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RESUMO

Este trabalho analisa como a comunicagdo financeira, especialmente nas praticas de
Relagdes com Investidores (RI), ajuda a tornar o desempenho das empresas mais
compreensivel em um cenario de excesso de informagdes e grande presenca de
intangiveis. A partir de autores da comunica¢do, como Kunsch, Cornelissen, Duarte e
Nassar, o estudo discute a ideia de inteligibilidade e a importancia de uma fala clara,
organizada no tempo e aberta a verificacdo. Também dialoga com Lev, Gu e Shiller para
mostrar como numeros € métricas s6 ganham sentido quando articulados a uma
narrativa. Com base em Laskin, Inoue e Briihl, RI ¢ entendido como uma fungao que
traduz dados, explica premissas e testa compreensdo por meio da interagdo. Por fim, a
analise de materiais reais de RI mostra praticas que reduzem ruido, ajudam a estruturar
expectativas e tornam as mensagens mais claras para diferentes publicos. O objetivo ndo
¢ medir impactos no mercado, mas abrir espago para uma discussdo ainda pouco tratada

no Brasil sobre comunicagao financeira como parte da constru¢do de confianca.

Palavras-chave: Relagdes com Investidores; comunicagdo financeira; narrativa;

transparéncia; intangiveis.



ABSTRACT

This study examines how financial communication, especially within Investor Relations
(IR), helps make corporate performance more understandable in a context of
information overload and growing relevance of intangible assets. Based on authors such
as Kunsch, Cornelissen, Duarte and Nassar, it discusses intelligibility as a task that
depends on clear language, temporal organization and verifiable explanations.
Contributions from Lev, Gu and Shiller highlight how financial data gains meaning
when connected to narrative. Drawing on Laskin, Inoue and Briihl, IR is presented as a
function that translates data, clarifies assumptions and tests understanding through
interaction. The analysis of real IR materials illustrates practices that reduce noise,
organize expectations and improve clarity for diverse audiences. The goal is not to
measure market effects, but to highlight an emerging discussion in Brazil about

financial communication as part of how organizations build trust.

Keywords: Investor Relations; financial communication; narrative; transparency;

intangibles.
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Introducio

Toda organizagdo precisa se comunicar para existir socialmente. A comunicacao
corporativa, também chamada de comunicacdo organizacional ou institucional, ¢ o
campo que retne as praticas pelas quais as empresas explicam quem sdo, o que fazem e

por que tomam certas decisdes.

Margarida Kunsch explica melhor em sua obra que a ideia de que comunicagao
organizacional ¢ um processo de mediagdo simbolica, que integra dimensdes
institucional, mercadologica, interna e administrativa, com o objetivo de construir

sentido e legitimidade social.

Esse processo, que parece simples, tornou-se um grande desafio contemporaneo.
Com o avanco da tecnologia e a transformacdo digital da economia e dos meios de
informagdo, as organizacdes passaram a produzir e divulgar muito mais dados do que
antes em relagdo ao que estdo fazendo, como exemplo relatdrios de sustentabilidade,
apresentacdes de resultados, transmissoes ao vivo (webcasts), comunicados de imprensa
e postagens em redes sociais. O que Kunsch em consoante também fala em

Comunicagao Estratégica nas Organizagdes Contemporaneas:

“A comunicagdo organizacional, na contemporaneidade, assim como as demais areas da
comunicag¢do, passa por grandes transformacdes face a era digital e as novas as exigéncias da

sociedade e do mundo econdmico e politico.”

Contudo, a maior quantidade de dados ndo significa necessariamente mais
compreensdo. Muitas vezes, o excesso informacional torna o mundo mais opaco, nao

mais claro.

Essa diferenca entre ter dados e entender informagdes é abordada pelo filosofo
Luciano Floridi (2010), ao longo de sua obra Philosophy of Information. Floridi explica
que dados, por si sO, sdo apenas diferengas brutas, sem significado; eles s6 se tornam
informacao quando sdo organizados, contextualizados e interpretados por um sujeito

capaz de lhes atribuir sentido.

Ou seja, o simples acimulo de dados nido produz conhecimento: € preciso

estrutura e interpretacdo para que algo seja realmente compreendido. Quando a
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quantidade de dados excede a capacidade humana e institucional de interpretagdo, surge
uma instabilidade de sentido, o que ele descreve como um limite da “infosfera”, o

ambiente informacional em que vivemos.

Essa mesma questdo ¢ ampliada pelo socidlogo Manuel Castells (2000), em A
Sociedade em Rede, ao descrever a era da informag¢do como um ambiente de fluxos
continuos, velozes e descentralizados, que ultrapassam a capacidade individual de
processamento. Para Castells, vivemos uma condigdo de superabundancia
informacional, em que as mensagens circulam em alta velocidade, mas o entendimento

se fragmenta.

Antes de Castells e Floridi, o matematico Claude Shannon (1948) ja havia

proposto uma medida formal para descrever a incerteza informacional: a entropia.

Na sua teoria, quanto maior o niimero de possibilidades de mensagens, maior a
desordem do sistema e menor a previsibilidade da comunicacdo. Embora Shannon
tratasse de um problema de engenharia (a transmissao eficiente de sinais) seu conceito
oferece uma metafora util para o contexto comunicacional: assim como o excesso de
estados possiveis aumenta a incerteza estatistica, o excesso de dados pode aumentar a

incerteza interpretativa.

E nesse sentido que este trabalho adota, em carater reflexivo, o termo “entropia
informacional”: um fendomeno em que hd muitos dados, poucos critérios para

organiza-los, e grande dificuldade de interpretagdo publica.

Trata-se de uma situagdo tipica da comunicagdo contemporanea, na qual o

problema ja ndo ¢ a falta de informacao, mas a dificuldade de compreendé-la.

Como muito reforcado no campo da comunicacdo, informar ¢ diferente de
comunicar, comunicar ndo € apenas transmitir, mas tornar o mundo possivel de ser
compreendido. A propria Kunsch reforca isso ao dizer que “Nesse sentido, a
comunicacdo precisa ser considerada como processo social basico € como um

fenomeno, € ndo apenas como transmissao de informacgodes.”
Diante disso, surge o problema central que orienta este trabalho:

Se as organizagdes produzem mais informagdo do que nunca, por que o publico
compreende menos? E justamente nesse ponto que entra o campo de Relagdes com

Investidores (RI).
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Enquanto a comunicacao institucional cuida do didlogo com publicos diversos
(imprensa, consumidores, comunidades, governo, colaboradores), o papel de RI ¢ cuidar
da conversa com o mercado financeiro: investidores, acionistas, analistas, reguladores e
potenciais parceiros de capital. E a area responsavel por explicar os resultados, as
estratégias e as decisdes da empresa a partir de informagdes verificaveis, seguindo

regras de transparéncia.

Por operar nesse cruzamento entre nimeros € narrativa, RI ¢ uma das areas mais
exigentes pela perspectiva da comunicagdo contemporanea. Tudo o que ela diz precisa
ser verdadeiro, claro, comparavel e verificavel. Por isso, este trabalho parte de uma
premissa: Relagdes com Investidores ¢, acima de tudo, um exercicio de inteligibilidade
de transformar dados financeiros e as operagcdes de uma empresa em entendimento

publico.
Nesse sentido, por que ¢ tao dificil entender uma empresa?

Mesmo empresas que publicam centenas de paginas de relatorios e
apresentacdes podem acabar sendo mal interpretadas. As informagdes estdo disponiveis,
estdo ali, porém parte do problema ¢ a falta de uma mediacdo comunicacional eficaz,
alguém que traduza as informagdes técnicas em uma linguagem acessivel, sem

distorcé-las.
Quando isso ndo acontece, surgem dois efeitos comuns:

1. A fragmentacdo da interpretacdo — cada publico entende a empresa de

um jeito, baseado em pedacos de informacao.

2. O aumento do ruido — narrativas incompletas ou erradas ganham

espaco, especialmente nas redes sociais.

Por isso, a tarefa de Relagcdes com Investidores ¢ mais do que divulgar fatos: ¢
ajudar o publico a compreender o que esses fatos significam. Este ¢ o ponto central
deste trabalho, investigar como a comunicagdo pode reduzir a confusdo e tornar o

desempenho empresarial legivel para publicos diversos.

Uma forma util de discutir esse processo € a distingao entre sinal e ruido, tomada
aqui de modo conceitual, mas com importantes ressalvas. No campo original da
engenharia da comunica¢do, Shannon (1948) definiu ruido como qualquer interferéncia

que dificulta a transmissdo da mensagem no canal. O autor ndo tratava de empresas,
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métricas ou textos corporativos, mas de sistemas formais de codificacdo e transmissao.
Ainda assim, sua formulagdo oferece uma metafora rigorosa para pensar ambientes
saturados de informagdo: quanto mais elementos competem entre si sem estrutura clara,
maior a incerteza interpretativa. A adaptacdo aqui ¢ analdgica, ndo se trata de aplicar a
matematica de Shannon as organizacdes, mas de usar seu principio: excesso sem

organiza¢do aumenta a dificuldade de entender.

O termo sinal, por sua vez, vem da teoria econdmica de Spence (1973). No
estudo original, o autor analisava o mercado de trabalho, argumentando que certas agdes
como obter um diploma, por exemplo, funcionam como sinais custosos que permitem
inferir qualidade quando a informagdo ¢ assimétrica. Spence ndo discute comunicagdo
corporativa, mas sua ideia central ¢ aplicavel: um sinal s6 funciona quando tem custo
real, € verificavel e ndo pode ser facilmente falsificado. A adaptagdo para este trabalho
segue essa logica: politicas consistentes de divulgacdo, auditoria independente ou
estabilidade de defini¢des funcionam como sinais porque podem ser rastreadas e exigem
compromisso institucional. O paralelo ndo supde equivaléncia total entre mercados de
trabalho e comunicacgdo financeira, mas sim que ambos lidam com incerteza e buscam

formas de distinguir informagdo confidvel de informacao superficial.

Assim como gestores de fundos interpretam sinais internos para agir, publicos
interpretam sinais corporativos para compreender desempenho. A adaptacdo aqui se
sustenta porque ambas as situagdes envolvem transformar fragmentos em explicagdes

coerentes.

Seguindo esse raciocinio, a tarefa de RI, portanto, envolve destacar sinais

verificaveis, reduzir ruidos desnecessarios e oferecer caminhos claros de interpretagao.

Outro ponto importante abordado durante o trabalho ¢ entender a comunicagao
em Relagdes com Investidores em consoante a func¢do do disclosure. No uso corporativo
e regulatorio, disclosure significa dever de divulgacdo: a obrigacdo de tornar publicas
informagdes relevantes, de forma tempestiva e isondmica. No Brasil, esse principio ¢
consolidado por normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que definem o
que precisa ser comunicado e em quais condigdes minimas. Em termos simples, o

disclosure organiza o acesso aos dados.

No entanto, ter acesso ndo ¢ o mesmo que compreender. Um relatério pode

cumprir todas as exigéncias legais, mas ainda assim ser dificil de ler para quem ndo
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domina a linguagem técnica, transparéncia formal nao garante legibilidade. E a partir
dessa diferenca que este trabalho posiciona a fungdo de Relagdes com Investidores
como uma mediagdo entre disclosure e entendimento, ndo basta “abrir” dados, € preciso

torna-los compreensiveis.

Uma primeira forma de fazer isso ¢ esclarecer em que tempo cada indicador fala.
A classificagdo de indicadores em leading (antecedentes), coincident (coincidentes) e
lagging (defasados) vem da analise econdmica, ndo da teoria da comunicacao. Aqui, ela
¢ utilizada de maneira adaptada, apenas como ferramenta de organizagao. Indicadores
leading apontam tendéncias futuras, como carteira de pedidos ou churn de clientes;
indicadores coincident descrevem o presente, como a receita do trimestre; indicadores
lagging registram efeitos consolidados, como o lucro anual. Quando os materiais de RI
deixam explicito em qual dessas categorias cada métrica se encaixa, reduzem um tipo
comum de confusdo: comparar numeros de tempos diferentes como se fossem
equivalentes. Essa ¢ uma adaptacdo deliberada de um conceito econdomico para um uso

comunicacional, com o objetivo de reduzir a assimetria de leitura.

Outra ferramenta importante sdo as bridges, ou reconciliagdes. Laskin (2018)
mostra que, na comunicacao financeira, ndo basta apresentar indicadores ajustados; ¢é
preciso explicar como eles se conectam aos nimeros oficiais das demonstracdes. A
bridge cumpre exatamente esse papel: mostrar, passo a passo, como se chega de um
resultado “da rua” (como um EBITDA ajustado) ao resultado “do formulario” (como o
lucro liquido das demonstragdes), indicando o que entrou, o que foi excluido e qual
periodo foi comparado. Do ponto de vista da comunicacdo, € isso que permite que
qualquer leitor minimamente atento consiga refazer o raciocinio. Neste trabalho, esse
tipo de pratica é reunido sob a no¢do de inteligibilidade auditavel: informacao clara,
com tempos marcados e caminho de calculo visivel, de modo que possa ser checada por

terceiros.

Mesmo com dados organizados e reconciliagcdes claras, ainda falta uma pega:
interpretar. Weick (1995) usa o termo sensemaking para descrever o processo pelo qual
pessoas e organizacdes constroem sentido a partir de pistas dispersas (cues). O autor ndo
trata de RI, mas de como, em contextos complexos, o significado ndo est4 “nos dados”,
e sim na forma como eles sdo selecionados e narrados. Um estudo recente, feito por
Briihl e Falkheimer (2023), aplicam essa ideia ao contexto de RI: o profissional da area

recolhe pistas internas (ou cues) decisoes, estratégia, riscos, cultura e as organiza em
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uma equity story, isto ¢, em uma tese de investimento que explica o que a empresa esta
tentando fazer e como isso se reflete nos nimeros. Neste trabalho, essa aplicagdo ¢
assumida como uma adaptacao: usa-se o quadro conceitual de sensemaking/sensegiving
para explicar uma pratica concreta de comunicagao financeira, sem extrapolar o alcance

original da teoria.

Quando essa historia se mantém coerente ao longo do tempo, com conceitos
estaveis, séries comparaveis e justificativas consistentes, ela tende a se transformar em
um ativo de confianga. O publico passa a saber “como ler” aquela empresa: entende
quais indicadores sdo centrais, quais sdo auxiliares e como interpretar mudangas de
cenario. Em linguagem simples, ndo ¢ apenas o numero que importa, mas o historico de

explicacdes que o acompanha.

Esse mesmo poder de organizar sentido traz um risco: o spin. A literatura de
comunicacdo, tanto internacional quanto brasileira, alerta para situagdes em que a
organizacdo seleciona informa¢des de modo conveniente, omite contextos relevantes ou
exagera resultados positivos (CHAPARRO, 2000; NASSAR, 2019). Neste trabalho, o
spin ¢ entendido como um risco comunicacional: a possibilidade de usar técnica
narrativa para produzir uma imagem mais favoravel do que aquela que os dados
justificam. O antidoto proposto pela literatura e adotado aqui € a ética da clareza: tratar
boas e mas noticias com simetria, explicitar premissas ¢ mudancas metodologicas, e
reconciliar regularmente nimeros ajustados com os dados oficiais. Em outras palavras,
0s mesmos recursos que ajudam a explicar devem ser usados para iluminar limites, ndo

para escondé-los.

Por fim, a comunicacao em RI ndo ¢ apenas emissdo, mas dialogo. A tradigao da
comunicacdo simétrica, tratada por muitos comunicadores como Laskin (2018) e
Kunsch, defende a ideia de two-way communication: a empresa nao so fala, mas escuta,
testa e ajusta. Na pratica, isso se materializa em sessdes de perguntas e respostas em
calls de resultado, encontros explicativos (teach-ins) e follow-ups com analistas e
investidores. Essas intera¢des funcionam como um teste de legibilidade: se as mesmas
davidas se repetem, algo na comunicagdo precisa ser revisto. E nesse sentido que Laskin
(2018) utiliza o conceito de fair valuation. Neste trabalho, o termo ¢ tomado em um
sentido estritamente informacional: quanto melhor a qualidade da explicacdo em
linguagem, tempos, bridges e dialogo, menor tende a ser a distancia entre o que a

empresa faz e o que o publico entende.
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Para reforcar esse quadro, este trabalho mobiliza duas contribui¢des
interdisciplinares de forma cuidadosa e limitada: Robert Shiller e Baruch Lev em

co-autoria com Feng Gu.

Shiller (2019), ao desenvolver o conceito de narrative economics, mostra como
certas narrativas econdmicas, por exemplo, historias sobre bolhas, crises ou
oportunidades, se espalham na sociedade de maneira semelhante a epidemias,
influenciando percepcdes e decisoes de investimento. Seu foco nao ¢ a comunicagdo de
empresas nem o campo de Relagcdes com Investidores, mas o modo como historias
simples, repetiveis e emocionalmente marcantes moldam a forma como as pessoas
entendem a economia. Neste TCC, essa ideia ¢ utilizada em chave restrita: parte-se da
inferéncia de que as empresas também estdo inseridas nesse ambiente de narrativas
concorrentes. Se a organizacdo ndo estrutura € comunica claramente a sua propria
histéria — sua equity story —, outras vozes (midia, redes sociais, influenciadores,
agentes politicos) podem ocupar esse espago, produzindo interpretacdes fragmentadas

ou distorcidas sobre o seu desempenho.

Lev e Gu (2016), por sua vez, analisam a crescente importancia dos intangiveis
como P&D, software, marca, dados e capital humano e argumentam que a contabilidade
tradicional captura apenas parcialmente esses elementos. O objetivo dos autores ¢
discutir os limites informacionais dos demonstrativos financeiros em uma economia
intensiva em intangiveis, mostrando, por exemplo, que a correlacao entre lucro contébil
e valor de mercado vem diminuindo ao longo do tempo. Este trabalho ndo pretende
reproduzir nem avaliar a proposta contabil de Lev e Gu. A partir de suas conclusdes,
extrai-se apenas uma implicagdo comunicacional: se uma parte relevante do que gera
valor ndo aparece de forma direta nos numeros oficiais, aumenta a responsabilidade da
comunicacdao de RI em explicar como esses intangiveis se conectam a estratégia € aos

resultados, sem recorrer a promessas vagas ou a métricas pouco transparentes.

Essas duas lentes as narrativas econdmicas de Shiller (2019) e os limites
informacionais dos balangos discutidos por Lev e Gu (2016) ndo substituem nem a
normatividade da contabilidade, nem as exigéncias de disclosure dos oOrgaos
reguladores. Elas funcionam como argumentos de contexto, que ajudam a justificar a
hipotese central deste trabalho: em um cenario de excesso de dados, intangiveis pouco
visiveis e narrativas que se espalham rapidamente, o cumprimento das obrigagdes de

disclosure ¢ necessario, mas nao suficiente. E preciso construir inteligibilidade:
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organizar sinais, reduzir ruidos e formular narrativas financeiras claras, verificaveis e

consistentes ao longo do tempo.

A partir dessa discussdo, este trabalho se organiza em trés niveis que se
conectam entre si e ajudam a enxergar melhor o problema. O primeiro ¢ o nivel
informacional. Nele, o foco esta em como a comunicagdo de Relagcdes com Investidores
organiza os dados: quais numeros sdo destacados, como sdo explicados, como se
trabalha com disclosure, com a marcagao de tempos (indicadores que falam do futuro,
do presente e do passado) e com bridges que mostram o caminho entre diferentes
resultados. O segundo ¢ o nivel interpretativo. Aqui, o interesse ¢ entender como a
empresa constroi sentido para esses numeros, isto €, como transforma resultados em
historia: como usa conceitos de sensemaking e equity story, como incorpora intangiveis
(como marca e inovagao) no discurso e de que modo essa narrativa ajuda ou atrapalha o
entendimento do publico. O terceiro € o nivel institucional. Nesse ponto, a atencao se
volta para 0 modo como a relacdo com os publicos ¢ construida ao longo do tempo:
como se pratica (ou nao) uma comunicagdo de mao dupla, qual ¢ o lugar da ética da

clareza e como tudo isso interfere na confianca do mercado nas informagdes divulgadas.

A estrutura dos capitulos acompanha essa logica. O primeiro capitulo apresenta
o problema geral: vivemos um contexto de excesso de dados, mas nem sempre de
compreensao. A partir disso, sdo discutidos conceitos como entropia informacional,
sinal e ruido, e a diferenca entre simplesmente divulgar e, de fato, tornar algo legivel. O
segundo capitulo aproxima esse debate do campo especifico de Relagdes com
Investidores, mostrando RI como uma pritica de comunicagdo estratégica. Nesse
momento, sdo trabalhados temas como a transformacdo de dados em narrativas
financeiras, o papel da equity story e a importancia de explicar intangiveis de forma
responsavel. O terceiro capitulo traz o recorte brasileiro. Nele, sdo apresentados o marco
regulatério e as principais praticas de divulgacao no pais, com destaque para o papel da
CVM, da B3 e dos codigos de governanca como base minima de transparéncia sobre a
qual a comunicacao de RI atua. Por fim, o quarto capitulo aplica o modelo construido
aos materiais concretos de RI. Sdo analisados documentos reais, como releases de
resultados, apresentagdes para investidores e trechos de earnings calls, para observar, na
pratica, como as empresas organizam seus dados, constroem suas narrativas e criam (ou

nao) condigdes de inteligibilidade para o publico.
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I3

O objetivo final deste trabalho ¢, portanto, mostrar de maneira clara como a
comunicacdo de Relagdes com Investidores pode ajudar a transformar dados em
entendimento publico. Isso significa investigar em que medida RI contribui para que o
desempenho das empresas seja explicado com clareza, com critérios de tempo visiveis,
com possibilidade de comparagdo e com caminhos de verificagdo. Em resumo, o TCC
busca compreender como a forma de contar a histdria financeira de uma empresa pode
reduzir a entropia informacional nas relacdes entre empresas, mercado e sociedade,

tornando a leitura dos resultados menos confusa e mais confiavel.

Capitulo 1 - Comunicacao e inteligibilidade na era do excesso de informacao

1.1 Panorama — do excesso de dados a escassez de sentido: por que a
inteligibilidade se tornou um problema comunicacional

Como apresentado na introdugdo, o contexto contemporaneo nao ¢ caracterizado
pela falta de informagdo, mas pelo acimulo de dados que nem sempre se convertem em
compreensdo. A questdo deixa de ser “o que as organizacdes divulgam” e passa a ser
“como esse conteudo ¢ estruturado para que diferentes publicos consigam interpreta-lo”.
Este subcapitulo aprofunda esse deslocamento sob a perspectiva da comunicacdo
organizacional, entendendo a inteligibilidade como um problema propriamente

comunicacional, ainda que influenciado por fatores técnicos, regulatdrios € economicos.

A literatura de comunicacdo ajuda a delimitar esse lugar. Kunsch (2003; 2016)
descreve as organizacdes como sistemas comunicantes, cuja estabilidade social depende
da produgdo continua de sentido. Argenti (2015) refor¢ca que a comunicagdo ¢ parte da
infraestrutura estratégica das empresas, pois € por meio dela que decisdes, resultados e
riscos se tornam explicaveis. Cornelissen (2020), por sua vez, propde a ideia de
ecossistemas de linguagem, nos quais codigos técnicos, juridicos, financeiros,
ambientais e de marca coexistem e competem. Nessas condi¢des, a fungao
comunicacional ndo ¢ simplesmente emitir mensagens, mas reduzir a desordem

semantica e produzir um quadro inteligivel da realidade organizacional.

Esse desafio se intensifica com a aceleragdo dos fluxos e a digitalizacdo dos
processos. O aumento de relatorios, webcasts, dashboards e documentos técnicos amplia
o acesso a informacdo, mas também amplia o esfor¢o cognitivo para interpretd-la. Em

muitos casos, a multiplicacdo de documentos gera o efeito inverso ao pretendido: nao
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mais clareza, mas dispersdao. Surge, entdo, uma condi¢do que Bueno (2021) denomina
entropia comunicacional, caracterizada pelo excesso de estimulos sem coordenacao
semantica. Nesse cenario, todos possuem acesso aos dados, mas nem todos sao capazes
de compreendé-los da mesma forma. Esse fendmeno ¢ tratado neste trabalho como
assimetria de leitura: a desigualdade cognitiva e interpretativa que emerge quando o
volume, a velocidade e a variabilidade das métricas ultrapassam as condi¢des reais de

leitura dos publicos.

Alguns mecanismos explicam como essa assimetria de leitura se forma. A
velocidade com que as informagdes circulam pressiona a atencdo disponivel para
processa-las. A coexisténcia de métricas distintas, muitas vezes sem padronizagao
metodoldgica, dificulta a comparagdo ao longo do tempo. Indicadores nao-GAAP
apresentados sem reconciliagdes claras comprometem a consisténcia das séries. A falta
de explicitagdo temporal — se um indicador aponta tendéncias futuras, descreve o
presente ou consolida efeitos passados — produz interpretacdes equivocadas. E a
sintese algoritmica, embora util, frequentemente oculta premissas que seriam essenciais
para a interpretagao adequada. Esses fatores ilustram o deslocamento da assimetria
informacional classica (desigualdade de acesso) para uma assimetria cognitiva

(desigualdade de leitura).

Diante desse quadro, a comunicagdo passa a ocupar uma fun¢do central: mediar
o caminho entre o excesso de dados e a necessidade de compreensao. Para cumprir esse
papel, trés competéncias tornam-se decisivas. A primeira ¢ a curadoria informacional,
responsavel por selecionar e hierarquizar o que € relevante, evitando o acimulo de
dados sem estrutura narrativa. A segunda ¢ a tradug¢do semaintica, que consiste em
transformar métricas e conceitos técnicos em linguagem publica, explicando causas,
limitagdes e implicacdes. A terceira € a integragdo organizacional, analisada por Kunsch
(2016) e Nassar (2019), que busca alinhar identidade, estratégia e discurso, evitando
contradi¢des entre areas da empresa. Essas competéncias ndo substituem a técnica, mas

determinam se ela serd, de fato, compreensivel.

E nesse contexto que este trabalho adota o conceito de inteligibilidade auditavel
como critério de analise da comunicacao em ambientes regulados. A premissa € que a
transparéncia sO se torna efetiva quando pode ser compreendida, acompanhada e
verificada. Para isso, trés dimensdes se articulam. A primeira € a clareza lexical e

sintatica, baseada no uso consistente de defini¢des, linguagem direta e organizagao em
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camadas. A segunda ¢ a coeréncia temporal, que explicita as janelas historicas e
distingue indicadores que atuam em temporalidades distintas. A terceira ¢ a
verificabilidade publica, isto €, a possibilidade de que um leitor externo refaga o
percurso logico apresentado a partir de reconciliagdes e notas explicativas. Em
conjunto, essas dimensdes transformam dados em entendimento rastreavel, permitindo

avaliar se a comunicacdo realmente esclarece ou apenas cumpre protocolos formais.

Nesse cenario, Relagcdes com Investidores exemplifica o ponto de maior tensao
entre excesso de dados e necessidade de sentido. A area opera justamente na interse¢ao
entre nimeros, estratégia, riscos regulatdrios e expectativas de mercado. Laskin (2018)
define RI como uma interface que integra finangas, comunicagao e direito, combinando
funcdes técnicas e interpretativas. Brithl e Falkheimer (2023) mostram que o
profissional da area retine pistas internas — relacionadas a cultura, decisdes, premissas
e prioridades — e as organiza em narrativas que permitam acompanhar o desempenho
empresarial. Em um ambiente de alta complexidade e baixa visibilidade sobre
intangiveis, compreender a trajetoria de uma companhia depende, em grande medida, da

qualidade dessa mediacao.

Este capitulo, portanto, retoma um ponto ja introduzido na abertura do trabalho
— o excesso de dados ndo garante compreensdo — e o aprofunda sob o angulo da
comunicacdo organizacional: a crise ¢ menos de informacao e mais de inteligibilidade.
A partir dessa perspectiva, as segcdes seguintes examinarao como a assimetria de leitura
se estrutura, como ela afeta os materiais de divulga¢do obrigatdria e de RI, e como o
conceito de inteligibilidade auditavel oferece uma métrica comunicacional para analisar

praticas de transparéncia em ambientes regulados.

1.2 - O paradoxo da contabilidade moderna: por que “cumprir” nao é “fazer
compreender”

Os avangos recentes em normas de divulgacdo e auditoria elevaram de maneira
significativa o padrdo de conformidade das demonstracdes financeiras. As empresas
operam hoje com prazos definidos, isonomia de acesso e checagem técnica rigorosa.
Ainda assim, relatorios formalmente corretos permanecem dificeis de ler para quem nao
¢ especialista. Do ponto de vista comunicacional, essa situagdo revela um contraste

importante: cumprir organiza o rito, enquanto compreender organiza o sentido.

21



Duas constatacdes ajudam a explicar por que esse paradoxo persiste mesmo em
um ambiente regulado. A primeira ¢ que muitos nimeros divulgados dependem de
hipdteses formuladas internamente pelas proprias empresas. Os demonstrativos nao
apresentam apenas contagens objetivas do passado, mas também estimativas e
julgamentos que influenciam a leitura dos resultados. Quando a interpretacio de um
dado se apoia nessas premissas, torna-se essencial que a comunicacdo explicite quais
critérios foram adotados, por que foram escolhidos e quais limites devem orientar a
leitura. A conformidade pode estar garantida, mas a inteligibilidade permanece fragil

caso essas informacgdes ndo sejam apresentadas de modo claro.

A segunda constatacdo decorre da discussdo sobre intangiveis. Lev e Gu
demonstram que elementos centrais para a geragdo de valor, como software,
conhecimento, dados, marca e capital humano, aparecem apenas parcialmente nas
demonstragdes contdbeis tradicionais. O ponto relevante para este trabalho nao diz
respeito a precificacdo em mercado, mas ao desafio comunicacional: o publico observa
métricas que, isoladamente, ndo conseguem representar integralmente a estrutura
produtiva de uma organizacdo. Isso aumenta a necessidade de explicar como essas
dimensdes imateriais se relacionam com os resultados que efetivamente sdo registrados

nos formularios.

A contribui¢ao de Robert Shiller também ajuda a compreender esse cenario ao
enfatizar o papel das narrativas na formagao de percepgdes econdmicas. Seu argumento
mostra que historias circulam e influenciam a forma como as pessoas interpretam sinais,
principalmente quando os dados sdo complexos ou incompletos. O uso que interessa
aqui € restrito. Em contextos de alta complexidade, a narrativa funciona como recurso
de organizacdo da legibilidade, permitindo que o percurso entre premissas, dados e
conclusdes seja acompanhavel. Nao se trata de persuadir, mas de estruturar o raciocinio

de maneira clara e verificavel.

Traduzir essas constatacdes em pratica exige a adocdo de um padriao de
inteligibilidade auditavel. Esse padrdo envolve apresentar o caminho entre métricas
operacionais ou ajustadas e os numeros exibidos nas demonstragdes, de forma que
qualquer leitor consiga refazer o calculo. Envolve também explicitar o tempo dos
indicadores, distinguindo aqueles que antecipam tendéncias, aqueles que descrevem o
presente e aqueles que consolidam efeitos passados, além de registrar qual janela

historica foi utilizada. Contribui igualmente para esse processo a inclusdo de quadros
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explicativos que indiquem defini¢do, escopo e limites de cada métrica. Quando houver
mudanca metodologica, torna-se necessario apresentar a definicdo anterior ao lado da
nova e justificar a alteracao. Por fim, mecanismos de comunica¢ao de mao dupla, como
sessdes densas de perguntas e respostas, encontros explicativos e coleta estruturada de

feedback, sdo formas de testar se a compreensao ocorreu de fato.

Essas medidas nao substituem o trabalho contabil nem o processo de auditoria.
Elas fornecem a essas praticas uma gramatica de leitura acessivel, permitindo que
premissas, numeros e conclusdes sejam conectados de forma clara. A regulacdo
determina quando e para quem divulgar. A auditoria garante consisténcia técnica. A
comunicagdo organiza o entendimento. Cumprir ¢ indispensavel, mas compreender ¢ o

que sustenta a confianga.

A partir desse ponto, torna-se possivel avangar para o préximo subcapitulo. Se a
informacao ¢ tecnicamente correta, mas permanece dificil de interpretar, o problema nao

estd na quantidade de dados, mas na passagem da informagao ao sentido.

1.3 Da informacao ao sentido: o problema comunicacional da inteligibilidade

O percurso deste primeiro capitulo reposicionou um tema frequentemente
tratado como técnico para uma chave propriamente comunicacional. Partiu-se do
excesso de dados e da escassez de sentido, passou-se pela assimetria de leitura
produzida por velocidade, saturagdo e heterogeneidade de linguagens, e chegou-se ao
paradoxo do “cumprir sem fazer compreender”, no qual transparéncia processual nao se

traduz automaticamente em compreensao publica.

Nesse enquadramento, a Comunicag¢do atua como instancia de mediacdo entre
codigos técnicos, normativos € organizacionais. Sua funcdo especifica ¢ transformar
transparéncia formal em legibilidade publica, convertendo niimeros em narrativas
verificaveis e definindo contratos claros de leitura. O conceito orientador ¢ o de
inteligibilidade auditavel, entendido como a combinacdo de clareza lexical e sintatica,
explicitagdo de temporalidades e possibilidade de verificagdao por terceiros. Em termos
operacionais, isso envolve curadoria do que importa, metadiscurso que explicita

premissas ¢ limites € mecanismos de mao dupla que testam se a compreensao ocorreu.

23



O problema central ¢ comunicacional com implicagdes epistémicas, pois diz
respeito a como o sentido € produzido e legitimado sob regulagdo. Nao se busca
explicar variagdes de preco nem extrapolar para efeitos econdmicos; para este TCC, a
implica¢do ¢ comunicacional, ndo econémica. O foco recai sobre praticas que reduzem
a assimetria de leitura, como reconciliagdes visiveis entre métricas ajustadas e
demonstragdes formais, marca¢do explicita de janelas histéricas e de indicadores
antecedentes, coincidentes e defasados, além de quadros sintéticos do tipo “como ler

este nimero”, especialmente quando hd mudanca metodolégica.

Este capitulo delineou, portanto, a passagem da informagdo ao sentido e os
critérios pelos quais essa passagem se torna publica, estavel e verificavel. Nos capitulos
seguintes, observar-se-& como materiais e rotinas de Relagdes com Investidores
mobilizam essas solu¢des comunicacionais para reduzir ruido, organizar expectativas e

sustentar confianga sob escrutinio regulatorio e temporal.
Capitulo 2 - Relacées com Investidores como comunicacio estratégica

2.1 Relacoes com Investidores como fun¢io de comunicacio estratégica — génese,
inflexées e fundamentos (Inoue—Laskin—Briihl)

A funcao de Relagdes com Investidores (RI) emerge historicamente como
resposta institucional a necessidade de tornar legivel a vida econdmica sob escrutinio
publico. No p6s-1929, normas de divulgagdo e auditoria estabeleceram um piso
informacional; nas décadas seguintes, a medida que o capitalismo gerencial se
consolidou, RI ganhou contornos proprios: primeiro como extensdo do reporte
financeiro e das relagdes publicas, depois como interface estavel entre finangas, juridico
e comunicacdo. Esse movimento caracteriza a passagem de um modelo
predominantemente emissivo para um interacional, ancorado em comunicagdo de mao
dupla, em que a empresa ndo apenas divulga, mas também escuta, explica e verifica se

foi compreendida.

Inoue em seu trabalho apresenta uma leitura comparativa dessa
institucionalizacdo ao contrastar Estados Unidos e Japao. Nos Estados Unidos, a pratica
se profissionalizou com apoio de associagdes como a NIRI e se consolidou como fungao
com governanga propria, frequentemente conectada ao CFO, mas com mandato
comunicacional explicito. No Japdo, RI foi muitas vezes alocada em planejamento

corporativo, refletindo uma cultura organizacional de coordenagdo interna e busca de
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consenso. Em ambos os casos, permanece constante a tarefa de tradu¢ao simbolica:
converter linguagens técnicas em mensagens socialmente legiveis. A variacdo esta no
desenho organizacional, nos fluxos decisorios e nos repertérios culturais que moldam o
modo de narrar o desempenho. RI ¢ uma funcdo de mediacdo cujo formato depende do
regime institucional, mas cuja missdo ¢ invaridvel, a saber, produzir inteligibilidade

auditavel.

No plano normativo, Laskin define RI como se fosse responsabilidade gerencial
estratégica que integra finangas, comunicagdo e direito para assegurar comunicagdo de
mao dupla e perseguir o que denomina fair valuation. Neste trabalho, fair valuation ¢
entendido estritamente como alinhamento informacional e educacional entre o que a
empresa faz e o que os publicos entendem, ndo como mecanismo de precificagdo. O
gestor de RI, nessa perspectiva, organiza o fluxo de mao dupla: educa o investidor,
estrutura ciclos de retorno, explicita premissas e limitacdes e busca consisténcia ao
longo do tempo. Em termos comunicacionais, o foco ¢ a simetria de leitura, ndo o

controle de preco.

Briihl e Falkheimer acrescentam a dimensdo interpretativa que se mostra
decisiva na economia atual. Com base em entrevistas com profissionais de RI de
empresas listadas no DAX, os autores descrevem o trabalho cotidiano como um
processo de sensemaking e sensegiving: o IRO recolhe pistas sobre estratégia, cultura,
riscos e capacidades e, a partir dessa leitura, oferece ao mercado uma narrativa de
investimento coerente. Segundo as entrevistas analisadas pelos autores, o propdsito
corporativo permanece frequentemente subutilizado junto a audiéncia financeira quando
tratado apenas como slogan; quando mobilizado de modo reflexivo, torna-se um ativo
simbolico que disciplina a narrativa, conecta intangiveis a evidéncias e oferece critério
de plausibilidade para decisdes e trade-offs. Proposito bem trabalhado ¢ ancora

semantica, ndo argumento econdmico de precificagdo.

Desse tridngulo teodrico resulta um conjunto de competéncias comunicacionais
que caracterizam a boa pratica de RI no presente contexto. A primeira ¢ a curadoria
estratégica do informacional. Inspirado por Laskin e pelo debate brasileiro em
comunicacdo organizacional, o gestor de RI ndo publica tudo indistintamente; ele
organiza a informagdo em niveis de leitura, da tese as mensagens-chave e destas as

evidéncias, deixando explicito o que explica o qué. Essa hierarquia reduz o custo
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cognitivo, evita o “efeito enciclopédico” e ajuda diferentes publicos a reconstruirem o

raciocinio da empresa em tempo limitado.

A segunda competéncia ¢ a traducdo de intangiveis por meio de pistas. A partir
de Briihl e Falkheimer, entende-se por pistas observaveis as decisdes e praticas que
tornam visivel aquilo que, por natureza, ndo cabe integralmente nos formularios:
alocacao de recursos, prioridades de produto, rotinas de aprendizagem e inovacao,
politicas de pessoas, escolhas de governanca e materialidade ESG. Ao explicitar como
essas pistas se conectam as alavancas operacionais e, por consequéncia, as métricas
reportadas, o gestor de RI confere significado publico aos nuimeros. Trata-se de
construir elos verificaveis entre capacidades organizacionais e resultados apresentados,

com linguagem clara, séries comparaveis e limites de leitura explicitados.

A terceira competéncia € o didlogo estruturado como sensor semantico. Em linha
com Laskin e com a comparacao institucional de Inoue, sessdes de perguntas e respostas
substantivas, encontros explicativos temadticos e ciclos formais de feedback ndo sdo
rituais de relacionamento, mas mecanismos de verificagdo comunicacional. Eles testam
se a narrativa foi compreendida, identificam zonas de ambiguidade, revelam onde
defini¢des precisam de estabilidade e retroalimentam a propria curadoria e a selecio de
pistas. O resultado ¢ um circuito de mao dupla que aproxima transparéncia formal de

compreensao efetiva.

Em sintese, com base nessas consideragdes, podemos entender RI, analisando no
sentindo comunicacional, como um sistema de mediagdo semiotica (o que ¢ retomado
com maiores detalhes no capitulo 4) entre nimero, discurso e interagdo. Numero diz
respeito as métricas e demonstragdes; discurso ordena mensagens, explicita premissas €
constréi coeréncia temporal; interacao testa a legibilidade e ajusta o enunciado. Esse
arranjo operacionaliza o principio de inteligibilidade auditavel que orienta este trabalho:
clareza lexical e sintatica, temporalidades marcadas e possibilidade de verificagdo por
terceiros. No Brasil, a exigéncia regulatéria de tempestividade e isonomia estabelecida
pela CVM convive com esse mandato comunicacional mais amplo. A regulagdo define

0 acesso; a comunicagdo torna o acesso compreensivel.
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2.2 Géneros e rotinas de RI como dispositivos de organizacio do sentido
(Inoue-Laskin—Briihl)

A literatura converge para um ponto central: formatos e rotinas de Relagdes com
Investidores (RI) ndo sdo recipientes neutros de dados, mas dispositivos de producao de
sentido. Em leitura comparativa, Inoue descreve a evolucdo organizacional da fung¢do
como um movimento de convergéncia entre finangas e comunicacdo, o que demanda
processos internos de coordenacdo com juridico e contabilidade, além de briefings
estruturados, para garantir consisténcia antes, durante e depois da divulgagdo. No plano
normativo, Laskin caracteriza RI como responsabilidade gerencial estratégica orientada
a comunicacao de mao dupla e a educagdo do investidor. Nessa perspectiva, cada género
— earnings release, apresentacdo de resultados, conference call, investor day, materiais
de FAQ e o proprio site de RI — desempenha um papel especifico na construcdo da

inteligibilidade.

O earnings release funciona como porta de entrada do ciclo de resultados. Seu
objetivo comunicacional ¢ reduzir a entropia inicial, selecionando mensagens-chave que
compdem a tese comunicacional do periodo, explicitando premissas e oferecendo uma
leitura minima suficiente do que mudou e por que mudou. Laskin enfatiza a necessidade
de hierarquia informacional; Duarte refor¢a que a clareza depende de priorizacdo e de
encadeamento 16gico; Nassar ¢ Chaparro defendem equilibrio entre boas € mas noticias
como requisito de legitimidade. Em termos de articula¢do simbodlica, Briihl indica que o
release deve vincular proposito e estratégia as alavancas efetivas de desempenho,

orientando a leitura dos materiais subsequentes.

A apresentacdo de resultados (o “deck™) tem por tarefa visualizar trajetorias e
causalidades. E o lugar de mostrar séries histéricas e de reconciliar, passo a passo,
métricas operacionais ou ajustadas com as demonstragdes formais, em linha com o que
Argenti descreve como transparéncia operacionalizavel. Conforme sugerem Briihl e
Falkheimer, o deck pode funcionar como espago para tornar visiveis intangiveis quando
vincula pistas observaveis — por exemplo, decisdes de alocagdo, rotinas de inovagao,
politicas de pessoas — a indicadores acompanhaveis e quando apresenta reconciliagdes

visiveis que permitam ao leitor refazer o caminho entre a narrativa e os nimeros.

A conference call materializa a comunica¢do de mao dupla descrita por Laskin.
Para além do roteiro inicial, a sessao de perguntas e respostas funciona como sensor

semantico. Perguntas revelam zonas de ambiguidade; respostas especificas, com limites
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e reconciliagdes numéricas explicitas, reduzem assimetrias de leitura e fortalecem a
confianca. A legitimidade pode vir da disposicao de tratar mas noticias e de reconhecer
incertezas sem perder coeréncia; Briihl observa que, nesse ambiente ao vivo, lideranga e

IRO refinam o sentido oferecido ao mercado, calibrando pistas e temporalidades.

Os investor days e os teach-ins operam em horizonte de médio e longo prazos.
Laskin os descreve como momentos privilegiados de educa¢do do investidor, nos quais
se explicitam motores de criacao de valor, critérios de alocagdo de capital e hipoteses de
cenario. Briihl argumenta que esses encontros permitem trabalhar o propdsito em niveis
mais reflexivos, conectando escolhas e trade-offs a métricas e metas. Quando a
organizacdo versiona no tempo conceitos e defini¢des e registra o que mudou e por que

mudou, produz memoria discursiva e estabiliza a leitura.

O site e as secdes de FAQ de RI cumprem uma fungao metadiscursiva. Nao se
limitam a armazenar documentos; orientam como 1é-los. Elementos como notas “Como
ler este nimero”, paginas de metodologias e limitagdes e linhas do tempo de defini¢des
operam como pontes cognitivas que preservam comparabilidade e reduzem custo de

interpretacdo. O glossario institucional, ¢ um recurso tatico de consisténcia semantica.

A efetividade desses géneros depende de rotinas internas. Inoue destaca a
necessidade de coordenagdo interfuncional com fluxos claros de validag¢dao. Briihl e
Falkheimer sugerem oficinas de reflexdo nas quais o IRO, em di4dlogo com a lideranca,
extrai e depura pistas do propoésito e da estratégia antes da exposi¢@o publica. Do ponto
de vista comunicacional, tais procedimentos asseguram que release, apresentagdo e call
contem a mesma histéria em niveis graduais de detalhe, sob critérios de legibilidade e

verificabilidade.

A mensuracdo da qualidade comunicacional também integra esse ecossistema.
Laskin propde escalas que avaliam orientagdo ao didlogo, papel estratégico de RI,
qualidade das respostas e equilibrio informativo, oferecendo uma gramatica avaliativa
que supera o bindmio “cumpriu ou ndo cumpriu”. Essas categorias convergem com o
método deste trabalho ao informar o codebook analitico: hierarquia informacional,
marcacdo de temporalidades, reconciliagdes visiveis, mecanismos de mao dupla,
coeréncia com propdsito e ética da clareza. Em conjunto, géneros e rotinas configuram

um sistema de explicagdo. Quando coerentes, reduzem a varidncia interpretativa e
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sustentam a confianga; quando dispersos, convertem transparéncia processual em

opacidade cognitiva.

2.3 O papel do IRO como mediador semidtico — entre sensemaking, sensegiving e
two-way (Inoue—Laskin—Briihl)

A configuragdo contemporanea de Relacdes com Investidores (RI) coloca o
Investor Relations Officer (IRO) para traduzir, integrar e submeter a escrutinio publico
os sentidos que a organizagdo atribui ao proprio desempenho. Em termos do campo da
Comunicagdo, trata-se de operar no ponto de intersecdo entre niimero, narrativa e
norma, convertendo sinais técnicos em enredos plausiveis sob incerteza. A leitura
comparativa de Inoue, a normatividade relacional de Laskin e o nucleo interpretativo

proposto por Briihl e Falkheimer permitem situar esse papel com rigor comunicacional.

Na formulagdo de Laskin, RI € responsabilidade gerencial estratégica que integra
finangas, comunicagao e direito para garantir comunica¢cdo de mao dupla e perseguir o
fair valuation entendido neste trabalho exclusivamente como alinhamento informacional
e educacional entre o que a empresa faz € o que os publicos compreendem, ndo como
mecanismo de precificacdo. Esse enquadramento desloca o IRO de uma atuagdo
meramente operacional para uma fun¢do organizadora do processo de explicacdo:
hierarquiza mensagens, educa o investidor, explicita premissas e limitagdes e estrutura

ciclos de retorno para testar se a interpretagcdo proposta foi de fato alcangada.

A eficécia desse papel depende das condigdes institucionais mapeadas por Inoue.
A localizagdo de RI nas estruturas corporativas e sua interface com finangas,
planejamento e comunicacdo/PR condicionam o escopo e a autonomia do IRO.
Conexdes fortes com o CFO tendem a favorecer disciplina informacional e proximidade
com dados; inser¢des em planejamento ampliam a visao de longo prazo e a coordenagao
interna. Em ambos os casos, a convergéncia entre RI e PR ¢ vista como necessaria para
abordar dimensdes ndo financeiras sem perder rigor de informagdo. Do ponto de vista
da Comunicacdo, esse arranjo ndo ¢ “governanca do sentido”, mas coordenac¢do
comunicacional orientada a consisténcia enunciativa: rotas formais de transito entre
areas para captar pistas relevantes e assegurar que o discurso publico reflita decisdes

reais, € nao apenas aspiragoes.
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Briihl e Falkheimer deslocam o foco para o trabalho interpretativo cotidiano. O
IRO ¢ descrito como alguém que realiza sensemaking ao ler sinais internos de
estratégia, cultura, riscos e capacidades e, em seguida, realiza sensegiving ao ofertar
publicamente esse sentido por meio dos géneros de RI. O propdsito corporativo,
segundo entrevistas analisadas pelos autores, permanece muitas vezes subutilizado junto
a audiéncia financeira quando reduzido a slogan; quando trabalhado de forma reflexiva,
funciona como ativo simbolico que disciplina a narrativa, conecta intangiveis a
evidéncias e oferece um critério de plausibilidade para escolhas e trade-offs. o proposito
atua como ancora semantica que organiza a passagem entre capacidades e métricas, nao

como argumento economico.

Essas referéncias tém consequéncias praticas. Primeiro, a sele¢do de pistas deve
ser criteriosa. O IRO na3o relata todos os sinais disponiveis; elege evidéncias
observaveis — decisdes de alocagdo, rotinas de inovagdo, politicas de pessoas, praticas
de governanga e temas materiais de ESG — que iluminem a cadeia de explicacao entre
capacidades organizacionais, alavancas operacionais, indicadores acompanhaveis e
resultados reportados. Segundo, a coeréncia temporal precisa ser explicita. Uma oferta
de sentido robusta marca o tempo dos indicadores, distinguindo o que antecipa, o que
ocorre € o que se confirma, e informa a janela historica usada, reduzindo inferéncias
espurias e estabilizando expectativas. Terceiro, a reconciliagdio com o formal ¢
inegocidvel. A narrativa orientada por propdsito nao substitui o GAAP/IFRS; ela cruza
métricas operacionais com demonstragdes por meio de pontes de verificacdo que
permitem ao publico refazer o caminho entre a histéria € os nimeros. Em termos
comunicacionais, o ganho ¢ duplo: plausibilidade, porque a historia explica por que os
nimeros sdo o que sdo; e auditabilidade, porque o leitor consegue checar o percurso de

calculo.

Dai decorre um repertorio de competéncias que caracteriza o IRO como
profissional de comunicacdo estratégica. A curadoria e a hierarquizacdo exigem
transformar massa de dados em mensagens-chave, explicitar o encadeamento causal e
reduzir esforco cognitivo do receptor, em linha com Laskin e com a tradi¢do brasileira
de comunicacdo organizacional. A tradug¢@o semantica supde linguagem clara, defini¢do
de termos, explicitacdo de premissas e metadiscurso do tipo “como ler este numero”,
com atencdo a limites, versdes e incertezas, como defendem Duarte e Chaparro. A

mediacdo interfuncional, central em Inoue, requer operar interfaces com finangas,
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juridico, PR e areas de negocio, de modo a sustentar consisténcia enunciativa entre
documentos e temporalidades. A gestdo do didlogo, também enfatizada por Laskin,
envolve conduzir perguntas e respostas substantivas, organizar encontros explicativos
tematicos e incorporar feedback, demonstrando simetria no tratamento de boas e mas
noticias. Por fim, a ancoragem simbolica, tal como em Briihl e Falkheimer, demanda
trabalhar o proposito como filtro de pistas e vetor de disciplina narrativa, evitando usos

decorativos por meio de vinculos explicitos com decisdes e métricas.

No caso brasileiro, a profissionalizagao de RI e a modernizagdo das rotinas de
divulgagdo criaram terreno favoravel para esse tipo de atuacdo. O enfoque relacional e
educativo de Laskin oferece a gramatica para praticas de perguntas e respostas e
encontros explicativos ja familiares; a leitura institucional de Inoue ajuda a entender por
que muitas areas de RI ainda orbitam o CFO ou planejamento e, a0 mesmo tempo,
demandam pontes fortes com comunicagdao/PR; e Briihl e Falkheimer sugerem
caminhos para inserir proposito e intangiveis na narrativa de investimento de modo
disciplinado por evidéncias, particularmente relevante em setores intensivos em
tecnologia, finangas e servigos. Nessa moldura, o IRO pode operar como infraestrutura
de leitura quando dispde de coordenagdo comunicacional entre areas, acesso tempestivo
a dados e premissas, autonomia para explicitar limites e abertura a mecanismos de mao
dupla que testem a compreensdo publica. Nessas condi¢des, reduz-se a assimetria de
leitura e aproxima-se a transparéncia processual da compreensdo efetiva, objetivo

estritamente comunicacional que orienta este trabalho.

2.4 Propésito como ativo simbdlico na narrativa financeira

A leitura recente de Briihl e Falkheimer introduz para Relagdes com Investidores
(RI) um ponto de inflexdo comunicacional: o proposito corporativo, quando tratado
como principio que orienta decisdes e comunicagdo, pode estruturar a narrativa
financeira. Nesse enquadramento, o proposito funciona como ativo simbdlico,
entendido aqui como capital interpretativo, isto ¢, um recurso que aumenta a

plausibilidade e a coeréncia dos enredos que explicam o desempenho organizacional.

Nos estudos qualitativos conduzidos pelos autores com profissionais de RI de
grandes companhias europeias, observam-se graus distintos de incorporagdo do

proposito. Em nivel basico, ele aparece como formulagdo retdrica desconectada de
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métricas e escolhas; em nivel intermediario, comeca a ser traduzido em metas e decisoes
observaveis; em nivel profundo, atua como critério de plausibilidade que disciplina a
narrativa, orienta a selecdo de pistas relevantes e explicita como intangiveis — cultura,
inovagdo, reputagdo, aprendizado — se conectam a indicadores acompanhdaveis no
tempo. A consequéncia para a comunicacao financeira ¢ direta: o propdsito deixa de ser
ornamentacdo discursiva e passa a integrar o raciocinio explicativo sobre por que

determinados resultados fazem sentido no contexto da estratégia.

Para tornar essa dinamica clara, propde-se um modelo heuristico de traducao
narrativa, que nao deve ser lido como causalidade rigida, mas como encadeamento de
trabalho comunicacional: Propdsito — Direc¢des estratégicas — Alavancas operacionais
— Meétricas — Resultados comunicados. Cada seta representa uma etapa de traducdo e
de verificagdo publica. O papel do IRO consiste em manter a continuidade entre as
etapas e tornar visiveis os mecanismos de ligagcdo. Isso implica explicitar premissas,
marcar temporalidades (indicadores que antecipam, acompanham e confirmam efeitos),
e oferecer reconciliagdes entre métricas operacionais ou “ajustadas” e as demonstragdes
formais, de modo que o leitor consiga refazer o percurso entre a historia e os nimeros.
Em termos deste trabalho, trata-se de produzir inteligibilidade auditavel: linguagem
estavel, séries comparaveis e verificabilidade publica. A implicagdo permanece

comunicacional.

Essa abordagem dialoga com a normatividade proposta por Laskin. Two-way
communication € requisito para testar se a interpretacdo oferecida foi de fato
compreendida; sessions de perguntas e respostas e encontros explicativos tematicos
funcionam como sensores semanticos que revelam zonas de ambiguidade e orientam
ajustes da narrativa. O ideal de fair valuation, tomado aqui como alinhamento
informacional e educacional entre o que a empresa faz e o que o publico entende,
reforga a necessidade de simetria interpretativa (e ndo de controle de preco). Em ambos
0s casos, a contribui¢ao ¢ de método comunicacional: abrir canais, escutar, corrigir e

registrar versdes ao longo do tempo.

Inoue acrescenta a variagdo institucional. A centralidade do propoésito e seu
modo de expressdao dependem do arranjo organizacional e da cultura de comunicagao.
Em contextos com forte conexao de Rl ao CFO, tende a haver maior disciplina de dados
e vantagem na reconciliacdo com o formal; em estruturas abrigadas em planejamento,

destaca-se a articulacao de horizontes de longo prazo e a coordenagdo interna prévia.
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Em ambos os casos, convergéncias entre RI e PR/Comunicagdo favorecem o tratamento
de dimensdes nao financeiras sem perda de rigor informacional. Essa leitura ajuda a
situar o caso brasileiro: a busca por comunicagdes orientadas por proposito cresce na
medida em que as organizagOes procuram equilibrar transparéncia regulatéria com
diferenciagdo simbolica, sob a exigéncia de consisténcia enunciativa e metadiscurso

claros.

Em sintese, o propodsito pode operar como ponte entre estratégia e
inteligibilidade. Quando permanece no plano declaratério, a comunicagdo fragmenta
dados, decisdes e significados. Quando € trabalhado como critério de coeréncia
narrativo-metodoldgica — com temporalidades marcadas, reconciliagdes visiveis e
abertura a mao dupla —, ele organiza a passagem dos intangiveis as métricas e destas
aos resultados comunicados, elevando a plausibilidade e a verificabilidade do discurso.
Oferecer ao publico um enredo verificavel que torne legivel o que a organizacao faz,

por que faz e como mede.

2.5 Conclusio — RI como mediacio comunicacional de alto impacto (sintese e
ponte)

O percurso deste capitulo mostrou que Relagdes com Investidores (RI) ¢
comunicagdo estratégica aplicada ao desempenho. A leitura comparativa de Inoue situa
a funcao como traducao institucional entre linguagens financeiras, juridicas, gerenciais e
publicas, modulada por arranjos organizacionais (proximidade com CFO, planejamento
e comunica¢ao/PR). A normatividade proposta por Laskin desloca o foco do mero
cumprimento de rito para processos de explicacdo e aprendizagem com os publicos,
ancorados em mao dupla e educacdo do investidor. O nucleo interpretativo observado
por Briihl e Falkheimer acrescenta o proposito como ativo simbdlico que disciplina a

narrativa, articulando intangiveis, alavancas operacionais, métricas e resultados.

A qualidade comunicacional de RI ¢ aqui definida pelo triplice critério de
inteligibilidade auditdvel — linguagem, temporalidade e verificabilidade — com a
interacdo como camada operacional que testa essas trés dimensdes em publico.
Primeiro, linguagem diz respeito a clareza e estabilidade semantica: definir termos,
hierarquizar mensagens e explicitar premissas e limites, de modo que publicos

heterogéneos compreendam a tese antes do detalhe. Segundo temporalidade requer
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marcar janelas e distinguir indicadores que antecipam, acompanham e confirmam
efeitos. Esse ordenamento, enfatizado por abordagens de gestao da comunicacao como a
de Cornelissen, estabiliza expectativas e reduz inferéncias espurias ao tornar explicito o
tempo de cada numero. Terceiro, verificabilidade exige pontes visiveis entre métricas
operacionais ou ‘“ajustadas” e as demonstragcdes formais, permitindo que o receptor
refaca, passo a passo, o caminho entre a histdria e os nimeros. Essa reconciliacao,
valorizada por Argenti e compativel com os cuidados de transparéncia defendidos por
Nassar e Chaparro, converte transparéncia processual em possibilidade real de
checagem publica. A interagdo, finalmente, ¢ o dispositivo operacional que confirma e
ajusta as trés dimensdes anteriores: perguntas e respostas, encontros explicativos
tematicos e ciclos de feedback, conforme a gramética de two-way communication e fair

valuation proposta por Laskin, testam se o contrato de leitura foi de fato alcangado.

Nos géneros e rotinas de RI, essa matriz se materializa de forma consistente. O
earnings release organiza a linguagem ao ancorar a tese, declarar premissas e relacionar
mensagens-chave a evidéncias, em linha com a orientagdo de Laskin para clareza e
equilibrio informativo. O deck de resultados explicita temporalidades por meio de séries
comparaveis e visualiza causalidade, além de realizar as reconciliagdes necessarias entre
indicadores operacionais e demonstragdes, como recomendam Argenti e Duarte. A
conference call ¢ 0 Q&A operam a camada interativa: testam a compreensao, revelam
zonas de ambiguidade e produzem ajustes semanticos em tempo real, coerentes com a
¢tica de prestacdo de contas destacada por Nassar. Investor days e teach-ins ampliam o
horizonte e aprofundam a verificagdo, permitindo trabalhar o proposito, observado por
Briihl e Falkheimer, ndo como ornamento, mas como critério de coeréncia que conecta
capacidades a metas e métricas; quando vinculado a decisdes e evidéncias, esse
proposito refor¢a a inteligibilidade sem competir com a contabilidade ou com a

regulacdo, mas integrando-se a elas.

No Brasil, a moldura normativa da CVM 44/21 assegura tempestividade e
isonomia de acesso, enquanto iniciativas de IBRI e IBGC consolidam praticas e
principios. Ainda assim, como argumentam autores da Comunicag@o, cumprir o rito ndo
garante legibilidade: a leitura publica depende de linguagem clara, janelas comparaveis,
pontes de verifica¢do e canais de mao dupla efetivos. Em termos operacionais, essa ¢ a
métrica de RI adotada neste trabalho: quanto mais a organizac¢do torna explicitas sua

tese, seus tempos e seus vinculos entre narrativas € nimeros e quanto mais testa iSso em
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interacao qualificada, menor tende a ser a assimetria de leitura e maior a previsibilidade

do discurso.
Capitulo 3 — O contexto brasileiro das Relacées com Investidores

3.1 A institucionalizacio de RI no Brasil: da obrigacio legal a fun¢ao estratégica

A trajetoria brasileira das Relagdes com Investidores (RI) pode ser entendida
como um processo de institucionalizacdo da transparéncia que, em pouco mais de trés
décadas, evoluiu de um dever juridico para uma fun¢ao estratégica. Essa transformacgao
combinou trés vetores interdependentes: o fortalecimento do marco regulatorio, a
criagdo de mecanismos de autorregulacdo e o amadurecimento organizacional das

companhias abertas.

3.1.1 Das bases legais a figura do diretor de RI
A Lei das Sociedades por Agdes (Lei n° 6.404/1976) consagrou o direito de

informacao dos acionistas e definiu a obrigatoriedade de divulgar demonstragdes
financeiras, relatorios da administragdo e fatos relevantes. A criagao, no mesmo ano, da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) introduziu um regulador especializado,

responsavel por normatizar e fiscalizar esse dever de informagao.

Nos anos 1990, em meio as privatizagdes e a expansdo do mercado de capitais, o
arcabouco de transparéncia ganhou contornos mais definidos. A Instrugdo CVM
202/1993 disciplinou o registro de companhias abertas e, sobretudo, formalizou a figura
do Diretor de Relagdes com Investidores (DRI), atribuindo-lhe a responsabilidade de
coordenar a comunicagao entre companhia e mercado.

Com isso, o relacionamento com investidores deixou de ser uma atividade dispersa
entre juridico, finangas e relagdes publicas para tornar-se uma funcdo institucional
continua. Normas posteriores reorganizaram o regime, mas mantiveram a centralidade

do DRI como emissor autorizado do discurso corporativo.

3.1.2 O adensamento do regime de disclosure

Nos anos 2000, o regime de divulgacdo das companhias abertas passou por um
processo de consolidagdo normativa. A antiga Instru¢do CVM 480/2009 (marco da
modernizacdo do registro de emissores) introduziu o Formulario de Referéncia e
sistematizou as obrigagdes periddicas de informagdo, padronizando relatdrios anuais e

trimestrais.
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Esse sistema foi posteriormente atualizado pela Resolugado CVM 80/2022, que
manteve a logica de simplificacdo e refor¢ou o papel do DRI como coordenador do

fluxo informacional entre a empresa, o regulador e o mercado.

A Resolugdo CVM 44/2021, que substituiu a Instru¢do 358/2002, reformulou o
tratamento dos fatos relevantes e consolidou principios de tempestividade, isonomia e
linguagem clara na comunicagdo com investidores, sem prejuizo da completude e
veracidade. A norma também disciplinou o uso de informagdes privilegiadas, definindo
critérios de simultaneidade e amplitude na divulgacao.

Em termos comunicacionais, a 44/21 estrutura a propria cena de enunciacdo do RI:
define quem fala (o DRI), em nome de quem (a administracdo), sob quais condicdes
(clareza, isengdo, tempestividade) e para quais publicos (todos os investidores, de forma

equanime).

Mais recentemente, a Resolugdo CVM 193/2023 inaugurou um novo ciclo
regulatorio ao internalizar no Brasil as normas IFRS S1 e S2, emitidas pelo
International Sustainability Standards Board (ISSB). Essa medida marca a transi¢do do
relato voluntario de sustentabilidade para um regime regulado de reporte ESG, com

padrdes de consisténcia, comparabilidade e asseguragdo independente.

Na pratica, amplia-se o escopo da comunicacdo de RI: o discurso passa a integrar
capitais financeiros e ndo financeiros em uma mesma estrutura explicativa, exigindo

coeréncia entre métricas, riscos e proposito.

3.1.3 Autorregulacio, governanca e elevacio de padrao

Paralelamente a regulacao estatal, o mercado brasileiro desenvolveu mecanismos
de autorregulacao e governanga voluntaria que elevaram o padrao de transparéncia
corporativa. A criagdo, pela entio BM&FBOVESPA (atual B3), dos segmentos de
listagem Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 estabeleceu parametros superiores aos
previstos em lei. Entre as principais obrigacdes do Novo Mercado, destacam-se: a
divulgacdo de informagdes em portugués e inglés, com equivaléncia de contetido e
prazos; a realizagdo de reunides publicas anuais com analistas e investidores; € a
manuten¢do de um calendério anual de eventos corporativos e de RI, que assegura

previsibilidade e simetria de acesso.
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Essas praticas deslocaram a fun¢do de RI do campo estritamente documental
para uma esfera relacional e permanente de didlogo com o mercado. O DRI deixou de

ser mero emissario de relatérios para atuar como mediador de compreensao.

O Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, do IBGC, reforga
esse movimento ao definir transparéncia como algo que “nao se limita ao cumprimento
de disposi¢des legais, mas ao desejo de disponibilizar informagdes de interesse das
partes”. A comunicagdo passa a ser reconhecida como instrumento de governanca, nao
apenas como consequéncia dela. Ao enfatizar politicas formais de divulgagao, clareza
na prestagao de contas e linguagem acessivel, o Codigo introduz um principio que se
tornaria central nas praticas de RI: a transparéncia precisa ser compreensivel.

Em sintese, a autorregulagao brasileira transformou a fala corporativa em uma rotina
institucionalizada de prestacdo de contas, marcada por previsibilidade, reciprocidade e

rigor discursivo.

3.1.4 Da transparéncia normativa a comunicacio estratégica

Nesse conjunto, a area de RI deixa de representar apenas o cumprimento de
obrigagdes informacionais e passa a ocupar um papel estratégico de articulacio entre
regulacdo, financas e comunicagao.

Estudos comparativos como os de Inoue (2009) mostram que a funcdo de RI se
estrutura de maneira distinta conforme o contexto institucional. No Brasil, observa-se
um arranjo hibrido: forte vinculo com a area financeira e integracdo crescente com
comunicacao e relagdes publicas.

Esse modelo converge com a abordagem de Laskin (2018), que define RI como
responsabilidade gerencial estratégica orientada a comunicacdo de mao dupla e a
educagdo do investidor, voltada a reduzir o descompasso entre o que a empresa faz e o

que o mercado entende.

3.2 A comunicacio na regulacdo: quando o discurso entra na norma

A regulacdo brasileira ndo apenas define deveres informacionais; ela estrutura as
condi¢des pelas quais a fala corporativa se torna legitima.
A Lei das S.A. estabelece o direito a informacao; a CVM detalha formatos e prazos; a
Instru¢ao 202/93 formaliza o papel do DRI; e a Resolucao 44/21 reforga os principios

de tempestividade, isonomia e linguagem clara.
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Regulamentos da B3 e o Cdédigo do IBGC acrescentam exigéncias complementares,

como reunides publicas, politicas de divulgacao e calendario de RI.

Tomadas em conjunto, essas normas nao apenas determinam o que deve ser
divulgado, mas também em que condigoes a comunicagdo corporativa adquire
legitimidade: um emissor autorizado, canais oficiais, prazos definidos e principios de
clareza e equidade.

No entanto, a regulacdo ndo prescreve a gramatica da explicagdo ou seja, como
organizar mensagens, explicitar premissas, tratar temporalidades ou construir pontes

entre indicadores (leading, coincident e lagging).

E nesse ponto que a comunicagdo assume carater interpretativo. O profissional
de RI atua como tradutor institucional, convertendo normas em mensagens
compreensiveis para publicos com diferentes niveis de familiaridade financeira. Praticas
como conference calls, roadshows e teach-ins tornam-se extensdes comunicacionais dos
deveres normativos: nelas, o objetivo ndo ¢ apenas informar, mas verificar se o
contetido foi efetivamente compreendido.

Assim, a regulacdo cria o quadro formal da transparéncia, enquanto a comunicagao
operacionaliza sua inteligibilidade, transformando o dever de informar em capacidade

de explicar.

3.3 Praticas e desafios de inteligibilidade em RI no Brasil

As companhias abertas brasileiras consolidaram um ciclo informacional estavel:
demonstrativos financeiros, releases de resultados, apresentacdes, fatos relevantes,
formularios de referéncia e relatorios de sustentabilidade.

O problema nio esta na falta de informagao, mas na forma como o sentido ¢ organizado.

Muitos discursos de resultados ainda mantém registro excessivamente técnico,
com abundéancia de nimeros e escassez de hierarquia informacional.
As mensagens-chave, as premissas de gestdo e as relagdes de causalidade entre
variaveis raramente sao explicitadas, o que dificulta a leitura de analistas e investidores

€ aumenta a assimetria interpretativa.

Também se observa opacidade nas métricas ajustadas (ndo-GAAP) quando ndo

se explicitam pontes (bridges) entre resultados contabeis e indicadores alternativos. Sem
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esse metadiscurso, o leitor ndo consegue reconstruir o raciocinio corporativo, € a

transparéncia perde verificabilidade comunicacional.

Por fim, a expansdo de temas ESG e de relato integrado ampliou o escopo da
comunicagdo, mas trouxe novos desafios de coeréncia. Nao basta adicionar capitulos
sobre sustentabilidade: € preciso conectar essas dimensdes a decisdes, riscos e

resultados de modo verificavel.

3.4 Boas praticas de governanc¢a e comunicac¢ao financeira

A literatura de governanca e RI, além dos manuais do IBGC, B3 e IBRI, sugere

um conjunto de praticas voltadas a fortalecer a inteligibilidade.

A primeira ¢ a Politica de Divulgacdo, documento que define papéis, canais e
fluxos de informagdo, incluindo procedimentos para rumores, vazamentos e periodos de
siléncio. Essa formalizagdo cria previsibilidade e reduz ruido discursivo, funcionando

como infraestrutura interna da transparéncia.

Outra pratica ¢ a institucionalizagdo do didlogo por meio de conference calls,
investor days e reunides publicas. Essas interagdes permitem testar a clareza da

narrativa e ajustar o vocabulario conforme as reagdes do mercado.

A divulgacdo antecipada do calendario de RI refor¢a o compromisso com
prestacdo de contas continua, assegurando equidade e planejamento por parte dos

investidores.

Por fim, o website de RI torna-se o principal ponto de convergéncia entre
regulacdo, governanca e comunicacao. Além de repositorio documental, pode funcionar
como ambiente de inteligibilidade: glossarios, se¢des explicativas, infograficos e videos
ajudam a traduzir o dado em compreensao publica. Que quando bem estruturado, o site

aplica clareza, coeréncia e verificabilidade.

3.5 Sintese: entre norma, linguagem e compreensio publica

O panorama brasileiro de RI configura um ecossistema comunicacional
regulado, no qual leis, codigos e praticas se combinam para moldar o modo como as

empresas constroem suas narrativas ao mercado.
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A base normativa estabelece deveres e prazos; a autorregulacao eleva padroes de
transparéncia e didlogo; e as rotinas corporativas traduzem esses parametros em formas

concretas de comunicacao.

Esse ecossistema ja assegura transparéncia formal robusta. O desafio
contemporaneo estd em transformar obrigagdo em compreensao fazer da divulgagdo um
processo de explicagdo publica. Mais do que informar, trata-se de construir sentido
verificavel, permitindo que analistas e investidores refacam o raciocinio corporativo

com autonomia critica.

O proximo capitulo retoma essa questdo a partir de uma leitura semidtica,
articulando a contribui¢do de Briihl a analise comunicacional de RI.
Se aqui delimitamos o campo normativo e institucional da fala corporativa, a seguir

examinaremos o modo como o discurso de RI produz sentido.

Capitulo 4 — Semidtica e Briihl: duas lentes para compreender materiais

de Relacoes com Investidores

4.1 A semiotica como forma de leitura dos discursos de RI

Materiais de Relagdes com Investidores, como apresentagdes de resultados,
comunicados ao mercado e transcrigdes de conference calls, mesmo quando
estruturados predominantemente por dados numéricos, constituem discursos. Eles
articulam palavras, numeros, graficos, titulos, escolhas visuais e sequéncias
argumentativas que orientam o publico sobre como interpretar o desempenho da
empresa. Elementos como um grafico destacado, a repeticdo de termos, a ordem dos
topicos ou o modo como o porta-voz conduz sua fala funcionam como signos e,

portanto, participam da producdo de sentido.

Nesse enquadramento, a semidtica oferece um instrumental legitimo para a
analise desses materiais. Ao compreender comunicacdo como processo de significacao,
a semidtica permite observar documentos de RI ndo apenas como repositorios de
informacao técnica, mas como arranjos discursivos que propdem interpretagdes sobre o

que deve ser notado e qual imagem de empresa estd sendo construida.

Este trabalho adota principalmente a perspectiva peirceana (PEIRCE, 1998), que

organiza os signos em icones, indices e simbolos. Os icones aparecem em graficos,
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mapas e diagramas que representam relacdes por semelhanca. Os indices manifestam-se
em destaques, repeticoes e omissdes que apontam para associacdes interpretativas. Os
simbolos surgem no emprego de termos técnicos, siglas e expressdes consagradas no
campo financeiro, cuja compreensdo depende de convengdes compartilhadas. Em
complemento, utiliza-se a distin¢do entre denotagdo e conotagdo, conforme proposta por
Barthes (1984), para diferenciar contetidos apresentados literalmente de elementos que

projetam sentidos adicionais, como valores e posicionamentos organizacionais.

A semidtica, portanto, ndo ¢ empregada aqui como método rigido, mas como
lente interpretativa que evidencia a dimensdo discursiva de materiais frequentemente
tratados como documentos estritamente técnicos. Essa perspectiva amplia a analise ao

revelar como escolhas visuais e narrativas moldam a inteligibilidade.

4.2 Briihl e a logica discursiva da comunicacio de RI

Enquanto a semiotica explicita como os materiais significam, o trabalho de
Josefine Brijhl (BRUHL; FALKHEIMER, 2023; BRUHL, 2023) contribui para
compreender o que observar especificamente no campo de Relagdes com Investidores.
A autora analisa RI como pratica de mediacao de sentido, na qual o profissional traduz a
complexidade interna da empresa — estratégia, riscos, cultura e decisdes — em

narrativas compreensiveis para o mercado.

Essa mediagdao envolve dois movimentos complementares: o sensemaking,
processo interno de interpretacdo, e o sensegiving, processo de apresentagdo de uma
leitura organizada aos publicos. De acordo com Briihl e Falkheimer (2023), as
narrativas de RI se estruturam por meio de pistas discursivas (cues), ou seja, temas
recorrentes que ajudam o publico a formar uma imagem coerente da organizagdo. Entre
os cues mais frequentes estdo estratégia, disciplina de capital, modelo de negdcios,

riscos materiais, praticas de ESG, gestao de pessoas e, de modo transversal, o propdsito.

Um aspecto central na abordagem de Briihl (2023) ¢ a distingao entre propdsito
ornamental, que funciona apenas como elemento decorativo, e propdsito operativo, que
orienta decisoes e prioridades. Essa distin¢do refor¢a que documentos de RI ndo sdo

apenas relatdrios, mas atos discursivos orientados a construcao de legibilidade.
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4.3 Um olhar combinado: justificativa para uso das duas lentes

A integracdo entre a semidtica e as contribuicdes de Briihl ndo pretende
constituir uma metodologia formal. O objetivo ¢ demonstrar que materiais de RI podem
ser analisados como discursos e que essas duas abordagens fornecem ferramentas

suficientes para tal leitura.

A semiotica contribui ao evidenciar como escolhas visuais e retdricas organizam
a leitura: graficos, cores, titulos, hierarquias informacionais, repeticdes e omissdes
funcionam como signos que estruturam sentidos. Elementos visuais podem reforcar

prudéncia, confianga, estabilidade ou urgéncia. Assim, a forma faz parte do conteudo.

Briihl contribui ao indicar onde concentrar a atengao no campo especifico de RI.
Suas analises orientam para os temas que estruturam narrativas, para o modo como
intangiveis sdo traduzidos ao publico, para a construcdo de leituras de futuro e para o
papel discursivo do proposito. Enquanto a semidtica mostra como o discurso opera,

Briihl evidencia o que o discurso busca construir.

A combinagdo dessas lentes permite interpretar apresentagdes, releases e
pronunciamentos de RI como atos comunicacionais completos. Graficos tornam-se
escolhas de representagdo; titulos e metaforas revelam modos de organizar raciocinios;
a ordem dos topicos indica prioridades discursivas; o tom das falas sugere
posicionamentos interpretativos. Dessa forma, materiais de RI podem ser analisados

pelas mesmas ferramentas aplicadas a outros discursos institucionais.

4.4 Encaminhamento para os estudos de caso

Com esse enquadramento teorico, o capitulo seguinte aplica as duas perspectivas
— semioética e Brithl — a analise de um material real de Relagdes com Investidores. O
objetivo ndo ¢ elaborar ou testar um método fechado, mas demonstrar como essas lentes
permitem identificar elementos discursivos que afetam a inteligibilidade: o que ¢
enfatizado, o que ¢ silenciado, que narrativa se constrdi € como a empresa projeta uma

determinada imagem ao mercado.

O estudo de caso ndo busca generalizagdes. Sua fungdo € mostrar que o olhar

comunicacional, apoiado pela semiotica e pelas contribui¢des de Briihl, ¢ capaz de
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revelar camadas de sentido presentes nas praticas de RI e de explicar como as empresas

organizam o entendimento em ambientes regulados e sujeitos a escrutinio continuo.
5. Estudo de Caso — Apresentacio de resultados Nubank

5.1. Por que analisar uma apresentacio de resultados

Entre os diversos materiais produzidos no contexto de Relagdes com
Investidores (RI), as apresentagdes trimestrais se destacam como um género
comunicacional particularmente revelador. Embora sejam frequentemente tratadas como
documentos técnicos, elas combinam texto, niimeros, imagens, cores € escolhas
narrativas que organizam o entendimento do publico sobre o desempenho de uma

empresa.

Assim, analisar uma apresentagdo de resultados permite observar, de forma
concreta, como RI produz sentido algo que os capitulos anteriores discutiram
teoricamente com base na semiotica ¢ nos estudos de Briihl sobre sensemaking e

sensegiving.

O caso escolhido, a apresentagdo do Nubank referente ao 3T25 (Anexo 1)
exemplifica com clareza essa dimensdo discursiva. Trata-se de um material publico,
disponivel em PDF, que estrutura a comunicacdo do trimestre através de graficos,
destaque de mensagens, titulos interpretativos € uma narrativa que acompanha e orienta

a leitura.

r

O objetivo aqui ndo ¢ analisar o desempenho financeiro da empresa, mas
demonstrar como sua comunicacdo organiza sentidos, seleciona pistas (cues) e constroi
uma narrativa de valor — confirmando, na pratica, os conceitos discutidos

teoricamente.

5.2. A apresentac¢io de resultados como discurso

Como abordado durante o trabalho, materiais corporativos nao necessariamente
sdo apenas informativos: podem ser também discursos. Eles moldam percepgoes,

orientam leituras e estabilizam interpretagdes.

No caso de uma apresentagao de resultados:
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e 0 texto seleciona o que deve ser notado;

e 0s graficos e cores funcionam como signos visuais que reforcam tendéncias;

e aordem dos topicos cria uma sequéncia logica de leitura;

e os titulos antecipam a interpretacao desejada;

e as notas explicativas produzem credibilidade e transparéncia.

Essa dindmica dialoga diretamente com a semidtica. Graficos atuam como
icones, pois representam tendéncias por semelhanca visual. Destaques tipograficos e
setas funcionam como indices, indicando aquilo que merece atengdo. Expressdes como
ARPAC, clientes ativos ou custo de servir sdo simbolos, dependentes de convengao e

repertdrio compartilhado.

Mas, acima de tudo, a apresentacdo ¢ um exercicio de sensegiving: a empresa
oferece ao mercado uma leitura organizada do trimestre, assim como Briihl descreve a

atuacao de RI.

5.3. Estrutura narrativa e elementos de transparéncia
Antes de apresentar qualquer numero, o Nubank inicia seu material com:

1. Ums slide de boas-vindas, apresentando o CEO, o CFO e o IRO — recurso

discursivo que humaniza e responsabiliza a fala.

2. Aviso legal, glossario, medidas ndo IFRS e reconciliagdes — dispositivos de
transparéncia que ndo apenas “informam”, mas ensinam o leitor a interpretar o

material.

Esse conjunto inicial funciona como metadiscurso: uma explicitacdo prévia das regras

do jogo. A empresa estabelece:
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e quem esta falando;

® sob quais parametros;

e com quais defini¢des;

e ¢ com qual método de calculo.

Ou seja: antes de comunicar resultados, comunica as condigdes de inteligibilidade dos

resultados.

Essa estrutura confirma o argumento central do TCC: RI ndo ¢ apenas divulgagdo, mas

mediacdo de sentido.

5.4. Analise discursiva de dois slides centrais

A seguir, analisam-se dois slides emblematicos,

comunicacional da apresentagao.

Crescimento Sustentavel de uma das maiores
plataformas bancarias digitais do mundo

%Populagao Adulta

Clientes (M) E 1 = ARPAC (us$)
= 1% %% 0%
— 5 Taxa de Atvidade
CAGR: 27% CAGR: 30%
FXN 1
o 127 . 3
89 10
70 8
F 5 .
k1pal 3122 323 3T24 3125 321 3122 3123 3124 3125

Lucro Bruto (ussm)

CAGR: 70%
o 1815

1349 12%

915 ;8%
2 31% 28%
427
224
—
3121 3122 3123 3124 3125 3121 3122 3123 3124 3125

-
que condensam a logica
nu
Receitas (Us$Bi)
CAGR: 73%
FXN 4173
2943
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1307 .
481
—
21 3r22 3123 3124 3125
Lucro Liquido (ussm)
CAGR: 70%
FXN 783
553
303
- Il
(34)
2 3122 3123 3124 3125
o

Figura 1: Slide 1 — “Crescimento sustentavel de uma das maiores plataformas

bancérias digitais do mundo”

O titulo ndo descreve: interpreta. Ele orienta a leitura antes mesmo da leitura ocorrer.

O slide apresenta, em sequéncia:
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e Dbase de clientes

e receita por cliente (ARPAC)

® receitas totais

e® lucro bruto

e cficiéncia

e lucro liquido

Essa ordem cria uma cadeia causal implicita e extremamente comunicacional:
crescimento — receita — eficiéncia — resultado

Os graficos reforcam visualmente essa ideia (icones). As cores e destaques
direcionam a atengdo para resultados positivos (indices). Os termos técnicos

mobilizados sdo simbolos do repertorio financeiro.

Embaixo, notas metodologicas detalham definigdes e escopos. Embora discretas,
elas reforcam verificagdo e transparéncia — um ponto caro tanto a literatura de RI

quanto a narrativa de confianca.

46



nu
Nosso modelo de negdcios impulsiona
nossa de geragao de resultados

Base de clientes em Aumentando a Plataforma operacional de baixo Geragao de Resultatos
rapido crescimento receita por cliente custo

[ NU

CLIENTES ATIVOS CUSTO DE SERVIR

Figura 2: Slide 2 — “Nosso modelo de negdcios impulsiona nossa geragao de
resultados”

No slide seguinte, o Nubank explicita a “formula” de seu modelo:
clientes ativos x ARPAC — custo de servir = resultados
A imagem transforma o modelo de negdcios em narrativa visual:

e (lientes ativos — “base em rapido crescimento”

e ARPAC — “aumentando a receita por cliente”

e Custo de servir — “plataforma de baixo custo”

e Resultado — “geragdo de valor”

A escolha da expressdo “custo de servir”, e ndo “custo operacional”, refor¢a que

o valor ¢ entregue como servigo — um detalhe discursivo que indica proposito e

identidade.
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Aqui, as pistas (cues) de Briihl aparecem claramente: a empresa articula
estratégia, eficiéncia e ampliacdo de base de clientes em uma narrativa coerente,

repetida e reconhecivel.

O segundo slide funciona como chave de leitura do primeiro: se o slide anterior

mostra os dados, este mostra a logica discursiva que permite interpreta-los.

5.5 O que o caso demonstra

A andlise do caso permite confirmar, de modo concreto, os principais
argumentos desenvolvidos ao longo deste trabalho. Em primeiro lugar, observa-se que
materiais de Relagdes com Investidores nao podem ser entendidos apenas como
repositorios técnicos. Eles sdo discursos. A forma e o conteudo atuam de maneira
integrada: a ordem dos indicadores, a escolha dos titulos, o uso de cores e a organizagao
visual contribuem para orientar o entendimento do publico e estabelecer a hierarquia

interpretativa do documento.

Em segundo lugar, a apresenta¢do utiliza a narrativa como mecanismo para
estabilizar o sentido. O encadeamento dos slides, a formulacao de frases interpretativas
e a construgdo progressiva de uma cadeia l6gica demonstram, na pratica, o processo de
sensegiving que Brithl descreve. A empresa oferece ao mercado nao apenas
informagdes, mas uma leitura organizada de si mesma e de seus resultados, articulando

elementos que ajudam a reduzir ambiguidade e a estruturar a compreensdo publica.

Em terceiro lugar, torna-se evidente que ha semiotica em operacao ao longo de
todo o material. Graficos, icones, tipografias, cores, escolhas lexicais e notas de rodapé
funcionam como signos que produzem inteligibilidade. Cada um desses elementos
contribui para construir uma narrativa visualmente coerente e cognitivamente acessivel,
refor¢gando que a interpretacao do trimestre depende ndo apenas do que ¢ apresentado,

mas de como ¢ apresentado.

Além disso, a andlise evidencia que a combinagdo entre narrativa e dispositivos
de transparéncia contribui para a constru¢do de credibilidade. Glossarios, avisos legais,
explicacdes metodoldgicas e reconciliagdes com métricas formais ndo apenas reforgam
rigor, mas ensinam o leitor a interpretar corretamente os numeros, 0 que aproxima

transparéncia formal de compreensao efetiva.

48



Por fim, o caso demonstra que a comunicagdo financeira contém camadas
discursivas ainda pouco exploradas pela literatura tradicional. Ha logica, estrutura,
escolhas estéticas e intencionalidade comunicacional nas apresentagdes de RI. Essas
pecas revelam que existe um espago relevante para estudos académicos sobre
comunicagdo financeira que ndo se limitem ao campo econdmico, mas considerem de
forma mais aprofundada as préaticas e tecnologias discursivas mobilizadas para produzir

sentido no mercado.

5.6 Consideracoes finais

O estudo de caso do Nubank confirma, de forma acessivel e concreta, que
apresentacdes de resultados sdo produgdes discursivas complexas que articulam forma,
narrativa e dados técnicos. Ele também evidencia que a area de Relagdes com
Investidores atua como mediadora entre numeros e sentido, organizando pistas
interpretativas que orientam o publico. A andlise mostra que a narrativa importa tanto
quanto o dado e que a inteligibilidade ndo ¢ espontanea, mas construida a partir de
escolhas comunicacionais cuidadosas. Da mesma forma, mostra que elementos

semioticos, textuais € visuais se combinam para orientar a compreensao do publico.

Assim, o caso reforca a tese central deste trabalho: em um ambiente marcado
pelo excesso de informagdo, a comunicacdo — e ndo apenas o disclosure técnico —
desempenha papel decisivo ao tornar os resultados corporativos legiveis, interpretaveis

e socialmente compreensiveis.

Conclusao

Este trabalho partiu de uma pergunta direta: por que, mesmo com tantas
informacdes disponiveis, compreender o desempenho de uma empresa continua sendo
um desafio? Ao longo do percurso, foi possivel perceber que o problema nao esta
apenas no volume de dados divulgados, mas na forma como eles sdo organizados,

explicados e conectados entre si.

A revisdo tedrica mostrou que a comunicagdo tem papel importante nesse
processo. Autores de diferentes areas reforcam que dados, sozinhos, ndo garantem
entendimento; ¢ preciso estruturar caminhos de leitura, explicitar premissas e tornar

visiveis as relagdes entre numeros e decisoes. Nesse sentido, a ideia de inteligibilidade
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auditavel ajudou a reunir elementos essenciais para que a informagao faga sentido para

publicos distintos.

O campo de Relagdes com Investidores demonstrou ser um espago privilegiado
para observar essa questdo. A partir de contribui¢cdes de Inoue, Laskin e Briihl, ficou
claro que RI atua na interse¢do entre finangas, comunicagdo e regulagdo, organizando
narrativas que ajudam o mercado a acompanhar a trajetéria de uma empresa. Esse
trabalho envolve escolhas discursivas, marcagdo de temporalidades e uso de pistas que

orientam a interpretacao.

No contexto brasileiro, o estudo das normas e praticas mostrou que existe um
arcabouco solido para garantir transparéncia formal, mas ainda ha pouco debate sobre
como transformar essa transparéncia em compreensdo efetiva. E justamente nesse
espago que este TCC buscou contribuir: aproximar discussdes internacionais do cenario
nacional e mostrar que a comunicacdo pode fortalecer a leitura do desempenho

empresarial.

O estudo de caso com o Nubank ilustrou esse movimento. A andlise evidenciou
que apresentacoes de resultados combinam numeros, graficos, linguagem e estrutura
narrativa para facilitar a interpretacdo. O material nao apenas informa, mas orienta — e
isso ajuda a compreender como a empresa constréi sua relacdo com o publico

financeiro.

E importante reconhecer que este trabalho ndo pretende resolver o tema nem
propor modelos definitivos. Seu objetivo foi mais modesto: delimitar a discussao,
organizar referéncias e demonstrar que a inteligibilidade merece atencdo dentro das
praticas de RI no Brasil. Ao trazer um caso concreto, buscou-se mostrar como essa

leitura € possivel e como ela pode enriquecer o olhar sobre o campo.

Como toda pesquisa, a conclusdo ¢ também um convite. Ha espago para
aprofundar o tema em diferentes setores, comparar empresas, analisar narrativas ao
longo do tempo e explorar o impacto das novas tecnologias na compreensao publica. O

campo ainda cresce e oferece muitas possibilidades.

Em sintese, este TCC procurou mostrar que informar e fazer compreender sdo

tarefas relacionadas, mas distintas. E que, no universo das Relagcdes com Investidores, a
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comunicacdo pode ajudar a aproximar essas duas dimensdes de maneira clara,

consistente e transparente.
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