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A primeira impressao € a que fica?
O efeito halo na recomendacéo de compra de a¢6es da Volpi & Co

Introducéo

Era um dia de outono, frio e nublado, quando os diretores da Volpi & Co
anunciaram a teleconferéncia de resultados da companhia. O grupo estava se tornando
um fendmeno do varejo, com market share satisfatorio e ampla cobertura no Brasil. A
expansdo das operacdes da Volpi, aliada ao uso crescente de inteligéncia artificial no
atendimento ao cliente, aumentou as expectativas de seus acionistas por resultados
ascendentes, e no proximo trimestre trés novas lojas seriam inauguradas. Como esperado,
0 anuncio afetou o preco das a¢des da companhia, o que atraiu a atencdo de investidores
institucionais. A conferéncia com investidores estava sendo aguardada, principalmente
em razdo do rapido crescimento do grupo. Os diretores da companhia sempre podiam
inflamar artificialmente as expectativas do mercado. De qualquer forma, a sesséo publica
de perguntas e respostas era informativa, e podia gerar aprendizado. Jodo Pedro estava
entre os investidores institucionais convidados para a teleconferéncia da Volpi.

Jodo Pedro ndo pdde deixar de notar que Nori de Lucas direcionava a atencédo e o
tom das respostas dos diretores da Volpi na teleconferéncia. Ele era o analista de mercado
com maior nimero de acertos entre os participantes daquela reunido, com um respeitavel
portfdlio de clientes. A cobertura de analistas como ele era requisitada por investidores
institucionais para reduzir a incerteza no julgamento, geralmente de papéis arriscados,
envolvendo renda varidvel. Nori, em seus 55 anos de vida, acumulava 17 anos de trabalho
como Chefe de Equity Research para a América Latina de um Banco Londrino de
assessoria de investimentos. Entrementes, seu acesso aos diretores das companhias era
consideravel e por isso mesmo, havia maior volume de informacgdes em seus relatorios.
Ele também tinha acesso as plantas fabris e aos escritorios administrativos das
companhias que cobria, que eram frequentemente visitados quando ele queria tratar de
perspectivas futuras com o0s executivos envolvidos na producdo, como 0s gerentes
industriais e os diretores comerciais.

Em sua posicdo de analista sell-side, Nori recusava diariamente indmeras
propostas de novos clientes, segmentos de listagem inteiros faziam ofertas por sua
cobertura. Nori certamente ndo arriscaria sua posi¢cdo com analises superficiais sobre o
desempenho da Volpi. E observando seu comportamento durante a conferéncia, Jodo
Pedro comecou a consultar suas recomendacgdes publicas de compra de agdes. Com
certeza seu percentual de acerto era superior ao de outros analistas, o que o surpreendeu.
Pouco tempo apos a teleconferéncia, Nori de Lucas recomendou publicamente a compra
de acdes da Volpi & Co; e se ele o fez, considerou Jodo, sua opinido devia ser de que a
companhia teria resultados positivos nos proximos anos. Curiosamente, 0s pre¢os das
acOes da Volpi aumentaram significativamente no dia da teleconferéncia de resultados da
companhia e ainda mais ap6s a recomendacéo de compra de Nori.

Os precos das agdes da Volpi

Ainda existia demanda por informagdes da Volpi & Co. Por mais que o cenario
parecesse favoravel ao investimento em acdes da companhia, algumas perguntas
deixaram de ser feitas aos diretores da Volpi. Entre elas, a consisténcia e a recorréncia
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dos resultados reportados. Com a inauguracdo de novas lojas, provavelmente a
companhia teria seus resultados reduzidos, até que o investimento fosse recuperado, e 0s
diretores nao forneceram respostas detalhadas sobre o crescimento da Volpi. Mesmo Jodo
Pedro somente considerou o ponto muito tempo apds sua participacao na teleconferéncia
de resultados da companhia. Se inexistiam estratégias, os fundamentos da Volpi poderiam
assomar fragilidades e o preco das a¢Ges cairia com o tempo, 0 que ndo parecia importar.
Também ndo sabiam se o lucro era suportado pelo caixa e se ndo fosse, 0s resultados
efetivos das agOes seriam postergados. Ainda assim, Nori de Lucas, havia recomendado
publicamente a compra de acfes da companhia. Gracas ao seu relatério, 0 comportamento
das acOes da Volpi estava se mostrando anormal em relagéo ao que ocorria no mercado.

As teleconferéncias da Volpi raramente causavam impacto significativo no preco
de suas agOes. Em geral, os diretores da companhia relatavam eventos que podiam
provocar alteracfes significativas nos precos e aproveitavam tais chamadas para
documentar anincios de resultados aos investidores e credores existentes da VVolpi. Nunca
antes o mercado reagiu da forma como estava no momento. Era provavel que o efeito
houvesse sido provocado pela participacdo de Nori e pelos eventos desencadeados a partir
de entdo. A credibilidade de Nori de Lucas emprestava algum sentido a teleconferéncia
e, considerando-se que analistas buy-side usualmente acompanham as recomendaces de
analistas sell-side, ampliando seu poder de influéncia no mercado, existiam evidéncias de
que aquele fendbmeno se reproduzira no caso da Volpi.

O truque era acompanhar as movimentacdes de analistas de mercado para
identificar possiveis padrBes em seus relatdrios. A complexidade dos relatérios parecia
atrair a atencdo dos investidores, ainda que as bases para as projecoes de resultados ndo
fossem claramente descritas. O movimento sinalizava a ampla recomendacao de compra
das acBGes da Volpi, o que denotava certa concordancia entre os analistas sobre o
desempenho da companhia. A probabilidade daquele fenémeno ocorrer parecia infima,
em que pese o fato de que poucos analistas sell-side participarem das teleconferéncias da
Volpi. Ainda mais estranho seria considerar a possibilidade de que outros analistas de
mercado pudessem imitar a previsao de lucros de Nori de Lucas. Jodo Pedro passou a
considerar que em se tratando de um analista assertivo, ndo existiam motivos para
preocupacdo e que mais provavelmente, aquele movimento apenas corroborava com a
posicdo do proprio Nori.

Jodo Pedro era responsavel por um fundo aberto que acumulava R$ 80 milhdes
em investimentos. A movimentacdo provocada por Nori de Lucas, associada ao fato de
que um lote de agdes da Volpi estava sendo disputado por dois grandes investidores de
capital, o convenceu a investir R$ 1 milhdo em a¢des preferenciais da companhia. Além
disso, Nori raramente revisava suas previsdes ap6s um anuncio de lucros. O acesso aos
diretores das companhias contribuia para formagéo de seu relatdrio e certamente para a
recomendacdo de agdes. De modo que, as suas projecdes raramente divergiam dos
resultados divulgados pelas companhias ao mercado. Por outro lado, nem sempre as agdes
gue recomendava eram suportadas por fluxos de caixa operacionais. Isso reduzia a
liquidez dos papeis e, consequentemente, atrasava o recebimento de dividendos.

Ainda que nem todos os determinantes das recomendagdes de Nori fossem
conhecidos, ele passou a receber cada vez mais ofertas no mercado. A mais recente havia
sido feita por Jodo Pedro.
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O comportamento de investimento de Jodo Pedro

Eram sete horas da manha quando Jo&o Pedro se reuniu com Nori de Lucas em
seu escritorio, em Sdo Paulo. Com alguma sorte, Nori aceitaria recomendar 0s
investimentos em ac¢des do fundo administrado por Jodo Pedro, que depois da conferéncia
da Volpi, desejava ampliar seu percentual de aplicacbes em renda variavel. Isso era
curioso, ja que Jodo Pedro mantinha um percentual fixo de investimento em agdes e
raramente alterava os analistas que as recomendavam. Nori estava interessado no fundo
de investimentos administrado por Jodo Pedro, quem sabe, ja ha algum tempo, e fez uma
robusta apresentacdo de suas muitas qualificacOes, de seu conhecimento sobre os
diferentes segmentos de mercado da bolsa brasileira, sem deixar de listar alguns de seus
principais clientes. Estava claro que Nori de Lucas havia feito a cobertura de grandes
companhias e que exercia consideravel influéncia no mercado.

A reunido fora privada e transcorreu por quase trés horas, sem interrupcdes, tendo
sido concluida com um acordo. Ela acabou sem que Nori detalhasse o0 processo de anélise
das companhias que cobria. Todavia, haveria a possibilidade de perguntas futuras, e no
momento 0 que importava era que seu fundo passou a fazer parte do portfélio de Nori.

O acordo firmado parecia uma relacao do tipo “ganha-ganha”. De um lado, o sexto
maior banco de investimentos do mundo, com o setor de assessoria liderado por Nori de
Lucas com seus vastos anos de experiéncia profissional e seu prestigio indiscutivel. Do
outro, Jodo Pedro, com oito anos de experiéncia em administracdo de fundos, sendo dois
anos administrando o fundo atual. Este acordo representava um grande passo para a

carreira de Jodo Pedro, pois estreitar relacdes com Nori e buscar novas fontes
informacionais para a estratégia de diversificacdo de carteira de seu fundo certamente
traria um apelo comercial e de credibilidade notavel junto aos atuais e futuros cotistas.
Por certo, Jodo Pedro sabia que para se destacar no mercado e obter resultados que o

diferenciasse dos demais administradores de fundos necessitaria de uma pitada de
coragem e arrojo e que talvez esse era 0 momento. Seu fundo era composto considerando
elementos como risco e retorno esperado. Acles representavam cerca de um quinto do
valor alocado pelo fundo, a titulo de comparacdo, os titulos publicos ocupavam cerca da
metade do portifdlio de investimentos e era nesse ponto que Nori de Lucas queria ousar.

Jodo Pedro ajustou a carteira de investimentos do fundo alterando o perfil deste
de moderado para agressivo com trés quintos aportados em renda variavel, em especial,
em acOes. Era a primeira vez em sua carreira que arriscava a montagem de um portfélio
sem priorizar o risco minimo aceitavel, alocando valores mais elevados em acdes, sendo
a Volpi o ativo a receber maior atengdo neste novo cenério. Ainda assim, Jodo Pedro
estava sendo orientado por andlises confiaveis que incluiam estrutura de capital, mercados
de produtos, cadeias de suprimentos e por um movimento de mercado que indicava um
cenario otimista. Ele continuou planejamento a composicao de sua carteira certo de que,
se algo estivesse errado, Nori de Lucas o alertaria, ou assim acreditava. O aprendizado de
mercado de Jodo Pedro o fazia ser conservador em seus investimentos; de modo que o
que ele estava tentando praticar sob recomendacéo de Nori fugia as suas proprias regras.

Nori passou a direcionar os investimentos do fundo em renda variavel naquele
mesmo semestre. A outra parte dos recursos do fundo era destinada para renda fixa e o
restante, cerca de 2% de seu valor, para investimentos em capital de risco. Jodo Pedro
fazia muitas perguntas para Nori e recebia respostas detalhadas no processo. Para Jodo,
o0s investimentos em ac0es apenas eram pertinentes quando acompanhados por fluxos de
caixa operacionais positivos. Isso havia assegurado o retorno esperado por cotistas do
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fundo e garantido seu crescimento ao longo do tempo. Também era importante que o
nivel de risco ndo fosse elevado para
além das expectativas dos
Mudangca do perfil do fundo de investimento investidores, ainda que algum grau de
incerteza sempre existisse. Nori e Jodo
Pedro se reuniam com relativa
frequéncia. Nori era rapido em
resolver problemas e conhecia 0s
planos futuros das companhias que
Tiulos publicos  TECOMENdava, - conseguindo  projetar
50% resultados num horizonte temporal de
médio prazo. Também oferecia
suporte  adicional sempre que

solicitado.
O mais estranho era que Joédo
Pedro ndo havia notado os ganhos de
Nori com a cobertura de empresas em

PERFIL AGRESSIVO ambiente incerto.
Capital de risco

Debéntures X4 Titulos publicos Erro de ju |gament0

18% 20%

Figura 1

PERFIL MODERADO

Debéntures
30

2004

Jodo Pedro foi levado a
acreditar que conhecia a estratégia das
empresas nas quais seu fundo estava
investindo e nem mesmo percebeu que
seu comportamento de investimento
estava sendo alterado. A cega
confianca em Nori fez com que ele
aumentasse o nivel de investimento

Agbes em risco, em agdes que nem mesmo
Fonte: Elaborado pelos autores. tinham um desempenho superior ao de
papéis semelhantes. Nori usava sua credibilidade no mercado para cobrir companhias
arriscadas, recomendando a compra de suas acfes. I1sso impulsionava a compra daqueles
papéis, aumentava a recomendacdo de acbes por analistas buy-side, e o volume de
negociacOes no mercado.

O efeito produzido ocasionava variagdes anormais nos precos das acdes das
companhias, sugestionando o interesse de investidores, quando nada existia. O mercado,
sem todas as informacdes necessarias, e como se entidade fosse, ndo estava interessado
naqueles papéis em especial, somente parecia prudente acompanhar o movimento de
investidores institucionais. Nori de Lucas também conhecia alguns dos membros do
conselho das companhias de seu portfélio, insuflando em seus clientes a crenca de que
possuiam informacdes adicionais, que os colocavam em melhor posi¢édo de escolha.

A primeira impressdo que Nori causava geralmente permanecia e nem por um
segundo Jodo Pedro desconfiou de seu comportamento. Apenas quando a propria
existéncia de seu fundo foi ameacada que notou os erros de julgamento que cometera, 0
que n&o explicava o fato de que havia escolhido a¢des recomendadas por Nori de Lucas
em detrimento de papeis mais rentaveis, ainda que sem a cobertura de analistas sell-side,
ou que tivesse aumentado consideravelmente o nivel de risco de seus investimentos em

4




' ' “" -
CONGRESSO mmmm—

29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023
ONDCON e v e

e -~

‘g‘.

u‘ .

pouco tempo. Confiava a Nori as escolhas que jamais faria em qualquer contexto. Jodo
Pedro costumava usar as teleconferéncias como fonte de informacéo, observando as
interacdes entre seus participantes e, principalmente, as respostas conferidas pelos
diretores as perguntas realizadas. Parecia que a informacdo era a melhor resposta para a
incerteza dos mercados e, por certo, era essa postura que Jodo percebia que deveria voltar
a adotar. Ainda assim, o cendrio atual parecia lhe trazer uma li¢do e o posicionou perante
a um dilema: como evitar o viés da primeira impressdo ocasionada por analistas de
mercado na escolha de opgdes de investimento em ac¢des?

Referéncias das fontes de dados do caso

Kirk, M. (2011). Research for sale: determinants and consequences of paid-for analyst
research. Journal of Financial Economics, 100(1), 182-200.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.11.002

Simon, H. A. (1955). A behavioral model of rational choice. The Quarterly Journal of
Economics, 69(1), 99-118. https://doi.org/10.2307/1884852

Twedt, B., & Rees, L. (2012). Reading between the lines: an empirical examination of
qualitative attributes of financial analysts’ reports. Journal of Accounting and
Public Policy, 31(1), 1-21. https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2011.10.010

Zhang, R. X. (2023). Do managers learn from institutional investors through direct
interaction? Journal of Financial Economics, 75(2-3), 101554.
https://doi.org/10.1016/j.jaccec0.2022.101554

Notas de Ensino

Resumo

O objetivo geral do caso se estende no estudo da alteracdo do comportamento de
investimento de Jodo Pedro. Essa é uma situacdo complexa, que tem sua ocorréncia em
ambiente controlado, a teleconferéncia de resultados da Volpi & Co, e que se desenvolve
nas interacdes entre ele e Nori de Lucas. E esperado que tais atores adotem processos
assertivos para tomada de decisdo, 0 que ndo ocorre. Jodo Pedro toma a decisdo de investir
em maior volume de a¢Ges em raz&o da associacao direta que estabelece entre o impacto
provocado por Nori de Lucas na conferéncia da Volpi e sua capacidade de recomendar
investimentos em acGes rentaveis. Em outros termos, ele desconsidera as anélises que
comumente faria antes de aceitar recomendacdes de agOes, por acreditar que um analista
de mercado como Nori ndo o faria se tais papéis alcangassem resultados inferiores aos
reportados por papéis semelhantes no mercado. A complexidade do caso retesa na
impossibilidade de previsdo do comportamento dos participantes da conferéncia da Volpi,
como também de explicacdo da escolha de alteracdo do perfil de risco do fundo de
investimento administrado por Jodo Pedro. Sendo assim, a classe tera que se empenhar
no desenvolvimento de argumentos com suporte de evidéncia para descrever a possivel
influéncia do efeito halo no comportamento de investimento de Jodo Pedro. A qualidade
das contribuicdes de cada estudante determinard o aprendizado da classe sobre as
variaveis dispostas no caso.

Palavras-chave: Investidores institucionais. Analistas de mercado. Processo de
julgamento e escolha.
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Fontes de dados

O dilema foi originado de noticias de investimentos envolvendo a varejista
Americanas S.A. Encontrar variaveis que pudessem ser estudadas em sala de aula foi o
passo imediatamente seguinte. Evidéncias na literatura apontaram para a interagéo entre
analistas e investidores institucionais em teleconferéncias de resultados, o que originou a
situacdo-problema envolvendo a Volpi & Co, que foi criada com o propoésito de ambientar
0 contato entre Nori de Lucas e Jodo Pedro. Considerou-se a possibilidade de analistas de
mercado perscrutarem seus proprios interesses ao recomendar publicamente a compra de
acOes, o que foi combinado com a emissdo de seus relatdrios para grupos especificos,
como o de investidores institucionais. O conflito instiga o estudo das possiveis causas da
alteracdo do perfil de risco do fundo de investimento administrado por Jodo Pedro. Para
que o caso tivesse verossimilhanca, as descri¢cbes envolvendo o comportamento de tais
figuras sdo fundamentadas em Givoly e Lakonishok (1979) e Zhang (2023). Assim, o
leitor podera enquadrar o dilema em situacBes que espelhem o real concreto, ainda que o
caso ndo tenha sido derivado dele. Por fim, o efeito halo foi a melhor resposta para o erro
de julgamento cometido por Jo&o Pedro.

Objetivos educacionais

O caso permite o estudo das interacGes entre analistas sell-side e investidores
institucionais em situacdo de julgamento de opc@es de investimento em ac¢des. De modo
que, em sala de aula poderdo ser ensinados os fatores determinantes da emissdo
recomendaces publicas de compra de acGes por analistas de mercado (Kirk, 2011), as
diferencas na cobertura de analistas sell-side e buy-side, e a possibilidade de aprendizado
em teleconferéncias (Zhang, 2023). Além disso, o professor terd a oportunidade de
explicar a influéncia do efeito halo no comportamento de investimento de investidores
institucionais, de quem se espera um elevado nivel de acerto na tomada de decisdo. E
esperado que a classe tenha suporte de evidéncia para resolver o dilema, o que envolve o
exame da literatura e a compreensdo das interagdes entre investidores e analistas de
mercado. Por conseguinte, 0s seguintes objetivos educacionais podem ser alcan¢ados com
a aplicacéo do caso:

1. Compreender as consequéncias do efeito halo no relacionamento entre analistas de
mercado e investidores institucionais;

2. Analisar a influéncia de analistas sell-side nas intera¢fes entre diretores e investidores
em conferéncias publicas de resultados;

3. Associar as possiveis consequéncias do efeito halo no comportamento de investimento
de Jodo Pedro; e

4. Discutir conflitos de interesses entre analistas de mercado e investidores institucionais.

O perfil do fundo de investimento administrado por Jodo Pedro foi alterado de
moderado para agressivo, sem que houvesse outra motivacao, além da interacdo ocorrida
entre ele e Nori de Lucas. A observacdo de tal mudanca causa estranheza ao se
compreender que Jodo Pedro é um investidor institucional, que administra um fundo de
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R$ 80 milhdes com disposicao de informagdes e capacidade de processamento de dados
para tomada de decisdo. Mesmo assim, é levado a escolher agBes em razdo da
recomendacdo publica de compra emitida por Nori. Aparentemente, 0 caso retrata um
viés comportamental na escolha de ag¢bes, 0 que deve ser explorado em sala de aula. O
efeito halo, processo pelo qual os julgamentos ocorrem por meio de um s elemento, é
provavelmente o que melhor explica a alteragdo do comportamento de investimento de
Jodo Pedro, pois que a primeira impressao de Nori pareceu condicionar o julgamento de
suas opgOes de investimento. Essa situacdo pode ser estabelecida a partir da leitura de
Simon (1955), que trata de modelos de escolha racional em contraposicdo a ideia de
racionalidade limitada, entre diversos outros aspectos do comportamento humano em
situacdo escolha. Para o caso ndo havera apenas uma resposta possivel, existirdo aquelas
que melhor o resolvam a partir da literatura.

O efeito da emissdo publica de recomendacdes de compra por analistas sell-side
pode contribuir com o debate, visto o papel desempenhado por Nori. Esse fato
provavelmente descreve a preferéncia por acdes da Volpi & Co, sendo fundamental no
acordo estabelecido entre Jodo Pedro e Nori de Lucas. Portanto, seria oportuno considerar
na literatura as informacGes utilizadas por investidores institucionais para tomada de
decisdo, o que pode ser iniciado a partir do estudo de Dyer (2021). Levando-se em
consideracdo que administradores de fundos de investimento sdo investidores
institucionais e que podem recorrer aos relatorios de analistas de mercado, além de dispor
de informacdes publicas para composicdo de carteiras de investimento, também seria
oportuno conjecturar os atributos qualitativos desses relatérios (Twedt & Rees, 2012).
Durante a analise de evidéncias, os estudantes seriam direcionados ao estudo o erro de
julgamento cometido por Jodo Pedro, que provavelmente resultou de sua interagdo com
Nori de Lucas, cujos interesses conflitavam com os de seu cliente. De modo que, interferia
no mercado mediante a recomendacao de acdes de companhias capazes de atendé-los, o
que poderia significar o investimento em papéis com baixa rentabilidade.

A previsdo de resultados de Nori sobre a VVolpi se mostrou imprecisa, dado que o
desempenho das acGes da companhia foi inferior ao de outras empresas em igual mercado.
Isso sugere que os analistas de mercado podem ter alguma forma de remuneragdo com a
recomendacdo de acdes, 0 que no caso se sobrepuja ao acordo estabelecido entre Nori de
Lucas e Jodo Pedro. Em razdo da complexidade da interacdo entre analistas e investidores
institucionais, recomenda-se que o professor desenvolva uma aula expositiva sobre o
tema, sem desconsiderar a discussdo realizada por Twedt e Rees (2012), acerca de
conflitos de interesse e do tom do relatério. A exposicdo do assunto pode ser secionada
em dimensdo objetiva e subjetiva da interacdo com analistas de mercado. A dimenséo
objetiva terd énfase em previsdo de lucros e recomendacdo de acBes, a0 passo que a
dimensdo subjetiva ira explorar variaveis como o tom dos relatorios. A construgdo do
pensamento a partir de dimens@es contribuira para construcao da aula, pois que considera
a existéncia de algo de concreto e de abstrato nos relatdrios dos analistas. Em geral, o
professor podera melhor dispor de massa critica se estabelecer tal divisdo.

A ideia é que a aula direcione as incursdes dos estudantes na literatura e que
contribua para reducdo da variabilidade das respostas dos grupos em relagéo a alteracéo
do perfil de risco do fundo de investimento administrado por Jodo Pedro. Em adi¢do, ha
a informacdo de que o mercado reagiu rapidamente a divulgacdo publica da
recomendacdo de compra de acbes da Volpi por Nori de Lucas, 0 que provavelmente
tenha determinado a decisdo de compra de a¢6es por Jodo Pedro. Isso € um sinal peculiar
da influéncia de Nori sobre os investidores, j& que 0 mercado reage lentamente as
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previsdes de lucros dos analistas (Givoly & Lakonishok, 1979). A Volpi também estava
se tornando um fendmeno do varejo, 0 que em si ndo € consistente o bastante para
aumentar o interesse publico por suas a¢des, uma vez que claramente os resultados de sua
expansdo demorariam a ser refletidos nos precos de suas agdes. Consequentemente, 0
relatorio de Nori continua sendo a melhor explicacdo para a rapida reacdo do mercado
apos a teleconferéncia de lucros da companhia. Todos esses elementos parecem contribuir
para a impressao causada em Jodo Pedro e deverdo ser analisados pela classe, que ira
descobrir e selecionar as respostas que melhor descrevem o caso em tela.

E importante que os estudantes sejam informados dos objetivos educacionais,
como também que o caso contribui tanto para o desenvolvimento de conhecimentos
quanto para o aprimoramento de suas habilidades de pesquisa. Ademais, é relevante que
existam avaliagdes acerca do desempenho individual durante a tarefa. Cada uma delas
podera figurar em um instrumento de avaliacdo, sendo que os estudantes deverdo ser
incentivados a alcancar o melhor desempenho esperado, dentro dos critérios
estabelecidos. Entrementes, deverdo ser incentivados a avaliar situacdes reais que tenham
correspondéncia com o caso. Isso ird transpor o dilema para 0 ambiente de negdcios, o
que possivelmente ird aumentar o interesse e a contribuicdo individual nas discussoes,
contato que os académicos se apliqguem para tal. Isto posto, as questdes abaixo séo
sugeridas para discussdo em sala de aula.

Publico-alvo

Sugere-se que 0 caso seja aplicado em cursos de graduacdo e pds-graduacdo em
ciéncias Contébeis e Administracdo, nas disciplinas de Contabilidade Intermediéria,
Controladoria, Auditoria, Financas Corporativas, Analise de Investimentos, Mercado
Financeiro e de Capitais, Administracdo Financeira e Orcamentaria, ou Tdpicos
Especiais. E recomendavel que os professores avaliem a possibilidade de
desenvolvimento de conhecimentos mediante o desenvolvimento da situagdo-problema e
que considerem a possibilidade de inclusdo do caso no plano de ensino da disciplina que
irdo ministrar nos cursos em destaque.

Questdes para discussao

Considerando Simon (1955), € possivel explicar a escolha de Jodo Pedro por meio
das trés questdes abaixo.

1. Qual é o efeito da emissao publica de recomendac6es de compra de a¢Ges por analistas
sell-side no mercado?

2. Como o comportamento de Jodo Pedro interfere na composicédo da carteira de seu fundo
de investimento?

3. Se hé a possibilidade de alteracdo do comportamento de investimento em funcéo do
efeito halo, como tratar a influéncia negativa de sua ocorréncia no julgamento de opgdes
de investimento e agdes?
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Sugestao de um plano de ensino

A classe iré receber instrucdes detalhadas acerca do mapa de desenvolvimento do
caso em sala de aula, que incluem a bibliografia recomendada e as questdes para
discussdo. E recomendavel que o caso seja aplicado em turmas de cursos de
especializacdo, e de graduacdo em Ciéncias Contabeis e em Administracdo, que ja tenham
explorado as disciplinas introdutoérias da grade curricular. Nao obstante, espera-se que 0
professor elabore os conceitos basicos do caso em aula que anteceda sua aplicacdo. No
processo, € preciso estabelecer as competéncias a serem trabalhadas com a resolucao do
dilema. De modo geral, o conhecimento das variaveis estabelecidas ao longo do texto se
mostra pertinente para profissionais que trabalham com o processamento de informagdes
para tomada de decisdo de investimento em acdes. Sabendo da possibilidade de
interferéncia do efeito halo, que essencialmente diz respeito ao efeito da primeira
impressdo, no comportamento de investidores institucionais, e tendo suporte de
evidéncia, algumas estratégias poderdo ser criadas para mediar a interacdo desses
profissionais com analistas sell-side.

E interessante que o professor mensure o nivel de conhecimento da classe acerca
da literatura por meio de fichas elaboradas por ele contendo questdes-chave sobre o tema.
Os estudantes precisam conhecer as possibilidades de aplicacdo do caso em ambiente
corporativo, para que melhor contextualizem o dilema e as solu¢des que encontrardo para
ele. Também seria pertinente que o professor se certificasse de que os estudantes tenham
compreendido o conceito de racionalidade limitada de Simon (1955), a partir de fichas
individuais de leitura. Tais instrumentos podem ser adotados para que a classe julgue o
que leu e que avalie suas competéncias basicas na area, o que poderd gerar um melhor
aproveitamento do conteddo ministrado em sala de aula. A classe deve ter ciéncia que
deverd identificar argumentos que expliqguem o dilema, que permitam sua resolucao e
que, por conseguinte, devem realizar leituras que possam fundamentar suas respostas.
Isso tambeém permitird o registro do aprendizado individual, a analise da performance da
classe, e de seus avangos e retrocessos em relacdo ao conteldo programatico da
disciplina; o que ir4 corroborar para o diagndstico geral do processo de ensino-
aprendizado pelo professor.

Os estudantes também terdo que saber defender seus argumentos perante a classe,
0 que exigirad que a aula seja planejada para permitir a exposicdo e a defesa das solucdes
encontradas por todos os grupos para o dilema. Para tanto, podera ser organizado um
debate. Nele o professor podera figurar como o moderador responsavel por subscrever e
documentar os argumentos reportados pela classe, 0 que podera ser feito por meio do
quadro ou de ferramentas de compartilhamento de texto, se houver registro dos contatos
eletrénicos de seus membros. No primeiro momento, e estando organizados em grupos,
0s estudantes apresentam suas respostas para o dilema, o professor registra as informacoes
e acompanha as discussdes no interior dos grupos. No segundo momento, sera
selecionada a melhor solucdo, que serd aquela para a qual exista suporte na literatura e
uma possibilidade real de aplicagdo em negdcios. Essa selecao sera realizada pela classe,
sob orientacdo do professor, que também sera responsavel pelo feedback da atividade. O
mapa abaixo (Figura 2) foi estruturado para organizar o desenvolvimento do caso, em
consonancia com a sequéncia descrita anteriormente.
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Figura 2
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A sala de aula podera ser organizada em grupos com ndmero ndo superior a quatro
componentes. A disposi¢cdo da turma em grupos menores contribui para o ensaio de ideias
e seu posterior debate. Estima-se que a aplica¢do do caso consuma 120 minutos em sala
de aula (duas aulas com tempo de duracdo igual a 60 minutos cada), entre as instrugdes
iniciais e o fechamento do caso pelo professor. Para aulas com duragdo néo superior a 50
minutos, a situacdo-problema podera ser solucionada em 100 minutos. Para tanto, sugere-
se a leitura extraclasse do caso. Em linhas gerais, o professor podera fazer constar em seu
programa que os estudantes serdo orientados a discutir o caso através de questdes.

Discussao

E importante que os estudantes desenvolvam seus apontamentos durante a leitura
dos textos recomendados pelo professor e que estejam preparados para o debate em sala
de aula. Ap6s o debate existird uma resposta geral da classe para cada uma das questdes,
que podera ser orientada em consonancia com o disposto a seguir.

1. Qual é o efeito da emissdo publica de recomendacGes de compra de agdes por
analistas sell-side no mercado?

Com base em Givoly e Lakonishok (1979), sabe-se que o mercado reage aos
relatdrios de analistas de mercado. A vista disso, a classe tera que reportar elementos no
caso que sinalizem o impacto da emissdo publica da recomendacdo de compra de a¢des
da Volpi no mercado de agdes brasileiro e elaborar as causas do aumento do volume de
negociacOes das acdes da companhia. Ademais, os estudantes podem investigar se ha
diferenca na emissdo de opinido entre analistas sell-side e analistas buy-side. Tais pontos
poderdo contribuir para avaliacdo da contribuicdo do relatério de Nori de Lucas para
alteracdo do perfil de risco do fundo de investimento administrado por Jodo Pedro, sem
esquecer houve um acordo entre eles.
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2. Como o comportamento de Jodo Pedro interfere na composi¢do da carteira de seu
fundo de investimento?

E esperado que a os estudantes avaliem o comportamento de Jodo Pedro a partir
do estudo de Simon (1955). Do contrario, poderdo incorrer em respostas simplistas para
0 que se percebe no caso. A participacdo de Nori de Lucas na teleconferéncia de
resultados da Volpi gerou uma impressdo global em Jo&o Pedro, que influenciou seu
julgamento acerca do investimento na companhia e desencadeou a mudanca do perfil de
risco do fundo de investimento que administra. Tais escolhas foram realizadas como
consequéncia de um erro de julgamento, que ndo se espera de um investidor experiente.
Justamente por se tratar de um investidor institucional, com expertise e capacidade de
processamento de informacdo, seria de se supor que Jodo Pedro faria apenas escolhas
racionais. Essa suposicao deriva de uma concepgao erronea do comportamento humano,
nos termos de Simon (1955). Jodo Pedro cometeu um erro de julgamento provavelmente
em razdo do efeito halo. Ao reconhecer a possibilidade, os estudantes poder&o elaborar
essa possibilidade com a leitura de Goldman, Cowles e Florez (1983).

3. Se ha a possibilidade de alteracdo do comportamento de investimento em funcéo
do efeito halo, como tratar a influéncia negativa de sua ocorréncia no julgamento de
op¢oes de investimento em acgdes?

Considerando-se que a composicdo da carteira do fundo de investimentos
administrado por Jodo Pedro pode ser afetada por seu comportamento, o desafio da classe
sera encontrar alternativas que diminuam o risco gerado no julgamento de investimentos
em acdes. Os estudantes terdo que verificar se o efeito halo exerceu impacto no
comportamento de Jodo Pedro, descrevendo suas consequéncias observaveis. Também
ird emergir a necessidade de avaliar se foi um caso isolado, ou se existe a possibilidade
de que influencie o comportamento de investidores institucionais, de modo geral. Para
proteger seus proprios interesses, € provavel que Nori de Lucas tenha omitido
informacdes relevantes acerca do desempenho da Volpi. Ja que a boa cooperacdo com a
companhia também gera resultados para os seus diretores. Até entdo, a classe ja terd
mapeado o comportamento de Jodo Pedro. Ele resgatou a memaria do primeiro contato
com Nori ao julgar sua recomendacgdo de compra de agdes, ignorando 0 processo que
habitualmente adotaria para escolha de investimentos. Sendo assim, resta formular
alternativas para a influéncia do efeito halo nas interagdes entre investidores e analistas
de mercado.
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