagfes no inicio do processo evidencia a necessidade de buscar
referéncias externas para adquirir maior conhecimento para a andlise. Esse procedimento é
consistente com o modelo conceitual deste trabalho e tem sido comprovado por varias
pesquisas (por exemplo: Newell e Simon 1972; Taylor 1986; Dervin 1992; Choo e Auster
1993).

Obtidas as informacdes, o analista deve entdo interpretd-las. Essa atividade esté relacionada
com o estilo do analista e com o grau de complexidade e relevancia da informacéo. O estilo
determina a forma como sdo interpretadas as informacdes. A complexidade e relevancia,

embora sejam intrinsecas as informacdes, dependem de como cada analista as percebe.
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As formas utilizadas pelos analistas para interpretar as informacdes sdo variadas. Podem ser,
por exemplo, a simples leitura de um documento, a utilizacdo de formulas e calculos, o estudo
detalhado de um balango, o cruzamento de diferentes informacoes, a discussédo de um projeto

com os administradores da empresa ou a troca de idéias com outros analistas.

Depois de interpretadas, as informac6es sdo utilizadas para a atividade principal do analista:
avaliar a empresa. Essa avaliacdo ndo acontece num momento especifico, mas sim durante
todo o processo. Desde a identificagdo da oportunidade de investimento até a decisdo final, o
analista vai formando a sua opinido sobre a empresa. As atividades ao longo do processo
contribuem nao so para confirmar ou modificar sua opinido inicial, mas também para diminuir

0 grau de incerteza de sua decisao.

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

comparag0es etc.

6.1.2 Carater ciclico do processo de andlise de investimentos

Outro aspecto identificado neste mapeamento é o carater ciclico do processo de analise. As
acOes descritas acima compdem uma seqliéncia que, muitas vezes, € recorrente até chegar ao
final do processo. Ou seja, cada acdo especifica ndo ocorre necessariamente apenas uma vez.
Obter informagdes, como mostram os exemplos abaixo, é uma acdo realizada em varios

momentos, mesmo depois do analista ter elaborado o relatorio.

Eu posso considerar que obter informacdes é uma acdo continua, que nunca cessa. Mesmo
depois de eu elaborar um relatério, posso buscar mais informa¢des para fazer o que chamo
de “rodada final’. Muitas vezes, ja mudei minha recomendacao por causa disso. (#3, estudo
exploratorio)

Busco primeiro as informag@es publicas ... Depois, eu visito a empresa e solicito informacdes.
Enquanto espero, analiso o balanco e leio sobre o setor. Com todas as informacdes, faco
algumas projecdes. Entdo, visito a empresa novamente para esclarecer duvidas, obter mais
informacdes e discutir cenarios otimistas e pessimistas. (#8, experimento)

Depois de interpretar as informacdes e montar um quadro de referéncia do que foi analisado, é
provavel que existam lacunas a serem preenchidas e duvidas sobre informacdes que nao
foram compreendidas. Nesse caso, uma segunda coleta de informacdes se faz necessaria. Esse

ciclo pode se repetir varias vezes, de acordo com a necessidade, o estilo e 0 interesse do
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analista e também o objetivo e a importancia da analise. Essas diferencas ja foram

mencionadas no Capitulo 5, na descrigédo do trabalho do analista de investimentos.

Uma outra situagdo que caracteriza o ciclo séo as analises periodicas de uma mesma empresa
ou setor, tornando o processo praticamente continuo. Nesse caso, 0 analista ndo passa
necessariamente por todas as fases do processo, pois ele ja possui bastante conhecimento,
adquirido nas avaliagfes anteriores. A funcdo da analise é de atualizar as informacdes e

identificar mudangas e influéncias de curto e médio prazo.

O agente principal do processo € o analista, que define como realizar essa atividade. Baseado
no seu conhecimento, na sua experiéncia, nas informagfes adquiridas e nas relacbes entre
esses elementos, ele se vale de um conjunto de agdes que sdo executadas em qualquer fase do
processo - busca, selecdo, processamento, interpretacdo e comparacdo de informag6es — para

gerar o produto de seu trabalho.

O carater ciclico apresentado nesta secao é coerente com dois aspectos discutidos na definigdo
do modelo conceitual (Capitulo 4): a ndo linearidade e a multidirecionalidade do processo. O
mapeamento descrito neste capitulo também esta relacionado com o modelo operacional
apresentado anteriormente (Capitulo 5). A Figura 11 representa as a¢des que fazem parte do
processo, distribuidas nos quatro componentes genéricos do modelo, e o seu carater ciclico. A
seguir, 0 Quadro 3 e a Figura 12 mostram a relacdo entre os modelos conceitual e operacional

definidos neste trabalho com o mapeamento do processo de analise de investimentos.

O quadro e a figura apresentados abaixo identificam a aderéncia do esquema apresentado nos

modelos abstratos ao mapa do processo (modelo empirico). Por isso, pode-se dizer que:

* a elaboracdo do modelo conceitual, a definicdo dos construtos e variaveis do modelo
operacional e a identificagdo do mapa do processo sdo etapas que permitem atingir um

refinamento para a realizacdo da pesquisa;
» ndo ha dissociagéo entre a realidade identificada e a abstracdo dos modelos;

 areducdo do modelo operacional a alguns construtos e a escolha das variaveis é coerente

com o mapa do processo.

A sequir, sdo apresentados de forma mais detalhada os resultados descritivos do processo de

andlise, complementando o mapeamento feito nesta secao.
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AmtIJiente de informacéo

Insumos Processo Cognitivo Resultados

Deciséo J

Recomendacgéo
Relatorio

de investimento Planejamento

Informacdes
necessarias

Conhecimento
e experiéncia
do analista

[ Oportunidade

Analise

Negdcio
Empresa
Mercado

Projecéo
Comparacéo
Avaliacéo

Legenda (a¢Oes do analista):

1 identifica uma oportunidade de investimento no mercado
2 confronta a situagdo com o seu conhecimento e experiéncia
3 planeja a analise identificando as informacgdes que possui e quais sdo necessarias
4 inicia a andalise com informacdes e parametros internos ou busca informac8es externas
5 seleciona e interpreta as informacdes (sobre o negécio, a empresa e o mercado)
6 compara as informacdes e utiliza-as para fazer projecdes e avaliar a empresa
7 busca novas informagdes e continua a analise
8 toma a decisdo e elabora um relatério de recomendacéo sobre o investimento
Figura 11 - Mapa do processo de analise de investimentos
Modelo Conceitual Modelo Operacional Mapa do processo
Construtos Variaveis Itens
Ambiente de informacéo Andlise de investimentos Oportunidade de
investimento
Caracteristicas da i i
tarefa
Insumos Cargcterl’stic:as da Cor_nplexidage da Informacdes necessarias
informagéo informacé&o
Recursos de i i
informacéo
Recursos do Representacdo mental Conhecimento e
Processo trabalhador experiéncia do analista
Cognitivo Processo de Planejamento Planejamento
trabalho Andlise Analise
R Produto Desempenho Deciséo
esultados : . . ~ L.
Conhecimento Conteudo do aprendizado | Recomendacéo / relatorio

Quadro 3 — Relagéo entre os modelos conceitual e operacional e 0 mapeamento do

processo de analise (quadro)
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Figura 12 - Relacéo entre os modelos conceitual e operacional e 0 mapeamento do

processo de analise (gréfico)

6.2 Resultados descritivos do processo cognitivo de trabalho de conhecimento

Nesta sec&o séo apresentados os resultados da analise descritiva'® do processo investigado no
experimento. A analise é baseada nos componentes do modelo operacional da pesquisa, que
foram relacionados na secdo anterior com as diversas acgdes identificadas no processo. Os
resultados descritivos sdo apresentados ora em forma de freqiiéncia (para evidenciar
representatividade ou tendéncia), ora na forma de presencga/auséncia (para evidenciar o

conteudo).

'® Neste Capitulo, faz-se referéncia constante a dois termos técnicos: andlise descritiva e analise de
investimentos. Por uma questdo de adequacdo de linguagem, optou-se por utilizar os termos
genéricos analise para representar andlise descritiva e avaliacdo para se referir a andlise de
informacdes, atividade que faz parte da andlise de investimentos.
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6.2.1 Complexidade da informacéo

A complexidade da informacgdo, definida neste estudo como variavel independente, foi
validada anteriormente (Capitulo 5) para assegurar um grau de consisténcia interna e
possibilidade de generalizagdo. Entretanto, foi identificada a dificuldade de se medir a

percepcao de complexidade com base no conjunto de critérios definidos na secao 5.4.2.

Uma analise descritiva a posteriori associou aspectos percebidos pelos analistas com 0s
critérios de complexidade. Essa analise foi realizada para verificar se ha coeréncia entre a
medida de percepcdo de complexidade e as reagcdes dos analistas as informacdes adicionais.
Inicialmente, foi identificada a média das percep¢des de complexidade para cada informacéo
adicional (Tabela 9).

Tabela 9 — Complexidade percebida das informag¢8es adicionais

Informacéo adicional Média D.P.
Caracteristicas operacionais 3,56 1,05
Contrato de franquia 3,41 1,31
Demonstracéo do resultado- loja-1997 3,22 1,25
Demonstracao do resultado-sub-franqueador-1997 3,22 1,22
Demonstracéo do resultado-sub-franqueador-1° trim-1998 3,22 1,12
Balanco patrimonial-loja-1° trim-1998 3,19 1,21
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1997 3,19 1,24
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1° trim-1998 3,19 1,18
Demonstracéo do resultado-loja-1° trim-1998 3,11 1,31
Balanco patrimonial-loja-1997 2,96 1,35
Caracteristicas das lojas 2,78 0,89
Critérios para o estudo da viabilidade do negdcio 2,67 1,11
Perfil do consumidor e satisfacéo do cliente 2,67 0,92
Investimento inicial de uma loja 2,59 1,01
Natureza do negdcio de servigos de reparagdo automotiva| 2,52 1,16
Natureza do negocio de administragcdo da rede de franquia| 2,48 1,19
Segmentacdo do mercado por idade dos veiculos 2,44 0,89
Estratégia de comunicagéo e promogoes 2,15 0,86
Estratégia para a formacgéo do negdécio 2,15 1,06
Treinamento 1,93 0,83
Sazonalidade das vendas 1,70 1,07
Tamanho das lojas 1,44 0,70

N=27; Escala: Muito complexa=5, pouco complexa=1

Um segundo procedimento foi classificar as reacdes as informacgdes adicionais do cenario.
Com base nos comentérios dos participantes durante o processo de avaliagdo das informacoes,
foram criadas 18 categorias. O Quadro 4 apresenta os tipos de reacdo e, como exemplo, um

comentario associado a cada um deles.
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Reacfes dos analistas

Comentarios (exemplos)

Identifica muita informacéo

Essas caracteristicas séo importantes para entender
0 negdcio, mas tem muita informac&o aqui.

Analisa o significado do
grafico/tabela

Essa tabela me mostra qual o perfil do cliente e do
nao cliente.

Faz comparacdes entre os dados
do gréfico/tabela

Analisando o ativo circulante de 51 mil e o passivo de
152 mil a gente percebe uma situacéo de liquidez de
curto prazo apertada.

Faz célculos

Com esses numeros, calculo o capital de giro para
ver a necessidade de recursos.

Analisa o significado dos nimeros

O endividamento representa 10% do capital total da
empresa.

Compara com informagdes
externas

Posso comparar essa segmentacdo com dados do
setor de autopecas. S&o uns 2.500 mil carros nessa
faixa em S&o Paulo.

Compara com outras informagdes
do cenario

A empresa tem um publico bem definido. Essa
informagé&o bate com a anterior, sobre o perfil do
consumidor.

Parte de padrbes/modelos

Para analisar esses nimeros eu estou utilizando um
padréo de referéncia bem especifico.

Parte de pressupostos/faz

Estou partindo do pressuposto que o balanco é

suposicoes auditado.
Identifica contradicdo nas Encontrei incongruéncia de dados comparando os
informacdes balancos.

Analisa o significado da informacéo

Na informacéo sobre investimentos diz que todas as
lojas atuais séo alugadas.

Apresenta conceitos

O CMV na verdade tem 3 componentes: tem gastos
gerais de fabricacdo, mao-de-obra direta e matéria-
prima.

Faz estimativas/projecdes

Vamos projetar cenarios considerando dois
extremos: a demanda atual e a capacidade total de
atendimento

Identifica informacdes insuficientes

As informagdes sé&o insuficientes. Precisa abrir as
contas para saber o0 que esta lancado aqui.

Necessita combinar com outras
informacodes

Eu gostaria de comparar as margens de cada servigo
para confirmar se esses servigos sdo realmente os
mais interessantes.

Necessita de explicacdes

Esse contrato aqui precisa ser melhor explicado...
Quero saber que implicacao tem isso para 0 meu
investidor.

Necessita de mais
informacdes/detalhes

As demonstragfes estdo meio que condensadas
aqui, seria interessante abrir um pouco mais. Sinto
necessidade de ter mais detalhes.

Tem duvidas sobre as informacdes

N&o sei se slogans em Inglés seriam compreendidos
adequadamente. Por isso, tenho duvidas sobre esse
tipo de estratégia de comunicacao.

Quadro 4 — Reacdes dos analistas as informacdes adicionais
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O passo seguinte foi relacionar os tipos de reacdo aos critérios de complexidade, conforme

mostra o Quadro 5.

Critérios de complexidade da ~ . s ~ - ,
P Reacfes dos analistas as informacgdes adicionais

informacéo
Volume Identifica muita informacao
Graéficos e tabelas Analisa o significado do grafico/tabela
Faz comparacdes entre os dados do gréfico/tabela
Célculos Faz célculos

Analisa o significado dos numeros

Compara com informagdes externas
Interdependéncia Compara com outras informag8es do cenario
Parte de padrées/modelos

Parte de pressupostos/faz suposicdes
Contradicdo Identifica contradicdo nas informacdes
Analisa o significado da informacéo
Apresenta conceitos

Faz estimativas/projecdes

Completeza Identifica informacdes insuficientes
Necessita combinar com outras informacoes
Necessita de explicacdes

Necessita de mais informacfes/detalhes
Tem duvidas sobre as informacdes

Quadro 5 - Relagéo entre critérios de complexidade e rea¢fes dos analistas

A seguir, os comentarios foram classificados dentro de cada critério (como os exemplos
apresentados no Quadro 4) e tabulados. Como a distribuicéo dos itens ndo é equivalente (por
exemplo, foram identificados oito tipos de reagdes ligados ao critério completeza e apenas um
ao critério contradicdo), ndo foi considerada a fregiiéncia de todas as reacfes associadas a
cada critério. Isso poderia gerar uma falsa interpretacdo de atribuir maior complexidade aos
comentérios com maior nimero de reacdes relacionadas ao mesmo critério. Optou-se entdo
pela identificacdo da presenca ou auséncia de reagdes associadas a cada critério em cada
depoimento. Assim, o nivel de complexidade de uma informagdo, num depoimento, pode
chegar a, no maximo, 6 (um para cada critério). A Tabela 10 mostra o resultado dessa
tabulacéo, classificando a complexidade das informacdes adicionais de acordo com as reagdes
dos analistas. A média apresentada na tabela é resultado da divisdo do total de pontos dos
itens pelo nimero de analistas (27) e foi calculada apenas para comparacdo grafica com a
percepcao de complexidade dos analistas (Figura 13). Ou seja, as reagOes dos analistas foram

comparadas com as respectivas percepgdes de complexidade.
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Tabela 10 — Critérios de complexidade identificados nos comentéarios dos analistas

" 8
ke e
(&) «@
. . g1 |2]8]¢
Informagé&o adicional T 0 g |lo| 3|3 2
T © <] o 2 [3) I 2 *
o > € | © S | © pa o | _ ©
IRHEEIEH R
28 |2|6|S8|E|S3|8 | |=
Caracteristicas operacionais CAROP 6 | 016 4| 4 |20 |50]1.85
Contrato de franquia CONTR 0| O0O(|12])10| O |18 | 40| 1.48
Demonstragéo de Resultados Loja 1997 DRLJ97 0 (23] 9| 3| 4] 9]|38]|141
Demonstragdo de Resultados Sub-franqueador 1997 DRSUB97| 0 (12| 9 | 3 | 2 | 11| 37 | 1.37
Demonstracéo de Resultados Sub-franqueador 1° trim. 1998 [DRSUB98| 0 | 12 ( 8 | 3 | 4 | 10 | 37 | 1.37
Balanco patrimonial Sub-franqueador 1997 BPSUB97| O | 9 (11| 3 | 3 | 8 | 34| 1.26
Balanco patrimonial Sub-franqueador 1° trim. 1998 BPSUB98| 0 | 9 |11 | 3 | 2 | 9 | 34| 126
Balanco patrimonial Loja 1° trim. 1998 BPLJ98 08|11 2| 5| 7 (33|12
Balanco patrimonial Loja 1997 BPLJ97 O|9 )11 3| 2| 8 |33|122
Demonstracéo de Resultados Loja 1° trim. 1998 DRLJ98 0|10 9|2 | 3] 8]32]|119
Caracteristicas das lojas CARLJ O (11| 5| 4| 2| 6 |28]1.04
Critérios da viabilidade do negdcio CRIT 1|1 3|47 | 2]|10|27|1.00
Investimento inicial de uma loja INVEST O|6 ]| 5| 5| 2] 6|24)0.89
Perfil do consumidor e satisfagéo do cliente PERFIL 31225 0| 8]20]|0.74
Natureza do negdcio de serv. reparacao NATSV 11003 )| 4| 7 |15]0.56
Estratégia de comunicagdo e promogdes ESTCOM| O | O | 3| 3| 4| 4 |14]|0.52
Segmentacdo do mercado SEGM O|3(2]4]| 0| 4]13]|048
Natureza do neg6cio de adm. franquia NATFR o003 0| 7]10]0.37
Sazonalidade das vendas SAZON o(0]0]| 3| 0] 7]10|0.37
Tamanho das lojas TAMAN o|jo0o|2|2]|1] 4| 9033
Estratégia para a formagédo do negécio ESTNEG | O | O | O | 2 1|5 ]| 8 [0.30
Treinamento TREIN 0 0 0 3 1 4 8 10.30

N = 27; *Média = Total/N

3\ TN e %

[ Complexidade percebida

~ N

2 Critérios identificados
J nos comentarios

Figura 13 - Critérios de complexidade identificados nos comentéarios e a média da

complexidade percebida pelos analistas
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As medias dos pontos das reagdes mantém-se praticamente lineares as medias das percepcgoes.
N&o estdo sendo comparadas as medidas diretamente, mas a classificacdo de cada informacéo
adicional pelo seu grau de complexidade. O coeficiente de correlagédo (Spearman) entre as
duas medidas é 0,85, com nivel de significancia de 1%. Por esse critério, ha bastante
coeréncia entre o julgamento dos analistas e 0os seus comentarios. Esse resultado reforca a
validacéo do construto de complexidade da informacdo e minimiza a dificuldade mencionada

no inicio desta secéo.

6.2.2 Planejamento®’

Conforme foi citado na sec¢do 6.1.1, o processo de andlise é bastante diversificado por ndo
respeitar um conjunto e uma seqiéncia definida de acbes. O planejamento é uma etapa
baseada na realizacdo de duas atividades: a escolha das informacGes necessarias para avaliar a

empresa e a definicdo de uma estratégia de analise.

A. Informac0@es necessarias para avaliar a empresa

Apo0s identificarem a oportunidade de investimento, receberem as informacdes iniciais e
apresentarem uma proposta preliminar, foi solicitada a identificagdo das informacoes
necessarias para avaliar a empresa. Como o cendrio ndo era conhecido pelos analistas, a

necessidade de informacao externa tornou-se fundamental para o processo.

De maneira geral, cinco segmentos de informac6es externas foram os mais citados: empresa,
negocio, mercado, setor e economia. A empresa, 0 mercado e 0 setor sdo tanto fontes como
objetos de informacdo. InformacBes sobre a empresa sdo relativas as suas caracteristicas como
organizacdo, quais sdo suas estratégias de acdo, quem administra e quais sdo as atividades
operacionais, quais sdo os resultados financeiros e as perspectivas para o futuro. Informacoes
sobre o0 negdcio dizem respeito as caracteristicas do ramo de atividade da empresa e a
perspectiva de crescimento da atividade. As informagdes sobre 0 mercado tratam das forgas
competitivas presentes no ambiente da empresa, principalmente os concorrentes, fornecedores

e clientes. As informacdes sobre o setor referem-se a forma como o ramo de atividade esta

" Antes das fases de planejamento e andlise das informac¢®es adicionais, na seqiiéncia realizada no
experimento, os participantes avaliaram as informag@es iniciais do cenario. A andlise descritiva
dessa fase é apresentada na se¢éo 6.2.4.
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estruturado e sua relacdo com outros setores produtivos e com o mercado. Finalmente,
informagdes sobre a economia sdo globais e devem transmitir qual a influéncia sobre os

demais segmentos.

As fontes de informacédo das empresas podem ser divididas em dois tipos: internas e externas.
As fontes internas s@o principalmente depoimentos dos administradores e documentos que
identificam acOes planejadas e resultados alcangados. As fontes externas sdo bastante
variadas, mas basicamente retratam como o mercado vé a empresa. As fontes de informacéo
relativas ao mercado séo seus proprios integrantes (concorrentes, fornecedores e clientes), que
possuem alguma relacdo com a empresa analisada. E as fontes de informacéo do setor e da
economia sdo as entidades que representam um segmento, instituicbes de pesquisa e

informacdo, publicacOes especializadas, analistas de diversas especialidades etc.

Uma analise descritiva mais detalhada mostra a diversidade das informac6es identificadas. De
maneira especifica, os participantes citaram 169 informaces, consideradas apenas aquelas
com freqiiéncia igual ou superior a 5 (cinco). As informagdes foram classificadas em 23
diferentes grupos. Os nomes foram atribuidos de acordo com a informacdo mais genérica de

cada grupo, como mostra o Quadro 6.

Ameacas

Andlise de investimentos
Aspectos legais

Business plan

Casos

Cenarios

Comparacoes
Demonstragdes financeiras
Estrutura da empresa
Estrutura societaria
Informacgdes sobre a economia
Informacgbes sobre a empresa
Informagdes sobre o mercado
Informacdes sobre o negdcio
Informacgdes sobre o setor
Informacgdes sobre o sistema de franquia
Margens

Marketing

Pesquisa

Produtos e servigos
Projecbes

Rentabilidade

Veiculos

Quadro 6 — Grupos de informacdes necessarias indicadas pelos participantes
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A relacdo de todas as informacdes nos respectivos grupos é apresentada no Anexo 2.

Para verificar o grau de relacionamento entre esses grupos, as informacdes indicadas pelos
participantes foram cruzadas e calculados os respectivos indices de correlacdo (Spearman).
Por exemplo, os grupos de informacdes sobre economia e sobre cenarios apresentaram 33
relacdes (ocorréncias das informac6es nos mesmos depoimentos), e o indice de correlacao foi
de 0,79, significativo a 1%. Isso significa que praticamente todos 0s casos em gue sdo citados
termos relativos a cenarios, surgem também termos relativos a economia. A Figura 14 mostra

o resultado das correlagdes significativas.

Ca505\ Markletlng Estrutura
: societaria
N 1
Aspectos legais E
h ~ \\ !
. ~ \ 1
F}anqwa ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ N Estrutura
RS N /
N —— Empresa da empresa
Veiculos . ’
. Produtos e
Pesquisa -~ / i
q ,/ / servigos

4 /
4 /
Ameacas \

~——Mercado 3 _
/ Comparagbes Business
Setor Plan
Andlise de — \
investimentos Demonstracdes Economia
financeiras
Projegées/ / \ \
T Cenérios .
" Margens -~~~ Rentabilidade Correlagdes:
gens
p=0.01
p=005 --------

Figura 14 — Relacionamento entre os grupos de informacgfes necessérias

O grupo de informag6es genéricas sobre a empresa, com maior freqliéncia, apresenta também
maior numero de relacionamentos. A esse grupo estdo associadas informacbes mais

especificas sobre a empresa, além de informacdes sobre o0 negocio e o mercado.
Os relacionamentos com maior correlagdo foram os seguintes:
« entre informagGes sobre a franquia e o negocio (rs = 0,82): indica necessidade de conhecer

0 negaocio de franquia no ramo de reparacdo de automaveis;
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« entre informagdes sobre a economia e cenérios (rs = 0,79): indica necessidade de

considerar a influéncia da economia em diferentes cenarios sobre a empresa;

e entre pesquisa e 0 mercado (rs = 0,73): indica necessidade de conhecer o potencial de

mercado para o tipo de negdcio;

» entre demonstragdes financeiras e projecoes (rs = 0,69): indica necessidade de avaliar o

desempenho financeiro da empresa e estimar o retorno do investimento.

A Figura 14 mostra uma forte e concentrada associacdo entre as informacdes financeiras e
uma dispersdo de informagdes ndo financeiras. Entretanto, o grupo de informacGes sobre a

empresa aparece como um ponto central em relagdo aos outros grupos.

Esta analise identificou uma diversidade bastante grande de informagdes, tanto genéricas
quanto especificas. 1sso mostra que as informac6es externas sdo um recurso fundamental para
os analistas de investimento, pois os diferentes tipos de informacdo sdo necessarios para

avaliar a empresa em si e a sua relacdo com o ambiente (setor, mercado e economia).

A definicdo das informacdes necessarias € um procedimento que faz parte do que se pode
chamar de estratégia de analise do investimento, que sera tratada de forma mais detalhada a

seguir.

B. Estratégia de analise do investimento

A definicdo de uma estratégia para avaliar a empresa estava condicionada as caracteristicas do
cenario apresentado aos analistas. A tarefa solicitada foi descrever de que maneira o

participante iria realizar a analise considerando a oportunidade de investimento.

A estratégia pode ser entendida como uma abordagem, a forma pela qual o participante
planejou realizar suas agOes. Entre diversas opcdes identificadas, foi registrado um conjunto
de agdes comum a todos os depoimentos, e a respectiva seqiiéncia a ser realizada. As acbes
mais evidentes estdo relacionadas a obter as informacgdes identificadas anteriormente.
Entretanto, a estratégia de analise ndo se resumiu a necessidade de informacgfes externas.
Outras acBes foram relacionadas a avaliacdo dessas informagfes e & geragdo de novas

informacdes. Mais especificamente, as a¢Ges identificadas foram:

» comparar as informacdes adquiridas de diversas fontes;

 avaliar a empresa a partir das informacgoes coletadas;
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 fazer projeces e estimativas para o futuro;

« elaborar o relatorio de anélise com a recomendacdo sobre o investimento.

A Tabela 11 apresenta uma seqiiéncia dessas agdes, identificadas no experimento a partir do

maior nimero de ocorréncias em cada posi¢ao.

Tabela 11 - Sequéncia das acdes identificadas como estratégia de analise

Posicéao Acao mais freqlente FreqUéncia
1° Obter informacdes sobre o negdécio 14 (51,8%)
2 Obter informacgfes na e sobre a empresa | 12 (44,4%)
3 Obter informacgdes 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 informagdes 13 (48,1%)
7- Elaborar o relatorio/fazer recomendacgfes | 27 (100%)

N =27

" “Fazer projecdes e estimativas” aparece bastante distribuida entre a 2 e 6°
posicbes, com maior concentracdo na 4- posicdo; a acdo com maior
frequéncia é, na verdade, “comparar informacdes’ (11 vezes ou 40,7%),
mas que possui maior nimero de ocorréncias na 6- posicao.

Embora essas sete a¢Oes tenham sido identificadas por todos os participantes, a seqiiéncia da
Tabela 11 ndo pode ser considerada tipica, pois hd uma grande diversidade entre os analistas.
A seqiiéncia mais frequente (9 ocorréncias) aparece nas trés primeiras posicoes: “obter
informacdes sobre 0 negocio”, seguida de “obter informagdes na e sobre a empresa” e “no e
sobre 0 mercado”. As demais posi¢cGes ndo apresentam uma seqiiéncia caracteristica, com
excecdo da ultima acgdo, que identifica o produto gerado pelo analista: o relatério com a

recomendacéo de investimento.

A escolha da acdo “obter informagdes sobre o negdcio” aparece como mais freqliente no
inicio provavelmente porque o ramo de atividade (franquia de servigos de reparacdo de
automoveis) é relativamente novo e ndo ha nenhuma empresa desse segmento no mercado de
capitais do Brasil, como ja foi citado anteriormente. Alguns depoimentos identificam essa

necessidade:

Eu comecaria buscando informacdes na propria empresa, mas sobre o negécio. Eu ndo sei
como funciona uma franquia de reparacao rapida de automdveis. Preciso ter primeiro uma
idéia do negécio. (#1)
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Preciso conhecer melhor o negécio, como foi estabelecido nos EUA, como € o0 processo
competitivo, quais as principais caracteristicas e as razées para 0 sucesso ou insucesso do
negacio. (#5)

... A grande divida que eu tive em relac@o a essa empresa, principalmente por ndo conhecer
0 negdqcio, € a seguinte: qual a capacidade de sucesso de um empreendimento como esse no
mercado brasileiro? (#12)

Primeiro eu preciso entender o que € esse negdcio de reparacao rapida de automéveis. Eu
sei 0 que é reparacdo de automéveis, mas a palavra rdpida me chamou a atencao. (#24)

As outras acOes identificadas dizem respeito ao tratamento dessas informacgdes para
interpreta-las (comparar as informacdes e avaliar a empresa) e produzir novas informacgoes
(fazer projecbes e estimativas e elaborar o relatorio/fazer recomendagdes). E interessante
verificar que essa seqiiéncia ndo é caracterizada tdo claramente. Alguns analistas indicaram a
acdo “fazer projecOes e estimativas” ja na segunda posic¢do, apds “obter informacdes na e
sobre a empresa”. Esse procedimento pode indicar a acdo “fazer projecOes e estimativas”
também como uma forma de interpretacdo. Mas indica, sem duvida, um estilo de analise
apoiado na necessidade de identificar os resultados financeiros da empresa e sua perspectiva
para o futuro, para s6 depois considerar aspectos mais gerais sobre o negécio e o mercado. A
abordagem de andlise serd objeto de discussdo mais adiante. Adicionalmente, na secdo
seguinte, sdo descritos os resultados da comparacdo entre as estrateégias identificadas no

planejamento e as abordagens de analise das informacdes.

Como as informagdes vém de fontes diferentes e sdo fornecidas de forma muito variada, o ato
de compara-las se justifica para estabelecer um grau de coeréncia do que esta sendo avaliado.

Alguns exemplos mostram porque sao feitas comparacdes:

... Preciso saber qual é o faturamento da empresa e o0 dos seus concorrentes. Além disso,
qual é o mercado potencial, 0 market share e qual a estratégia que a empresa estd usando
para conquistar mercado. Analiso tudo isso de forma comparativa, ou seja, cruzo essas
informacdes para ver se alguma delas estéa fora de sintonia. (#2)

Depois de obter as informagdes, eu voltaria para o escritdrio para cruzar as informacdes da
empresa com as do mercado. E importante salientar que ha dois tipos de cruzamento. O
primeiro € comparar as informacdes da empresa com a da economia e do setor, ou seja,
como a empresa se encaixa ho mercado. O segundo é comparar as informac8es da empresa
com as que o mercado tem sobre ela. (#7)

Eu quero comparar o preco de aquisicdo com o valor patrimonial por acdo, e também com a
meédia do mercado. Quer dizer, que percentual eu estou comprando no valor patrimonial por
acdo para ver se eu nao estou muito distante das oportunidades que eu tenho no mercado
hoje, se eu estou comprando muito acima ou muito abaixo das médias de mercado. (#18).

Surgiram outras formas de interpretar a informagé@o, embora com menor freqiiéncia. Alem da

comparacdo, conforme ja foi descrito anteriormente, foram citadas: leitura de documentos,
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analise de balancos, esclarecimento de ddvidas com os administradores da empresa e troca de

idéias com analistas e consultores.

A Ultima acdo, bastante caracterizada como produto final do processo, é a elaboracdo de um
relatrio da analise, contendo a recomendagao de investimento. E um procedimento previsivel
no modelo de entrada-processamento-saida. O relatorio (que pode ser apresentado de diversas
formas, inclusive verbais) constitui-se no resultado gerado pelo analista para concretizar todo
0 encadeamento de acOes realizado e registrar a sua contribuicdo como trabalhador de
conhecimento. O relatério ndo é importante s porque tangibiliza o trabalho do analista, mas

principalmente pela sua utilidade de orientar os investimentos.

6.2.3 Analise das informacdes adicionais

A analise desta fase foi realizada com base na forma utilizada pelos participantes para avaliar
as informagdes adicionais do cenario. A tarefa de definir a ordem pela qual as informacdes
seriam interpretadas € uma maneira de identificar diferentes abordagens para a avaliagdo do

cenario.

Para identificar as diferentes abordagens foi utilizada a analise de agrupamentos (cluster)®®.
Como a amostra é relativamente pequena, optou-se pelo método hierarquico para identificar
homogeneidade entre os analistas e formar diferentes grupos. A classificacdo foi feita com
base na sequéncia das 22 informacGes adicionais escolhida pelos analistas e foram testadas

solucBes com dois, trés e quatro agrupamentos.

A opcéo por trés grupos foi considerada a mais consistente por serem identificadas de forma
mais clara as diferentes abordagens de analise. Foram considerados os tipos de informagéo,
conforme classificacdo apresentada no capitulo anterior (financeiras da empresa, néo
financeiras da empresa e ndo financeiras do negécio e do mercado). O grupo 1, com nove
casos, escolheu as informacgdes financeiras (balangos patrimoniais e demonstracdes de
resultados) para avaliar no inicio do processo. O grupo 2, com sete casos, optou por avaliar as
informagdes financeiras no meio do processo, intercaladas entre as informagGes do negdcio,

do mercado e da empresa. E o grupo 3, com onze casos, avaliou as informag0es financeiras no

® Embora seja um método de andlise multivariada, a analise de agrupamento é utilizada nesta secao
pela necessidade de considerar simultaneamente a posicdo de todas as informac8es adicionais,
nas seqiéncias escolhidas, para caracterizar as diferentes abordagens.
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final do processo. As demais informacdes (do negdcio, do mercado e ndo financeiras da

empresa) ndo aparecem numa seqliéncia caracteristica dentro desses grupos.

O resultado do teste é apresentado graficamente no Quadro 7. A principal razdo que orientou
a classificacdo das informacbes pelos analistas ¢ a mesma: necessidade de conhecer o
negocio, a empresa e 0s seus resultados. Entretanto, a analise de agrupamentos identificou
diferentes abordagens a partir dessa classificacdo. O critério para identificar as diferentes
abordagens foi o momento em que as informagdes financeiras foram avaliadas durante o
processo. Alguns depoimentos dos participantes explicam as razfes para optar por cada tipo
de abordagem.

 Informacgdes financeiras no inicio:

Preferi analisar primeiro as informacdes quantitativas porque acho que é um viés nosso, do
analista. Nao me sinto confortdvel se eu comecar a analisar um projeto se vocé néao tiver
primeiro a quantificagéo dele e isso faz parte até do treinamento do analista: qual é o projeto,
gual é o retorno, qual é a taxa, qual é o resultado pratico que vai ocorrer? Porque em algum
momento eu vou ter que colocar, vou ter que quantificar isso ai. Se eu tiver um namero, eu
ndo vou gastar o meu tempo com alguma coisa que eu ndo consiga quantificar... Se alguém
me diz: “E muito bom o projeto, ele é excelente, ele é de boa qualidade, esta bem situado,
estd no mercado.” O cara avaliou o potencial e concluiu que o potencial é grande. E dai?
Quer dizer, enquanto ele fica nesse contexto de afirmacdo qualitativa eu ndo decido nada.
(#18)

» Informacdes financeiras no meio:

A primeira coisa que me veio na cabeca era uma oficina ... quer dizer como é que cresce isso,
como é o business. Por isso que eu queria saber dados de clientes, quem freqiientava, quem
ndo freqlentava, quem era, quem nado era, essas coisas... Investimento inicial que
precisaria... Depois, financeiro. Ver como ela esta hoje. Como eu ndo conheco o negdcio,
gual o retrato dela hoje... Quando digo que ndo € conhecido, € para ver como é que se
comporta a rentabilidade do negdcio... Fechando isso, a idéia € mais um arremate, quer
dizer, detalhes das lojas, contrato, viabilidade, treinamento... Entdo, a gente parte do setor,
depois financeiro, e conclui com o que a empresa esta fazendo, para ver se ha
compatibilidade entre os trés. (#12)

 Informacoes financeiras no final:

No primeiro momento ver a natureza e a oportunidade do negécio, que me pareceu ser algo
bastante interessante. Eu acho que é um nicho de mercado que tem espaco para ser
explorado e a empresa definiu uma estratégia para isso. Num segundo momento, os dados
mais atuais, os numeros da empresa. Entdo, quer dizer, a expectativa que vocé tem do
negacio, € boa, s6 que vocé vai ter que ter um prazo para maturar isso. E o que mostram as
primeiras demonstra¢fes de resultado da empresa. (#3)

Cada abordagem é justificada de forma diferente, mas a raz&o atribuida a escolha é a mesma:
conhecer a empresa para avaliar a oportunidade de investimento. Isso pode ser explicado pela
falta de referéncia dos participantes sobre o negocio, questdo que sera analisada na segédo

seguinte.

104



Sequéncia das informacd8es adicionais
v2|s]a]s]e|7]e] o 1w0]|ur]1z]1s]1a 1516|1718 | 19" 20| 21" | 22
Obs. Informagdes financeiras no inicio
6 1 9 2 10 3 11 4 12| 5 6 8 18 19 21 15 14 17 16 7 13 20 22
11 1 2 3 4 9 10 11 12|14 15 8 19 20 6 5 7 16 17 21 18 22 13
14 2 10 11 12 4 3 E 5 8 14 13 15 18 17 16 20 19 21 22 E
17 1 9 2 10 3 11 4 12| 8 15 17 16 20 19 21 5 6 14 13 7 22 18
18 i1 2 3 4 9 10 11 12|6 5 8 7 16 15 14 13 17 18 19 20 21 22
19 1 2 3 4 9 10 @ 16 17 7 13 14 18 20 19 8 15 21 22
20 i1 9 2 10 3 11 4 12|5 7 8 15 6 21 19 18 13 14 16 17 20 22
25 1 9 2 10 3 11 4 12|15 8 6 21 5 7 16 17 19 18 20 14 13 22
26 2 10 9 1 4 12 11 3 6 5 21 15 8 7 17 16 22 18 13 14 20 19
Informagdes financeiras no meio
17 20 6 5 16 14 18 19 ’ 9 10 2 1|8 15 21 7 |11 12 4 3 |13 22
16 17 18 14 8 5 6 |11 12 3 4 9 10 13 7 22 19
8 8 17 6 5 19 20 21 18 15 | 11 12 9 10 14 16 22 13
12 17 18 20 19 15 14| 1 9 10 2 11 3 12 7 21 13 22
21 17 16 14 8 6 5 18 13 15| 1 2 3 4 9 21 19 22 7
22 8 16 17 9|1 2 3 4 9 10 11 12|15 21 7 13 14 18 20 22
27 8 7 15 5 21 6|1 2 9 10 3 4 11 12|17 16 20 18 19 14 13 22
Informacdes financeiras no final
2 16 14 17 8 7 6 5 18 19 20 21 22 15 13 | 1 3 4 9 10 11 12
3 8 7 14 15 16 17 18 5 6 19 20 21 E 4 12 11 10 9 @
4 17 16 8 6 14 20 19 18 21 13 15 22 7|3 1 1 9 4 12 2 10
7 16 17 14 6 18 8 5 15 21 22 19 20 13(1 9 10 3 11 4 12
9 7 5 15 16 17 14 13 18 19 21 20 8 9 11 10 12 1 3 2 4 | 22
10 15 16 17 18 5 14 6 19 20 21 22 13 8 3 4 11 12 1 9 10
13 16 17 15 14 7 8 13 6 5 18 19 20 21 22| 1 9 3 11 2 10 4 12
15 16 17 14 15 7 5 6 13 19 20 21 18 22| 9 10 1 2 11 12 3 4
16 16 17 18 19 20 21 8 14 15 6 5 22 13({1 2 3 9 10 11 12
23 17 16 6 5 8 14 15 13 18 20 19 21 22|11 2 9 10 3 4 11 12
24 16 17 15 8 6 5 21 7 18 20 19 13 14 22(4 12 3 11 2 10 1 9
Legenda:
Informagdes financeiras
1 | Balango patrimonial-sub-franqueador-97 9 | Demonstragdo do resultado-sub-franqueador-97
2 | Balango patrimonial-sub-franqueador-1° trim 98 10 | Demonstrag&o do resultado-sub-franqueador-1° trim 98
3 | Balango patrimonial de uma loja-97 11 | Demonstragdo do resultado de uma 1 loja-97
4 | Balancgo patrimonial de uma loja-1° trim 98 12 | Demonstracéo do resultado de uma loja-1° trim 98
Informag6es ndo-financeiras
Informagdes da empresa Informagdes do neg6cio e do mercado
5 | Caracteristicas das lojas 16 | Natureza do negdcio de adm. da rede de franquia
6 | Caracteristicas operacionais 17 | Natureza do negécio de serv. de reparacédo automotiva
7 | Contrato de franquia 18 | Perfil do consumidor e satisfa¢é@o do cliente
8 | Critérios para o estudo da viabilidade do negécio 19 | Sazonalidade das vendas
13 | Estratégia de comunicagéo e promogdes 20 | Segmentacdo do mercado por idade dos veiculos
14 | Estratégia para a formagéo do negécio
15 | Investimento inicial de uma loja Obs.: 0s numeros em cada grupo do quadro referem-se as
21 | Tamanho das lojas informacg0des adicionais identificadas nesta legenda.
22 | Treinamento

Quadro 7 - Andlise de agrupamento pela sequéncia de informacgdes adicionais
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Quem iniciou a avaliacdo pelas informacdes financeiras estava interessado na mensuracao do
negocio, buscando inclusive elementos para justificar ou ndo a avaliagdo. E uma abordagem

pragmatica. Esse grupo justifica essa abordagem porque as informac6es financeiras:

 determinam o retorno do investimento;

e mostram o desempenho da empresa;

e representam a situacdo atual da empresa;

» &0 a base para estimar as projecdes de fluxo de caixa;

 definem o tamanho do negdcio.

Os outros grupos, que optaram pelas informacdes financeiras no meio e no final do processo,
estabeleceram como prioridade conhecer a natureza do negdcio. Ambos consideraram as
informagdes financeiras secundérias, pois o tempo de existéncia da empresa ndo permitia a
maturagdo do negdcio e, portanto, a avaliacdo do desempenho estava prejudicada. E uma
abordagem exploratoria. Por isso, 0s participantes valorizaram as informagdes nédo financeiras

para saber:

qual o potencial do negdcio;

qual a estrategia da empresa para viabilizar o negécio;

quais os tipos de produtos e servicos do negdcio;

guem s&o os concorrentes, fornecedores e clientes.

Tanto as informagfes sobre o mercado e o neg6cio como as sobre a empresa nao
apresentaram uma seqliéncia definida, conforme foi descrito anteriormente. Entretanto, ha
uma diferenca sutil entre esses grupos. Os participantes que finalizaram a avaliacdo pelas
informacdes financeiras dividiram o processo em duas partes, pois perceberam apenas dois
tipos de informacdo. J& quem optou pelas informacBes financeiras no meio do processo,
identificou trés momentos distintos: caracteristicas do negdécio, informagdes financeiras e

acOes da empresa.

A secdo seguinte apresenta andlise das varidveis representacdo mental e conteido da
aprendizagem. Porém, do ponto de vista do processo, os resultados a seguir também devem
ser considerados como acOes dos analistas que constituem as avaliagcbes das informagdes
adicionais (representado nas acdes 5 e 6 da Figura 11). Por isso, pode ser considerado também

uma continuacédo desta secao.
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6.2.4 Representacdo mental e conteddo da aprendizagem

No capitulo anterior, representacdo mental foi definida como a informacdo e sua estrutura
armazenados na memoria. Como a representacdo mental ndo pode ser observada diretamente,
utilizam-se notacOes externas como forma de externalizar a informacdo. Neste estudo, as
notacOes sdo as opinides e parametros descritos verbalmente pelos analistas para justificar e

explicar suas decisfes ao longo do processo.

O conteudo da aprendizagem é baseado na capacidade humana de adquirir e processar
informacdes e manter ou modificar o conhecimento existente na mente do individuo. Na
concepcao desta pesquisa, ha um processo ciclico entre as representaces mentais e a
aprendizagem. Assim, como a aprendizagem esta relacionada as representagdes mentais (essa
relacdo ja foi apresentada no referencial tedrico e, mais explicitamente, no modelo de

pesquisa), as duas variaveis sdo analisadas em conjunto.

A analise descritiva nesta se¢édo € apresentada de acordo com as fases do processo: avaliagdo

das informacdes iniciais, das informac6es adicionais e avaliagéo final.

A. Avaliacdo das informacdes iniciais™

A primeira identificacdo de representacdo mental foi a manifestacdo das opiniGes dos
analistas, baseadas na oportunidade de investimento, na descri¢cdo da tarefa a ser realizada e

nas informacdes iniciais do cenério.

Analisando os comentarios a respeito desta fase do processo, é possivel identificar claramente
a dificuldade dos analistas descreverem uma opinido sobre a empresa e, conseqlientemente,
definir uma proposta para o investimento. Pode-se identificar dois grupos, baseando-se nas
decisdes tomadas nessa fase. Um grupo, formado por 15 analistas (55,6%) que ndo
apresentaram proposta de investimento, e outro de 12 analistas (44,4%), que tomaram a

decisdo inicial de investir na empresa. Nenhum analista optou por ndo realizar o investimento.

Todos os analistas que ndo apresentaram proposta alegaram que as informacgdes fornecidas
eram insuficientes. Isso significa que esse grupo nao possuia elementos suficientes para

orientar a sua deciséo e, por isso, ndo havia formado uma opinido sobre a empresa.
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Os analistas mencionaram informacdes especificas - que ndo tinham sido fornecidas até o
momento no cenario - como necessarias para a definir a proposta. Embora essa tarefa nao
tenha sido solicitada na avaliagdo inicial das informagbes, e sim numa fase posterior
(Informac®es necessarias para avaliar a empresa), € um comportamento compativel com o que
foi apresentado na secdo 6.1 (acdo 3 da Figura 11: planejar a analise identificando as
informagdes que possui e quais sdo necessarias). As informacBes mencionadas como

necessarias durante a avaliag&o inicial foram:

* caracteristicas do negdcio (da franquia e da prestacéo de servicos, no Brasil e no exterior);

» demonstrativos financeiros (balanco patrimonial, demonstracdo de resultados e fluxo de
caixa);

 estrutura de capital da empresa;

 informagdes sobre 0 mercado (concorrentes, fornecedores e clientes);

 informagdes sobre os administradores;

 investimento realizado pela empresa;

 potencial de mercado;

e projetos da empresa;

» taxa de retorno do investimento.

Sé&o informacg6es mencionadas de forma genérica e assistematica. Mas ja é possivel identificar

a necessidade de obter um conjunto de informac6es sobre o negdcio, a empresa e o mercado.

A comparacdo entre as informagdes existentes e as necessarias pode ser considerada como
uma forma de utilizar representagfes mentais para realizar a tarefa. Cada analista identifica a
lista de informacOes existentes (internas e externas), recupera na sua memoria a lista de
informacdes necessarias para avaliar a empresa, compara ambas e identifica o que estd

faltando.

Com relacdo ao cenério, as informacgdes iniciais fornecidas aos analistas eram
deliberadamente insuficientes para se identificar o grau de conhecimento dos analistas em
relacdo a empresa e ao negocio. Como o cenario ndo era conhecido, a posi¢do do primeiro

grupo de ndo apresentar uma proposta era esperada. Entdo, quais foram as razdes para que um

' como foi mencionado anteriormente, a avaliacdo das informac®es iniciais foi realizada antes das
fases de planejamento e andlise das informacdes adicionais. Entretanto, por uma questdo de
organizacdo, os resultados descritivos sdo apresentados dentro desta secao.
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outro grupo de analistas definisse uma proposta? Provavelmente porque os analistas tinham
sido orientados que essa proposta ndo seria a definitiva, permitindo que eles elaborassem uma

proposta baseados em uma estimativa, com poucas informacdes.

A decisdo em si ndo tem valor relevante para esta analise. Uma questdo mais importante,
nesse momento da avaliacdo da empresa, sdo os critérios que foram considerados para fazer a
proposta. E possivel identificar a associacdo de informacbes do cenario a pardmetros
definidos pelos analistas. Esses parametros sdo informagfes internalizadas, que fazem parte
das suas representacbes mentais. Um parametro registrado por 5 analistas (18,5%) foi a
perspectiva de crescimento do setor automotivo no Brasil. Existem analises setoriais que
indicam que a inddstria automobilistica estd crescendo e tende a evoluir ainda mais,
principalmente com a entrada de novos fabricantes no pais. Como o ramo de reparacdo de
automoveis estd relacionado com o setor automotivo, esses analistas identificaram uma
perspectiva positiva para a empresa. A decisdo de fazer uma proposta pode ser explicada por
esse critério, mas ndo os numeros definidos. Os critérios para definir quantitativamente o
valor do negdcio e os percentuais de investimento e participagdo ndo foram explicitados pelos
analistas que utilizaram o pardmetro da perspectiva de crescimento da industria

automobilistica.

Um parametro manifestado em 4 casos (14,8%), onde foi possivel identificar o critério de
quantificacdo, foi baseado na lei das sociedades andnimas. Como as orientagdes da tarefa
indicavam que os recursos captados seriam na forma de agdes preferenciais, esses analistas se
basearam na legislacdo existente sobre a divisao de ac6es (o capital deve ser formado por 1/3
de acbes ordinarias e 2/3 de acOes preferenciais) e utilizaram esse parametro como critério

para a primeira decisao.

Outra associacdo identificada, que apresentou um raciocinio mais complexo do que as

situacOes anteriores, foi descrita dessa maneira:

Com as informagBes que tenho, posso estimar o valor do negdcio considerando o
faturamento da rede no exterior. Ou seja, o faturamento médio por loja é de US$ 570 mil. Vou
considerar que o mercado no Brasil é 7 vezes menor, entdo o faturamento por loja aqui seria
de US$ 82 mil. Eu também vou estimar uma renda liquida de 30%, ou seja, U$25 mil, e uma
taxa de desconto, digamos, de 11%. Portanto, o valor do negécio por loja seria US$ 224 mil...
Admito que € uma estimativa e que € conservadora, pois ndo estou considerando taxa de
crescimento da empresa. (#15)

A informacdo do cenério (faturamento médio por loja no exterior) serviu como referéncia,

mas 0s parametros que orientaram a proposta (tamanho do mercado no Brasil, percentual de
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renda liquida e taxa de desconto) foram escolhidos pelo analista, baseado nas suas

representacoes mentais.

Finalmente, em 2 casos (7,4%), o critério foi baseado nas informagdes fornecidas. Os
analistas consideraram os recursos a serem captados (R$ 5.300 mil), dividiram o valor pelo
numero de novas lojas (12) e multiplicaram o resultado pela quantidade de lojas existentes

(5). Somaram a esse resultado um valor estimado para a implantacéo da franquia.

A associacao entre informacGes fornecidas e parametros dos analistas ndo foi utilizada apenas
para apresentar uma proposta, mas também para estabelecer condicdes para realizar o

investimento e entrar no negdécio:

 0pcao por ser socio minoritario e, portanto, realizar apenas parte do investimento;

 0pcao por ser sOcio estratégico, ou seja, nao participar da administragdo do negdcio;
 entrar no negocio com opgdo de adquirir agdes ordinarias;

 entrar no negocio com uma taxa de retorno sobre o investimento ja definida.

A informacdo inicial utilizada é a identificacdo do investidor como um fundo de penséo
estrangeiro (fornecida no cenario). Os parametros sdo as caracteristicas de atuacao desse tipo

de investidor, que sO participa de um negdcio se determinadas condi¢cdes forem respeitadas

(mencionadas pelos analistas).

Outra evidéncia identificada nos comentarios € o esforco para estabelecer um grau de
entendimento do cenério. Os analistas mencionaram algumas informacbes repetindo o

significado do que havia sido interpretado:

0 analista representa um investidor, que é um fundo de penséo estrangeiro;

 acaptacdo de recursos serd na forma de agdes preferenciais;

» a empresa identificou potencial de mercado no Brasil e quer ampliar a rede captando
recursos no mercado, revertendo disponibilidade de caixa, financiamento e conversdes de
oficinas independentes;

e a empresa € de um segmento bem especifico de prestagdo de servigos (franquia de
reparacao de automoveis) dentro do segmento automobilistico;

* a Midas € uma empresa de tradi¢do (mais de 40 anos) e sucesso (crescimento significativo)
nos EUA,

» aempresa esta ampliando sua rede em outros paises, como o Brasil;

» a Midas é nova no Brasil e é controlada por uma empresa solida;
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e 0 principal servico da Midas € escapamento, que é o principal produto fabricado pelo

controlador no Brasil.

A citacdo das informacOes fornecidas é uma forma de identificar o grau de compreensao do
cendrio e de recapitulacio do que foi interpretado e considerado relevante. E um
procedimento compativel com os argumentos de Karmiloff-Smith (1996). A utilizacdo de
notacOes externas ndo s6 permite descrever a representacdo interna, mas também ajuda a

estruturar parte dessa representacao.

Uma outra caracteristica desse esforco de compreensdo € o uso de suposi¢des para preencher
lacunas de informagdo e formar um quadro de referéncia da empresa analisada. Alguns

exemplos de comentarios dos analistas que ndo sdo informacdes fornecidas pelo cenario:

* 0s R$ 5.300 mil correspondem aos 2/3 de a¢des preferenciais; portanto, as a¢cdes ordinarias
em poder da empresa valem R$ 2.650 mil (1/3);

0 sub-franqueador atual detém 100% das a¢des da empresa e elas sdo ordinarias;

» a Midas tem especializagdo para todos os segmentos de automaveis;

» a master-franqueadora (Midas americana) tem um acordo com o controlador do sub-
franqueador no Brasil;

» a Midas é mais competitiva que as empresas domésticas, por ter tecnologia e conhecer o

processo.

Essas suposicdes ndo fazem parte da informacéo interna dos analistas, pois eles ndo as tém. E
resultado da associacdo entre as informacdes iniciais do cenario e 0s parametros e estimativas
dos analistas. Mesmo assim, ndo é possivel dizer se € um exercicio de realidade provavel ou

mera especulacéo.

A analise desta fase identificou como os analistas interpretaram as informacdes externas e
utilizaram suas informacoes internas para realizar a tarefa solicitada. A falta de informacdes
externas numa fase preliminar dificulta a avaliacdo, e faz com que os analistas acionem suas
referéncias internas para estabelecer relagcdes e procurar o significado do que estd sendo

analisado.

Foram descritas como notacdes das representacfes mentais dos analistas a associacdo de
informacdes internas e externas, a identificacdo das informagdes relevantes, o estabelecimento
de condigdes para realizar 0 negocio e 0 uso de suposi¢cdes para minimizar a falta de

informacdes.
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B. Avaliacdo das informacdes adicionais

Esta analise da continuidade a fase de avaliacdo das informacdes iniciais. Apos a avaliagdo de
cada informacéo adicional, os analistas manifestaram as suas opinides sobre a oportunidade
de investimento, comentaram sobre aspectos considerados relevantes e como interpretaram a
informacdo. Quanto a variavel representacdo mental, os resultados sdo analisados da mesma
maneira que no item anterior, ou seja, identificando as notagOes externas. Entretanto, a
avaliacdo das 22 informacdes adicionais tem um carater dindmico, diferente da fase anterior,

que registrou a opinido dos analistas num Unico momento.

AssociagOes de informag0es internas e externas

Associacdes entre informacbes do cenario e os parametros dos analistas também foram
identificadas nesta fase. De maneira geral, as informacdes eram interpretadas e julgadas para
identificar a sua contribuicdo para a avaliacio. E uma forma de selecionar as informagcdes
importantes e descartar as informages consideradas pouco relevantes. E um procedimento

subjetivo e, por isso, os julgamentos podem ser bastante diferentes.

As informagdes consideradas relevantes foram julgadas para determinar o valor da empresa.
Ou seja, os julgamentos qualificaram o significado das informacgdes para identificar se o
investimento na empresa era uma oportunidade a ser considerada. Alguns exemplos séo
apresentados a sequir.

Os numeros desse balanco ndo sdo bons. (#5)

O salario médio dos empregados parece ser muito alto para esse tipo de negécio. (#12)

O mercado é bastante grande e pouco explorado. (#15)

O prazo de retorno do investimento é razoavel. (#17)
S&o opinides subjetivas dos analistas, que comparam o significado das informagdes com os
seus parametros. Esses julgamentos sdo geneéricos, pois interpretam as informagfes de forma
nominal (bom/razoavel/ruim; grande/médio/pequeno; muito/suficiente/pouco). E uma
situacdo preliminar da elaboracdo de um quadro de referéncia, que vai posteriormente orientar
a decisdo. E importante salientar que essas opinides sdo relativas a informages que foram
interpretadas no inicio do processo. Todos os depoimentos acima foram feitos entre a primeira
e a quinta informacao interpretada. Isso pode ser um fator que indique o carater genérico dos

julgamentos.
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Outros casos apresentam critérios mais objetivos, mas que podem ter opinides distintas. Por

exemplo, ao avaliar o retorno do investimento os analistas utilizaram parametros diferentes.

O tempo de existéncia das lojas é ainda curto. Mesmo assim, o faturamento deveria aumentar
mais a partir do sexto més. Considerando o investimento de uma loja, isso indica um prazo
muito longo de retorno. Nao me parece um bom negdcio. (#7)

A meta de investimento por loja € R$ 300 mil e a previséo de retorno é de 4 a 5 anos. Vamos
dizer que seja 5 anos, que significa um retorno do investimento de 20%. Isso significa um
retorno de R$ 60 mil por ano sobre os R$ 300 mil... E razoavel. Para um fundo de pensio, eu
analiso qualquer projeto que esteja acima da taxa anual de retorno de 12%... Parece
razoavel. (#18)

O investimento inicial foi alto na primeira loja e baixou nas outras. Ele quer chegar a R$ 300
mil por loja. E uma meta. Se eu considerar o investimento de R$ 5.300 mil para 12 lojas, o
investimento seria de quase R$ 450 mil por loja. Entdo os R$ 300 mil € uma meta. O payback
é de 4 a 5 anos. Vamos considerar 5 anos. Entdo, a taxa de retorno é 20%. Para recuperar 0s
R$ 450 mil em 5 anos, vou estimar uma margem de uns 15%. Entdo, eu preciso faturar em
torno de R$ 50 mil mensais por loja, 0 que ndo esté longe... Se eu conseguir um retorno em 4
anos entdo estou com um negdcio fantéstico. (#24)

Outra forma de associagdo, menos freqliente, agregou mais um componente: as projecoes dos
analistas. Além de selecionar e qualificar as informagdes, os pardmetros dos analistas também
foram utilizados para definir um modelo ou técnica de avaliacdo. Os exemplos abaixo
mostram como foram feitas projecdes baseadas na informacdo sobre as caracteristicas

operacionais da empresa.

Posso botar isso aqui de uma maneira muito generalista, numa planilha, onde eu tenho que
considerar que toda loja é R$ 42 mil por més, considerar a margem, calcular o capital de giro
aqui para ver a necessidade de recurso etc. ... Isso é um trabalho de 4 horas, mas eu vou
simplificar ... Eu tenho as informacfes desses 5 servigos, ... tempo médio, quantidade,
margem, o faturamento médio. Tem os prazos de compra e venda, que sdo importantes para
o capital de giro... O que eu fago agora € mudar um pouco essas quantidades, de maneira a
aumentar ou diminuir o volume de servigos. Outra projecdo é eu trabalhar nas margens.
Posso também mexer nos prazos. Sdo andlises de sensibilidade para criar projecdes que me
dizem se a empresa € viavel e onde ela deve melhorar. (#21)

... Com esses tempos e essas quantidades, sdo 545 horas de servico por més. Sao 330
servigos. Isso d4 uma média de 100 minutos por servico. As lojas ficam abertas 69 horas por
semana, vezes 4 semanas, sdo 276 horas. Vamos considerar 6 elevadores, vezes 276 horas,
sdo 1.656 horas disponiveis. Comparando os 330 servi¢os, vezes 100 minutos, sdo 550
horas. Ou seja, tem dois tercos de ociosidade nesta conta e ndo 50%... Entdo, vamos projetar
cenarios considerando dois extremos: a demanda atual e a capacidade total de atendimento.
(#23)

Ao fazer projecOes, os analistas dependem de seus parametros para selecionar um conjunto
restrito de informacdes, a forma como elas sdo tratadas e os critérios para atribuir um

significado a avaliag&o.

Um terceiro tipo de associacdo identificada foi apenas entre as informacgdes adicionais
fornecidas, normalmente sob a forma de comparacdo. Com relagdo as informacdes

financeiras, por exemplo, as comparagdes eram diretas. Como foram fornecidos quatro
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balangos patrimoniais e quatro demonstracdes de resultados, os analistas verificaram o

desempenho financeiro e manifestaram sua opinido se a situagcdo da empresa melhorou ou

piorou em relacdo ao periodo anterior. Outras comparagdes foram feitas. Alguns exemplos

séo:

 faturamento de cada loja: comparacdo entre o tempo de existéncia e o faturamento médio;

» faturamento e estrutura das lojas: comparagdo entre o faturamento com o tamanho, o
numero de empregados e elevadores;

 faturamento e resultado: comparacdo entre o faturamento com as receitas e despesas;

e comparacéo entre o prazo do aluguel das lojas e o prazo do contrato de franquia.

Em todos os casos, os analistas descreveram e manifestaram a sua opinido em relacdo as
comparagOes. Novamente, as opinides revelam uma diversidade de julgamentos nominais que

caracterizam aspectos positivos e negativos da empresa.

Identificacdo das informacdes relevantes

As informac6es consideradas relevantes para a avaliagdo da empresa foram identificadas de
duas formas. Primeiro, os analistas julgavam o grau de relevancia de cada informacdo para
realizar a tarefa solicitada, conforme mostra a Tabela 12. Depois, eram feitos comentarios
descrevendo o que havia sido considerado mais ou menos relevante. Como esta segunda

forma era opcional, nem todos os analistas manifestaram a sua opinido.

As informacOes especificas identificadas e justificadas como relevantes, com maior

frequiéncia (acima de 5 ocorréncias), foram as seguintes:

 aluguel das lojas;

 contrato de franquia;

» despesas comerciais e administrativas;
» despesas e receitas operacionais;
 estratégia de crescimento;

» faturamento por loja;

 localizacéao das lojas;

e margens operacionais;

e patrimonio liquido;
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Tabela 12 — Relevancia percebida das informagfes adicionais

Informacéo adicional Média D.P.
(escala) | (escala)

Caracteristicas operacionais 4,56 0,64
Demonstracao do resultado- loja-1997 4,48 0,70
Demonstracéo do resultado-loja-1° trim-1998 4,48 0,70
Contrato de franquia 4,41 0,75
Demonstracao do resultado-sub-franqueador-1997 4,41 0,97
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1997 4,37 0,93
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1° trim-1998 4,30 0,87
Balanco patrimonial-loja-1997 4,26 1,06
Demonstracéo do resultado-sub-franqueador-1° trim-1998 4,26 0,86
Balanco patrimonial-loja-1° trim-1998 4,19 0,88
Investimento inicial de uma loja 4,11 0,85
Segmentacdo do mercado por idade dos veiculos 3,89 1,08
Caracteristicas das lojas 3,85 0,91
Natureza do neg6cio de administracao da rede de franquia| 3,81 1,08
Natureza do negdcio de servigcos de reparacdo automotiva| 3,70 1,27
Critérios para o estudo da viabilidade do negdcio 3,56 0,85
Estratégia de comunicagéo e promogoes 3,22 0,85
Estratégia para a formacgéo do negécio 3,22 1,22
Treinamento 3,19 1,14
Perfil do consumidor e satisfacéo do cliente 3,11 0,86
Tamanho das lojas 2,67 1,11
Sazonalidade das vendas 2,11 0,75

N=27; Escala: Muito relevante=5, pouco relevante=1

» potencial de mercado por bairro;
 previsdo de retorno do investimento;

* Servigos mais rentaveis.

A identificacdo de informacgdes relevantes é particularmente importante nessa fase do
experimento. Além de representar uma forma de compreensdo da informacgdo recém
interpretada e evidenciar a sua relevancia, é também um meio de recuperar informacoes
avaliadas anteriormente para associd-las a atual. Assim, as compara¢des mostram que a
identificacdo de informacdes relevantes esta relacionada com outro tipo de notacdo: a

associacgdo entre informagdes do cenario.

Esses procedimentos novamente confirmam a caracteristica de estruturar internamente as

informagdes para melhorar o grau de compreensdo do cenario e realizar a tarefa de avaliagéo.
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Condicdes para realizar o negocio

As condicBes para avaliar o negocio, como ja foi mencionado, sdo parametros definidos pelos
analistas. Estabelecer condigOes, a exemplo da utilizacdo de modelos para fazer projecgdes,
aparece com uma frequiéncia pequena em relacdo as outras notagdes descritas nesta secdo (3%
do total de notagdes). No entanto, € uma caracteristica importante do trabalho de anélise de

investimentos, pois sdo pré-requisitos para a avaliacéo.

As condicdes definidas pelos analistas estdo relacionadas e algumas j& foram definidas na fase

inicial. Foram identificados os seguintes pré-requisitos:

e qualidade da administracdo: os administradores da empresa devem conhecer o negécio e
mostrar que tomam decisGes coerentes;

* localizacdo das lojas: a escolha das &reas mais adequadas para a localizacdo das lojas é
uma atribuicdo da administracdo do negdcio e deve estar baseada em critérios técnicos;

 sbcio minoritario: opcdo por ser socio minoritario e, portanto, realizar apenas parte do
investimento;

 sdcio estratégico: opgdo por ser socio estratégico, ou seja, ndo participar da administracao
do negdcio;

» retorno sobre o investimento: entrar no negdcio com uma taxa de retorno ja definida
(opgdes entre 12 e 25%);

» plano de crescimento: a empresa deve possuir um plano de crescimento do negocio, com

estratégias e acOes bem definidas.

As relacdes entre os pré-requisitos sdo claras. A qualidade da administracdo, representada
pela tomada de decisdo, orienta a escolha da localizacdo das lojas e € uma condicao
fundamental, juntamente com o plano de crescimento, para viabilizar o retorno sobre o
investimento. As opcdes por ser s6cio minoritario e estratégico se complementam. Ao ter uma
pequena participacdo, o investidor ndo administra o negocio, mas é uma fonte de recursos que

busca maximizar a rentabilidade de sua aplicagéo.

Suposicdes para minimizar a falta de informacdes

A exemplo da avaliagéo inicial, as suposi¢Oes sdo interpretadas como uma forma de preencher

as lacunas percebidas pelos analistas por entenderem que certas informagdes séo insuficientes.
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As suposicOes aparecem com maior freqiiéncia na avaliagdo das informac6es financeiras (39
suposic¢des ou 67%). Alguns exemplos:

Parece que cada loja € uma empresa, pois o0 balanco é por equivaléncia patrimonial. (#1)

Acredito que o sub-franqueador seja um fornecedor das lojas. Essa informacdo mostraria
uma caracteristica importante de como o negocio € administrado. (#6)

Estou partindo do pressuposto que o balanco é auditado e, portanto, é confiavel.
Aparentemente, o balan¢o ndo é da controladora. (#7)

Observando esse balango, a empresa ndo tem financiamento e empréstimos. Acho que ela
esta inadimplente em termos de obrigacdes sociais e tributarias. Ou seja, ela ndo esta
pagando impostos. (#16)

As informacdes ndo financeiras, que também provocaram a manifestagdo de suposicoes,

trataram dos seguintes assuntos:

 estratégia de posicionamento no mercado;
» segmentacao de mercado por idade dos veiculos;
« relacdo entre 0s negdcios (administragdo da franquia e servicos de reparagéo);

e estrutura societaria.

Ha suposicdes diferentes sobre o mesmo assunto. Por exemplo, sobre a participacdo no
negocio:

Eu entraria no negdcio com 100%, ou seja, minha opc¢ao seria comprar a empresa. 1sso nao
foi oferecido, mas eu acho que tenho boas razbes para fazer essa proposta. (#16)

... Digamos que com R$ 5.300 mil eu chego a concluséo de que eu tenho que comprar 100%
da empresa, que eu sei que ndo € uma possibilidade. Entdo, considerando, talvez eu
tomasse, em principio, que o maximo que eles venderiam é 49%, quer dizer, s para tomar
algum numero, ja que nédo foi dado ... (#21)

Um outro tipo de analise mostrou que algumas manifestacGes anteciparam informacdes que

seriam fornecidas e avaliadas depois, confirmando ou ndo as suposic¢des feitas. Por exemplo:

Suposicdo sobre a estratégia de comunicacdo: Nao sei qual é a eficiéncia da
propaganda para esse tipo de servigo. O consumidor procura um servigo desses
quando tem que consertar o escapamento. Ai, pergunta para os colegas ou vai nas
paginas amarelas. A estratégia da empresa é equivocada.

O que diz ainformagéo Perfil do consumidor: o consumidor (cliente e ndo cliente)
ndo percebe divulgagcdo de marcas de escapamentos na midia.

Suposicdo sobre a demonstragdo de resultados de uma loja: As despesas
comerciais estdo muito elevadas. Eu imagino que ai dentro deva estar o aluguel da loja
e talvez ela esteja pagando um aluguel muito elevado. (Valor = 642 mil)

O que diz ainformacéo Investimento inicial de uma loja: o valor do aluguel gira em
torno de R$ 10 mil. (Valor = R$ 10 mil x 12 meses = R$ 120 mil)
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No total, foram identificadas 58 suposi¢des. Entretanto, a metade ocorreu entre as seis
primeiras avaliacfes. ApOs a oitava informacdo, o numero de suposi¢cBes diminuiu
consideravelmente. Esse comportamento pode ser melhor visualizado na Figura 23

(apresentada no item seguinte).

Além de minimizar a falta de informacdes, 0 uso de suposi¢des pode ser também interpretado
como consequéncia da caracteristica do trabalho do analista de investimentos. Como o seu
objetivo € prever o comportamento futuro de uma empresa ou investimento, € necessario
projetar um cenario. Como nem todas as informacg6es estdo disponiveis, € normal elaborar
suposicdes para completar o quadro de referéncia. Novamente, pela analise desses dados, néo
é possivel atribuir a suposi¢do um exercicio de especulacdo ou realidade provavel. O que se
pode dizer é que uma estimativa fundamentada no conhecimeto e experiéncia do analista pode
ser entendida como um nivel cognitivo de criagdo de significado. A partir das informagdes
interpretadas, a criacdo de significado pelos analistas esta relacionada ao que Bloom (1956)
chama de extrapolacdo e Cox (1989) define como simbolizagdo (ver Capitulo 4). Ou seja, é

um nivel elevado de aprendizagem.

C. Avaliacéo final

Nesta fase, os analistas tomaram a decisdo sobre o investimento e explicaram a forma como
chegaram ao resultado da avaliagcdo. Para chegar a esses resultados, os analistas consideraram
as informacdes interpretadas durante o processo e incorporaram seus parametros. Por isso, a
andlise descritiva desta fase é diferente das anteriores, pois identifica as notaces externas que

explicam as decisdes tomadas.

O resultado final apresentou 14 (51,9%) opgdes pelo investimento e 13 (48,1%) que né&o
definiram uma proposta. Novamente, ndo houve nenhuma deciséo de ndo investir. Embora as
quantidades de tipos de propostas de participacdo ndo tenha modificado muito, houve varias

mudancas em relacédo a avaliacdo inicial, conforme mostra a Tabela 13.

Tabela 13 — Comparacéo dos tipos de proposta de investimento - avaliagdes inicial e final

Tipo de proposta de investimento |Avaliacéo Inicial| Avaliagc&o 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—>Db)
Decide néo realizar o investimento 0 (0,00%) 0 (0,00%) 0
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O grupo que ndo definiu uma proposta argumentou novamente que a principal limitacao foi a
falta de informacGes ou a necessidade de aprofundamento das informacbes que foram

fornecidas. Foram apontadas como necessarias as seguintes informacoes:

* cenario macroecondmico;

 contrato de franquia mais detalhado;

» mais informacdes sobre o mercado (concorrentes, fornecedores e clientes);
* legislacdo do negdcio de franquia;

 outras pesquisas de mercado.

Comparando as informagGes necessarias identificadas nas avaliagdes inicial e final, ndo sé o
namero de tipos de informacgdo diminuiu, como também praticamente todas sdo novas (exceto
informagdes sobre o mercado). Provavelmente, ap0s a avaliacdo, os analistas puderam

especificar com maior exatiddo as informacGes realmente necessarias para tomar uma decisao.
Outras razdes que inibiram a definicdo de uma proposta foram:

» necessidade de aprofundar as proje¢es financeiras;

» necessidade de conversar com os administradores e conhecer as lojas;
 necessidade de discutir mudancas de estrutura e estratégia da empresa;
* pouco tempo de operacdo da empresa;

* resultados financeiros negativos.

Para esses 15 casos, vale uma observacdo importante. Questionados sobre a apresentacao de
uma proposta de investimento caso a avaliacdo pudesse ser aprofundada, todos os
participantes responderam afirmativamente. 1sso afasta uma possivel confusdo entre as opcdes
de ndo definir uma proposta e decidir ndo investir. Além disso, refor¢ca a idéia de que a

incerteza pelo investimento foi o principal aspecto considerado pelo grupo.

Ja o grupo que apresentou uma proposta considerou diversos critérios para fundamentar a sua
decisdo. O item mais citado foi o estabelecimento de uma relagédo entre o potencial do
negocio, a estratégia da empresa e os resultados financeiros (9 vezes ou 33,3%). Alguns

exemplos mostram como isso foi considerado:

Sobre a natureza do negdcio... a gente sabe disso no dia-a-dia, como consumidor, que teria
espago para uma empresa bem organizada, com imagem, com servico e um preco justo, bem
localizada. Entéo, deu para sentir que ali 0 negdcio tinha uma cara... Um segundo momento
foram as informagdes financeiras. Embora seja fundamental num processo de andlise
considerar em primeiro plano o balanco da empresa, acho que nesse caso é diferente. Nao
me interessa muito isso, pois numa fase inicial, nem todas lojas operaram 12 meses... Os
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nameros ndo sdo bons, mas eu ndo me preocuparia com isso... E a estratégia da empresa,
acho que ha espaco para melhorar, mas ela parece estar no caminho certo... E um negécio
que precisa de um tempo para maturar. (#5)

As informacdes gerenciais mostram um negoOcio bastante atraente, com potencial de
crescimento baseado na exploracdo de um nicho de mercado. A estratégia da empresa
parece estar correta. No entanto, quando analiso 0s numeros da empresa, iSsO ndo se
verifica. Ha uma distancia muito grande entre o negdcio que a empresa desenhou e 0s
resultados que ela apresenta. (#12)

O negécio tem uma perspectiva bastante positiva... Numa situagcdo de uma empresa bem
administrada, € um neg6cio de retorno elevado. Agora, isso estd bem diferente do que a
gente enxerga olhando as demonstrag@es financeiras. O que a gente vé nas demonstracdes
financeiras é um negécio de baixa rentabilidade, altissimo nivel de despesas e uma receita
incompativel com a estrutura de capital da empresa. Entdo deve ter algum problema meio
sério nessa empresa que ndo esta fazendo com que ela seja lucrativa como deveria ser. O
foco do negdcio, pelas informacdes fornecidas, ele é interessante. Mas isso nao €
representado nos numeros. E a Unica coisa que explica e me leva a acreditar que ha um
problema no foco, na estratégia da empresa. (#16)

Ao avaliarem a relacdo entre o potencial do negdcio, a estratégia da empresa e os resultados
financeiros, os analistas chegaram a posi¢des diferentes. Todos, sem excecao, valorizaram 0
potencial do negocio. Entretanto, as opinides que consideraram os resultados financeiros mais
importantes que a estratégia, tomaram decisbes como comprar a empresa, participar como
socio-gestor ou investir com uma margem de risco minima. As propostas que julgaram os
resultados negativos como menos importantes apresentaram uma relacdo investimento X

participagdo mais alta, valorizando mais o0s aspectos intangiveis e o potencial do negdcio.

Outro critério para definir a proposta foi estimar o valor do negdcio, baseando-se nos
resultados financeiros, no investimento inicial para abrir uma loja, em ativos intangiveis, ou

em ambos, como mostra este exemplo:

Depois de analisar os balangos, a gente tinha botado R$ 2.500 mil porque eu fiz 5 lojas com
R$ 500 mil por loja. Entdo, quando apareceu o balango tinha R$ 5 milhdes de patriménio, R$
1 milh&o de prejuizo, entdo o patrimdnio real é R$ 4 milhdes e tinha R$ 1.500 mil de
despesas diferidas. Ou seja, assumindo que o imobilizado estava mais ou menos razoavel,
ele esta me dizendo que essa empresa vale realmente R$ 2.500 mil. Por outro lado, ela tem
um ativo intangivel que ndo estd ai... Isso ai da para pagar um prémio de 20%. Entdo
aumentei para uns R$ 3 milhdes. (#1)

No entanto, mesmo considerando informacgfes iguais, os resultados podem ser diferentes.
Cada uma das trés informag6es acima foi interpretada de forma distinta por outros analistas,

conforme ¢ apresentado na seqiiéncia a seguir.

Eu escolhi R$ 1,5 milhdo para ser coerente com um investimento justo de R$ 300 mil por loja.
(#6)
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Ou seja, o investimento inicial escolhido pelo primeiro caso foi R$ 500 mil (valor médio
gasto em quatro das cinco lojas existentes), enquanto o segundo considerou R$ 300 mil (valor

citado como meta no cenario).

Dei énfase aos numeros da empresa. Os dados considerados foram o grau de
endividamento, que na verdade é o passivo circulante ndo exigivel a longo prazo em relagdo
ao patrimonio. Basicamente isso foi considerado. E também uma analise de liquidez geral,
quer dizer, o ativo circulante sobre o passivo circulante. (#17)

O valor definido no primeiro caso pela analise do balanco foi R$ 2.500 mil. No segundo, R$
4.336 mil.

Se eu considerasse os resultados financeiros, eu diria que essa empresa vale muito pouco
hoje. Mas, se eu considerasse a marca Midas, o nicho de mercado definido e o potencial de
negdcio, eu diria que isso tem um valor intangivel. Estou apostando no potencial do negécio e
ndo no seu valor atual. (#24)

No primeiro caso, a quantificacdo sobre o valor intangivel foi de 20% sobre R$ 2.500 mil, ou

seja, R$ 500 mil. No segundo, o valor do negdcio foi estimado em R$ 4 milhdes.

Esses exemplos mostram que os parametros dos analistas sdo os elementos que tém maior
influéncia na definicdo de um resultado. Ou seja, as representa¢fes mentais determinam quais
os critérios que sdo utilizados para a avaliagdo e de que forma as informacBes sdo

interpretadas.

Ao longo do processo, ocorreram transformacdes em relacdo as notacbes externas
identificadas. A medida em que as avaliagcdes foram acontecendo, o comportamento das
notacdes identificava uma maior compreensdo do cenério. Esse comportamento é analisado na
secdo 6.3.7, que descreve a relagdo entre as representacfes mentais e o conteudo da

aprendizagem.

6.2.5 Desempenho

O desempenho é determinado pelo tempo consumido para realizar a tarefa e os resultados
produzidos pelos participantes. Como foi mencionado anteriormente, a qualidade da tarefa,
outro indicador de desempenho, ndo pode ser analisada neste experimento pela
impossibilidade de se julgar as decisbes de investimento. Seria necessario relacionar as
decisfes a outros indicadores (retorno do investimento, por exemplo) que SO seriam possiveis
numa situacao real e num periodo de tempo maior, como mostram estudos dessa natureza
(Stael Von Holstein 1972; Yates et al. 1991; Sundali e Atkins 1994).
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Os resultados apresentados na se¢do anterior (6.2.4) sdo analisados mais detalhadamente, de

acordo com o tempo para realizar a tarefa e os resultados produzidos.

A. Tempo para realizar a tarefa

O tempo é uma medida de eficiéncia, pois é um indicador de consumo de recursos. Embora o
tempo do experimento realizado néo represente uma situacao real (o processo de avaliagédo de
uma empresa é mais demorado), é uma varidvel importante para medir produtividade e

estabelecer relagbes com outros indicadores.

Durante o experimento, foram identificados o tempo total para realizar a tarefa (Tabela 14), os
tempos por fases de avaliagdo do cenario (Tabela 15) e, finalmente, o tempo dedicado a cada

informacdo adicional (Tabela 16).

Tabela 14 — Tempo para realizar a tarefa

Tempo FreqUéncia
Menos de 60 minutos 2 (7,4%)
Entre 60 e 80 minutos 9 (33,3%)
Entre 80 e 100 minutos 10 (37,0%)
Entre 100 e 120 minutos 2 (7,4%)
Acima de 120 minutos 4 (14,8%)

N =27
Média = 89; Desvio padrdo = 30
Minimo = 52; Maximo =190

As diferencas entre 0 menor e o0 maior tempo consumidos é de quase quatro vezes (de 52 para
190 minutos), o que pode ser considerado expressivo. A média de 89 minutos € superior aos
tempos do pré-teste (média de 67 minutos) e & expectativa da pesquisa. Nas orientacfes sobre

a realizacéo da tarefa, foi informada uma estimativa de tempo de 60 minutos.

Tabela 15 — Tempo médio por fase do processo (minutos)

Fase Média D.P. | Min. | Max.
Avaliacéo inicial 13 (15%) 4 6 27
Avaliacdo das informacdes adicionais | 52 (58%) 18 25 84
Avaliacéo final 24 (27%) 15 7 79
Total 89(100%) 30 52 190

N =27
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A fase mais longa foi a avaliacdo das informagdes adicionais (média = 52 minutos), o0 que era
esperado. Entretanto, surpreendem os dados sobre a avaliagéo final (ndo foram computados os
tempos da avaliacdo de representativadade do cenério, pois esta ndo era uma atividade
relacionada a analise da empresa). Além da média ser considerada alta (24 minutos), as

diferencas sdo da ordem de 11 vezes (de 7 para 79 minutos).

Tabela 16 — Tempo médio para avaliar cada informacéo adicional (minutos)

Informacéo adicional Média | D.P.
Caracteristicas operacionais 5,07 3,07
Critérios para o estudo da viabilidade do negdcio 3,44 1,67
Caracteristicas das lojas 3,18 3,03
Perfil do consumidor e satisfacéo do cliente 3,07 1,63
Contrato de franquia 2,88 2,24
Natureza do negocio de servigos de reparagdo automotiva 2,88 1,62
Investimento inicial de uma loja 2,55 1,86
Demonstracao do resultado-sub-franqueador-97 2,51 1,36
Balanco patrimonial-sub-franqueador-97 2,33 1,41
Balanco patrimonial-loja-1° trim 98 2,25 2,65
Natureza do negocio de administracdo da rede de franquia 2,22 1,31
Balanco patrimonial-loja-97 2,18 1,14
Estratégia de comunicagdo e promocgdes 2,18 1,86
Demonstracdo do resultado-sub-franqueador-1° trim 98 2,14 1,23
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1° trim 98 2,00 0,83
Demonstracéo do resultado-loja-1° trim 98 1,96 1,01
Segmentagdo do mercado por idade dos veiculos 1,96 1,22
Demonstracao do resultado-loja-97 1,92 0,82
Estratégia para a formacgéo do negécio 1,77 0,75
Treinamento 1,33 0,62
Sazonalidade das vendas 1,18 0,48
Tamanho das lojas 1,07 0,26

N =27

Os tempos consumidos para cada informagéo adicional variaram de 0,7 (42 segundos) a 15,3
minutos. A maior diferenca para a mesma informacéo - Balango patrimonial de uma loja do 1°
trimestre de 1998 - foi de 1,5 para 15,3 minutos (10 vezes). Em média, foram dedicados 2,3

minutos para cada informagéo.

Essas informacgdes mostram uma grande diversidade em termos dos tempos consumidos, tanto
0 total como os especificos (por fase e por informacéo adicional). Essa constatacdo confirma
uma das premissas do trabalho de conhecimento: a variabilidade de desempenho (Dauvis et al.
1991). Isso é um indicador de que a atividade cognitiva é realizada de forma diferenciada por

cada individuo.
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B. Resultados produzidos
Avaliacéo das informacdes iniciais

Os resultados produzidos no inicio do processo ndo eram definitivos (as propostas poderiam
ser livremente modificadas até o final), mas registram a primeira percepcao dos participantes
em relacdo ao cenario. E uma informacio importante para analisar o desempenho, ou seja,

comparando as decisdes preliminares do inicio com as propostas finais.

Além da proposta em si, sdo identificados o valor do negdcio e os percentuais de investimento
e participacao das propostas de investimento (a Tabela 17 mostra o valor do negocio atribuido
pelos analistas; a Tabela 18, o tipo de proposta de investimento; a Tabela 19, o percentual de

investimento - sobre 0s R$ 5.300 mil; e a Tabela 20, o percentual de participacdo no negocio).

Tabela 17 - Valor do negdcio atual — fase inicial

Valor do negécio (R$) Frequéncia
N&ao definiu 16 (59,3%)
Até 2 milhdes 4 (14,8%)
Entre 2 e 4 milhdes 5 (18,5%)
Entre 4 e 6 milhbes 2 (7,4%)

N =27

Moda = 0; Média = 1.078 mil; Desvio-padrdo = 1.611 mil

* Valores relativos aos 11 (40,7%) que atribuiram valor:
Minimo = 500 mil; Maximo = 5.500 mil; Moda = 2.500 mil;
Média = 2.647 mil; Desvio padrédo = 1.476 mil

Tabela 18 - Tipo de proposta de investimento — fase inicial

Tipo de proposta de participacéo Frequéncia
Sem proposta 15 (55,6%)
Investimento de parte dos R$ 5.300 mil 9 (33,3%)
Investimento de R$ 5.300 mil 3 (11,1%)

N =27

Como foi visto anteriormente (secdo 6.2.4, item A), a dificuldade de mais da metade dos
analistas (15 ou 55,6%) em tomar decisdes sobre 0 cenario era um comportamento esperado.
Além dos analistas ndo terem conhecimento prévio sobre a empresa e 0 seu ramo de
atividade, as informagdes iniciais eram genéricas e tratavam de dados globais da empresa no
exterior, sem considerar o novo negocio no Brasil. Os outros 12 participantes (44,4%) que

formalizaram uma decisao, fizeram na verdade uma estimativa de investimento.
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Tabela 19 - Percentual de investimento — fase inicial

Percentual de investimento Freqguéncia
Zero (sem proposta) 15 (55,6%)
Entre 10 e 20% 3 (11,1%)
Entre 20 e 35% 4 (14,8%)
Entre 35 e 50% 2 (7,4%)
100% 3 (11,1%)

N =27

Moda = 0; Média = 20.5%; Desvio padrdo = 32.4%

* Valores relativos aos 12 que atribuiram percentual:
Minimo = 10%; Maximo = 100%; Moda = 100%;
Média = 46,1%; Desvio padrdo = 34,6%

Tabela 20 - Percentual de participagéo — fase inicial

Percentual de participacéo FreqUéncia
Zero (sem proposta) 15 (55,6%)
Entre 5 e 20% 4 (14,8%)
Entre 20 e 35% 5 (18,5%)
Entre 50 e 70% 3 (11,1%)

N =27
Moda = 0; Média: 14,3% Desvio padrao = 21,1%

* Valores relativos aos 12 que atribuiram percentual:
Minimo = 5%; Méximo = 70%; Moda = 25%;
Média = 32,2%; Desvio padrdo = 20.5%

As modas e médias apresentadas nas tabelas poderiam ser consideradas como um parametro
de desempenho. Entretanto, essas medidas ndo representam necessariamente uma tendéncia
sob o ponto de vista do mercado. O dono do negdcio, que precisa captar recursos, esta
interessado na proposta com melhor relagéo entre o percentual de investimento e o percentual
de participacdo. Significa que a posicdo que investir maior volume de recursos e propor
menor participacdo no negécio é quantitativamente mais atraente. E uma questio baseada no
principio da oferta e procura. Naturalmente, devem ser considerados aspectos como o perfil e

interesse do investidor, mas esse tipo de analise ndo faz parte do escopo deste trabalho.

A Tabela 21 apresenta as posicdes dos participantes que definiram propostas iniciais,
classificadas de acordo com a relagé@o entre os percentuais de investimento e de participagéo.

O valor do negdcio é uma informagdo complementar.

A respeito do negdcio em si, a primeira posicdo seria a mais atraente: investimento total (R$
5.300 mil) e participacdo societaria de 50% (o0 que resulta numa relacdo com indice 2,0). A

segunda posicdo também possui um indice 2,0 e, adicionalmente, a definicdo do valor do
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negocio € maior. Entretanto, como o percentual de investimento ndo € total (apenas 10%),
haveria necessidade de complementar a captagdo de recursos com outras propostas. A
principio, esta opgdo é menos atraente que a primeira, ja que as propostas subsequentes tém

uma relacdo com indice menor que 2,0.

Tabela 21 — Relacao entre os percentuais de investimento e de participacéo - fase inicial

Investimento | Participacao | Investimento Valo’r O.IO
(%) (%) " negocio
Participacéao (R$ mil)
100 50 2,00 5.000
10 5 2,00 5.500
33 20 1,65 N&o definiu
100 66,7 1,50 2.650
100 70 1,43 2.500
50 35 1,43 1.322
45 35 1,28 N&ao definiu
30 25 1,20 N&o definiu
30 25 1,20 N&o definiu
25 25 1,00 2.000
10 10 1,00 N&o definiu
20 20 1,00 3.200
N=12

Em resumo, o que a Tabela 21 apresenta € o que o mercado, representado pelos analistas,
considera como “preco justo” para realizar o investimento. Ou seja, qual a participacdo no

negocio em relacdo ao investimento.

Avaliacéo das informagdes adicionais

Em relacdo ao desempenho dos participantes durante a avaliagdo de cada informacao
adicional, também foram identificadas as suas decisdes. Diferente da fase inicial, a analise foi
realizada apenas com base na manutencdo ou mudanca das propostas sobre o investimento
durante a avaliagéo das informagdes. Foram consideradas quatro alternativas: investe o valor

total (R$ 5.300 mil), investe um valor parcial, ndo investe e sem proposta.

A descricdo dos resultados apresentados durante as avaliagdes das informagdes adicionais é o

seguinte:

a) 13 participantes ndo mudaram o tipo de proposta (2 optaram pelo investimento total, 4 pelo

investimento parcial e 7 ndo apresentaram proposta);
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b) 14 participantes mudaram de proposta : ao todo, 22 vezes (12 vezes de sem proposta para

investe e 10 vezes de investe para sem proposta - ver detalhes na Tabela 22);

c) das 22 mudancas, 9 ocorreram na avaliacdo das primeiras 11 informacg6es, 6 durante a
avaliacdo das outras 11 informacOes e 7 aconteceram depois de serem avaliadas todas as
informacdes adicionais;

d) das 15 mudangas durante o processo, 7 ocorreram quando informagdes financeiras foram

avaliadas e 8 com informagcdes ndo financeiras®;

e) o maior nimero de mudancas de um mesmo analista durante o processo foi 3 vezes (de

investimento total para parcial, de parcial para total, e novamente de total e para parcial);

f) aalternativa de ndo realizar o investimento ndo foi escolhida em nenhum dos casos.

Tabela 22 — Mudancas de proposta durante as avaliagfes das informacdes adicionais

De Sem Sem Sem Investe total Investe
proposta proposta proposta parcial
¥ N N
Para Investe total Investe Compra Sem Sem
parcial P proposta proposta
Mudancas 2 9 1 1 9
Total 12 10
Total geral 22

Esses numeros mostram que ndo had um comportamento tipico sobre as decisdes de
investimento, tanto em relacdo as propostas apresentadas quanto as mudancas identificadas.

H4&, na verdade, um equilibrio entre esses critérios:

e quanto a mudanca durante o processo (alineas a e b, acima): 13 participantes ndo mudaram
e 14 alteraram a proposta;
e quanto ao tipo de mudanca (aliena b): 12 mudaram da opc¢do sem proposta para investe

(total ou parcial) e 10 o contrario;

 quanto ao tipo de informacéo avaliada no momento em que ocorreram as mudangas (aliena

d): 7 financeiras e 8 ndo financeiras.

% Nzo se pode afirmar que a mudancga tenha ocorrido em razéo daquela informacédo especifica, mas
provavelmente pelo conjunto das informacdes avaliadas até aquele momento.
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Ha uma diferenca mais acentuada apenas quanto ao momento em que ocorreu a mudanga
(aliena c), que apresentou um namero mais concentrado no final da avaliacdo (7 mudancas), 0
que € compreensivel. Além de ser considerado um conjunto maior de informacdes avaliadas,

o final do processo € o momento definitivo da deciséo.

Esses resultados mostram, ao mesmo tempo, um certo equilibrio entre as opg¢des disponiveis e
uma grande variacdo de opinides. Mesmo partindo das mesmas condicOes e avaliando as
mesmas informacGes, 0s participantes apresentaram comportamentos diferenciados durante o
processo, repetindo a situacdo identificada na fase inicial. O proximo passo é analisar 0s

resultados da avaliacéo final.

Avaliacéo final

Os resultados séo apresentados da mesma forma que na avaliacao inicial. A Tabela 23 mostra
o valor do negocio atribuido pelos analistas; a Tabela 24 apresenta o tipo de proposta de
investimento; a Tabela 25, o percentual de investimento (sobre os R$ 5.300 mil); e a Tabela

26, o percentual de participacdo no negocio.

Tabela 23 - Valor do negécio atual — fase final

Valor do negécio (R$) Frequéncia
N&ao definiu 11 (40,8%)
Até 2 milhdes 4 (14,8%)
Entre 2 e 4 milhdes 10 (37,0%)
Entre 4 e 6 milhdes 1 (3,7%)
Acima de 6 milhbes 1 (3,7%)

N =27

Moda = 0; Média = 1.553 mil; Desvio-padrdo = 1.732 mil

* Valores relativos aos 16 (59,3%) que atribuiram valor:
Minimo = 1 milhdes; Maximo = 7 milhées; Moda = 2 milhdes;
Média = 2.621 mil; Desvio padréo = 1.488 mil

Tabela 24 - Tipo de proposta de investimento — fase final

Tipo de proposta de participacéao FreqUéncia
Sem proposta 13 (48,1%)
Investimento de parte dos R$ 5.300 mil 9 (33,3%)
Investimento de R$ 5.300 mil 4 (14,8%)
Deseja comprar a empresa 1 (3,7%)
N =27
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Tabela 25 - Percentual de investimento — fase final

Percentual de investimento FreqUéncia
Zero (sem proposta) 13 (48,1%)
Entre 10 e 20% 6 (22,2%)
Entre 20 e 35% 3 (11,1%)
Entre 35 e 50% 0 (0,0%)
100% 5 (18,5%)
N =27

Moda = 0%; Média = 25,2%; Desvio padrdo = 37,8%

* Valores relativos aos 14 que atribuiram percentual:
Minimo = 10%; Maximo = 100% Moda = 100%;
Média = 48,6%; Desvio padrédo = 40,4%

Tabela 26 - Percentual de participacéo — fase final

Percentual de participacéo FreqUéncia
Zero (sem proposta) 13 (48,1%)
Entre 5 e 20% 5 (18,5%)
Entre 20 e 35% 4 (14,8%)
Entre 50 e 70% 4 (14,8%)
100% 1 (3,7%)
N =27

Moda = 0%; Média = 18,3% Desvio padrdo = 26,4%

* Valores relativos aos 14 que atribuiram percentual:
Minimo = 5%; Maximo = 100%; Moda = 25%;
Média: 35,3% Desvio padréo = 27,3%

Os resultados s@o similares a fase inicial. Ou seja, existe a dificuldade de tomar uma deciséo
com relacdo ao cenario, mesmo apos a avaliacdo das informacdes. Nesta fase, 13 participantes
optaram por ndo apresentar uma proposta (foram 15 na fase inicial). Como foi visto na se¢do
anterior, a justificativa para ndo apresentar uma proposta foi a falta de informagfes ou a

necessidade de aprofundamento das informac6es fornecidas.

A Tabela 27 apresenta as posi¢cOes dos participantes que definiram as propostas finais,
classificadas de acordo com a relagéo entre os percentuais de investimento e de participagéo.
Neste item, a situacdo é novamente similar a fase inicial. A primeira proposta & mais atraente
por optar pelo investimento total e ter um indice investimento x participacédo igual a 2,0. A
segunda proposta, embora defina um valor maior para o negécio, ndo oferece o investimento
total (provocando a necessidade de complementar a captacdo com outra proposta menos
atraente). Esses resultados mostram que 0 “prec¢o justo” € similar a fase inicial, considerando

a relacdo entre os percentuais de investimento e de participacao.
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Tabela 27 — Relacéo entre os percentuais de investimento e de participagcéo — fase final

Investimento |Participacdo | Investimento ngogc?g
(%) (%) x Participacao (R$ mil)
100 50 2,00 4.000

10 5 2,00 7.000
100 57 1,75 Nao definiu
100 60 1,67 2.000
100 65 1,54 3.000

18 12 1,50 4.336

30 25 1,20 1.700

30 25 1,20 2.200

33 30 1,10 Nao definiu
100 100 1,00 1.000

20 20 1,00 3.000

10 10 1,00 2.000

10 10 1,00 2.500

20 25 0,80 N&o definiu

N=14

Com a analise das propostas finais, conclui-se a descrigdo dos resultados (anélise individual
das varidveis). A seguir, sdo apresentadas as relacbes entre as varidveis do modelo de

pesquisa.

6.3 Relacdes entre as variaveis

S8o objetivos desta pesquisa investigar se diferencas nos niveis de complexidade da
informacdo alteram o processo de trabalho e os resultados produzidos. Para discutir sobre
esses aspectos, sdo apresentadas relagdes entre as variaveis do modelo de pesquisa, analisadas

individualmente na secdo anterior.

6.3.1 Relacdo entre a complexidade e a relevancia das informacdes

Durante a avaliagdo das informacdes adicionais, 0s participantes registraram suas percepgoes
quanto a complexidade das informac@es. Adicionalmente, foi medido o grau de relevancia,
como uma variavel interveniente. Por isso, foi identificada a relagéo entre as duas variaveis. O
coeficiente de correlacdo (Spearman) entre as percepcdes de complexidade e relevancia de
todos os participantes é de 0,32, significativo a 1%. A associacdo entre as varidveis revela que

as informacdes sdo percebidas como mais relevantes do que complexas (na média, 1,1 ponto
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maior, numa escala de 5 pontos). A Figura 15 mostra as médias dos julgamentos. Todas as

informagdes foram percebidas, na média, como mais relevantes do que complexas.

Essas constatacdes sdo importantes, considerando que a complexidade da informagdo é a
variavel independente do estudo. Neste momento, é possivel estimar que tanto a
complexidade como a relevancia podem influenciar o processo de trabalho e os resultados da
tarefa. Por isso, a seguir, sdo analisadas as relagdes de complexidade e relevancia com outras

variaveis do modelo de pesquisa.

Relevancia

/ média = 3,82

Complexidade /

média = 2,72

Figura 15 — Médias das percepcdes de complexidade e relevancia das informacées

adicionais

6.3.2 Relagdo entre complexidade, relevancia e andlise das informagcdes adicionais

A andlise das informagdes adicionais identificou grupos que optaram por estratégias
diferentes. Os grupos foram classificados pela escolha da sequéncia das informacdes:
financeiras no inicio, financeiras no meio e financeiras no final. Antes de analisar a relacéo
das outras variaveis do modelo de pesquisa, € interessante verificar se 0s grupos apresentaram
comportamentos diferentes em relacdo as percepcbes de complexidade e relevancia das

informacdes.

Observando as médias de cada grupo, é possivel notar que o grupo inicio percebeu as
informacdes financeiras como menos complexas e relevantes do que 0s outros dois grupos.

Este ndo é um resultado coerente com os depoimentos dos participantes para explicar as
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estratégias de analise (secdo 6.2.3). Depoimentos de analistas dos grupos meio e final
afirmaram que a abordagem de comecar a andlise pelas informacgdes ndo financeiras era
justificada pela necessidade de se conhecer o negocio. As informagfes financeiras seriam
menos importantes, principalmente pelo tempo de operacdo da empresa. Os resultados dos
julgamentos de cada grupo sao apresentados nas Tabelas 28 e 29 e nas Figuras 16 e 17.

Tabela 28 — Média das percepcbes de complexidade das informacdes financeiras e nao

financeiras (por grupo)

Informacgdes Info.rma(;o.es nao

Grupo N financeiras financeiras
Média d.p. Média d.p.
Inicio 9 2,76 1,11 2,40 1,07
Meio 7 3,45 1,39 2,54 1,25
Final 11 3,34 1,10 2,47 1,14
Todos 27 3,18 1,19 2,47 1,14
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Grupos: A= |nicio —B— Meio —©—Final

Figura 16 - Complexidade percebida em cada grupo (por informacgé&o adicional)
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Tabela 29 - Média das percepcdes de relevancia das informagdes financeiras e nédo

financeiras (por grupo)

Informacdes Informacgbes néo

Grupo N financeiras financeiras
Média d.p. Média d.p.
Inicio 9 4,03 0,92 3,23 1,11
Meio 7 4,45 1,06 3,73 1,18
Final 11 4,53 0,59 3,68 1,11
Todos 27 4,34 0,93 3,55 1,15

A R QA 2@ D L &L« A P N X LN N NS S
D' o QY P N O LN o9 O O KD KL S K IO &
¥ K X T &I KRR O X & K & A0 \g
O Y oV oV (NP N G 4 O & Q ) & <& A&
Q)Qe Q)Q% Q)Q Q)Q CJv~ Qv OO ()Q? OQ_C? Q Q Q?& Q/% \é év ev QQ/ 2 ) «?‘ A

Grupos: A+ |nicio —B— Meio —©—Final

Figura 17 - Relevancia percebida em cada grupo (por informacéo adicional)

Esses resultados indicam maior influéncia das informacdes financeiras nas percepcbes dos
analistas, consideradas por todos 0s grupos como mais complexas e mais relevantes do que as
informacgdes ndo financeiras. Adicionalmente, as Figuras 18 e 19 (a localizagdo das
informacdes financeiras € indicada nas figuras) mostram esses comportamentos considerando

a sequiéncia das informacdes.
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Grupos: A |nicio —B— Meio —©—Final
Figura 18 — Complexidade percebida em cada grupo (na sequéncia escolhida pelos

participantes)
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Informacdes financeiras
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Grupos: A= |nicio —BH— Meio —©— Final

Figura 19 — Relevancia percebida em cada grupo (na sequéncia escolhida pelos

participantes)

Considerando esses resultados, ¢ importante testar se ha efetivamente diferencas entre os
grupos para as percepcbes de complexidade e relevancia das informacdes financeiras e ndo
financeiras. Como o experimento capturou os julgamentos dos analistas para cada informacao,
numa seqliéncia, é possivel utilizar a analise de variancia (ANOVA), aplicada para medidas
repetidas. Os resultados da Tabela 30 apresentam os valores do teste F, onde ndo foram

identificadas diferencgas significativas em nenhuma relacdo. A nogdo de similaridade nos
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julgamentos dos grupos, identificado nas figuras acima, ndo é rejeitada pelo resultado da

anélise de variancia.

O teste € bastante confiavel do ponto de vista estatistico, mas como 0s grupos Sdo pequenos,
sua validade pode ser prejudicada. Considerando as diferencas entre as evidéncias qualitativas
(analise dos depoimentos) e descritivas (analise das médias das percepcdes), o resultado do
teste ANOVA é conflitante. Esta questdo merece, portanto, um estudo mais aprofundado no

futuro.

Tabela 30 — Diferengas entre as percepgdes de complexidade e relevancia das informacdes

financeiras e nao financeiras (analise de variancia para medidas repetidas - entre 0s grupos)

s Informacdes Informagdes néo
Variavel financeiras (F) financeiras (F)
Complexidade 0,94 0,11
Relevancia 1,40 3,40

6.3.3 Relagdo entre complexidade das informacoes e representacdes mentais

A relacdo entre a percepcdo de complexidade das informacdes e as representacdes mentais
pode ser verificada comparando o grau de complexidade atribuido a cada informagéo e as

notagOes externas identificadas.

A Tabela 31 apresenta as médias e desvios padrdo dos julgamentos dos analistas para cada
informacdo adicional e a quantidade de notacbes externas. O coeficiente de correlacdo

(Spearman) é de 0,41, significativo a 1%.

Além da quantidade total, € importante relacionar os tipos de notacdes externas as
informagdes adicionais. Neste caso, pode-se verificar a ocorréncia de notagGes de acordo com
o tipo de informacdo. As informacg6es ndo financeiras apresentaram niveis de complexidade
bastante diferentes. Portanto, sdo divididas em mais e menos complexas. As informacoes
financeiras tém nivel de complexidade similar e, por isso, ndo s&o divididas. A classificacdo é

apresentada no Quadro 8 e o resultado das notacdes, por tipo de informagéo, na Figura 20.
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Tabela 31 — Complexidade percebida e quantidade de notagcbes externas

. . Média D.P. |Not.Ext.
Informacéo adicional (escala) | (escala) | (quant.)
Caracteristicas operacionais 3,56 1,05 39
Contrato de franquia 3,41 1,31 33
Demonstracdo do resultado - sub-franqueador — 1997 3,22 1,22 21
Demonstracéo do resultado-sub-franqueador-1° trim-1998 3,22 1,12 24
Demonstracao do resultado — loja —1997 3,22 1,25 29
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1997 3,19 1,24 20
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1° trim-1998 3,19 1,18 27
Balanco patrimonial-loja-1° trim-1998 3,19 1,21 30
Demonstracdo do resultado - loja -1° trim —1998 3,11 1,31 26
Balanco patrimonial-loja-1997 2,96 1,35 27
Caracteristicas das lojas 2,78 0,89 33
Critérios para o estudo da viabilidade do negdcio 2,67 1,11 20
Perfil do consumidor e satisfacéo do cliente 2,67 0,92 15
Investimento inicial de uma loja 2,59 1,01 28
Natureza do negdcio de servigos de reparacdo automotiva 2,52 1,16 16
Natureza do negocio de administracdo da rede de franquia 2,48 1,19 13
Segmentagdo do mercado por idade dos veiculos 2,44 0,89 19
Estratégia de comunicagéo e promocdes 2,15 0,86 18
Estratégia para a formacgéo do negdécio 2,15 1,06 2
Treinamento 1,93 0,83 3
Sazonalidade das vendas 1,70 1,07 9
Tamanho das lojas 1,44 0,70 8

N=27; Escala: muito complexa=>5, pouco complexa=1

Informacdes Financeiras

Informacdes nédo financeiras
Mais complexas

Informacdes néo financeiras
Menos complexas

Balango patrimonial-loja-97
Balanco patrimonial-loja-1° trim-98
Balanco patrimonial-sub-97
Balanco patrimonial-sub-1° trim-98
Demonstr. resultado-loja-97
Demonstr. resultado-loja-1° trim-98
Demonstr. resultado-sub-97
Demonstr. resultado-sub-1° trim-98

Caracteristicas das lojas
Caracteristicas operacionais
Contrato de franquia

Critérios p/ estudo da viabil. negécio
Investimento inicial de uma loja
Natureza do negdcio de servigos
Perfil do consum. e satisf. cliente

Estratégia de comunicacéo
Estratégia p/ formagédo do negdcio
Natureza do negdcio de franquia
Sazonalidade das vendas
Segmentacao do mercado
Tamanho das lojas

Treinamento

Quadro 8 — Tipos de informagédo do cenério
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Qde. total

Faz associagdes entre 76
informagdes adicionais

Faz associagdes entre
. ~ . 121
informagdes e parametros
Faz associagdes entre informa- 15
¢Oes, parametros e projecdes
Identifica informacdes 89
relevantes
Estabelece condi¢des 13
Faz suposicbes 58
Necessita de mais 88
informacdes
I T T T T
0 10 20 30 40 50
Tipo Qde.[| %
M Financeiras 204 | 44

M N3o financeiras mais complexas | 168 | 37
Nao financeiras menos complexas| 88 | 19

Total 460 | 100

Figura 20 — NotacgOes externas por tipo de informacéo

Pode-se identificar uma ocorréncia maior de notagdes externas nas informacdes financeiras
(204 notacBes ou 44%). Ha varias notacbes com freqliéncias altas: identificacdo de
informagdes relevantes, as associagdes entre as informacfes do cendrio, e destas com 0s
parametros dos analistas, e a necessidade de mais informagdes. 1sso indica a importancia e a

necessidade de compreender as informacoes financeiras.

Com relacdo as informacdes ndo financeiras mais complexas, foram identificadas 168 (37%)
notacOes externas. As mais frequentes foram as associagdes entre as informagdes do cenario e
0s par@metros dos analistas, seguidas da identificacdo de informacdes relevantes. Além disso,
merecem atencdo as notacdes em que os analistas fizeram projec6es. Como foi mencionado
anteriormente, as projecOes sdo baseadas principalmente em informacdes financeiras. Nesta
andlise, as projecdes aparecem com maior freqiiéncia relacionadas a informacBes nao
financeiras. E um indicativo de que ha diferenca entre o que é planejado e o que é executado

durante a analise.

As informacbes ndo financeiras menos complexas apresentaram 88 (19%) notacGes.

Novamente, a maior frequéncia foi das associacGes entre as informacbes do cenario e 0s
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parametros dos analistas. Por outro lado, a identificacdo de informacGes relevantes foi baixa,

0 que é coerente com a relacdo entre complexidade e relevancia.

6.3.4 Relacdo entre relevancia das informacdes e representacées mentais

Os resultados que identificam a influéncia da relevancia sobre o processo de trabalho foram
também analisados na secdo que trata das representaces mentais, mais especificamente com
a identificacdo das informacoes relevantes.

Os parametros dos analistas s&o um tipo de representacdo mental utilizado para interpretar
informagdes. Alguns exemplos podem ilustrar a utilizacdo desses parametros para determinar
0 grau de relevancia das informacgdes. O Quadro 9 mostra opiniGes distintas a partir da
interpretacdo das mesmas informacdes do cenario. Além dos depoimentos, sdo apresentados
os julgamentos sobre a relevancia da informagdo. Os exemplos abaixo sdo uma combinagéo

das informacdes com desvio padrdo mais alto nos julgamentos e a existéncia de depoimentos

sobre a relevancia.

Critérios para o estudo da viabilidade do negécio

Essa informacéo ndo permite uma compara¢do com
lojas existentes, por isso ndo agrega valor para a
tomada de deciséo. (#15)

Pouco [ X Muito

relevante 1 2 3 4 5 relevante

Esta informagdo é importante, pois da uma idéia do
apoio da MIDAS ao franqueado. (#17)

Pouco X Muito

relevante 1 2 3 4 5 relevante

Demonstracéo do resultado — Sub-franqueador — 1° trimestre de 1998

A demonstracéo de resultados, isoladamente, pouco
significa para a analise. (#17)

Pouco X Muito

relevante 1 2 3 4 5 relevante

A mudanca dos valores de receita de 97 para 98 sdo
significativas, o que torna essa demonstragdo muito
importante (#11)

Pouco X Muito

relevante 1 2 3 4 5 relevante

Natureza do negdécio de administracéo darede de franquia

A informagéo, na verdade, n&o diz muita coisa, pois
ndo contribuiu para 0 meu entendimento do que seja
0 negocio de administracdo de uma rede de franquia
dessa natureza. (#22)

Pouco X Muito

relevante 1 2 3 4 5 relevante

Essa informacgéo é relevante. Mostra que a empresa
tem uma estratégia de crescimento. (#24)

Pouco X Muito

relevante 1 2 3 4 5 relevante

Natureza do negdécio de servicos de reparagdo automotiva

Essas informag¢des sdo muito superficiais. Parecem
ser informag6es de marketing. Otimo para divulgar o
servico da empresa, mas eu quero conhecer mais a

realidade. Acaba gerando incerteza essa
generalidade. (#21)
Pouco X Muito
relevante 1 2 3 4 5 relevante

Essa informacdo € muito importante. Aqui eu
consigo identificar uma cara para o negdcio, pois a
empresa identificou um nicho a ser explorado entre a
concessionaria e a oficina independente. (#24)

Pouco X Muito

relevante 1 2 3 4 5 relevante

Quadro 9 — Diferengas no julgamento

da relevancia das informag0es adicionais
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Embora seja importante identificar essas diferencas de opinides, deve-se dar mais atencao as
informacdes percebidas como relevantes, que sdo as informagdes consideradas para tomar as
decisdes. E necessario, entdo, estabelecer uma relacéo entre as percepcdes de relevancia e as

notacOes externas classificadas como a identificagdo de informacdes relevantes.

O coeficiente de correlacdo entre as percepcdes e 0s comentarios € 0,44, significativo a 1%,
indicando novamente um grau de coeréncia entre os julgamentos e as descrigdes. A Tabela 32
apresenta as médias e desvios padrdo dos julgamentos dos analistas para cada informacao
adicional e a quantidade de notacGes externas relativas a relevancia. A tabela mostra que a
maioria das informacdes foi considerada relevante, ou seja, ficou acima do grau de
neutralidade da escala utilizada. Quanto aos comentarios, as maiores freqiiéncias sdo das

informacdes que apresentam dados quantitativos, sejam financeiros ou néo.

Tabela 32 — Grau de relevancia percebida e quantidade de comentarios relativos a

informacdes relevantes

. . Média D.P. |Not.Ext.
Informacéo adicional (escala) | (escala) | (quant.)
Caracteristicas operacionais 4,56 0,64 12
Demonstracao do resultado — loja —1997 4,48 0,70 7
Demonstracdo do resultado - loja -1° trim —1998 4,48 0,70 7
Contrato de franquia 4,41 0,75 9
Demonstracao do resultado - sub-franqueador - 1997 4,41 0,97 6
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1997 4,37 0,93 5
Balanco patrimonial-sub-franqueador-1° trim-1998 4,30 0,87 6
Balanco patrimonial-loja-1997 4,26 1,06 6
Demonstracao do resultado-sub-franqueador-1° trim-1998 4,26 0,86 4
Balanco patrimonial-loja-1° trim-1998 4,19 0,88 5
Investimento inicial de uma loja 4,11 0,85 6
Segmentacdo do mercado por idade dos veiculos 3,89 1,08 0
Caracteristicas das lojas 3,85 0,91 10
Natureza do negdcio de administracdo da rede de franquia 3,81 1,08 2
Natureza do negdcio de servigos de reparacdo automotiva 3,70 1,27 0
Critérios para o estudo da viabilidade do negdcio 3,56 0,85 3
Estratégia de comunicagéo e promogoes 3,22 0,85 1
Estratégia para a formacgao do negécio 3,22 1,22 0
Treinamento 3,19 1,14 0
Perfil do consumidor e satisfacéo do cliente 3,11 0,86 0
Tamanho das lojas 2,67 1,11 0
Sazonalidade das vendas 2,11 0,75 0

N=27; Escala: Muito relevante=5, pouco relevante=1
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A analise dos comentarios pode explicar a relacdo com os julgamentos sobre a relevancia das
informagdes. O primeiro procedimento identificado é a apresentacdo de uma justificativa para
considerar o grau de relevancia das informag@es. Ou seja, os analistas descreveram porque a

informacdo era ou néo relevante. Por exemplo:

» Contrato de franquia

Esta informacdo é relevante porque estd me dizendo que a Midas americana ndo esta no
Brasil. Apenas cedeu a marca por 20 anos para a Wiest. Mas pode entrar no futuro e essa é a
condicao: pagar um pedagio. (#23)

» Administracdo do negocio de franquia

Essa informacdo € relevante. Mostra que a empresa tem uma estratégia de crescimento.
Primeiro, 10 lojas préprias. Se bem que ja tem 5 lojas e vai abrir mais 12 lojas. S&o 17 lojas
no total. Bom, ai tem que ver o que ela considera como prépria, porque esta entrando um
novo sécio, tudo bem. Mas ela estd me dizendo que quer crescer com recursos de terceiros,
que sdo as franquias e conversdes.

Num segundo procedimento, os analistas descreveram os dados identificados para a avaliagéo.

Ou seja, selecionaram o que era importante:

* [nvestimento inicial

Tem uma informagéo interessante que € a seguinte: vou investir R$ 500 mil por loja. Mas foi
quase R$ 1 milhdo na primeira, reduziu nas outras e a meta € R$ 300 mil. A previsdo de
retorno é de 4 anos a 5 anos. (#18)

 Caracteristicas operacionais

Aqui tém vérias informacdes relevantes. O faturamento médio é R$ 42 mil. Est4 operando
com metade da capacidade: 15 veiculos contra 30 veiculos. Os servicos mais interessantes
sédo freios, escapamentos e troca de Oleo. (#23)

O terceiro procedimento mostra que as descri¢cbes nao se limitavam aquela informacgéo que
estava sendo interpretada. Além de selecionar os dados para a avaliacdo (0 que), os analistas
recuperavam informacdes anteriores para fazer comparagfes, uma maneira de como a
informacdo foi considerada relevante. Os casos abaixo sdo exemplos de avaliagdo dos

resultados financeiros:

 Caracteristicas operacionais (custo das mercadorias vendidas)

O faturamento é R$ 1495 mil. O CMV é 35%. R$ 1495 mil vezes 35% de CMV. Entdo, o CVM
€ R$ 523 mil e o lucro bruto é R$ 972 mil... Deixa eu voltar ao balanco e a demonstracao...
Na demonstracéo de resultados da loja, 0 CMV é R$ 572 mil e a receita operacional bruta é
R$ 1246 mil. L4 diz que o CMV é 35%, e aqui o CMV estd maior, estd um CVM de 45%,
entdo tem alguma coisa entre esse CMV que esta aqui e o CMV daquela informacéo que néo
esta fechando... (#14)

» Balango patrimonial (resultado financeiro)

O prejuizo acumulado do sub-franqueador aumentou de R$ 663 mil em 97 para R$ 1 milhdo
em 98, e essa loja aqui de R$ 352 mil para R$ 470 mil. (#16)
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» Demonstracédo de resultados

Ela teve uma venda de mercadorias igual a zero no 1° trimestre, enquanto no ano passado
ela tinha vendido R$ 138 mil. As receitas com royalties aumentaram significativamente, na
base analisada daria superior a R$ 100 mil, enquanto que em todo ano de 97 foi R$ 62 mil.
As despesas administrativas séo extremamente elevadas, R$ 300 mil nhum trimestre contra
R$ 566 mil em todo o ano de 97. (#18)

Essa forma de classificacdo mostra que a percep¢do de relevancia é baseada em critérios
escolhidos pelos participantes para identificar as informacgdes importantes para realizar a

tarefa de anélise.

6.3.5 Relacdo entre complexidade, relevancia e desempenho

O desempenho é determinado neste estudo pelo tempo e pela proposta de investimento,
resultado da realizacdo da tarefa. A relacdo do tempo e com a complexidade e a relevancia
percebidas pelos analistas pode ser verificada na Tabela 33. As correlacdes sdo significativas,
mas com coeficientes bastante baixos. Ja a relacdo entre complexidade e relevancia e o tipo de

proposta ndo apresentou associacao significativa.

Tabela 33 — Relacéo entre complexidade e relevancia percebidas e tempo e tipo de

proposta
Tempo Proposta
Complexidade 0,10* 0,05
Relevancia 0,17** -0,01

N =594; *p =0,01; *p = 0,05

Estes sdo indicativos de que a complexidade das informacdes ndo afeta, ou afeta pouco, o
desempenho dos analistas. Quanto ao tempo consumido, os resultados da analise contrariam a
expectativa deste trabalho e as conclusdes de pesquisas sobre complexidade da informagéo
(ver, por exemplo, (Boff 1992; Evaristo et al. 1995; O"Reilly 1980; Simpson e Prusak 1995).

Sobre os tipos de proposta, ndo ha uma relacéo direta com complexidade e relevancia. A falta
de uma associacdo significativa apenas “ndo rejeita” a possibilidade de influéncia da
complexidade. Por isso, é necessario verificar o comportamento das mudancas de proposta

para complementar esta analise (ver secdo 6.3.7, item B).
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A seguir, sdo tratadas outras relacfes que nao incluem as variaveis complexidade e relevancia.

Entretanto, sdo relagcdes importantes identificadas no modelo de pesquisa.

6.3.6 Relacdo entre planejamento e analise

Neste estudo, a relacdo entre o planejamento e a analise esta limitada a estrutura definida no
experimento. Por isso, é possivel verificar a relacdo entre a estratégia de andlise do

investimento (secdo 6.2.2) e a anélise das informagdes adicionais (se¢do 6.2.3).

Para estabelecer uma comparacao entre as duas etapas, aplicou-se a analise de agrupamentos
(cluster) para as sequéncias de acgdes definidas pelos participantes como estratégia para

avaliar a empresa, a exemplo do que foi feito na se¢do 6.2.3.

Novamente, a opcdo por trés grupos foi considerada a mais consistente por serem
identificadas de forma mais clara as diferentes abordagens de estratégia. O comportamento
mais evidente é a posicdo da agédo “fazer projecOes e estimativas”, que aparece no inicio, no
meio e no final da sequéncia de sete acOes. Esta acdo é quase sempre precedida de “obter
informacdes na e sobre a empresa”. O resultado deste agrupamento, comparado com o da

etapa de andlise (Quadro 7), é apresentado na Figura 21.

De acordo com os depoimentos dos participantes, “fazer projecdes e estimativas” € uma acéo
que utiliza basicamente informacbes financeiras, embora parte das notacdes externas
identificadas fossem de informagdes ndo financeiras (ver se¢do 6.3.3, Figura 20). Mesmo
assim, na comparacdo entre as duas etapas, a figura mostra que as estratégias estabelecidas
sdo coerentes com as abordagens definidas para avaliar as informacdes adicionais. A maioria
dos participantes manteve a mesma posicdo para as projecOes (estratégia) e para a avaliagcdo

das informacGes financeiras (anélise).

6.3.7 Relacgdo entre representacfes mentais e contetdo da aprendizagem

Esta relacdo € verificada de acordo com o comportamento das notacdes externas e as
mudangas de proposta ocorridas durante o processo e a comparagao entre as propostas das

avaliacdes inicial e final.
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Planejamento Andlise

6 6
11 11
14 14
Projecdes no inicio | 17 17 InformacBes
18 18 financeiras no
19 19 inicio
26 126]
20
! 25
5
8 1
9 5
Projec6es no meio | 10 8 Informagdes
12 12 financeiras no
13 21 meio
21 27
27 22
2 9
3 10
4 13
7 (2]
15 3 B
SRIHUCS L) 3L 4 finalgé(;:rn;ggr?oe?inal
20 7
22 15
23 16
24 23
25 24

Figura 21 — Comparacao entre andlises de agrupamentos das etapas de planejamento e

analise

A. Comportamento das notagdes externas

As manifestaces dos analistas mostraram comportamentos diferentes dos tipos de notagcoes
externas. As Figuras 22 e 23 apresentam as quantidades de cada um dos sete tipos de notacGes
identificados e descritos na secdo 6.2.4, de acordo com a sequiéncia com que as informacgoes

foram interpretadas e avaliadas pelos analistas.

Na Figura 22, € apresentado o comportamento das associac¢fes entre informacdes do cenério e
dos analistas. Na segunda metade do processo, enquanto as associa¢des entre as informacdes
do cenério e as projecdes dos analistas foram surgindo, a freqiiéncia das associacdes entre as

informagdes do cenario e os pardmetros dos analistas foi diminuindo. O acumulo de
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informacdes e uma maior compreensao do cenario (conteddo da aprendizagem) parecem ter

sido os fatores que mais influenciaram esses comportamentos.

As associagdes entre as informac6es do cendrio e os parametros dos analistas formaram uma
sequéncia de pequenos ciclos. Nas quatro primeiras informacdes interpretadas, o nimero de
associagfes comecou alto e foi diminuindo. Na quinta a quantidade aumentou e nas trés
seguintes diminuiu. Esse ciclo se repetiu até o final do processo. Observando a figura, nota-se
que esse ciclo mantém uma seqiiéncia de quatro posicdes. Nas posi¢des que iniciam cada
ciclo (1, 5, 9, 13, 17 e 21), as associa¢des estdo mais concentradas na primeira informacgéo
financeira avaliada. Ou seja, nas posi¢des 1 e 5, a maior ocorréncia de associa¢des é do grupo
que optou pelas informacdes financeiras no inicio. Nas posi¢Ges 9 e 13, aparecem com maior
freqiiéncia as associacBes do grupo que avaliou as informagdes financeiras no meio. E,
finalmente, nas posi¢Ges 17 e 21, embora com um nimero de ocorréncias menor, a maioria

das associacOes sdo do grupo que interpretou as informagdes financeiras no final.

N
g S
: R

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
—e— Faz associagOes entre informagdes adicionais Seq uencia
—B— Faz associac¢des entre informagdes adicionais e parametros dos analistas

—A— Faz associagdes entre informacdes adicionais e parametros e projecdes dos analistas

Figura 22 — Associac¢fes identificadas na avaliacdo das informacdes (na sequéncia)

Na Figura 23, é apresentado o comportamento dos outros tipos de notagdes identificadas nas

avaliacdes. As suposicOes, as condi¢cbes e a necessidade de mais informacdes tiveram a
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tendéncia similar de diminuir a frequéncia a medida que o processo foi avancando. Ou seja, a
maior disponibilidade de informagdes novamente foi um fator de influéncia. Com mais
informagdes, aumentou o nivel de compreensdo do cenério e diminuiu a necessidade de fazer
suposicdes para compensar a falta de informac6es, de estabelecer condicbes para realizar o

negocio e, naturalmente, de obter mais informacdes.

O outro tipo de notacdo, a identificagdo de informacdes relevantes, ndo apresenta uma
tendéncia que possa ser caracterizada pela seqiiéncia de avaliagdo. 1sso porque a relevancia é

mais dependente do tipo de informacéo, conforme foi analisado anteriormente, na Tabela 32.

10 4

Quantidade

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—e— Faz suposigdes Identifica informagdes relevantes Seq éncia

—X— Estabelece condigdes —+— Necessita de mais informagdes

Figura 23 — Outras notacdes externas identificadas na avaliacdo das informacdes (na

sequéncia)

B. Mudancas durante o processo de analise

Outro critério para analisar a relacdo entre as representagdes mentais e o contetdo da

aprendizagem € verificar como as mudangas ocorreram durante 0 processo.

Na secdo 6.2.5, foram identificadas 22 mudancas do tipo de proposta durante 0 processo.
Como ja foi dito, ndo se pode considerar que uma alteracdo na proposta de investimento seja

determinada pela informacéo especifica que foi avaliada. Portanto, € mais importante verificar
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quais os critérios que motivaram essas mudancas. Os depoimentos abaixo revelam diferentes

formas de tomar as decisOes para apresentar as propostas:

» Mudancas durante o processo

Eu fui mudando de opinido sobre o percentual com base nas informacgdes que recebi. A idéia
€ a seguinte: a cada informacdo que eu quero, ha um julgamento. Comecei com 50%. Se o
cara me dé a informacéo e ela é boa, e eu gosto, aumento a participacdo. Se eu ndo gosto ou
acho que o cara ndo me deu a informagéo porque ele ndo quis, diminui a participacédo. Foi
exatamente o que eu fiz. Vocé ndo me deu nada, entdo eu diminui a participagdo. Raciocinio
€ simples: vocé vai melhorando ou piorando de acordo com o que vocé vai recebendo de
informacéo. (#15)

» Mudanca somente no final do processo

Eu formei uma opinido preliminar sobre a empresa e utilizei essa opinido como ancora até o
final da analise. Ai, eu mudei a proposta com base no conjunto de informacgdes. Utilizo esse
método quase sempre, como uma maneira de ter um padrao para ser testado. O que quero
dizer é que cada informagdo que eu recebi era testada contra a minha primeira impresséo.
Quando a informacédo confirmava a opinido, eu reforgcava a minha idéia. Caso contrario, eu
identificava qual o motivo. Como o conjunto de motivos contrarios & primeira impressao era
razoavel, eu me baseei neles para tomar uma decisdo. (#13)

Um terceiro comportamento foi a manutencdo do tipo de proposta durante todo o processo.

Ou seja, ndo houve mudanca da proposta. Um exemplo é apresentado no depoimento abaixo:

A proposta inicial era sé uma percepcao, uma estimativa, pois eu ndo tinha informagfes
suficientes para tomar uma decisdo. Conforme as informac¢des foram chegando, ficou mais
claro para mim o que era o negdcio e qual era o desempenho da empresa. Nao mudei de
proposta porque as informa¢gBes que eu considerei importantes confirmaram a minha
percepcao inicial. (#19)

Essas sdo formas de interpretar as informacdes para tomar decisdes que justificam a
manutenc¢édo ou modificacdo das propostas. Pode-se dizer, com relagdo ao modelo de pesquisa,
que sdo formas que justificam a manutengdo ou modificacdo das representacbes mentais dos

analistas.

E importante notar nos depoimentos a definicdo de diferentes estratégias de analise. As
mudancas durante o processo revelam uma reacdo imediata a interpretacdo da informacé&o. Por
outro lado, a mudanca somente ao final do processo e a manutengéo do tipo de proposta (néo
mudanca) indicam um comportamento. Ambas as estratégias sdo analiticas e baseadas em
parametros e julgamentos. O que muda ¢ o momento de transformar esses julgamentos em

uma decisao explicita.
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C. Comparacéo entre as fases de avaliacdo

A comparacao entre os resultados das fases inicial e final do experimento procura analisar se
0 processo influenciou as decisdes dos participantes. Embora seja uma medida de
desempenho, os resultados da avaliacdo final podem revelar se as informacGes adicionais
produziram algum efeito sobre a avaliacdo inicial. Para isso, a Tabela 34 compara a definicao
do valor do negocio e a Tabela 35 apresenta as decisdes sobre o investimento, relativas as

posicOes sobre 0 montante a ser investido e a participa¢do no negaocio.

Tabela 34 — Comparacao do valor do negécio — avaliagéo inicial x avaliagéo final

Avaliacao final
Avaliacdo inicial | Nao definiu valor Definiu valor Total
N&o definiu valor 7 (25.9%) 9 (33.3%) 16 (59.2%)
Definiu valor 4 (14.8%) 7 (25.9%) 11 (40.7%)
Total 11 (40.7%) 16 (59.2%) 27 (100%)
N =27

Tabela 35 — Comparacéo do tipo de proposta de investimento — avaliagc&o inicial x avaliagdo

final
Avaliacéo final
Avaliacéo inicial Investimento Sem proposta Total
Investimento 8 (29,6%) 4 (14,8%) 12 (44,4%)
Sem proposta 6 (22,2%) 9 (33,3%) 15 (55,5%)
Total 14 (51,8%) 13 (48,1%) 27 (100%)
N =27

A Tabela 34 apresenta 13 (48,1%) alteracGes na atribuicdo de um valor ao negécio. A Tabela
35 mostra que houve 10 (37%) mudangas de propostas entre as fases inicial e final (7
ocorreram apos a avaliacdo de todas as informacdes). Entretanto, a aplicagdo do teste Chi-
quadrado mostra que ambas as mudancas ndo foram significativas. Portanto, ndo se aplica a

andlise das mudancas quanto aos percentuais de investimento e de participa¢do no negocio.

Com este item, encerra-se a anélise das relacdes entre as variaveis. A proxima se¢do discute

0s aspectos mais importantes de todas as analises apresentadas neste capitulo.
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6.4 Discussao

O objetivo desta secdo € evidenciar as respostas das questdes de pesquisa por meio do
mapeamento do processo e da analise do experimento (resultados descritivos e relagdo entre
variaveis). Portanto, é considerado o uso da informacao pelos analistas de investimento, bem
como a influéncia da complexidade das informacdes sobre a sua utilizacdo e a producdo de

resultados.

6.4.1 O uso da informacdo do ambiente para orientar a atividade de andlise de

investimentos

A primeira questdo trata de como a informacdo é utilizada pelos trabalhadores de
conhecimento para orientar a sua atividade. Foram consideradas as analises do estudo

exploratério e do experimento.

A. Mapeamento do processo de andlise de investimentos

O mapeamento do processo de analise de investimentos apresentou aderéncia aos modelos
conceitual e de pesquisa. A atividade de analise depende fundamentalmente da capacidade do
analista identificar oportunidades, planejar o trabalho com base no seu conhecimento e
experiéncia, selecionar as informacdes necessarias, interpreta-las, utiliza-las para a avaliacéo e

tomar uma decisao sobre o investimento.

O carater ciclico do processo € outra caracteristica da analise de investimentos. Pode ser
explicado pela necessidade de identificar se uma determinada oportunidade de investimento é
apropriada. A analise de investimentos € uma atividade complexa e dindmica, pela
diversidade de fontes e informacGes disponiveis ou pela dificuldade de obté-las, pelas
inlmeras varidveis ambientais que influenciam a empresa ou setor avaliado e pela
necessidade de estimar qual sera o retorno sobre o investimento no futuro. Por isso, a analise

torna-se uma agédo continua de adquirir e interpretar informacdes e tomar decisdes.

As etapas de planejamento e analise das informacgdes adicionais revelaram diferentes

abordagens para avaliar a oportunidade de investimento proposta no cenario.
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B. Planejamento

A partir da oportunidade de investimento e das informacGes iniciais sobre a empresa, 0S
analistas planejaram a atividade de andlise. Nesta etapa, as informacgdes indicadas como
necessarias foram bastante diversificadas. Houve maior concentracdo no segmento de
informacdes sobre a empresa e, ligadas a esta, informacGes sobre o negocio, mercado, setor e
economia. As relacOes entre as informagdes indicaram necessidades distintas: conhecer o
negocio de franquia no ramo de reparacdo de automoveis, considerar a influéncia da
economia em diferentes cenarios sobre a empresa, conhecer o potencial de mercado para o
tipo de negocio e avaliar o desempenho financeiro da empresa e estimar o retorno do

investimento.

Ainda na etapa de planejamento, as estratégias de andlise revelaram um conjunto de acfes
para avaliar a empresa. Novamente surgiram diferencas, associadas a sequéncia dessas acoes.
Trés abordagens foram identificadas, de acordo com 0 momento em que seriam utilizadas

informacdes financeiras para fazer projecdes e estimativas.

Outra acdo marcante da atividade do analista foi a comparagéo de informagdes. Esta agdo tem
uma razao importante. Além de garantir a consisténcia da avaliacdo, confrontando as fontes, a
comparacdo é utilizada como forma de interpretacdo. Individualmente, as informacdes
requerem pouca interpretacdo. Entretanto, ao associar todas, é necessario formar um quadro

compreensivel do que esta sendo avaliado.

Finalmente, o planejamento prevé a produgdo de um resultado que concretize toda a atividade

realizada: a elaboracéo do relatorio de analise com a recomendacéo do investimento.

C. Andlise das informacdes adicionais

Durante a andlise das informagfes adicionais, foi possivel verificar diversos aspectos

relacionados ao uso da informacao para orientar a avaliacdo da empresa.

Primeiro, trés diferentes abordagens foram identificadas, considerando o momento em que as
informagdes financeiras foram avaliadas. Quem iniciou a analise pelas informagdes
financeiras priorizou a definicdo do valor e do retorno do investimento. Os analistas que
utilizaram as informacdes financeiras no meio ou no final do processo estabeleceram como
prioridade conhecer o negdcio e avaliar o seu potencial. Entretanto, isso ndo se confirmou

durante a interpretacdo das informagdes. Os resultados indicaram que nas trés abordagens, 0s
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analistas perceberam as informacdes financeiras como mais relevantes que as informacdes
ndo financeiras. 1sso indica que a analise financeira, para o0 grupo que participou da pesquisa,
é a questdo mais importante para avaliar um investimento, mesmo com as caracteristicas do
cenario: um negocio novo, uma empresa com pouco tempo de existéncia, com grande

potencial de crescimento.

Segundo, a avaliagdo das informagfes ao longo do processo ndo eliminou a dificuldade de
estabelecer uma opinido sobre a empresa e definir uma proposta de investimento. Entretanto,
foi possivel identificar diversos recursos utilizados pelos analistas para interpretar as

informagdes:

» fazer associacdes entre informagdes internas e externas (informacfes do cenario e 0s
parametros e projecdes dos analistas);

« identificar de informacdes relevantes;

* estabelecer condiges para realizar o negécio;

 fazer suposicdes para minimizar a falta de informacoes;

* identificar a necessidade de mais informagdes ou mais detalhes.

A etapa de analise das informacdes adicionais faz parte das caracteristicas ciclicas do
processo, ja descritas anteriormente. Sdo integradas as informacdes relevantes e os parametros

dos analistas para definir a recomendacdo de investimento.

A decisé@o ndo encerra o ciclo. Como no caso analisado, pode ser identificada a necessidade de
mais informagdes ou que sejam acompanhadas as acdes e o desempenho da empresa durante

um periodo maior.

Esta discussdo retomou o mapeamento do processo e as diversas etapas da analise de
investimentos para caracterizar o uso da informagdo nesse tipo de atividade. As demais
questdes de pesquisa sdo baseadas em diferentes niveis de complexidade das informacdes

fornecidas no cenario e sua influéncia sobre o uso da informacao e a producéo de resultados.

6.4.2 A influéncia da complexidade sobre o uso da informacéo

Inicialmente, os procedimentos de validacdo e a analise sobre a percepcao dos participantes
confirmaram que as informacdes tinham niveis de complexidade diferentes. Por isso, a analise

dos dados procurou identificar se essas diferencas produziam algum efeito sobre o uso da
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informacdo durante o processo de avaliacdo da empresa (0 uso da informacéo é a principal
tarefa realizada para avaliar a empresa). Foram consideradas as relag0es entre a complexidade
e as seguintes variaveis: andlise das informacgdes adicionais, representacbes mentais e

conteudo da aprendizagem e relevancia das informagdes.

A percepcdo de complexidade das informacbes ndo foi diferente entre os grupos que
planejaram estratégias de analise distintas. Neste caso, ndo foi possivel verificar o efeito da
complexidade sobre a estratégia, mas sim o contrario. Isso porque as estratégias foram
definidas antes das informacgdes serem interpretadas e avaliadas. Mesmo assim, pode-se
afirmar que as diferentes estratégias ndo influenciaram as percepcdes de complexidade. Os

participantes dos grupos perceberam a complexidade em niveis similares.

Uma relacdo de causa e efeito entre complexidade e uso da informacéo pode ser verificada na
analise das representacbes mentais e contetdo da aprendizagem. As informacdes mais
complexas provocaram a ocorréncia de mais notagoes externas, principalmente as associagoes
entre as informagdes do cendrio e os parametros dos analistas. Por outro lado, quando
analisadas de acordo com a seqliéncia com que as informagGes foram interpretadas pelos
analistas, o numero de notacGes externas foi praticamente constante durante quase todo o
processo, diminuindo no final. I1sso demonstra que o acumulo de informagfes e uma maior
compreensdo do cenario no final do processo pode ter exigido menos relacBes entre as

informacdes do cenério e os recursos de interpretacéo.

A terceira relacdo considerada foi entre as percepcGes de complexidade e relevancia das
informacdes. A associacdo entre as duas variaveis pode ser explicada pelo fato de que uma
informacao so é percebida como complexa se for interpretada. Igualmente, uma informacéo é

percebida como relevante se seu contetido for considerado Gtil para o objetivo da tarefa.

A percepgdo de relevancia assume, portanto, a condicdo de pré-requisito da percepcdo de
complexidade. Na analise das representacdes mentais, foi apresentado como um tipo de
notacdo externa a identificacdo das informacdes relevantes. Além disso, conforme foi descrito
na relacdo entre relevancia das informagdes e representacdes mentais, os analistas utilizaram
critérios (por exemplo: porque, 0 que, como) para identificar quais as informacGes

importantes para orientar a sua deciséo.
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6.4.3 A influéncia da complexidade sobre os resultados produzidos

Foi identificada uma associacdo entre a percep¢do de complexidade e o tempo consumido na

avaliacdo de cada informacdo, mas ndo em relacdo ao tipo de proposta de investimento.

A andlise das mudancas de proposta também revela que as informacGes avaliadas néo
determinaram alteracGes significativas entre o inicio e o final do experimento. As razdes para
esse resultado ndo parecem estar relacionadas a complexidade, nem mesmo a relevancia das
informacgdes. Na secdo que trata da representatividade do cenario, foram identificadas

algumas necessidades em relacéo ao processo de analise do investimento proposto:

» razdes para ndo apresentarem ou ndo modificarem a proposta de investimento, em relacédo
ao cenario:
- necessidade de mais informacdes sobre a empresa e 0 mercado;
- pouco tempo de operacdo da empresa;

- resultados financeiros negativos;

» razdes para ndo apresentarem ou ndo modificarem a proposta de investimento, em relacédo

ao experimento:

- necessidade de aprofundar as projecdes financeiras;
- necessidade de conversar com os administradores e conhecer as lojas;
- necessidade de discutir mudancas de estrutura e estratégia da empresa;

- pouco tempo para realizar a atividade de analise.

Mesmo considerando o cenario e 0 experimento representativos em relacdo a atividade de
analise de investimentos, os participantes identificaram essas restrigdes. Por outro lado, foi
possivel identificar que um dos aspectos identificados pelos analistas como representativos foi

a falta de informacdes. Essa afirmacéo identifica a diferenca entre o padrdo desejado e o real.

E necessario também considerar os casos em que houve definicdo das propostas de
investimento. Os participantes que optaram pelo investimento, mesmo considerando as
informacdes financeiras como mais relevantes, atribuiram como principais razdes o potencial
do negocio e a definicdo estratégica da empresa. 1sso aponta para um tema que vem ganhando
espaco no mercado financeiro e nas pesquisas da area: o valor dos ativos intangiveis (ver, por

exemplo, a pesquisa da Ernst & Young sobre a importancia das informagdes nédo financeiras
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na avaliacdo de desempenho das empresa (1999); metodologia para avaliar ativos intangiveis

e incorpora-los ao balango da empresa, desenvolvida por Edvinsson e Malone (1998)

6.5 LimitacGes da pesquisa

Embora os objetivos do trabalho tenham sido alcangados, foram identificadas limitacbes no
estudo realizado. Essas limitagcbes séo apontadas para orientar futuras pesquisas, sugestoes

propostas no capitulo seguinte.

Com relacdo ao modelo conceitual, a sua elaboracdo permitiu ampliar a analise do processo
de trabalho de conhecimento. Porém, o seu nivel de abstracdo e complexidade, associado ao
carater exploratério do estudo, ndo permitiram aprofundar a analise de todos 0s seus

elementos, que se mostram bastante relacionados.

No que diz respeito a metodologia proposta, também foram identificadas algumas limitacdes.
Ao estudo exploratorio proposto para o trabalho, foi agregada um experimento. O desenho
quase-experimental com grupo nado-aleatério foi justificado pela necessidade de viabilizar a
investigacao e permitir uma aproximacao da realidade. Entretanto, esse tipo de experimento €
uma das formas mais simples de pesquisa no campo experimental e caracteriza-se pela falta
procedimentos de controle. Além disso, a atividade de laboratorio distancia-se em algum grau
da realidade, como indicaram alguns depoimentos sobre a representatividade do cenario
(secéo 5.4.1).

Sobre o tamanho da amostra, ao nimero inicialmente definido, houve uma reducéo de 10%
por problemas ja identificados (se¢do 5.2). Mesmo assim, o nimero de 27 participantes foi
considerado adequado para o0s objetivos do trabalho. Entretanto, determinados testes
quantitativos ficaram enfraquecidos ou ndo foram passiveis de realizagdo, dificultando a

analise dos dados e limitando algumas conclusfes de natureza qualitativa.

Finalmente, uma limitacdo importante foi a dificuldade de mensuracdo do construto de
complexidade da informac&o. A restricdo apontada no pré-teste de se medir a complexidade
com os critérios definidos permitiu, por um lado, uma maior aproximagdo do experimento
com as caracteristicas da atividade de analise de investimentos. Por outro lado, a identificacdo
da percepcdo de complexidade das informagdes e a sua analise sofreram restricdes,

comprometendo a validacdo do construto de complexidade da informacéo.

153



Com esta secdo, encerra-se o capitulo de analise dos dados e sua discussdo. A seguir, séo

apresentadas as contribuicGes deste trabalho e indicagGes para pesquisas futuras.

154



7. Contribuicg6es do trabalho e indicacbes para pesquisa futura

A proposta deste capitulo é apresentar as contribui¢fes do estudo realizado e sugerir futuras
pesquisas na area. Os objetivos desta pesquisa foram estabelecidos para compreender a forma
como é utilizada a informacdo por trabalhadores de conhecimento e verificar como diferentes
niveis de complexidade de informacdo influenciam o processo de trabalho e os resultados

produzidos.

7.1 ContribuicGes da pesquisa

As contribui¢Bes da pesquisa incluem consideracdes sobre os métodos e medidas utilizados
no estudo, o mapeamento do processo de analise de investimentos, a complexidade e

relevancia da informacao e os resultados do uso da informacéo no processo de trabalho.

7.1.1 Meétodos e medidas da pesquisa

A metodologia adotada para a realizagdo desta pesquisa cumpriu uma série de procedimentos
que tiveram como premissa uma maior aproximacdo entre aspectos teoricos e praticos

relacionados a area de trabalho de conhecimento.

As contribuicdes desses procedimentos metodologicos, descritos ao longo do trabalho, séo

relacionadas a sequir.

A. Definicdo do modelo conceitual. Derivada de proposicdes ja existentes, a elaboracéo do
modelo conceitual considerou aspectos importantes do processo cognitivo de trabalho de
conhecimento, como a geréncia da informacdo para desenvolver atividades e a
incorporacdo do conhecimento como um componente do resultado. Além disso, foram
associadas ao modelo as caracteristicas de ndo linearidade e multidirecionalidade do

processo.

B. Defini¢do do modelo de pesquisa. Em razdo do nivel de abstracdo e complexidade do
modelo conceitual, tornou-se necessaria a definicdo de um modelo operacional para
realizar a pesquisa empirica. Com base nos construtos do modelo conceitual, foram

definidos componentes, variaveis e indicadores.
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C. Integracdo dos modelos. O mapeamento de um processo de trabalho de conhecimento
permitiu integrar os modelos abstratos que foram elaborados e verificar sua aderéncia a

realidade.

D. Selecdo do ambiente de pesquisa. A identificacdo e analise de diferentes ambientes de

pesquisa foram importantes para garantir o rigor e a relevancia do estudo.

E. Abordagem multimétodo. A utilizacdo de um estudo exploratdrio, da metodologia de
elaboracdo de cenarios e de um quase-experimento proporcionou maior consisténcia ao
estudo. Foram realizados também diversos procedimentos de validacdo: analise qualitativa
e pré-teste do instrumento de pesquisa, andlise da utilizacdo de protocolos verbais,

representatividade do cenério e validacdo do construto de complexidade da informacao.

F. Metodologia de desenvolvimento de cenérios. A elaboragdo de um cenério baseado
numa situacéo real e a aplicacdo de um mesmo estimulo para os participantes resultou num
excelente procedimento de pesquisa. Adicionalmente, a o0pg¢do por um cenario
desconhecido revelou um conjunto de acBes e reacfes pouco visivel nas atividades de

trabalho.

G. Construto de complexidade da informacdo. Mesmo sem a sua efetiva validagédo, o
desenvolvimento do construto de complexidade da informacdo permitiu ampliar a nogéo
tradicional de associar preferencialmente a dimensdo de volume, identificando que sé&o
também relevantes outras dimensdes, como formato e conteddo da informacéo,

interdependéncia, contradicdo e completeza.

H. Analise qualitativa. Os resultados da pesquisa exploratéria, baseados nas analises de
conteudo e de dados qualitativos, forneceram uma visdo geral de como a informacdo €

utilizada num ambiente como o de anélise de investimentos.

7.1.2 Mapeamento do processo de analise de investimentos

O mapeamento do processo de analise de investimentos identificou uma sequéncia de acgdes
relacionadas ao uso da informacdo e ao processo cognitivo. A principal caracteristica desse
tipo de trabalho € a necessidade de adquirir e interpretar as informagdes do ambiente

continuamente.
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O estudo revelou que ndo ha um comeco e um final definidos para o processo de analise, as
acOes realizadas para um mesmo fim sdo diversificadas, a necessidade de informacdes é
diferente para cada analista, a avaliagcdo das informagdes pode gerar interpretacdes distintas e,

finalmente, os resultados do trabalho em termos de desempenho e deciséo sao variados.

Apesar de todas essas diferencas, o processo de trabalho obedece algumas etapas: a busca e a
identificacdo de oportunidades de investimento, a comparagdo entre o conhecimento do
analista e a necessidade de informacdes externas, as maneiras de adquirir essas informacdes,
as técnicas de analise e projecdes para o futuro e as decisdes na forma de recomendacdes de

investimento.

Esse resultado contribuiu para uma melhor compreensdo da natureza da andlise de
investimentos como uma atividade de trabalho de conhecimento. O foco na capacidade do
analista em gerenciar informacdes e produzir resultados confere a ele o papel de processador
de informaces e gerador de conhecimento. O carater ciclico do processo exige do analista

competéncia para fazer prospecgdo e monitoriza¢do do mercado.

7.1.3 Planejamento e analise das informagcdes

Ainda em relacdo ao mapeamento do processo, foi possivel identificar que as abordagens nas
fases de planejamento e andlise das informaces adicionais apresentaram coeréncia. Ou seja, a
estratégia definida da fase de planejamento (momento de realizar projecdes) mostrou-se
compativel com a abordagem da analise das informagdes (momento de avaliar as informacdes

financeiras). Isso evidencia uma estruturacdo da atividade de analise de investimentos.

Por outro lado, ndo foram encontrados padrGes em relacdo as propostas de investimento.
Comportamentos e opinides diferentes levaram a mudangas de proposta durante o processo,

somente ao final ou, ainda, auséncia de mudanca.

Embora o trabalho de conhecimento seja caracterizado pela autonomia, variedade e auséncia
de rotina, foi possivel identificar alguns procedimentos estruturados, relacionados as etapas

pelas quais ocorre a analise da empresa.
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7.1.4 Complexidade e relevancia da informacéao

A complexidade da informacdo foi utilizada como varidvel independente do experimento
realizado. Os procedimentos de validagdo do construto ndo identificaram o volume como um
critério percebido. Esse resultado fortalece a necessidade de se medir complexidade que
acordo com diferentes critérios, principalmente considerando que o volume tem sido o

aspecto mais frequentemente associado a esse construto (Payne 1976; Evaristo et al. 1995).

Durante a validacao, foi identificada também a necessidade de se considerar a relevancia da
informacdo como uma variavel interveniente. Isso indica a necessidade de refinar o modelo

conceitual proposto, incluindo a relevancia como uma das caracteristicas da informacao.
Os resultados da pesquisa indicaram:

 influéncia da complexidade da informacdo sobre as representacfes mentais: houve
associacgéo entre a percepgdo de complexidade e as notagOes externas identificadas em cada

informacao;

 influéncia da complexidade da informacdo sobre o tempo consumido para avaliar as

informacdes e realizar a tarefa;

 interdependéncia entre complexidade e relevancia: a percep¢do de complexidade depende

da interpretacdo e da identificacdo de relevancia da informacéo;

N&o houve influéncia da complexidade sobre as propostas de investimento. A diversidade dos
resultados pode ser atribuida a caracteristicas ja apontadas como variedade e autonomia,

mesmo considerando alguns procedimentos estruturados também ja identificados.

7.1.4 O uso da informacao no processo de trabalho

Este estudo verificou que ocorre uma transformagéo das informagdes ao longo do processo de
trabalho. Essa transformacéo é causada pela selegdo, interpretacdo e geracdo de informacoes.
Durante a selecdo, depois de terem sido obtidas, as informagfes que ndo sdo consideradas
relevantes sdo descartadas. Aquelas que sdo aproveitadas, precisam ser processadas. Mesmo
que sejam geradas novas informacdes durante o processamento, had uma tendéncia de reduzir
0 volume para tornar a informacdo compreensivel. Ou seja, como essa atividade procura
interpretar a informacdo, o resultado esperado € obter o seu significado. Finalmente, a

producdo do relatorio de analise indica uma recomendacdo de investimento. Podem ser
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apresentadas informacdes que explicam a decisdo, mas o contetdo realmente importante do
relatério pode ser resumido em trés informagdes simples: investir (ou ndo investir), quanto
investir e quando investir. A transformacéo ocorre em termos de volume e contetdo, além do

processo gerar novas informacoes.

Essa transformacdo é consistente com o que j4 & conhecido em éareas que estudam a
informag&o. Mas o seu resultado (o produto da transformacéo) revela uma tendéncia cada vez
mais freqlente num ambiente onde o volume de informagbes disponiveis aumenta
constantemente: a “informacéo customizada”. Como os investidores necessitam orientar suas
decisbes, buscam apoio em opinides técnicas e indica¢bes dos analistas como informacdes
organizadas, mesmo que possam discordar do que é apresentado. A sua interpretacdo é mais

rapida, objetiva e apropriada.

7.2 Indicacgdes para pesquisas futuras

A realizagdo desta pesquisa apresentou contribuicbes para a compreensdo do uso da
informacdo em ambientes de trabalho de conhecimento, mas também revelou algumas
limitacdes, apontadas no capitulo anterior. A seguir, sdo feitas indicagdes para futuros estudos

na area de trabalho de conhecimento, baseadas nas contribuicdes e limitacdes desta pesquisa.
» Métodos e medidas:

- Realizar comparagcdes dos processos de trabalho e resultados produzidos por

especialistas e novatos;

- realizar investigacOes que tenham no seu desenho de pesquisa grupos experimental e de

controle para verificar com maior rigor os efeitos de um determinado estimulo;

- utilizar a metodologia de elaboracdo de cenarios, considerando situaces deferentes

(cenario mais complexo x menos complexo);

- reproduzir outras caracteristicas do processo de trabalho identificadas neste estudo,
como o carater ciclico do processo de anélise e a necessidade de aprofundar a avaliacéo
das informacdes; por exemplo, realizar duas sessdes de analise, incluindo na segunda

novas informagdes ou informagGes mais detalhadas.
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Componentes do modelo que foram estudados:

- Aprofundar o estudo sobre complexidade da informacéo, considerando principalmente
os diferentes critérios do seu construto e a relagdo com a relevancia da informacéo e

com a manutencdo e modificacdo de representacGes mentais;

- aprofundar a investigagdo dos componentes do processo cognitivo (recursos do
trabalhador, geréncia da informacdo e geréncia da tarefa) e a sua relagdo com insumos e

resultados.
Componentes do modelo que néo foram estudados:
- Investigar a utilizacdo de recursos de informacédo na realizacdo das tarefas de analise;
- verificar a influéncia da complexidade e da relevancia da tarefa no processo de trabalho.
Componentes que ndo foram considerados no modelo:

- Incorporar ao modelo as dimensGes afetiva e situacional e investigar a sua relagdo com

0 processo cognitivo.
Producéo de resultados:

- Explorar aspectos sobre a capacidade de assumir riscos ao tomar decisfes (a limitagdo
dos estudos em laboratério € que as pessoas assumem mais riscos quando ndo ha
consequéncia nas suas decisdes; em situacGes reais, as mesmas pessoas poderiam tomar

decisbes com menor risco);

- investigar em maior profundidade as consequéncias da adocdo de diferentes estratégias

de avaliagdo das informaces (planejamento e anélise);

- verificar que niveis de conhecimento sdo adquiridos em processos cognitivos de

trabalho de conhecimento;

- verificar como séo interpretados os ativos intangiveis das empresas e convertidos em

valor financeiro.
Outras atividades profissionais:

- Replicar os procedimentos desta pesquisa para outras atividades profissionais;
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- investigar ambientes de trabalho de conhecimento que tenham como caracteristicas
atividades em grupo, transferéncia de conhecimento e utilizagdo intensiva de recursos

de informacéo.

7.3 Conclusodes

Nas ultimas décadas, o conhecimento foi consagrado como um dos recursos mais importantes
das organizagdes e da sociedade O trabalho de conhecimento é um dos temas que tem
ocupado espaco nas agendas de trabalho das empresas e nas preocupacdes de pesquisas

académicas.

Como foi mencionado no inicio deste trabalho, ainda € um desafio tornar o trabalho de
conhecimento uma atividade produtiva e eficiente (Drucker 1978; 1999). O desenvolvimento
de areas como Inteligéncia Competitiva e Tecnologia da Informacéo e a emergéncia de teorias
e préticas ligadas a Gestdo de Conhecimento e Aprendizagem Organizacional séo indicacoes

de que esse desafio esta tentando ser vencido.

Conhecer a natureza do trabalho de conhecimento é um dos requisitos necessarios para torna-
lo produtivo e eficiente. Por abrigar um nimero cada vez maior de atividades profissionais, é
necessaria a realizacdo de pesquisas na area do trabalho de conhecimento para compreender

melhor a sua dindmica e suas praticas (Cortada, 1998).

Além disso, o uso da informagdo como insumo e produto, as caracteristicas de autonomia,
variedade e excecdo (Davis et al. 1991) e a exigéncia de alto nivel de habilidade cognitiva e
exceléncia (Davenport et al. 1996) sdo razbes para incorporar a pesquisa da area outras

dimensoes.

Este estudo teve como proposta investigar um ambiente de trabalho de conhecimento,
associando a ele as dimensdes de processo cognitivo e uso da informacgdo. A proposta de
elaborar um modelo incluindo a dimensdo cognitiva no processo de trabalho e o
conhecimento como um resultado desse processo mostrou-se adequada. A integracdo do
modelo ao mapeamento do processo de andlise de investimentos, permitiu identificar que ha
necessidades (distintas em termos de forma e conteudo), busca e selecdo (diferentes em
relacdo a fontes consultadas e a procedimentos para obté-las) e processamento e uso de
informacdo (variados quanto a recursos utilizados e interpretacdes resultantes do processo).

Essa diversidade é resultado do processo estar centrado na capacidade cognitiva do analista.
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A caracteristica da diversidade, associada a perspectiva de um crescimento constante de
informagdo disponivel no ambiente, exige que sejam criadas solucbes flexiveis para a
geréncia da informacdo. O problema da sobrecarga de informacgdo ndo estd no seu volume,
mas sim no consumo de recursos. Portanto, € sempre importante que a forma e o contetdo da
informacdo sejam disponibilizados adequadamente em relacdo as necessidades e
caracteristicas de seu consumidor. Mas os recursos de informacdo é que devem apresentar
solugdes para a busca, selecdo e processamento, liberando o trabalhador de conhecimento
para dirigir a atencdo para a sua atividade principal, de agregacdo de valor, que é a producao

de conhecimento.

Aspectos organizacionais ligados ao uso da informagdo também devem ser considerados. O
trabalhador de conhecimento é, pela natureza de sua atividade, um investigador de
informacdes. Por outro lado, os ambientes organizacionais sdo os grandes provedores de
informac&o. E fundamental estabelecer as condigdes adequadas de acesso & informacéo, como
definicdo de politicas, reconhecimento da cultura, elaboragdo de normas e estruturagdo de

tarefas.

A ampliacdo de conhecimento como consequiéncia do processo de analise foi outro importante
resultado da pesquisa. Isso reforca a abordagem de aprendizagem por experiéncia e tem
implicacdes sobre os resultados do trabalho e o desenvolvimento profissional do analista. Em
relacdo aos resultados do trabalho, o dominio do processo de analise, da geréncia da
informacdo e do conhecimento da empresa ou setor avaliado implica melhor desempenho.
Sobre o desenvolvimento profissional, a utilizacdo de instrumentos que reproduzam a
realidade - como simulacdes, casos e cenarios - e a analise dos resultados produzidos a partir
das decisbes dos participantes € um dos recursos didaticos adequados para profissionais que

trabalham com informacéo e possuem atividades de natureza analitica.

Os resultados também indicam contribuicGes para a area de tecnologia da informacéo, que
tem um papel importante para ocupar no ambiente de trabalho de conhecimento. O
desenvolvimento de recursos que auxiliem a realizacdo de tarefas baseadas em conhecimento,
sistemas que estimulem e facilitem a interacdo entre especialistas e a criacdo de bases de
documentacdo técnica e de processos para registrar e compartilhar conhecimento sdo algumas

das aplicacdes possiveis nessa area.

Por ser um estudo exploratorio, varias limitacfes foram impostas ao trabalho de pesquisa. Os

resultados, entretanto, foram considerados satisfatorios e contribuiram para um melhor
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entendimento da natureza do trabalho de conhecimento. Espera-se que outras pesquisas
possam investigar questdes ndo contempladas neste trabalho e aprofundar os resultados,

conforme foi sugerido anteriormente.
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Universidade Federal do Rio Grande do Sul ﬁQ

Escola de Administragao
PPGA

Programa de Pos-Graduacdo em Administracédo

PROCESSO COGNITIVO DE TRABALHO DE CONHECIMENTO: UM ESTUDO
EXPLORATORIO SOBRE O USO DA INFORMACAO NO AMBIENTE DE
ANALISE DE INVESTIMENTOS

O documento em anexo foi elaborado para verificar como analistas de investimentos utilizam
informacdes para gerar resultados na sua atividade de trabalho. O documento € um cenario
gue descreve uma empresa e seu mercado numa area especifica.

A atividade que serd desenvolvida simula uma situacdo de trabalho de analise de uma
empresa, reproduzindo acOes relacionadas ao uso da informacdo. Existe uma seqiéncia
estruturada de etapas para desenvolver o trabalho. Mesmo que sua forma de trabalhar seja
diferente do que sera proposto, € importante que as instru¢bes sejam seguidas. Vocé tera
oportunidade, ao final da atividade, para manifestar sua opinido. A simulacdo esta baseada na
maneira como Vvarios analistas de investimentos trabalham, a partir de entrevistas realizadas
anteriormente.

Este trabalho faz parte de uma pesquisa académica e fica, desde j&, assumido 0 compromisso
de manter a sua identidade e da sua empresa em sigilo. Os resultados finais da pesquisa e sua
divulgacdo néo irdo identificar pessoas ou empresas. Apés a conclusdo da pesquisa, todos os
dados estardo a sua disposi¢édo para consulta.

A realizacdo desta atividade ¢é estimada em aproximadamente 60 minutos. Agradecemos pela
sua cooperacao e interesse em participar da pesquisa.
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Instrucdes

Inicialmente, serdo fornecidas informac@es gerais sobre o mercado, informacgdes basicas
sobre a empresa a ser analisada e descrita a tarefa que vocé devera realizar durante a
atividade.

Ao longo do processo, € importante que vocé manifeste verbalmente suas opinides. Por
exemplo, apos a leitura dos itens descritos acima, sera solicitado que vocé descreva como é
feito o planejamento da analise, ou seja, como € identificada a situacdo, a necessidade de
informagdes e as formas de obté-las. Adicionalmente, algumas informagGes serdo registradas
por escrito. Por exemplo, o resultado da tarefa e a resposta a algumas questfes serdo
preenchidas num formulario.

Posteriormente, serdo solicitadas as informacdes desejadas que vocé considera necessarias
para realizar a tarefa. Sao as informacdes que vocé desejaria adquirir numa situacao real.

Independentemente das informacdes desejadas, na etapa seguinte serdo apresentados os tipos
das informacdes (definidas previamente) do cenario. Vocé ira classificar as informacoes
numa ordem de preferéncia e ird recebé-las nessa sequéncia para realizar a tarefa. Note que 0s
tipos das informacdes sdo desprovidos de conteudo e formato, ou seja, ndo sao as informacoes
em si.

Continuando a atividade, as informac6es adicionais serdo fornecidas na ordem de sua
classificacdo. Neste momento, as informacdes possuem contetdo e formato especificos. Para
cada informacéo adicional fornecida, vocé devera realizar a tarefa solicitada. Vocé também
devera julgar cada informacdo recebida quanto ao seu grau de relevancia e complexidade.
Caso deseje, vocé podera tecer comentarios a qualquer momento, verbalmente ou por escrito.

Para uma melhor nocéo de toda a atividade, veja a seguir a seqliéncia das etapas.
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Acédo Objeto da acdo
Recebe informacdes gerais + informacGes basicas descri¢do da tarefa
Descreve planejamento geral da anélise
Relaciona informacdes desejadas
Classifica tipos das informacdes
Recebe 12 informac&o adicional
Realiza tarefa (19 resultado)

Julga grau de relevancia da informacéo
Julga grau de complexidade da informacéo
Recebe altima informac&o adicional

Realiza tarefa (resultado final)

Julga grau de relevancia da informacéo
Julga grau de complexidade da informacéo
Analisa todo o processo

Muito obrigado pelo seu interesse em participar.

Luiz Henrique Boff
Norberto Hoppen
Jairo Laser Procianoy

Grupo de pesquisa
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CENARIO

Informacgdes gerais

Nos ultimos anos, segundo a Associacdo Brasileira de Franchising, um nimero expressivo de
franquias americanas especializadas em servigos automotivos tém demonstrado interesse em
ingressar no mercado brasileiro. Os principais servicos dessas empresas sd0 manutencdo de
freios, escapamentos e ar-condicionado, regulagem de motor, recuperagdo de pintura e para-
brisas e troca de éleo.

Uma dessas empresas, a MIDAS (Mufflers Installation Dealers Association), j& esta operando
no Brasil desde o final de 1996, com lojas em S&o Paulo que oferecem servigos de freio,
suspensdo, escapamento alinhamento e troca de 6leo.

O negdcio entre a empresa americana e 0 sub-franqueador brasileiro foi realizado a partir de um
estudo de potencial de mercado, que identificou a oportunidade de se abrir 400 lojas num
periodo de dez anos em todo o territorio nacional.

No Brasil, o sub-franqueador ja abriu cinco lojas préprias durante 1997 e agora planeja ampliar
0 negocio atraves de uma rede de franquias. O plano da empresa para 0s proximos doze meses é
a abertura de doze lojas franqueadas. Para isso, quer captar R$ 5.300.000,00 (cinco milhdes e
trezentos mil reais) e constituir uma sociedade com um novo investidor’, na forma de acdes
preferenciais e garantindo liquidez junto ao mercado para a posi¢do assumida em um espago de
tempo posterior a trés anos. Todo o valor sera captado do investidor e aplicado exclusivamente
no negdcio (abertura de 12 lojas novas).

O plano de investimentos para 0s 24 meses posteriores € uma combinacao entre:

a) disponibilidade de caixa da empresa;
b) endividamento, se as taxas de juros baixarem;
c) conversdes de estabelecimentos independentes em uma loja MIDAS.

As doze lojas serdo assim distribuidas: cinco na cidade de Sao Paulo, cinco na cidade do Rio de
Janeiro e duas no eixo Rio-S&o Paulo.

Investidor € uma pessoa fisica ou juridica, ou ainda, um grupo de pessoas fisicas ou juridicas
que atuem de forma unissona. Nao havera captacéo publica no mercado neste momento. Os
recursos deverdo ser exclusivamente integralizados pelo novo investidor.
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Tarefa

Vocé é um analista de investimentos e foi contratado por um dos potenciais investidores para
avaliar o0 negocio proposto. Seu cliente € um fundo de pensédo estrangeiro (private equity fund).
Sua tarefa é:

Definir qual o percentual de participacdo do novo socio no negdcio a ser
proposto ao sub-franqueador.

Esse percentual deve representar uma proposta real (ndo especulativa), pois ndo havera
condicdes de negociar a margem de forma significativa.

Ap0s receber as informacdes basicas deste cenario, vocé devera definir a proposta. Ela podera
ser modificada ou mantida ao longo da atividade, apds cada informacdo adicional que vocé
receber. A proposta definitiva sera solicitada quando encerrarem as informaces disponiveis.
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Informacdes Basicas

A MIDAS ¢ hoje a maior rede de franquia de servi¢os rapidos automotivos do mundo. A
empresa foi criada a partir da idéia de reunir parte dos pequenos empreendedores no ramo de
reparo de automoveis e criar uma especialidade na prestagdo de servigos. O conceito de franquia
foi incorporado pela crenca de que cada franqueado seria 0 dono de seu proprio negocio e faria
qualquer coisa para tornar sua loja um empreendimento de sucesso. Em contrapartida, a Midas
oferecia uma estrutura que o empreendedor sozinho ndo poderia ter.

A Tabela 1 apresenta alguns eventos importantes que fizeram parte do crescimento da empresa.
A Tabela 2 mostra alguns nimeros do desempenho da Midas no mercado mundial.

A Midas entrou no Brasil através da Wiest Auto Pecas, de Joinville-SC, que fabrica
escapamentos, principal produto utilizado pela rede de franquia.

A estrutura da Midas no Brasil esté dividida em duas partes: a administracdo da rede de franquia
(como sub-franqueador) e a prestacdo de servigcos automotivos através de lojas proprias (como
unidade operacional).

O carro-chefe da Midas € o servico de escapamento (sistema de exaustdo), pelo qual a reputacao
da empresa foi construida. Entretanto, a Midas tornou-se especialista em diversos servicos de
manutencdo na parte inferior dos veiculos: sistema de freios, suspensdo, alinhamento,
balanceamento e troca de 6leo.
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Tabela 1 - Fundacgéo e Expansado da MIDAS

1956

Fundada a MIDAS (Mufflers Installation Dealers Association), hoje Midas
International Corporation, por Nate H. Sherman, que permaneceu como CEO da
empresa até 1972.

1957

Sherman converteu mais de 100 estabelecimentos independentes em uma filial da
Midas, que prestavam apenas servicos de troca de escapamentos.

1960

A Midas passou a trabalhar com troca de amortecedores.

1972

A Midas foi adquirida pela IC Industries - hoje Whitman Corporation - lider no setor de
escapamentos nos Estados Unidos.

1974

Foi criado o Midas Institute of Technology (M.1.T.) em Palatine, Illinois, para realizar
pesquisas e desenvolvimento de produtos, além de treinamento para os funcionarios da
rede.

1979

Ja havia 1.000 lojas da Midas nos Estados Unidos.
Introducéo do servico de freios.

1986

Com a expansdo internacional da Midas, o nimero de unidades duplicou, chegando a
quase 2.000 unidades.

1988

Introducéo do servico de alinhamento por computador.

1996

A empresa ampliou a rede para a Europa e América do Sul, totalizando mais de 2.600
lojas em dezesseis paises.

Tabela 2 - Alguns nimeros mundiais da Midas (1996)

Faturamento US$ 1,5 bilhdo

Propaganda US$ 60 milhdes, dos quais US$ 15 milhdes vém do fundo de

propaganda dos franqueados

Producéo de escapamentos 6 milhdes

Servicos de freio 2,6 milhdes
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Tarefa

Ap0s analisar as informacdes basicas:

Defina qual o percentual de participacdo do novo s6cio no negocio a ser proposto
ao sub-franqueador. Lembre-se que este percentual poderé ser alterado ao longo da
atividade.

%

Na sua opinido, qual o valor do negocio atual (sem considerar as 12 lojas novas)?

R$

Comentarios:
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Planejamento da analise

Descreva qual a sua estratégia de analise para avaliar a empresa que foi descrita
anteriormente.
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Informac0es desejadas

Relacione as informacdes que vocé considera necessarias para realizar a tarefa
solicitada.
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Tipos das informacdes adicionais

Estes sdo os tipos das informacdes adicionais disponiveis para a analise. A lista estd em ordem
alfabética. Sua tarefa agora é classifica-los por ordem de preferéncia. Apoés a classificacdo, vocé
ird receber as informacdes na sequéncia escolhida.

Balanco patrimonial - sub-franqueador — 1997

Balanco patrimonial - sub-franqueador - 1° trimestre 1998
Balanco patrimonial - 1 loja — 1997

Balanco patrimonial - 1 loja - 1° trimestre 1998
Caracteristicas das lojas

Caracteristicas operacionais

Contrato de franquia

Critérios para o estudo da viabilidade do negocio
Demonstragéo do resultado - sub-franqueador - 1997
Demonstracéo do resultado - sub-franqueador - 1° trimestre 1998
Demonstragéo do resultado - 1 loja - 1997

Demonstracéo do resultado - 1 loja - 1° trimestre 1998
Estratégia de comunicagdo e promocdes

Estratégia para a formacé&o do negécio

Investimento inicial de uma loja

Natureza do negdcio de administracdo da rede de franquia
Natureza do negdcio de servigos de reparacao automotiva
Perfil do consumidor e satisfacdo do cliente

Sazonalidade das vendas

Segmentacao do mercado por idade dos veiculos
Tamanho das lojas

Treinamento
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Avaliacdo das informag0es adicionais

Vocé ird receber as informacfes da lista anterior na ordem escolhida. Avalie cada uma das
informacdes e, apds, realize a tarefa solicitada.



PPGA

Exercicio de 1997

Bal an¢co patri noni al

(do Sub-franqueador)

Posicdo em 31.12.97

Pela legislacdo societéria

(em R$)
Ativo Passivo
Circulante 51.090,59 Circulante 151.870,29
Caixa e bancos 4.000,00 Fornecedores 76.468,66
Clientes 47.084,40 Obrigag0es tributarias 45.887,96
Adiantamentos 6,19 Obrigacdes sociais 20.380,66
Provisdes 35.386,18
Permanente 4,743.132,48 Outras contas a pagar 65.522,75
Investimentos 497.113,68
Imobilizado 2.801.840,49 Exigivel alongo prazo 305.789,12
Diferido 1.444.178,31 Empresas ligadas 305.789,12
Patrimdnio liquido 5.000.000,00
Capital social integralizado  5.000.000,00
Prejuizo acumulado -663.436,34
Total do ativo 4.794.223,07 Total do passivo 4.794.223,07



PPGA

Bal anco patrinonial (do Sub-franqueador)
Exercicio de 1997

Tarefa

Ap0s analisar essa informacéo, defina qual o percentual de participacdo do novo socio no
negocio a ser proposto ao sub-franqueador.

%

Qual o grau de relevancia dessa informacéo para realizar a tarefa solicitada?

Pouco relevante | | | | | | Muito relevante

Pouco complexa | | | | | | Muito complexa

COMENTARIOS:

Observacao:

Na realizacdo do experimento, este formulario foi utilizado para cada informacéo adicional do
cenario, com o respectivo nome e as questdes. Neste anexo, foi mantida apenas uma péagina,
como exemplo.
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Bal anco patri noni al

(do Sub-franqueador)

1° Trimestre 1998 Posicdo em 31.03.98
Pela legislacéo societéria
(em R$)
Ativo Passivo
Circulante 728,07 Circulante 141.119,05
Caixa e bancos 228,6 Fornecedores 75.755,55
Adiantamentos 499,47 Obrigacdes tributarias 45.744,98
Obrigacdes sociais 14.447,22
Permanente 4.694.609,40 Provisdes 46.941,40
Investimentos 383.202,56 Outras contas a pagar 49.719,86
Imobilizado 2.764.047,76
Diferido 1.547.359,08 Exigivel alongo prazo 560.248,46
Empresas ligadas 560.248,46
Patriménio liquido 5.000.000,00
Capital social integralizado  5.000.000,00
Prejuizo acumulado -1.006.030,04
Total do ativo 4.695.337,47 Total do passivo 4.695.337,47
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Bal anco patrinonial (de uma | oja)

Exercicio de 1997

Equivaléncia Patrimonial

Posi¢cdo em 31.12.97

Pela legislacéo societéria

(em R$)

Ativo Passivo
Circulante 551.785,73 Circulante 227.631,99
Caixa e bancos 3.678,98 Fornecedores 152.803,10
Clientes 202.876,38 Obrigacdes tributarias 1.636,65
Estoques 315.665,46 Obrigacdes sociais 30.265,29
Adiantamentos 23.091,63 Provisdes 40.899,81
Desp. exercicio seguinte 6.473,28 Outras contas a pagar 2.027,14
Permanente 213.446,14 Exigivel alongo prazo 40.485,70
Imobilizado 20.531,24 Empresas ligadas 40.485,70
Diferido 192.914,90

Patriménio liquido 850.000,00

Capital social integralizado 850.000,00

Prejuizo acumulado -352.885,82
Total do ativo 765.231,87 Total do passivo 765.231,87
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Bal anco patrinonial (de uma |oja)

Equivaléncia Patrimonial

1° Trimestre 1998 Posicdo em 31.03.98
Pela legislacédo societaria
(em R$)
Ativo Passivo
Circulante 573.641,81 Circulante 234.306,15
Caixa e bancos 19.365,16 Fornecedores 133.896,41
Clientes 207.996,99 Obrigac0es tributérias 21.176,89
Estoques 319.822,82 Obrigacdes sociais 79.232,85
Adiantamentos 24.982,37
Outros créditos 549,7 Exigivel alongo prazo 179.165,75
Empresas ligadas 179.166,75
Permanente 219.404,61
Imobilizado 20.174,99 Patriménio liquido 850.000,00
Diferido 199.229,62 Capital social integralizado 850.000,00
Prejuizo acumulado -470.425,48
Total do ativo 793.046,42 Total do passivo 793.046,42
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Caracteristicas das |ojas

As cinco lojas atuais formam uma rede em bairros préximos na cidade de Sdo Paulo. A distancia
entre cada loja €, em média, de 6 Km.

Relacdo entre as caracteristicas e o faturamento das lojas

Loia Ne de N de Area | Veiculos na | Existéncia | Faturamento

J Elevadores | Empregados | (m?) area (mil) (meses) (R$ mil)

1 7 5 450 156 12 501

2 7 7 420 137 11 491

3 6 7 300 152 9 219

4 6 5 360 110 7 258

5 7 8 440 120 2 26
TOTAL 33 32 1.970 675 - 1.495
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Caracteristicas operacionais

A Midas atende dois segmentos bésicos: pessoas fisicas e empresas. Em ambos 0s casos, 0s servicos
sdo realizados por demanda, sem contratacdo prévia. O publico de todas as lojas € bastante similar.

Na média, o faturamento por loja é de R$ 42 mil/més, atendendo 15 veiculos/dia (a capacidade é de
30 veiculos/dia). O faturamento médio por servico é de R$ 150. A empresa esta trabalhando com um
preco de R$ 40/hora de médo-de-obra, valor equivalente a rede de oficinas independentes e menor do
que o praticado nas concessionarias. Na tabela abaixo séo apresentados os precos médios por tipo de
Servico.

Os servicos de alinhamento/balanceamento, apesar do maior nimero de tickets (ordem de servico),
n&o adicionam uma boa margem para a empresa. Estes servigos sdo muito procurados no Brasil pelo
desgaste que os veiculos sofrem ao trafegarem em ruas e estradas em condic¢Ges inadequadas. A
empresa ndo pretende investir no aumento da demanda por esse tipo de servigo.

O servigo de suspensdo tambeém ndo adiciona muito valor. Sdo fatores de desvantagem o grande
namero de pecas de reposicdo e os problemas ndo previsiveis nos consertos. O servico mais
vantajoso de suspensao € a troca de amortecedores.

Os servicos de maior interesse sdo escapamento (pelo alto valor agregado), freio (pela maior
margem de retorno) e troca de oOleo (pela fidelidade do cliente).

Precos médios por tipo de servigo

Servico Tempo médio Valor Unit. Quantidade Faturamento

¢ (hora) (R$) (unidade) (R$)
Alinhamento/balanceamento 1h 40 120 4.800
Escapamento 1h 100 70 7.000
Freio 2h 200 65 13.000
Suspenséo 4h 300 55 16.500
Troca de dleo Yah 35 20 700
TOTAL 42.000

O preco dos servicos é determinado pelo mercado e pelo custo das pecas. A Midas tem obtido uma
margem de 100% sobre o custo da mercadoria vendida (CMV). Com as demais despesas, 0 CMV
representa 35% sobre o preco final. A meta é chegar a 30%. A principal acdo é diminuir o custo fixo
das lojas.
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O prazo médio de pagamento para as compras € de 39 dias. Nas vendas, o prazo é de 25 dias. As
formas de pagamento oferecidas pela Midas séo: cartdo de crédito, uma vez (30 dias) ou trés vezes
(vista/30/60). A inadimpléncia atualmente é de 0,7%.

Cada loja abre 69 horas por semana. A jornada de trabalho de cada empregado é de 44 horas
semanais.

As compras sao realizadas de trés formas: diretamente, em distribuidores de autopecas (atacadistas)
e no varejo. Freios e escapamentos sdo comprados diretamente e o restante no atacado. O varejo sé é
utilizado para compras de excecao e em pequenas quantidades.

Atualmente, o ponto de equilibrio do estoque ndo é conhecido. A meta da empresa € girar todo o
estoque 5 ou 6 vezes por ano e fornecer material para 80% dos servigos prestados.
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Contrato de franquia

O periodo de franquia € de 20 anos, com previsdo de renovagdo. No Brasil, o contrato inclui uma
opcdo do master-franqueador para formar uma joint-venture com a Wiest. O prazo ¢é de 3 anos, e
para cada US$ 1,00 investido no negdcio pela Wiest, a Midas deve pagar US$ 2,50, até 45% do
capital.
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Critérios para o estudo da viabilidade do negéci o

Os estudos de viabilidade sdo segmentados em nacional, regional e local. S&o consultadas varias
fontes para obter informagdes sobre a populagdo, volume de trafego, numero de veiculos, comércio
existente, zoneamento, poder aquisitivo, taxas de crescimento, etc.

No Brasil, foi realizado um estudo nacional (business plan) para determinar o potencial do negécio.
Verificada a viabilidade e a perspectiva de crescimento rapido, foi identificada a regido mais
adequada para iniciar as operagoes. As areas escolhidas para as primeiras lojas estdo em Séo Paulo,
em bairros centrais da cidade.

O principal fator de escolha € a populacdo que habita a area, constituida por moradores e
trabalhadores. N&o € objetivo da empresa concentrar-se nos veiculos que estdo em transito pela area.
Mesmo assim, sdo considerados o volume de trafego e os polos de atratividade como fatores
importantes. Um exemplo do estudo local é apresentado na figura a seguir.
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Exemplo de proposta de expansdo da Midas

PROPOSTA DE EXPANSAO

Av. Abrado de Moraes
Centro de Conveniéncia
Saude - Sao Paulo - SP

1. Areaalvo

Previsao de abertura: Dezembro/1996

O Bairro Saude, localizado na area Centro-Sul da cidade, é tipicamente residencial. O comércio local
€ bastante estruturado. Cresceu rapidamente nos ultimos anos, principalmente apds a chegada de
novos empreendimentos, como o Carrefour e o Plaza Sul Shopping.

Um consideravel nimero de novos condominios estd sendo construido na area, destinados as

classes média e média-alta.

2. Concorréncia

Ha diversos estabelecimentos independentes de reparo de automdveis, além das lojas DPascoal,
Cagula e Zacharias. Também foram identificadas concessionarias da General Motors, Volkswagen e

Toyota proximas ao local sugerido.

3. Pélos de atratividade

Plaza Sul Shopping e Carrefour, ambos na mesma avenida do Centro de Conveniéncia sugerido para

abrigar a loja.
4. Dados demogréficos

a) populacéo: 126.596 (homens: 57.721; mulheres: 68.875);
b) faixas etarias: Idade Qde. %

0-19 28.476 22,49%

20-29 23.446 18,52%

30-39 24.715 19,52%

40-49 17.363 13,72%

50-59 13.225 10,45%

60-69 11.238 8,88%

70> 8.133 6,42%

TOTAL 126.596  100,00%

c) residéncias: 37.880 (homens: 57.721; mulheres: 68.875);

d) média de pessoas por residéncia:

e) média de pecas por residéncia:

f) média de renda familiar:

g) nivel escolar: Faixa
Elementar
Primeiro grau

Segundo grau
Superior

TOTAL

2,82

6,74

R$ 1.400,00 por més
Qde. %
3.271 7,81%
12.621 30,14%
9.330 22,28%
16.658 39,78%

41.880 100,00%
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5. Localizacao
O local sugerido (Centro de Conveniéncias) situa-se na convergéncia de trés ruas, numa area total de
5.000 m”. A principal via (Av. AbraZo de Moraes) tem um trafego médio superior a 50.000 veiculos

por dia, quatro faixas para cada sentido, com retorno disponivel.

O Centro de Conveniéncias € formado por um posto de servigos (Texaco), uma loja de conveniéncias
(Starshop), uma farmacia (Drogaria SP) e uma locadora de video (Blockbuster). Ha uma grande area

na esquina principal para os painéis de identificac@o das lojas.
A area sugerida possui 323 m? para a loja e dois estacionamentos, um coletivo na parte frontal e
outro privativo (capacidade para oito veiculos) nos fundos.

6. Mapa
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Denonstracdo do resul tado (do Sub-franqueador)

Exercicio 1997 Posicdo em 31.12.97

Pela legislacéo societéria

(em R$)
Receita operacional bruta
Venda de mercadorias 137.711,79
Royalties 62.333,96
Total da receita operacional bruta 200.045,75
Receita operacional liquida
Deducbes das vendas -16.753,30
Total da receita operacional liquida 183.292,45
Resultado operacional bruto
Consumo de mercadorias vendidas -107.270,29
Resultado operacional bruto 76.022,16
Despesas e receitas operacionais
Despesas comerciais -214.574,80
Despesas administrativas -566.143,31
Equivaléncia patrimonial -352.886,32
Resultado financeiro liquido -6.525,07
Resultado das despesas e receitas operacionais -1.140.129,50

Resultado ndo operacional

Receitas ndo operacionais 400.671,00
Despesas nao operacionais 0,00
Resultado n&o operacional 400.671,00

Resultado do exercicio -663.436,34
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Denonstracdo do resultado (do Sub-franqueador)

1° Trimestre 1998 Posicdo em 31.03.98

Pela legislacéo societéria

(em R$)
Receita operacional bruta
Venda de mercadorias 0,00
Royalties 27.217,43
Total da receita operacional bruta 27.217,43
Receita operacional liquida
Deducbes das vendas 0,00
Total da receita operacional liquida 27.217,43
Resultado operacional bruto
Consumo de mercadorias vendidas 0,00
Resultado operacional bruto 27.217,43
Despesas e receitas operacionais
Despesas comerciais -62.226,30
Despesas administrativas -300.233,10
Equivaléncia patrimonial -113.911,12
Resultado financeiro liquido -14.557,16
Resultado das despesas e receitas operacionais -490.927,68

Resultado ndo operacional

Receitas ndo operacionais 80.560,90
Despesas ndo operacionais 40.555,65
Resultado n&o operacional 121.116,55

Resultado do exercicio -342.593,70
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Denonstracdo do resultado (de unma | o0ja)

Equivaléncia Patrimonial

Exercicio de 1997

Pela legislacéo societéria
(em R$)

Receita operacional bruta
Venda de mercadorias
Servigos prestados
Total da receita operacional bruta

Receita operacional liquida
Deducbes das vendas
Total da receita operacional liquida

Resultado operacional bruto
Despesas com pessoal
Consumo de mercadorias vendidas
Resultado operacional bruto

Despesas e receitas operacionais
Despesas comerciais
Despesas administrativas
Resultado financeiro liquido
Resultado das despesas e receitas operacionais

Resultado néo operacional

Resultado do exercicio

Posicdo em 31.12.97

943.480,47
543.314,71
1.486.795,18

-240.116,07
1.246.679,11

-364.752,89
-572.865,92
309.060,30

-642.220,32
-13.859,93
-9.065,87
-665.146,12

3.200,00

-352.885,82
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Denonstracdo do resultado (de una | oja)

Equivaléncia Patrimonial

1° Trimestre 1998

Pela legislacédo societaria
(em R$)

Receita operacional bruta
Venda de mercadorias
Servicos prestados
Total da receita operacional bruta

Receita operacional liquida
Deducbes das vendas
Total da receita operacional liguida

Resultado operacional bruto
Despesas com pessoal
Consumo de mercadorias vendidas
Resultado operacional bruto

Despesas e receitas operacionais
Despesas comerciais
Despesas administrativas
Resultado financeiro liquido
Resultado das despesas e receitas operacionais

Resultado ndo operacional

Resultado do exercicio

Posicdo em 31.03.98

421.604,67
212.200,25
633.804,92

-89.980,98
543.823,94

-117.430,18
-252.056,23
174.337,53

-285.829,01
-544,63
-5.503,55
-291.877,19

0,00

-117.539,66
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Estrat égi a de conuni cagcdo e pronogdes

A empresa estd testando a forma mais adequada de comunicacdo com o publico externo. Por
enquanto, a capacidade de veiculacdo é pequena, limitada a 5% do faturamento, ou seja, R$ 10 mil.
A meta é investir uma média R$ 15 mil/més. Foi contratada uma assessoria de imprensa, que tem
atuado junto a midia para divulgar o nome Midas, utilizando principalmente press-releases.
Eventualmente, sdo publicados anincios em encartes de jornais, como o Jornal do Carro, do Jornal
da Tarde. Outra forma de anuncio sdo as paginas amarelas e utilizacdo de mala-direta.

A Midas utiliza alguns slogans mundiais, que aparecem no material de comunicagdo e em cartazes,
displays e banners no interior das lojas.

e Midas auto system experts (substituir a idéia de loja de escapamentos por um negécio de
especialistas; um comercial compara a reparacao de um automodvel a Matematica);

* For as long as you own your car (garantia);

» What can we do for you today? (foco no cliente);

» Midas has the name people know, the products people want, and the warranty people trust.

Além da comunicagdo, outra forma de atracdo de clientes da Midas sdo as promogdes, que deverdo
fazer parte constante da estratégia da empresa, sob o nome de Desafio Midas. Atualmente, duas
promocdes estdo sendo realizadas: a Midas cobre qualquer oferta na troca de escapamento (como
forma de aumentar a demanda por este servigo) e a 5% troca de 6leo é gratis (para incentivar a
fidelidade do cliente e trazé-lo mais seguidamente a loja).
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Estrat égia para a fornacdo do negoéci o

A empresa definiu a seguinte estratégia para a formacao do negocio:

Constituir uma empresa com marca propria, separada da controladora Wiest, atuando sob o
emblema dos produtos e servigos Midas para:

- preservar a cultura e a vocacao da organizacdo-mae (master-franqueador);
- criar uma cultura de atendimento ao varejo de consumo;
- especializar essa nova organizacao em franchising;
e montar e operar unidades proprias para:
- absorver a tecnologia do master-franqueador;
- desenvolver operacionalmente o conceito do novo negdécio;
- acelerar o desenvolvimento de know-how em operacdes de varejo;
- desenvolver expertise para iniciar o processo de expansdo através de franquias;
 participar do treinamento do master-franqueador;
 contratar e treinar pessoal com o suporte do master-franqueador;
e operar 0 negbcio e testar o conceito e 0 mix de produtos e servicos, simultaneamente a
estruturacdo das operacdes de franchising.
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I nvestinento inicial de uma |oja

Em S&o Paulo, ¢ dificil encontrar &reas ideais para a instalacdo de uma loja. 1sso acaba sendo um
fator importante na escolha do local, determinado pela disponibilidade de terrenos e prédios. Todas
as lojas atuais sdo alugadas. A primeira tem um contrato de 10 anos e as demais de 5 anos, com
direito a renovacdo. O valor do aluguel mensal gira em torno de R$ 10 mil.

O investimento inicial de cada loja tem sido em torno de R$ 500 mil, com excecdo da primeira
(quase R$ 1.000 mil) que foi um empreendimento num centro de conveniéncias. A previsao para as
proximas lojas é de reducéo, como mostra a tabela abaixo. A meta é ndo ultrapassar os R$ 300 mil e
a expectativa de retorno do investimento é de 4 a 5 anos.

Investimento inicial previsto para uma loja de servigcos Midas

Item Valor (R$ mil)
Prédio 100
Equipamentos 100
Estoque 50
Franquia 10
Luvas variavel
Aluguel fechado (+ 3 meses) variavel
Capital de giro 30
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Nat ureza do negoéci o de adm nistracdo da rede de franqui a

O sub-franqueador da Midas no Brasil € responsavel pela geréncia, expansdo e suporte de servicos
continuados a rede. Seu principal plano é desenvolver o negdcio no pais constituindo uma rede de
unidades proéprias (estimativa de dez unidades) e ampliando o negdcio atravées da franquia de novas
unidades e conversdes de oficinas independentes.

A Midas desenvolveu know-how nos seguintes servicos:

* andlise territorial de mercado;

* avaliacdo do ponto;

* programa de treinamento;

¢ manuais de operacao do negocio;
 consultoria de campo;

 cooperativa de compras;

 desenvolvimento de novos produtos e servicos.
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Nat ureza do negoéci o de servicos de reparacdo autonotiva

Como unidade operacional, 0 negdcio da Midas ¢ a reparacao rapida de veiculos. Uma loja Midas ¢
uma unidade de negdcios de servigos automotivos especializada em diagndstico, reparo e instalagdo
de sistemas de escapamentos, freios, suspensdo (incluindo balanceamento e alinhamento),
amortecedores, além de troca de oleo.

A empresa esta posicionada no mercado entre as concessionarias e as oficinas independentes, fator
que € considerado estratégico para o sucesso do negdcio. Na concessionaria, o cliente deve deixar o
veiculo por um longo periodo, mesmo que o servico seja pequeno. Outra caracteristica é a execucéo
do conserto sem or¢amento prévio. Do outro lado, as oficinas independentes ndo possuem padréo e
muitas ndo fornecem nenhum tipo de garantia pelo servico executado.

A Midas pratica um prego similar as oficinas independentes e outras redes e menor do que as
concessionarias. Oferece como diferencial as seguintes vantagens:

 servigo rapido: o cliente pode esperar na loja - que possui uma sala equipada com televiséo,
revistas e jornais, brinquedos para criangas, etc. - ou até acompanhar a realiza¢do do conserto;

» orgcamento prévio: nenhum servico € executado sem a autorizacdo do cliente;

 atendimento padronizado: a empresa possui procedimentos para todas as atividades do negdcio
(atendimento telefbnico, atendimento na loja, inspecdo, negociacdo, marketing, etc.), o que
garante o mesmo padréo de servi¢co em qualquer loja;

 classificacdo dos servigos: na inspecdo do veiculo, os itens de conserto sdo classificados por
necessarios e manutencdo preventiva; a Midas sO executa o0 servico se o cliente autoriza os itens
necessarios; a manutencgéo preventiva é opcional e fica a critério do cliente;

 servico de leva e traz: sempre que as condi¢des forem adequadas e houver interesse da Midas, o
gerente da loja pode providenciar a coleta e/ou a entrega do veiculo do cliente na sua residéncia
ou local de trabalho;

» informagdes via pager: para os clientes que ndo aguardam a conclusdo do servi¢o na loja, a
Midas fornece um pager que avisa o cliente quando o veiculo esté a disposicao;

« aluguel de carro: para os clientes que ndo podem ficar sem conducéo durante o conserto, a Midas
oferece um servico de intermediacdo no aluguel de carros junto a locadoras credenciadas, com
tarifas promocionais.

A empresa acredita que o negocio esta baseado na decisdo do cliente em utilizar o servigo da Midas.
Antes de entrar na loja, o principal critério de decisdo é o preco. Depois de ser atendido, o cliente
passa a decidir pela qualidade. Com base nesse principio, o atendimento da Midas procura evitar ao
maximo orcamentos por consulta. Precos de servicos e pecas sdo fornecidos apds a inspegdo do
veiculo.

A missdo da empresa é a satisfacdo do cliente (customer satisfaction). Para isso, todas as a¢des sao
dirigidas para trazer o cliente para dentro da loja, orienta-lo sobre a execucdo do servico e fazer com
que ele saia pensando em voltar quando precisar de um novo conserto.
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Perfil do consum dor e satisfacédo do cliente

Para Midas, também é importante conhecer o cliente atual e o seu nivel de satisfacdo, além do
publico-alvo que ainda nédo é cliente. A empresa instituiu uma forma de avaliagdo da qualidade dos
servigos prestados, chamada Mistery Shop. Uma pessoa é contratada para ser “cliente” de uma
loja, sem que o gerente e os demais funcionarios saibam disso. Desde a entrada na loja até a saida
com o servi¢o concluido, sdo avaliados todos os itens do atendimento. O “cliente” faz entdo um
relatério de andlise do servico. A estratégia € considerada importante porque a avaliacdo é feita
sobre uma situacdo real e o “cliente” é previamente preparado para analisar todos itens do
atendimento, proporcionando maior confiabilidade aos resultados.

Além disso, foi realizada uma pesquisa de mercado para conhecer o perfil dos usuarios das lojas
Midas (cliente) e o grau de satisfacdo dos servicos prestados e obter também o perfil de
consumidores de servigos automotivos (ndo cliente) das areas onde as lojas estdo localizadas. A
pesquisa incluiu 50 clientes (25 de duas lojas) e 150 néo clientes. Os resultados sdo comentados a
seguir.

Relatério sumariado

» Algumas diferencas importantes foram detectadas entre o cliente e o néo cliente;
» dados demogréficos:

Item Cliente N&o cliente
masculino 82% 79%
entre 25 e 45 anos 78% 48%
instrucao superior 52% 40%
renda familiar entre R$ 1.000 e R$ 5.000 54% 65%
nao tem filhos 80% 66%
possui carro nacional 86% ?

0 poder aquisitivo do cliente parece ser mais alto do que o do néo cliente;

e preco ndo é tdo importante para o cliente na hora de escolher um prestador de servicos
automotivos; os seus critérios de escolha envolvem a localizacdo da loja (praticidade), a
eficiéncia na resolucéo dos problemas do carro e a qualidade da méo de obra e do atendimento;

* 0 néo cliente escolhe os estabelecimentos que oferecem bom prego;

* 40% dos nao clientes fazem manutencdo preventiva dos seus veiculos; os outros 60% preferem
que o carro apresente algum defeito para procurar um servico de reparos;

* 0s servigos mais utilizados pelo ndo cliente sdo troca de oOleo, alinhamento, freios e troca de
filtros;

* o cliente da Midas utilizou mais os servicos de escapamento, alinhamento e freios.
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0 cliente esta localizado (residéncia ou local de trabalho) a uma distancia media de 6,5 Km da
loja Midas que utiliza;

 aidade média do veiculo do cliente é de 4,7 anos;
» A Midas ndo possui residuo de imagem junto ao nao cliente: apenas 2% conhecem a marca;

o cliente indica preferéncia pela Midas na comparacdo a DPaschoal, Zacharias e Cacula Pneus; a
preferéncia é semelhante quando comparada com as marcas Rodéo e Varga;

* aimagem da Midas junto ao cliente indica um alto nivel de satisfacdo: 92% estdo safisfeitos ou
muito satisfeitos;

» as marcas DPaschoal e Zacharias sdo os nomes mais lembrados pelo néo cliente e tém bom nivel
de aceitacéo;

* no item escapamentos, ndo ha qualquer marca com preferéncia significativamente maior a outra;

 para utilizar servigos de escapamentos, o consumidor (cliente e ndo cliente) procura informagdes
com amigos, mecanicos ou outras pessoas de sua relacao;

» 0 consumidor (cliente e ndo cliente) nao percebe divulgacdo de marcas de escapamentos na
midia.
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Sazonal i dade das vendas

A sazonalidade anual ainda ndo é totalmente conhecida. Porém, é sabido que os meses de maior
demanda sdo os que antecedem o verdo e as ferias, 0os que acumulam maior nimero de feriados
prolongados e quando ha pagamento de 13° salario. Durante uma semana tipica, 0 movimento é
mais forte com a proximidade do final de semana, como mostra a figura abaixo.

Sazonalidade semanal da demanda de uma loja

Seg Ter Qua Qui Sex Séb
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Segnent acdo do mercado por idade dos veicul os

A empresa definiu como segmentos mais importantes os veiculos usados (entre trés e dez anos) e 0s
servigos nao cobertos pela garantia das montadoras dos veiculos novos (entre 0 Km e um ano). Ha
também interesse nos veiculos seminovos (entre um e trés anos) e os veiculos velhos (com mais de
dez anos) em bom estado de conservagdo. A figura abaixo ilustra essa segmentacgdo, sem entretanto
definir a proporcao de veiculos em cada faixa sobre o total da frota por area. A participacdo de cada
segmento no mercado ndo é conhecida, mas sabe-se que naturalmente a divisdo ndo é eqlitativa.
Além disso, o nimero de veiculos para cada segmento muda de acordo com cada local.

Segmentacdo de veiculos por idade

Velho
+ 10 anos

Novo

0Km - 1 ano Servi¢os néo cobertos pela

garantia da montadora

Seminovo
1 -3 anos

Grande
mercado

- Foco principal |:| Maior interesse |:| Menor interesse
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Tamanho das | oj as

O tamanho das lojas é determinado basicamente pelo nimero de elevadores. Nos EUA 0 nimero
médio de elevadores é 6 (seis), padrdo que tem sido seguindo no Brasil. A partir desse item, sdo
dimensionados o espaco fisico, 0 nimero de empregados, estoque, outros equipamentos, etc. As
lojas atuais tém uma &rea interna em torno de 400 m? e espaco para estacionamento (préprio ou em
convénio).
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Tr ei nanent o

O sub-franqueador da Midas no Brasil participou de um programa de treinamento antes de iniciar o
negocio. A primeira fase foi um acompanhamento, durante 3 a 5 semanas, da rotina de trabalho
numa loja. Foi fornecido um material de apoio (manuais e videos sobre os procedimentos da Midas -
Standards of Service Self Study Program) para que o franqueado pudesse iniciar o seu planejamento
(business plan) e avaliar o negdcio.

O proximo passo foi um treinamento interativo, em sala de aula e num ambiente de loja, durante 15
dias, no Midas Institute of Technology (MIT) em Palatine, IL. Esse programa é considerado
obrigatdrio para tornar-se um franqueado da Midas.

Sdo oferecidos também outros programas de treinamento, como reciclagem, cursos detalhados para
geréncia, contabilidade e outros cursos técnicos especificos para as atividades-chave do negocio.

A empresa fornece ainda um completo material de referéncia para ser utilizado ap0s o treinamento.
S40 manuais e videos que apresentam a padronizacdo de todas as atividades e procedimentos
presentes no dia-a-dia de uma loja, como o atendimento ao cliente e a inspec¢do de um sistema de
freios.

No Brasil, todo o material de treinamento foi traduzido e adaptado para a realidade local. Todos os
empregados participam de programas especificos, adequados a sua respectiva funcdo. Uma vez por
semana, sao constituidos grupos para discussdo de melhorias nas diversas atividades da empresa.
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Tarefa (proposta final)

Apos analisar todas as informacdes:

Defina qual o percentual de participacdo do novo sécio no negdcio a ser proposto ao
sub-franqueador. Esta € a proposta final.

%

Na sua opinido, qual o valor do negocio atual (sem considerar as 12 lojas novas)?

R$

Comentarios:



ANEXO 2

Relacéo das informacdes necessarias para analise



RELACAO DAS INFORMACOES NECESSARIAS PARA ANALISE
(Definida pelos participantes; frequiéncia minima = 5)

Informacgbes sobre a empresa

Quem é a empresa

Historico da empresa

Solidez do grupo

InformacgBes sobre a empresa no Brasil
Informacgdes sobre a empresa no exterior
Informacgbes sobre a empresa nos EUA
Informacgbes sobre as lojas

Informacdes sobre os administradores

Demonstracgdes financeiras
Balancos

Capital de giro

Custos

Despesas operacionais
Dividas

Faturamento

Financiamentos

Fluxo de caixa

Informagdes sobre o mercado
Market share

Tamanho do mercado
Fornecedores

Concorrentes

Clientes

Clientes potenciais

Demanda do mercado
Demanda existente
Sazonalidade

Perfil do consumidor

Perfil dos clientes

Potencial do mercado
Densidade demografica das areas
Consumo médio

Receitas operacionais
Impostos

Patriménio liquido

PL

Rentabilidade

Rentabilidade das lojas
Rentabilidade do negécio

Retorno do investimento

Produtos e servicos mais rentaveis

Margens

Margens da concorréncia
Margens liquidas
Margens da empresa
Margens operacionais
Margens por servi¢o

Informagdes sobre o setor
Estrutura do setor

Numero de estabelecimentos do setor
Organizacéo do setor

Perfil do setor

Regulamentacéo do setor

Projecdes

Projecéo de despesas
Projecéo de receitas
Projecdes financeiras

Business plan
Investimento inicial

Informac8es sobre 0 negdcio

O que é o negocio

Modelagem do negdcio

Previsao de crescimento do negdcio
Taxa de crescimento do negdécio

Plano de investimentos

Projeto de abertura da empresa
Abertura das lojas

Acles ja desenvolvidas
Projetos estratégicos

Informacgdes sobre o sistema de franquia
Sistema de franquia

Franqueados

Assisténcia ao franqueado

Relagdo com os franqueados

Suporte aos franqueados

Projeto de expanséao

Estratégia de crescimento

Viséo de mercado da empresa
Linha de atuag&o do grupo

Metas definidas

Desenvolvimento de novos produtos

— continua —




— continuagéo —

RELACAO DAS INFORMACOES NECESSARIAS PARA ANALISE
(Definida pelos participantes; freqiiéncia minima = 5)

Informagdes sobre a economia
Indicadores econémicos

Inflac&o

Perspectivas econdmicas

PIB

Producéo industrial

Pesquisa

Estudos sobre oficinas
Pesquisa de consumo
Pesquisa mercadolégica

Estrutura da empresa
Tamanho da empresa
Tamanho das lojas
Estrutura da empresa
Padrao de qualidade
Estrutura da rede de lojas
Caracteristicas operacionais das lojas
Distancia entre lojas
Localizagdo das lojas
Numero de empregados
Numero de lojas

Regides mais apropriadas
Relagdo com fornecedores
Atendimento ao consumidor
Capacidade de atendimento
Relagéo com clientes

Veiculos

Frota de veiculos

Idade média dos carros
Periodicidade de manutencéo
Volume da frota

Volume da frota por area
Vida til dos automéveis

Marketing
Estratégia de marketing
Comunicacao e propaganda

Ameacgas

Ameagas ao negocio

Barreiras de entrada

Entrada de um concorrente no Brasil
Pontos fortes e fracos dos concorrentes
Riscos do negdcio

Cenarios
Cenatrio global

mao de obra Cenario mundial da franquia
Empregados Cenarios possiveis
Servicos de terceiros Tendéncias

Estrutura societaria Comparagdes

Estrutura de capital

Percentual de participag&o
Composicao acionaria

Acionistas

Participacdo nas decistes
Relagéo com os acionistas
Participacdo em outras empresas

Produtos e servigcos
Caracteristicas dos produtos
Caracteristicas dos servicos

Comparacdes com a economia
Comparacdes com a empresa nos EUA
Comparagdes com outras franquias da Midas
Comparagdes com outros paises
Comparacdes das margens

Comparacdes com o mercado brasileiro
Comparagdes com outros setores
Comparacdes financeiras

Casos

Casos de fracasso

Casos de sucesso

Fatores de sucesso e fracasso

Analise de investimentos
Percepcéo dos analistas
Relatérios de analise
Analises setoriais

Aspectos legais

Contrato de franquia

Condicdes para sair do negécio
Direitos do acionista preferencial
Estatuto

Fianca

Garantias de area

Taxa de administragéo

Taxa de manutencao

Taxa de royalties




