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I
PREFACIO

Avelocidade das transformagbes globais tem imposto as
organizagoes — sejam elas publicas, privadas ou do terceiro
setor — um desafio sem precedentes histéricos: a urgéncia de reinventar
os seus modelos de tomada de decisdo. J4 nio é mais suficiente desenhar
estratégias isoladas; exige-se, agora, que a governanga corporativa e a
controladoria operem na intersec¢io entre a inovagio tecnoldgica, a
eficiéncia econdmico-financeira e a responsabilidade social.

-

E nesse epicentro de debates que se posiciona a presente obra,
“Conectando Estratégia, Tecnologia e Sustentabilidade nas Organizagoes”,
uma coletinea deartigos cientificos oriundos do VI Congresso Internacional
de Gestao Estratégica e Controladoria de Organizagdes (CIGECO). Sob a
lideranca intelectual e organizadora das professoras Rosane Maria Seibert
e Neusa Maria da Costa Gongalves Salla, este livro materializa um esforco
coletivo transdisciplinar que traduz a complexidade dos mercados atuais
em diretrizes analiticas palpdveis.

O mérito desta coletinea reside na sua capacidade de transitar,
com igual rigor e fluidez, por diferentes ecossistemas organizacionais. Ao
longo dos seus capitulos, o leitor é convidado a mergulhar em discussoes
de vanguarda. Na seara académica e pedagdgica, a obra lanca luz sobre a
curricularizagao da extensao no ensino de gestao estratégica, resgatando a
necessdria aproximagao dialdgica entre as institui¢oes de ensino superior
comunitdrias e o desenvolvimento regional. No campo corporativo, o livro
disseca os impactos reais da inteligéncia artificial e da sustentabilidade
empresarial sobre o risco e o planejamento estratégico, oferecendo,
simultaneamente, modelos priticos de fluxo de caixa e modelos gerenciais
sob medida para a sobrevivéncia e competitividade de micro, pequenas e
médias empresas.

A administragao publica e as finangas corporativas também recebem
tratamentos refinados. Desde os desafios estruturais na profissionalizacio
de gestores e na gestdo estratégica de pessoas no setor publico, até
as intrincadas dinimicas de risco, retorno e estruturas de capital em
carteiras de investimentos e no universo disruptivo das startups, os autores
demonstram que a estabilidade econdémica nio caminha desassociada de
ferramentas periciais robustas e de infraestruturas voltadas ao futuro, como
as casas inteligentes.
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Esta obra, portanto, nao é um mero compilado de resultados
empiricos; ¢ uma cartografia essencial para pesquisadores, gestores,
contadores, analistas financeiros e lideres empresariais que se recusam
a gerir olhando apenas para o espelho retrovisor. As pesquisas aqui
reunidas provocam o leitor a compreender a controladoria nao como um
departamento burocrdtico de controle, mas como um motor estratégico de
perenidade e transformacao social.

Convidamos vocé a desfrutar de cada pdgina deste livro, certos
de que as reflexdes provocadas pelo VI CIGECO serio faiscas para novas
investigacoes cientificas e, acima de tudo, para a construgio de prdticas de
gestao mais eficientes, inclusivas e sustentaveis.

Boa leitura!

Rosane Maria Seibert



I
INTRODUCAO

dinimica contemporinea das organizagdes exige mais do que

esiliéncia; demanda uma capacidade continua de integragao
entre visdes de futuro, ferramentas disruptivas e responsabilidade social.
O livito “Conectando Estratégia, Tecnologia e Sustentabilidade
nas Oganizagdes”, fruto das discussdes promovidas no VI Congresso
Internacional de Gestao Estratégica e Controladoria de Organizagoes
(CIGECO), surge justamente para mapear esse cendrio interdependente.
A controladoria, as finangas e as priticas de gestao deixaram de ser dreas
puramente operacionais de controle para se transformar em ntcleos vitais de
inteligéncia corporativa e ptblica. Ao longo desta coletinea, pesquisadores
oferecem diagnésticos empiricos e modelos conceituais estruturados para
guiar tomadores de decisao em um mercado marcado pela volatilidade e
pela urgéncia ESG (Ambiental, Social e Governanga).

Para descortinar esse panorama, a obra estd organizada em capitulos
que transitam desde a formagio académica e pedagdgica até as mais
complexas arquiteturas de tomada de decisao e finangas aplicadas.

O capitulo de abertura, intitulado “Curriculariza¢ao da Extensao
no Ensino de Contabilidade: Uma Andlise Bibliométrica Comparada
(2015-2025)”, investiga o impacto das diretrizes educacionais que
inseriram as atividades extensionistas no coragao da graduacao contibil. Por
meio de um refinado mapeamento longitudinal da dltima década, o estudo
evidencia como a integragdo entre teoria e prdtica comunitdria fortalece o
compromisso social dos futuros contadores, moldando profissionais aptos
a responder as demandas de desenvolvimento regional.

No segundo capitulo, “Efeitos da Sustentabilidade Empresarial
no Planejamento Tributdrio e no Risco de Empresas Brasileiras”, os
autores adentram o universo das finangas corporativas sob o prisma da
responsabilidade ambiental. A pesquisa analisa empiricamente se a adogao
de priticas sustentdveis robustas atua como um elemento atenuador de
riscos operacionais ou se influencia as estratégias de elisao e conformidade
fiscal das grandes companhias no cendrio brasileiro, revelando as conexoes
intrinsecas entre governanga e valor de mercado.

O terceiro capitulo, “Inteligéncia Artificial (IA): Estratégias,
Perspectivas, Desafios e Caminhos para a Gestao Organizacional”,
lanca luz sobre a principal for¢a disruptiva da atualidade. O estudo debate
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como a inser¢do de algoritmos e automacgoes inteligentes reconfigura o
desenho das estruturas gerenciais, mapeando nio apenas os ganhos de
produtividade e eficiéncia preditiva, mas também os complexos dilemas
éticos, a necessidade de requalificagio do capital humano e os caminhos
estratégicos para uma governanga tecnolégica segura.

No quarto capitulo, “Gestao do Fluxo de Caixa: Um Modelo
para Pequenas e Médias Empresas Comerciais”, a obra se volta a
sustentabilidade financeira do tecido empresarial de menor porte. Diante
da alta taxa de mortalidade dessas organizacoes, a pesquisa propoe e valida
um instrumental prético e acessivel de monitoramento de entradas e saidas
de recursos, demonstrando que o rigor no controle do capital de giro e
a previsibilidade financeira sao as maiores salvaguardas contra crises de
liquidez.

Complementando avisao priticasobre a gestao de negécios, o quinto
capitulo, “Contabilidade Gerencial para Tomada de Decisoes: Estudo
de Caso em uma Empresa de Terraplenagem”, demonstra a aplicacao
factual das ferramentas de controladoria em um setor intensivo em capital
e custos operacionais. O trabalho ilustra como instrumentos tradicionais e
modernos da contabilidade — tais como margem de contribui¢io, ponto
de equilibrio e andlise de custos — transformam dados brutos em decisoes
gerenciais certeiras para precificagio e expansao.

O sexto capitulo, “Racionalidades no Processo de Tomada
de Decisao nas Organizagdes: Um Balanco da Literatura”, oferece
um profundo mergulho teérico-conceitual nos bastidores das escolhas
organizacionais. O artigo confronta as visoes tradicionais da racionalidade
econdmica instrumental com as abordagens de racionalidade limitada e
substantiva, provocando o leitor a compreender como vieses cognitivos,
culturas corporativas e pressoes de mercado moldam o comportamento de
gestores nos momentos de crise ¢ planejamento.

A esfera publica assume o protagonismo no sétimo capitulo,
“Paradigmas da Administragao Publica: Desafios na Profissionalizagao
de Gestores”. Em uma andlise critica sobre os modelos de gestao
governamental, os autores discutem as barreiras estruturais, burocraticas
e politicas que limitam a eficiéncia do Estado, defendendo a necessidade
premente de transitar para uma administracio publica gerencial balizada
por competéncias técnicas, meritocracia e transparéncia institucional.

No oitavo capitulo, “Fundamentos da Educagio Corporativa
e sua Aplicagio no Contexto Organizacional”, o foco recai sobre a
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gestdo do conhecimento como ativo estratégico. O texto explora como
as universidades corporativas e os programas continuos de treinamento
interno transcendem o mero adestramento operacional, configurando-se
como ferramentas indispensdveis para o alinhamento da cultura interna
a0s objetivos macroestratégicos de inovagio e competitividade da empresa.

Dando sequéncia a discussio sobre o fator humano no setor estatal,
o nono capitulo, “Desenvolvimento Profissional de Servidores Piiblicos
e Gestao Estratégica de Pessoas”, estuda as interfaces entre a valorizacao
do funcionalismo e a entrega de servicos de qualidade a sociedade. O estudo
aborda planos de carreira, avaliagoes de desempenho e politicas de retencao
de talentos no setor publico, encarando o servidor nao como um custo
or¢amentdrio, mas como o agente executor da inova¢io governamental.

O décimo capitulo, “Risco e Retorno em Carteiras de
Investimentos”, eleva o tom técnico no mercado de capitais. O artigo
reconstr6i os modelos cldssicos e contemporineos de diversificagio e
otimizagao de portfélios, oferecendo uma visao analitica sobre como
quantificar a volatilidade e mitigar riscos em cendrios macroeconémicos
incertos, servindo como guia tanto para tesourarias corporativas quanto
para investidores institucionais.

No décimo primeiro capitulo, sob o titulo “Finangas
organizacionais: reestruturacio financeira e estratégias de
sustentabilidade econémica”, a obra se debruca sobre as manobras
corporativas necessdrias para a sobrevivéncia em ambientes de instabilidade
de mercado. O estudo investiga as ferramentas analiticas e os planos de
contingéncia operacional voltados & reorganizacio de dividas, otimizacao
de custos fixos e preservagio do capital de giro. Sob a perspectiva da
controladoria estratégica, os autores demonstram que processos bem
estruturados de reestruturacio financeira transcendem saneamento de
contas urgentes, estabelecendo as bases institucionais e operacionais para
que a organizagao recupere sua capacidade de investimento e garanta sua
perenidade e sustentabilidade de longo prazo.

O décimo segundo capitulo, intitulado “Estratégias de gestao
na concessdo de crédito: Preven¢ao da inadimpléncia e recuperagao
de créditos em institui¢des financeiras”, adentra um dos pilares mais
sensiveis do ecossistema financeiro contemporineo. A pesquisa disseca os
modelos de andlise de risco e as politicas de governanca voltadas & mitigacio
da inadimpléncia, avaliando tanto os mecanismos preventivos de score
e triagem de clientes quanto as abordagens estratégicas de negociacio e
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recuperagao de ativos jd vencidos. O trabalho consolida-se como um guia
metodolégico relevante, evidenciando que uma gestao de crédito robusta e
equilibrada é fundamental nio apenas para a satde liquida das instituicoes
financeiras, mas também para a manutengao da estabilidade e da confianga
em todo o mercado de capitais regional.

O décimo terceiro capitulo, “ Integragao de veiculos elétricos e
- . . ’ . . » 1 =4

geracao distribuida em casas inteligentes”, traz uma oportuna discussao
sobre a convergéncia entre tecnologia habitacional e novas demandas de
mercado. Sob a lente da Internet das Coisas (IoT), o trabalho disseca os
padroes de conectividade, automagcio e eficiéncia energética que desenham
as moradias do futuro, sinalizando novos nichos de negdcios para setores
que vao da construgao civil a seguranca da informagao.

No décimo quarto capitulo, “A Pericia Contdbil como
Instrumento de Apoio a Tomada de Decisio em Processos Judiciais
e Extrajudiciais”, a obra resgata o papel da verdade material nas lides
econdmicas. O estudo detalha o rigor metodoldgico e a relevincia do
laudo pericial contabil como elemento pacificador de conflitos societdrios,
tributdrios e trabalhistas, consolidando o perito como um elo de confianca
técnica indispensdvel para a governanca juridica e corporativa.

Finalmente, fechando a coletdnea, o décimo quinto capitulo,
“Estrutura de Capital em Startups: Uma Andlise Tedrica e Empirica
sobre Fontes de Financiamento”, esquadrinha as particularidades
financeiras das empresas de base tecnoldgica e alto crescimento. O
estudo investiga o dilema entre capital préprio, capital de risco (venture
capital) e endividamento tradicional nas fases iniciais dessas organizacoes,
confrontando as teorias de finangas corporativas com a realidade dinAmica
do ecossistema de inovagao global.

Ao descortinar esse conjunto de saberes articulados, o VI CIGECO
entrega ao publico leitor um mosaico cientifico de alto valor agregado.
Desejamos que as reflexdes contidas nesta Introdugio e aprofundadas
em cada capitulo sirvam de inspiragio para a superagio de desafios
metodoldgicos e para a consolidacio de préticas organizacionais cada vez
mais integradas, eficientes e sustentdveis.

Rosane Maria Seibert
Neusa Maria da Costa Gongalves Salla
(Organizadoras)



I
Capitulo 1

CURRICULARIZACAO DA EXTENSAO NO
ENSINO DE CONTABILIDADE: UMA ANALISE
BIBLIOMETRICA COMPARADA (2015-2025)

Ricardo André Machado
Mestre em Engenharia de Produgao

Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC) — Brasil

Maria Anggélica da Silva

Bacharela em Administracio
Graduanda em Ciéncias Contdbeis e Direito
Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC) — Brasil

Fernando Batista Bandeira da Fontoura

Pés-Doutor em Desenvolvimento Regional

Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC) — Brasil

Ana Luisa Teixeira de Menezes

Doutora em Educacio

Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC) — Brasil

1 Introducao

Oensino da Contabilidade no Ensino Superior tem passado
por transformagdes significativas, especialmente diante das
exigéncias das Diretrizes Curriculares Nacionais e da necessidade de
uma formacio mais critica, reflexiva e conectada a realidade social. Nesse
contexto, a extensao universitdria emerge como um eixo estratégico,
permitindo que o conhecimento produzido nas institui¢oes transborde
para a sociedade, estabelecendo um didlogo entre teoria e pratica. A
curricularizagiao da extensio refor¢a esse movimento ao integrar agdes
extensionistas diretamente aos componentes curriculares, ampliando a
vivéncia académica, aproximando os estudantes dos desafios do mundo
real e potencializando a contribuigio social da universidade.
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No contexto especifico das universidades comunitdrias, como a
Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC), integrada ao Consércio das
Universidades Comunitdrias Gatichas (COMUNG) e com forte atuagio
na regiao do Vale do Rio Pardo, a curriculariza¢ao da extensao assume uma
dimensao ainda mais estratégica.

Sua natureza comunitdria e regional permite uma aproximagio
singular entre a academia e as necessidades locais, transformando o ensino
de Contabilidade em um motor de desenvolvimento social e econdmico
direto para a regiao. A UNISC, ao longo de sua histéria, tem demonstrado
um compromisso intrinseco com a comunidade, e a curricularizagao da
extensdo se alinha perfeitamente a essa vocagao, permitindo que os futuros
profissionais da Contabilidade desenvolvam habilidades e uma consciéncia
social adaptadas as demandas especificas da sua drea de atuagio e do
ambiente onde a universidade estd inserida.

No caso da Contabilidade, essa integragio fortalece competéncias
técnicas e socioemocionais, a0 mesmo tempo em que desenvolve uma
visao mais ampla sobre responsabilidade social, ética profissional e
sustentabilidade organizacional. Assim, a curriculariza¢io da extensao no
ensino da Contabilidade representa no apenas uma adequagao normativa,
mas sobretudo uma oportunidade de reinventar préticas pedagégicas e
ampliar o impacto do ensino superior no desenvolvimento econémico e
social.

O presente trabalho tem como objetivo geral analisar, por meio
de técnicas bibliométricas aplicadas as bases Scopus e Web of Science
nos ultimos dez anos, o estado da arte sobre extensiao universitdria
e sua curricularizacdo, identificando tendéncias temdticas, redes de
colaboragio, principais periédicos e lacunas especificas relativas ao ensino
de Contabilidade, com vistas a subsidiar recomendagoes para politicas e
préticas curriculares em institui¢goes comunitdrias como a UNISC.

Para alcangar o objetivo geral, pretende-se através dos seguintes
objetivos especificos: (i) quantificar e descrever a produgio cientifica
relacionada a extensdo, a curricularizacio e a Contabilidade nas bases
Scopus e Web of Science, considerando a lacuna temporal dos dltimos dez
anos; (ii) comparar a cobertura e os indicadores entre essas bases, de modo a
avaliar possiveis vieses de indexacao; identificar palavras-chave emergentes
e tendéncias temporais ao longo do periodo analisado; (iii) sistematizar,
a partir dos achados bibliométricos, um conjunto de recomendacoes
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e prioridades de pesquisa apliciveis ao ensino da Contabilidade em
instituigdes comunitdrias de ensino superior.

O ensino da Contabilidade no Ensino Superior atravessa um
processo de reconfiguragio exigido pelas Diretrizes Curriculares Nacionais e
pela crescente demanda por formagoes mais criticas, reflexivas e conectadas
a realidade social. Nesse contexto, a extensdo universitdria emerge como
eixo estratégico, pois permite que o conhecimento académico se traduza
em agdes sociais concretas e em experiéncias formativas que aproximam
estudantes dos problemas reais das comunidades. A curricularizagio da
extensao — integracao formal de agdes extensionistas nos componentes
curriculares — potencializa esse movimento ao transformar vivéncias
priticas em elementos estruturantes da formagio, contribuindo para
competéncias técnicas, socioemocionais, responsabilidade social e ética
profissional.

Universidades comunitdrias como a UNISC possuem uma
vocagao regional e comunitdria que torna a curricularizagao especialmente
promissora: a articulagdo entre ensino, pesquisa e extensao pode produzir
impactos direto-regionais no desenvolvimento socioeconémico e na
qualificagio profissional local. Entretanto, as andlises bibliométricas
prévias realizadas nas bases Scopus e Web of Science (2015-2025)
mostram que, embora “extensdo” e “community engagement” aparecam
consistentemente em clusters temdticos (com forte interlocu¢ao com satide
e politicas de cuidado), hd escassez de estudos que abordem explicitamente
a curricularizagio da extensio aplicada ao ensino da Contabilidade.
Ademais, os mapas temdticos indicam que o tema ainda se encontra
em posi¢io emergente/nicho, com fragmentacio de redes de autoria e
dispersio editorial.

Diante desse quadro, uma bibliometria sistemdtica comparativa
entre SCOPUS e WOS ¢ justificada por trés razdes principais: (1)
fornece diagndstico robusto e reproduzivel do estado do conhecimento,
(2) evidencia lacunas temdticas e editoriais que justificam intervengoes
pedagdgicas e agendas de pesquisa direcionadas ao ensino contibil, e (3)
aponta atores, periddicos e tépicos prioritdrios para futuras pesquisas
empiricas e para a formulagao de politicas institucionais de curriculariza¢ao
em IES comunitdrias.
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2 Fundamentacgao tedrica

O presente capitulo busca contextualizar e fundamentar a discussao
sobre a curricularizagio da extensao no ensino de Contabilidade, por meio
da articulacio de dimensdes conceituais, normativas e pedagdgicas. Parte-
se da compreensdo da extensio universitdria como préitica dialdgica e
transformadora, que realiza a conexao entre a universidade e as demandas
sociais, desta forma contribuindo para a formagao cidada. Apds, discute-se
o processo de curricularizagio da extensao a luz das diretrizes estabelecidas
pelas politicas educacionais e, por fim, aborda-se a especificidade do ensino
de Contabilidade e como a integragao extensionista pode potencializar
o desenvolvimento de competéncias técnicas, éticas e sociais que sio
essenciais para a atuacio profissional.

2.1 Extensdo universitaria: fundamentos e dimensoes

A extensio universitdria no Brasil consolidou-se como dimensiao
fundamental da educagdo superior, constituindo espago de didlogo entre
universidade e sociedade. Freire (1996) defende que a extensio deve
ser compreendida como prdtica emancipatéria e dialégica, superando a
concepgdo bancdria da educacio e permitindo a construgio coletiva do
conhecimento.

J& Tenério (1998) apresenta a perspectiva da gestdo social que
contribuir para ampliar a compreensao da extensao como prética dialdgica,
pautada em processos participativos, coletivos e democraticos. A gestao
social reforca a dimensdo da extensio como espago de co-gestio e de
constru¢io social do conhecimento. Ainda, Almeida (2019) destaca o
papel das institui¢des comunitdrias de ensino superior na consolidagio
da extensao universitaria, pois tais instituigoes, enraizadas em contextos
regionais, aproximam a universidade das demandas locais e favorecem
préticas de gestio social que privilegiam a interagio com a comunidade.

A extensao universitdria, por conseguinte, nio se limita a ser uma via
de comunicagio entre universidade e sociedade, haja vista que se constitui
em um campo de constru¢do de novas epistemologias. Essa dimensio
transformadora se fortalece 4 medida que os projetos extensionistas
assumem como principio o didlogo intercultural, promovendo processos
participativos que permitem a universidade aprender com a comunidade
e vice-versa (Santos, 2010). Assim, a extensio universitdria se posiciona
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como prdtica contra-hegemonica dentro da educagao superior, uma vez
que problematiza a visao Unica de ciéncia e valoriza a pluralidade de saberes.

Conforme Demo (2011), a pesquisa deve ser entendida como
o fundamento do ensino e da extensao, pois somente por meio dela o
conhecimento pode ser continuamente recriado e atualizado. A extensio,
nesse contexto, advém como a ponte pela qual o conhecimento cientifico
encontra ressonincia social. A valoriza¢io da pesquisa como eixo articulador
reafirma a necessidade de que as atividades extensionistas sejam planejadas
de maneira a contribuir tanto para a formagio discente quanto para
a transformacdo das realidades sociais, evitando que se tornem praticas
isoladas ou meramente assistencialistas.

Essa concep¢io também dialoga com a visao de Teixeira (1962),
que ji defendia a universidade como instituicio publica voltada a
democratizagio do conhecimento e a transformacio social. Para o autor,
a educagio superior deveria ser concebida como servico publico essencial,
cuja missio nio se restringe a formagio de profissionais, mas inclui o
compromisso ético e politico de contribuir para o desenvolvimento humano
e coletivo. Essa perspectiva antecipa em décadas debates contemporineos
sobre a importincia da extensao como pritica estruturante, ao destacar
que a universidade nio pode se fechar em si mesma, mas precisa interagir
ativamente com a sociedade.

A consolidagdo da extensdo universitdria também depende do papel
desempenhado pelas institui¢des comunitdrias de ensino superior, cuja
atuacio estd enraizada nos territérios onde se inserem (Oliveira, 2020).

Almeida (2019) salienta que essas instituigbes assumem uma
funcao estratégica ao aproximar a universidade das demandas regionais,
favorecendo a articulagao entre teoria e prdtica em contextos especificos.
Por estarem vinculadas a realidade local, essas institui¢bes conseguem
identificar de forma mais precisa os desafios enfrentados pelas comunidades
e propor solugdes contextualizadas que geram impacto social direto.
Nesse processo, a curriculariza¢io da extensao emerge como instrumento
capaz de consolidar priticas pedagdgicas inovadoras, que unem formagao
académica de qualidade e compromisso social.

2.2 Curricularizacdo da extensao: politicas e diretrizes

A curriculariza¢io da extensiao emerge como politica estratégica
para integrar a prética extensionista ao processo formativo dos estudantes.
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O Forproex (2018) destaca que a extensao deve ser tratada como dimensao
académica estruturante, e nao como atividade complementar, reforcando
sua contribui¢do para a transformacio social. Nesse contexto, a Resolu¢io
CNE-CES n° 7/2018 estabeleceu a obrigatoriedade da inser¢ao minima de
10% da carga hordria dos cursos de graduagio em atividades extensionistas,
representando um marco normativo de grande relevincia (BRASIL, 2018).

Segundo Tenério (1998) a gestao social contribui para compreender
a curriculariza¢do como processo que rompe a unilateralidade e fortalece
a participagdo coletiva, estimulando a construgao de projetos formativos
em parceria com a sociedade. Nessa linha, Almeida (2020) refor¢a que
as institui¢oes comunitdrias de ensino superior desempenham papel
diferenciado na implementacio da curriculariza¢io, promovendo
uma formagio académica que dialoga com os desafios concretos das
comunidades.

A relagio entre extensdo universitdria e cidadania é destacada por
Sobrinho (2015), que compreende a democratizagao da educa¢io superior
como elemento essencial para o enfrentamento das desigualdades sociais.
Nessa conjuntura, a curriculariza¢io da extensdo se torna um instrumento
privilegiado de inclusao, umavez que promove a participagao dos estudantes
em contextos concretos e plurais, permitindo-lhes vivenciar realidades
diversas e desenvolver uma consciéncia critica sobre as contradi¢oes sociais.
O autor enfatiza que a qualidade educacional nio pode ser reduzida a
paridmetros meramente técnicos ou quantitativos, mas deve incorporar o
compromisso ético e politico de formar cidadaos capazes de atuar em prol
da justica social e da democracia. Ao aproximar a universidade dos desafios
sociais, a extensao curricularizada amplia o alcance da educagio e fortalece
sua funcio publica.

A curricularizagao da extensao também deve ser entendida como
uma estratégia de inovagao pedagdgica capaz de transformar profundamente
os processos formativos. Almeida (2019) destaca que a integragao das
atividades extensionistas ao curriculo rompe com modelos de ensino
baseados exclusivamente na transmissao de contetdos, caracterizados por
uma abordagem teérica e distante das realidades concretas da sociedade.
Ao contrdrio, a extensao curricularizada cria um ambiente de aprendizagem
no qual os estudantes sio inseridos em contextos reais, estimulando sua
participagdo ativa e critica na resolugao de problemas coletivos.

Essa inser¢ao aproxima o estudante de demandas sociais que exigem
andlise, reflexdao e engajamento, proporcionando uma aprendizagem
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significativa que ultrapassa a mera reproducido de conteddo. Com a
vivéncia de situagdes-problema, o discente se vé desafiado a tomar decisoes,
articular conhecimentos prévios e desenvolver competéncias como
autonomia intelectual, pensamento critico e capacidade de didlogo. Nesse
processo, a formacio deixa de ser centrada apenas no dominio técnico e
passa a contemplar dimensoes éticas e sociais, tornando-se mais alinhada
as exigéncias contemporéineas da profissao e da cidadania (Almeida, 2019).

Também ¢é cabivel frisar que a curricularizagio favorece a
articulagao entre diferentes dreas do conhecimento, incentivando praticas
interdisciplinares que permitem ao estudante compreender os fendmenos
de forma maisampla e contextualizada. Essa abertura a interdisciplinaridade
corrobora para a construgio coletiva do saber, na medida em que diferentes
perspectivas académicas se encontram e dialogam em torno de problemas
concretos. Deste modo, o aprendizado se torna nao apenas mais profundo,
mas também mais conectado a complexidade do mundo real, aproximando
a formagao académica das demandas sociais e profissionais que os egressos
encontrario (Almeida, 2019).

As priticas pedagdgicas decorrentes desse processo nio se restringem
a0 aprimoramento técnico, mas ampliam a experiéncia educacional como
um todo. A curricularizagio cria espacos de experimentagio nos quais os
estudantes podem desenvolver competéncias intelectuais, sociais e éticas
de forma integrada. Oliveira (2020) observa que a inser¢ao em atividades
extensionistas, quando articulada ao curriculo, potencializa a capacidade
de trabalho em equipe, o senso de responsabilidade e a compreensio do
papel social da profissio. Nesse sentido, a extensio curricularizada nio
apenas qualifica o aprendizado, mas também fortalece o compromisso dos
futuros profissionais com a transformacio da realidade, consolidando uma
formagao mais critica, reflexiva e socialmente engajada.

Essa perspectiva atende a necessidade de preparar profissionais
criticos e conscientes, capazes de compreender que o exercicio de sua
profissao ultrapassa os limites da atuacio técnica e envolve também
responsabilidade social e compromisso com a transformagio da realidade.
Ao se inserir como parte do curriculo, a extensio deixa de ser uma
experiéncia isolada e pontual e se torna parte constitutiva da formagao, o
que garante sua continuidade e efetividade (Almeida, 2021).

A contribuigao da gestao social apresenta-se como elemento essencial
para compreender a curricularizagio da extensio no ensino superior.
Tenério (1998) ji havia defendido que prdticas sociais com potencial
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transformador necessitam romper com a unilateralidade, substituindo-a
por processos participativos, coletivos e democraticos. Essa visao se mostra
diretamente aplicdvel & curricularizacio, pois a integracio das atividades
extensionistas ao curriculo nao pode ser concebida como um ato isolado
ou imposto verticalmente pela institui¢ao, mas deve emergir da construgio
compartilhada de projetos pedagdgicos. Ao envolver docentes, estudantes
e comunidade em um processo de didlogo continuo, a gestao social reforca
a ideia de que a extensio curricularizada nao é apenas um mecanismo
de cumprimento normativo, mas um espago de democratizagao do
conhecimento e de exercicio da cidadania académica.

Sob essa perspectiva, a curricularizagio representa a materializa¢io
da horizontalidade nas relacoes de ensino-aprendizagem. Em vez de
privilegiar uma légica hierdrquica, em que a universidade ocupa posicao
central como transmissora do saber, ela promove a corresponsabilidade
entre todos os sujeitos do processo formativo. Isso significa reconhecer
que tanto o conhecimento cientifico quanto os saberes populares possuem
valor e legitimidade, sendo sua articulagdo indispensavel para a produgao
de respostas mais consistentes aos desafios da sociedade contemporanea.
Assim, a curricularizacao se torna uma expressao pratica da gestao social,
traduzindo em ac¢oes pedagdgicas os principios de participacio e didlogo
defendidos por Tenério (1998).

Almeida (2020) reforga essa concepgao ao destacar o papel singular
das institui¢bes comunitdrias de ensino superior na implementagio da
curricularizacio. Diferentemente de instituicoes com atuaciao mais distante
das realidades locais, as universidades comunitdrias estio enraizadas em
contextos regionais e mantém vinculos diretos com as comunidades
em que se inserem. Essa caracteristica lhes confere maior capacidade de
identificar demandas sociais concretas e de propor projetos extensionistas
que respondam de forma imediata e contextualizada a essas necessidades.
Ao privilegiar esse enraizamento territorial, a curricularizagio ganha
densidade pritica, pois deixa de ser apenas um ideal normativo e passa a
se traduzir em experiéncias que transformam tanto a formagao académica
quanto a realidade social.

Esse movimento evidencia que a gestdo social nao deve ser
entendida como conceito tedrico abstrato, mas como pratica concreta
e vidvel que fortalece a interagio entre universidade e sociedade. Ao
legitimar a extensio como dimensao indissocidvel do processo formativo,
a gestao social amplia o alcance da missao académica, aproximando ensino
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e pesquisa das demandas comunitdrias. Desse modo, a curricularizagao,
a0 incorporar essa ldgica, estabelece condigdes para que a universidade
se transforme em parceira ativa do desenvolvimento humano, social e
econdmico nos territérios em que atua (Almeida, 2020).

Nessa mesma dire¢ao, Santos (2010) contribui ao propor a nogao de
“ecologia de saberes”, que amplia a compreensio do didlogo universidade-
comunidade como espago de intercimbio entre conhecimentos académicos
e ndo académicos. Essa perspectiva, quando vinculada a curricularizagao,
reforca que a universidade nao deve se restringir & transmissao de contetidos
técnicos, mas se abrir a4 troca horizontal de saberes, reconhecendo a
legitimidade das diferentes formas de conhecimento. Assim sendo,
a extensdo curricularizada se revela como pritica que rompe com o
isolamento académico e reafirma o compromisso da universidade com
a transformagao social, fortalecendo seu papel como institui¢io publica
voltada para o bem comum.

2.3 Ensino de Contabilidade e desenvolvimento de competéncias

No campo especifico da Contabilidade, a integracdo da extensao
ao curriculo representa um desafio e, a0 mesmo tempo, uma oportunidade
para qualificar a formagio profissional. Isto ¢, a formagao critica em
Contabilidade exige superar a visao tradicional que reduz o ensino a um
conjunto de contetidos técnicos e normativos (Oliveira, 2020).

Beuren (2004) argumenta que essa abordagem meramente
instrumental limita o papel do contador a executor de rotinas, sem
prepard-lo para compreender a complexidade do ambiente em que atua.
O ensino contdbil, quando pautado apenas pela transmissao de técnicas,
desconsidera que a profissio também envolve escolhas éticas, andlise critica
da realidade econémica e participagao ativa em processos decisérios. Nesse
sentido, a formagdo deve privilegiar uma concepgao mais ampla, que
articule técnica, criticidade e compromisso social.

Marion (2010) complementa essa visao ao destacar que a
prdtica profissional nio pode ser dissociada da ética, pois o contador ¢é
constantemente confrontado com dilemas que exigem integridade e
responsabilidade. Assim, unir competéncia técnica e reflexao ética constitui
pilar fundamental para o desenvolvimento de profissionais preparados para
enfrentar desafios complexos.
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A adogao de metodologias ativas e a integracio da extensio ao
curriculo surgem como estratégias capazes de promover essa formacio
critica. Oliveira (2020) aponta que priticas pedagdgicas baseadas na
participacao ativa dos estudantes, como projetos extensionistas, favorecem
a aprendizagem significativa ao conectarem teoria e realidade. Ao vivenciar
experiéncias concretas em comunidades ou organizagdes, o estudante
deixa de ser receptor passivo de informagdes e assume protagonismo
na construgio do conhecimento. Esse processo amplia sua autonomia
intelectual, desenvolve habilidades de resolugao de problemas e fortalece
sua capacidade de tomar decisdes em situagdes priticas. A extensio,
portanto, nio apenas enriquece a experiéncia académica, mas também
amplia a compreensio do papel social do contador, aproximando-o das
demandas da sociedade.

Para além do aspecto critico e participativo, a formagao contabil
deve contemplar o desenvolvimento equilibrado de competéncias técnicas,
sociais e éticas. Beuren (2012) ressalta a relevancia da pesquisa aplicada
como instrumento para conectar teoria e pratica, permitindo ao estudante
compreender que os fendmenos contdbeis nio podem ser analisados
apenas de forma abstrata, mas precisam ser investigados em contextos
reais. A pesquisa aplicada, quando articulada com a extensdo, transforma
o processo formativo em um exercicio continuo de reflexao e prdtica. J4
Marion (2010), por sua vez, refor¢a que a integragao entre teoria e prdtica
¢ indispensdvel, uma vez que a profissio contdbil demanda tanto dominio
técnico quanto capacidade de lidar com situagoes que envolvem julgamento,
interpretago e responsabilidade social. Dessa forma, a formacao contabil
ultrapassa o campo da técnica e se projeta para dimensoes mais amplas,
exigindo um perfil profissional adaptdvel e critico.

A extensdo também se apresenta como espago privilegiado para a
formacao cidada do contador. Almeida (2021) enfatiza que, ao se engajar
em projetos extensionistas, os estudantes desenvolvem competéncias
criticas, reflexivas e colaborativas, fundamentais para lidar com os desafios
contemporaneos da profissdo. Essas experiéncias contribuem para formar
profissionais que compreendem sua responsabilidade social e ética, capazes
de atuar de maneira soliddria e comprometida com o bem comum. A
curricularizagio da extensio, nesse contexto, garante que tais praticas
nao sejam opcionais ou marginais, mas parte estruturante da formagao
académica. Ao mesmo tempo, promove uma articulacio entre exceléncia
académica e compromisso social, transformando a educagio contdbil em
espago de desenvolvimento integral.
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Perante o exposto, a curricularizagao da extensao fortalece o ensino
de Contabilidade ao unir rigor técnico e reflexao critica, articulando teoria,
prdtica e responsabilidade social. A integracio de metodologias ativas,
pesquisa aplicada e préticas extensionistas possibilita ao estudante vivenciar
experiéncias que transcendem o espago da sala de aula, preparando-o para
os desafios profissionais e sociais de forma ética e cidada (Oliveira, 2020).

Esse processo consolida a universidade como espaco de produgao
de conhecimento relevante e socialmente comprometido, reafirmando que
a formacio do contador nio se limita a técnica, mas envolve também a
construgao de uma consciéncia critica e a atuagao em prol da transformagio

da realidade (Almeida, 2019),

3 Metodologia

A metodologia foi realizada através de andlise bibliométrica,
inicialmente conduzida a partir de buscas realizadas na lista de bases pelo
Portal de Periédicos CAPES, via acesso institucional pelo CAFe (UNISC),
contemplando as bases Scopus e Web of Science. Para realizar o tratamento
e andlise dos dados, utilizou-se o pacote Bibliometrix e sua interface grafica
Biblioshiny, que possibilitaram a extragao de indicadores de produgio
cientifica, bem como a constru¢io de mapas de palavras-chave e grificos
de evolugao temporal.

O Biblioshiny é uma interface grifica do pacote Bibliometrix
que facilita a andlise bibliométrica sem a necessidade de programacio
avancada em R, ou seja, uma linguagem de programagao e ambiente de
software livre voltado principalmente para andlise estatistica, ciéncia de
dados e visualizacio grafica. Para utilizd-lo, primeiro é necessdrio instalar
os softwares R, ambiente de programacio estatistica, e RStudio, que fornece
uma interface amigdvel para trabalhar com R. Apés isso, instala-se o pacote
Bibliometrix por meio do comando “install.packages” (“bibliometrix”).
Com o pacote instalado, a interface grifica do Biblioshiny ¢ iniciada
utilizando a fungao biblioshiny(), que abre uma janela web interativa.
A partir dessa interface, é possivel carregar os arquivos exportados, nesse
estudo foi utilizado o formato Bibrex, pelas bases de dados bibliograficas,
gerar indicadores de produgao cientifica, colabora¢io e impacto, e construir
mapas de palavras-chave e gréficos de evolugao temporal de forma intuitiva,
sem a necessidade de digitar c6digos de alta complexidade.



28 GESTAO CONTEMPORANEA

Além disso, foram desenvolvidas andlises avancadas, como a
identificacdo de tépicos de tendéncia, a construgio de redes de coocorréncia
para mapear associacoes conceituais, a elaboragiao de mapas temdticos para
evidenciar as dreas emergentes, consolidadas e em declinio, e a realizagao de
andlises fatoriais, que permitiram compreender a estrutura dos principais
clusters temdticos do campo. Essa abordagem integrada possibilitou a
comparagao sistemdtica entre os indicadores das duas bases, identificando
padroes, tendéncias e diferengas na dinimica da producio cientifica sobre os
temas: Extensao Universitdria. Curricularizacio. Ensino de Contabilidade.

A partir da defini¢io das palavras-chave foram elaboradas as queries,
ou seja, o comando de busca utilizado nas bases de dados, formado por
um conjunto estruturado de termos, operadores légicos (AND, OR) e
eventuais filtros, (periodo 2015-2025). Ela define a estratégia de pesquisa
de forma completa, orientando o sistema a recuperar registros que atendam
aos critérios especificados.

3.1 Delineamento de pesquisa

Esta investigagdo adota um delineamento bibliométrico
exploratério-descritivo com o objetivo de mapear a produgao cientifica
sobre extensio universitdria e sua curricularizagio, com énfase em
identificar tendéncias, redes de coocorréncia, ntcleos tedricos e lacunas
especificas em rela¢io ao ensino de Contabilidade. A andlise é reproduzivel
e documentada para permitir verificagao e replicagio.

As queries de busca foram elaboradas a partir das seguintes
strings de termos e operadores légicos: (university extension’ OR ‘extensao
universitdria. OR ‘community engagement) AND (extens* OR curriculariz™)
AND (‘ensino de contabilidade’ OR ‘accounting education’ OR account®).
Salienta-se que o asterisco é um operador de truncamento utilizado em
bases de dados para recuperar variagdes de uma mesma raiz de palavra.
Exemplificando, ao usar extens*, o sistema localizard automaticamente
termos como extensdo, extensbes ou extensiva; da mesma forma,
curriculariz* pode recuperar os termos curricularizagio e curricularizar.
Esse recurso amplia o alcance da busca, tornando-a mais abrangente e
evitando a perda de registros relevantes.
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3.2 Comparacao geral entre as bases e periodo temporal

O presente capitulo compara, de forma integrada e fluente, os
dados extraidos da base Scopus e da Web of Science (WOS) relativos a
produgao sobre a curriculariza¢io da extensio no ensino de Contabilidade
no periodo 2015-2025. O objetivo é oferecer ao leitor uma interpretagao
critica das diferengas e convergéncias observadas entre os dois conjuntos de
registros, discutir as implicagoes metodoldgicas e propor recomendagoes
que orientem a leitura dos resultados no corpo do artigo.

Ao comparar os conjuntos, observamos que a Scopus recuperou
60 documentos distribuidos em 57 fontes, sendo 51 artigos, enquanto
a WOS apresentou 53 documentos em 44 fontes, com 35 artigos. Em
termos de autoria, a Scopus contabilizou 271 autores e média de 4,72
coautores por documento, e a WOS listou 210 autores com média de 4,26
coautores por documento.

A maior cobertura de documentos e de fontes pela Scopus sugere
que essa base recuperou um conjunto mais amplo de registros, incluindo
provavelmente anais de conferéncias e periédicos regionais que a WOS
nio indexa com a mesma extensio. Essa amplitude tende a refletir maior
fragmentagao editorial ou maior interdisciplinaridade capturada pela
Scopus.

A clevada média de coautores por documento em ambas as
bases (=4,3-4,7) e o numero total de autores em relagio ao nimero de
documentos confirmam o cardter colaborativo do tema estudado. Essa
colaboragao possivelmente decorre da necessidade de reunir competéncias
multiplas — por exemplo, diddtica universitdria, teoria contabil, politicas
de extensdo e metodologias de avaliagio — e da presenca de parcerias
interinstitucionais e internacionais. Notamos ainda que a WOS apresentou
porcentagem maior de colaboragoes internacionais; isso pode refletir um
viés de indexagdo ou, alternativamente, que os registros com parcerias
transnacionais tendem a ser publicados em veiculos mais amplamente

indexados pela WOS.

Entre as limitagoes que merecem ser explicitadas no artigo estao as
diferengas intrinsecas de cobertura entre bases e a incompletude provével
das publicagées de 2025 caso a extragdo tenha sido realizada antes do
fechamento do ano.

Apesar dessas limitagoes, a andlise integrada fornece um retrato
robusto de um campo emergente: os resultados indicam uma 4rea
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jovem, em rdpida expansio e marcadamente colaborativa, com sinais de
fragmentagao editorial e diferengas de visibilidade entre bases. Em sintese,
a conjugacio dos resultados de Scopus e WOS enriquece a interpretagio
e oferece subsidios s6lidos para as discussoes tedricas e metodoldgicas do

artigo.

4 Resultado da pesquisa

Nos estudos bibliométicos a identificagio e a andlise das palavras-
chaves mais recorrentes constituem uma etapa central, pois permitem
compreender como determinados conceitos se consolidam no campo
cientifico e quais enfoques tém recebido maior aten¢io dos pesquisadores.
Por meio da frequéncia relativa desses termos é possivel mapear asa
tendéncias temdticas e a evolugio do debate académico em torno a
curricularizagio da extensio no ensino de Contabilidade. Neste sentido, a
andlise bibliométrica revelou a frequéncia relativa de determinados termos
nas publicacoes, conforme demonstrado na Figura 1.

Figura 1 — Palavras-chave mais frequentes
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Fonte: Elaborado pelos autores utilizando Biblioshiny

A anilise comparativa entre as bases Web of Science (WOS) e
Scopus evidencia diferengas significativas quanto ao escopo temporal,
aos termos centrais e a configuragio das redes de coocorréncia. No
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que se refere ao aspecto temporal, a WOS aponta para um ciclo de
interesse iniciado em torno de 2018, quando “extensio universitdria® e
“engajamento comunitdrio” aparecem como temas mais recorrentes,
migrando posteriormente para um foco mais amplo em “comunidade”
entre 2022 e 2024.

J& a Scopus, que cobre igualmente o periodo de 2018 a 2024,
mostra uma virada mais clara em 2024, com destaque para os termos
<« » <« . » <« . »
adult” e “public health”, ao passo que “community engagement” e
<« . . . . » . A .
community participation” haviam ganhado relevincia em 2020. Esses
movimentos sugerem que, enquanto a WOS captura uma evolugio gradual
e institucional do interesse cientifico, a Scopus reflete mudangas mais
conjunturais, possivelmente impulsionadas por crises sanitdrias e politicas

de satude globais.

No tocante aos termos centrais, observa-se que a WOS enfatiza um
vocabuldrio mais conceitual e abstrato, com destaque para “community”,
“engagement”, “healthy”, “behavior”, “cost” e “care”. Em contraste, a
Scopus apresenta termos mais aplicados e biomédicos, como “human”,
“female”, “adult”, “public health” e “COVID-19”, evidenciando recortes
especificos de género, idade e satide publica.

Essa diferenca também se expressa na configuracao das redes de
coocorréncia. A WOS apresenta uma rede esparsa, com poucos vinculos
fortes entre os termos, sugerindo fragmentacio e diversidade temadtica.
Os principais agrupamentos identificados estao relacionados a dimensao
comunitdria (community/engagement), ao comportamento e sadde
(healthy/behavior) e aos custos e sistemas de cuidado (cost/care).

Jd arede da Scopus se mostra mais densa, com clusters mais nitidos e
bem definidos, especialmente voltados para a saide. Entre os agrupamentos
identificados destacam-se: satide comunitdria e género (human, female,
community engagement, health care), satde infantil e contexto africano
(child health, infant, services, capacity building, Ethiopia), além de um
cluster relacionado a pandemia de COVID-19 e suas implicagoes éticas e
de satde publica, bem como estudos sobre lideranga comunitéria.

No que se refere aos temas emergentes, a WOS revela um
movimento mais lento em dire¢io ao termo “comunidade”, ainda sem
grande densidade, enquanto a Scopus evidencia transformagdes rdpidas e
conjunturais, como a ascensdo de “adult” e “public health” em 2024 ¢ o

declinio relativo de “COVID-19”.
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De modo geral, as implicagdes dessa andlise revelam que a
WOS reflete debates mais ligados ao papel das universidades e a teoria
do engajamento comunitirio, mas ainda com lacunas de conectividade
entre os termos. Em contrapartida, a Scopus destaca pesquisas aplicadas
em satde global, com énfase em género, infincia, pandemia e politicas
publicas, sugerindo maior pragmatismo e aplicabilidade. Dessa forma,
pode-se afirmar que as duas bases se complementam: a WOS evidencia a
dimensao tedrica e institucional, mostrando como universidades e projetos
de extensao moldam o conceito de comunidade, enquanto a Scopus ressalta
a dimensao prdtica e aplicada, ao revelar como o engajamento comunitdrio
impacta diretamente a sadde, as politicas piblicas e populagoes especificas.

De modo a esquematizar os resultados analisados, a seguir serd
demonstrado um quadro comparativo esquematizado com os principais

achados na presente bibliometria.

Quadro 1 — Comparagio entre as bases Web Of Science e Scopus

Eixo Web of Science (WOS) Scopus
Maior destaque em 2018
Escopo (extensdo universitdria e Cobre 2018-2024; destaque em
P engajamento comunitdrio); 2020 para community engagement e
temporal « g ;
comunidade” ganha forca | em 2024 para adult e public health.
em 2022-2024.
“Community”, “Human”, “Female”, “Adult”,
Termos « » « » | o« : » «p 11
centrais Engagement”, “Healthy”, | “Community Engagement”, “Public
“Behavior”, “Cost”, “Care”. Health”, “COVID-19”.
o Community/Engagement | ® Satide comunitdria e género (human,
(engajamento comunitirio) female, engagement)
* Healthy/Behavior
) o Saiide infantil e Etidpia
C.lus.ters.. (comportamento e satide) & 7
principais Cost/Care
* Cost/Care (custos e ” S
. * COVID-19, ética e satide priblica
cuidado)
* Lideranca comunitdria
Rede de Esparsa; poucas conexdes | Densa; clusters bem definidos; maior
. fortes entre termos; indica | integracio temdtica, especialmente
coocorréncia | . . . .
diversidade e fragmentacio. em satde.
Temas “Comunidade” aparece “Adult” e “Public Health” crescem
como emergente recente, | fortemente em 2024; “COVID-19”
emergentes . iy -
mas sem grande densidade. j4 central, mas em declinio.
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Eixo Web of Science (WOS) Scopus

Mais académica e
institucional, centrada no

Mais pritica e aplicada, com foco

Enfase em satude publica, género, pandemia
papel da universidade e p . & .. b
) e politicas sociais.
extensio.
Reflete debates tedricos .
3 Mostra aplicagoes concretas do
. sobre extensio e . . ,
Implica¢oes engajamento comunitdrio em satde e

engajamento, mas pouco . 1
. politicas publicas.
conectados entre si.

Fonte: Elaborado pelos autores

Em sintese, a andlise das palavras-chave mais frequentes revelou
nao apenas a diversidade e a fragmentagao dos enfoques presentes nas
publicacoes, mas também a complementaridade entre as bases investigadas.
AWOS evidenciou um viés mais conceitual e institucional do engajamento
comunitdrio, enquanto a Scopus destacou aplicagdes praticas ligadas a sadde
publica, género e pandemia. Essa dupla perspectiva reforca a necessidade
de compreender a curricularizagio da extensio tanto em sua dimensio
tedrica quanto em sua aplicabilidade concreta. Ao relacionar esses achados
com o ensino de Contabilidade, percebe-se que ainda hd lacunas relevantes
a serem preenchidas, sobretudo no que diz respeito 2 sistematizagio de
préticas pedagdgicas e a producao cientifica especifica da drea.

A seguir as consideragdes finais, onde serdo retomados os
principais resultados da bibliometria, suas limitacoes e as possibilidades de
aprofundamento em pesquisas futuras.

5 Consideracgdes finais

A andlise bibliométrica comparativa realizada nas bases Scopus e
Web of Science, no recorte temporal 2015-2025, evidencia que a temdtica
da curricularizagio da extensdo é emergente e fragmentada, apresentando-
se majoritariamente articulada a dreas da saide e ao engajamento
comunitdrio, enquanto a produgio especificamente voltada ao ensino de
Contabilidade permanece escassa.

Em termos quantitativos, a Scopus apresentou maior cobertura
(60 documentos; 57 fontes), ao passo que a Web of Science, embora com
menor volume documental, apontou maior participagio em colaboragoes
internacionais. Os periédicos e autores identificados concentram o
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debate nas interfaces supracitadas, o que revela uma lacuna quanto a
operacionaliza¢io da curricularizagio no contexto de Ciéncias Contédbeis.

Essa evidéncia bibliométrica justifica a necessidade de estudos
aplicados que documentem prdticas e produzam proposi¢des pedagdgicas
concretas para integrar extensio ao curriculo da Contabilidade. Entre
as limitagoes do estudo, destaca-se que a estratégia de busca, as bases
selecionadas e a janela temporal adotada podem ter excluido producoes
regionais ou publicagoes em linguas e repositérios nao indexados, o que
sugere cautela na generaliza¢io dos resultados.

Como agenda de continuidade, propde-se a realizacio de um
estudo de caso em uma universidade comunitdria (por exemplo, UNISC)
no curso de Ciéncias Contdbeis, com o intuito de validar e aprofundar
os achados bibliométricos. Recomenda-se que esse estudo de caso
contemple, no minimo, a documentagio de prdticas de curricularizagao,
a identificagdo das competéncias desenvolvidas, a avaliagio de barreiras e
facilitadores institucionais e a elaboragao de uma matriz de competéncias e
indicadores de avaliagdo. Ademais, sugere-se que pesquisas futuras incluam
comparativos entre IES publicas e privadas, estudos longitudinais sobre
os efeitos formativos e avaliagdes de impacto que articulem evidéncias
bibliométricas e dados qualitativos.

Por fim, espera-se que os resultados aqui apresentados orientem
gestores, coordenadores de curso e érgios de fomento na formulagio de
politicas e programas que incentivem a integragio entre ensino e extensao
na formagio contdbil, tornando-a mais alinhada as demandas sociais e as
competéncias profissionais exigidas pelo mercado e pela cidadania.
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1 Introducao

literatura nacional sobre planejamento tributirio, enfatiza
o alto custo de impostos no Brasil como uma realidade,
evidenciando como demanda crescente a necessidade de mitigar estes
gastos (LANA; LISOTE, 2015). Em 2017, a carga tributdria em relagao ao
Produto Interno Bruto (PIB) ficou em 32,36%, segundo dados publicados
pelo Tesouro Nacional. Além disso, o sistema tributdrio brasileiro é muito
complexo, expondo o contribuinte a riscos de erros e, por consequéncia,
pode dificultar a execugao do planejamento tributdrio.
Apesar do ambiente de complexidade do sistema, a alta carga
tributdria brasileira demanda a execugdo de um planejamento tributdrio
capaz de suprir as exigéncias do ambiente, sendo que esta técnica
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de gerenciamento dos tributos, atraiu muito interesse das empresas,
organizagdes e entidades, por ser uma ferramenta eficiente na anilise e
avalia¢io dos impostos (CASTRO; FLACH, 2013). Entretanto, a utiliza¢io
desse instrumento estratégico de redugao de tributos e maximizagio dos
lucros, executado em um ambiente complexo como o brasileiro, pode

expor a empresa a riscos (FERNANDES, 2015).

Para Hanlon e Heintzen (2010), Vello e Martinez (2014) e Souza
et al. (2016), mecanismos de governanga corporativa, como transparéncia,
responsabilidade e ética, inseridos ao planejamento tributdrio, reduzem
de forma eficaz os custos com tributos, maximizando os investimentos e
minimizando o risco de mercado. Além disso, Quoos e Kappel (2018),
reforcam que um planejamento tributdrio eficiente, exercido na presenca
das melhores praticas de governanga corporativa, reduz o custo tributdrio
sem expor a empresa a risco.

Entretanto, para Ramalho (2017), além da redugao de custos,
também hd uma preocupagio com o comportamento das empresas em
relagao a sustentabilidade, ressaltando haver alguma incerteza em como
empresas que possuem um discurso direcionado para a sociedade reagem
no aspecto tributdrio. Freedman (2003), jd assinalava que o pagamento
de impostos estd ligado a0 comprometimento social, pois, as arrecadagoes
auxiliam a subsidiar os bens puablicos, como educagao, satde, transportes
publicos.

Fernandes (2015) coloca que uma das motivagdes que liga a
tributagao com a responsabilidade social das empresas, ¢ o risco, visto que,
tanto as questdes sociais, ambientais e as préticas de eliso fiscal representam
fator de risco. Para De la Penha (2014), a reputagdo ¢ considerada como
um risco, dado que, empresas onde o sucesso provém de boa reputagio,
precisam lidar com a elisdo fiscal de maneira que aumente seus riscos, o
que se distancia das prdticas de responsabilidade social.

Nesse contexto, os estudos feitos por Fernandes e Gongalves (2015),
Martinez ¢ Ramalho (2017), analisaram se as empresas consideradas
responsdveis socialmente listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) possuem uma agressividade tributdria menor das que nio estao
certificadas nesse grupo. Os resultados indicaram, que empresas voltadas
a sustentabilidade, tendem a ser menos agressivas quando se trata de
tributagdo, apresentando como consequéncia, uma menor exposi¢io ao
risco de mercado.
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Diante do exposto, esse trabalho apresenta como problema de
pesquisa: Qual a relagao entre planejamento tributdrio e risco, considerando
o efeito da Sustentabilidade Empresarial?

Em conformidade com esse questionamento proposto, temos
como objetivo central analisar a relagao entre planejamento tributdrio e
risco, considerando os efeitos adversos das empresas brasileiras socialmente
sustentdveis listadas no ISE, tendo como periodo pesquisado os anos
de 2010 a 2018. Atendendo essa linha proposta temos como objetivos
especificos:

I.  Avaliar a relagdo entre planejamento tributdrio e risco;

II. Avaliar o efeito ofensivo das empresas listadas no ISE sobre as
relagdes entre planejamento tributdrio e risco.

Convém salientar que esta pesquisa se baseia em dois estudos,
Fernandes e Gongalves (2015) e Ramalho e Martinez (2017), sendo que
em ambos foram analisadas a agressividade fiscal das empresas socialmente
responsdveis. Os resultados evidenciaram, que quando se trata de
tributagdo, as empresas ligadas a sustentabilidade sio menos agressivas e
por consequéncia, possuem uma exposi¢ao reduzida ao risco de mercado,
atraindo assim, maiores investimentos e maximizac¢io de lucros.

O estudo feito por Fernandes e Gongalves (2015) analisou 72
empresas constantes na B3 e certificadas ou nao pelo ISE, usando como
forma de mensuracio da elisio fiscal a Effective Tax Rate (ETR), num
periodo de 2009 a 2013. A pesquisa avaliou a existéncia de associacio
entre a elisao fiscal e a Responsabilidade Social Corporativa. Ramalho e
Martinez (2017) buscaram em seu trabalho verificar a agressividade fiscal
das empresas elevadas em algum nivel de sustentdveis e listadas ou nao
no ISE, tendo como periodo de avaliagao os anos de 2010 a 2014. Nesse
estudo foram usadas duas medidas para avaliar a agressividade tributdria:
a taxa efetiva de tributacio ETR (Effective tax Rate) e a diferenca entre os

Lucros Contdbeis e o Tributdrio BTD (Book Tax Differences).

No entanto, essa pesquisa se diferencia das anteriores, pois propoe
analisar um periodo maior, de 9 anos, 2010 22018, sendo que nos primeiros
anos a contabilidade estava se regulamentando as normas internacionais,
e o periodo final é em decorréncia da crise financeira e politica que o pais
vem passando. Podemos destacar também, que serdo verificadas todas as
empresas listadas na B3, sendo ela ativa ou inativa, a sustentabilidade serd
evidenciada pelas empresas certificadas ou elegiveis do ISE.
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Por fim, apesar de outros estudos sobre o tema, ainda se tem lacunas
a serem preenchidas na literatura sobre este assunto, principalmente em
relagao a sustentabilidade das empresas brasileiras. Dessa forma, constata-
se que essa pesquisa possa contribuir para um aprofundamento do
estudo sobre planejamento tributdrio e risco, face as empresas brasileiras
socialmente responsdveis.

A estruturagio desse trabalho estd voltada a demostrar os principios
relevantes para se chegar a resolu¢io do problema proposto, bem como
avaliar as hipéteses formuladas nesse estudo. Para isso, estd composto na
primeira parte, por essa introdugao, na segunda apresenta-se a base tedrica
e empirica do trabalho, hipéteses e estudos relacionados, seguindo da
terceira, onde se encontra a metodologia utilizada para o desenvolvimento
da pesquisa. A quarta parte, ser4 destinada aos resultados encontrados nos
testes propostos, ¢ finalmente a tltima parte com as consideragoes finais e
recomendagdes para pesquisas futuras.

2 Background e desenvolvimento das hipoteses
2.1 Planejamento tributario

Planejamento tributdrio ou elisio fiscal ¢ um procedimento
que visa minimizar os custos com tributos, dentro da lei vigente, tendo
como finalidade evitar a incidéncia do tributo, ou seja, o fato gerador,
(CREPALDI, 2014). Fabretti (2017, p. 8) atesta “O estudo feito
preventivamente, ou seja, antes da realizagdo do fato administrativo,
pesquisando-se seus efeitos juridicos e econdmicos e as alternativas legais
menos onerosas, denomina-se Planejamento Tributdrio”. Com isso,
podemos evidenciar que, o planejamento tributdrio feito de maneira licita,
pode minimizar os tributos e assim reduzir os gastos com altas taxas de
impostos, maximizando o retorno das empresas.

Para Bisolo e Bagio (2012), escolher o melhor método de
tributagdo é essencial para as empresas, pois refletird no resultado. Oliveira
et al. (20006), declara que é prescindivel fazer um planejamento tributdrio
estratégico, considerando todos os tributos, bem como suas incidéncias,
para se ter uma economia de impostos. Crepaldi (2014), observa que o
planejamento tributdrio se feito de maneira indevida, pode acarretar em
evasao fiscal, considerada crime, pois busca mascarar os tributos para
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nio serem identificados, em vez da elisao fiscal, onde o profissional busca
dentro da lei, métodos para evitar o fato gerador do tributo.

Contudo, para Fernandes (2015) nio se pode confundir elisdo com
planejamento tributério, elisao ¢ um método para se alcangar a minimizagao
dos tributos, sendo assim, um tipo de planejamento tributdrio. Segundo
Fischer (2014), para se fazer a elisao fiscal, é necessdrio encontrar brechas
na legislacdo tributdria e profissionais competentes e dispostos a explorar
essas lacunas, no intuito de se ter dentro da lei a reducio de tributos.

Nesse sentido, Lana e Lizote (2015), conceituam que é necessirio
ferramentas licitas e lacunas dentro da lei vigente para se ter um
planejamento tributdrio eficiente, garantindo assim, economia tributéria e
minimizagdo de risco no negdcio. Com isso, os recursos que constituiriam
os gastos com tributos podem ser utilizados em negdcios lucrativos para as
empresas, expandindo 0s investimentos e retornos, Piqueras, (2010).

Para Freedman (2003), a elisao fiscal pode ter um efeito negativo
perante a sociedade, pois com a redugio de pagamento de tributos, estd
se tendo uma diminui¢do na arrecadagio para financiamentos publicos
e sociais. Lanis e Richardson (2011), enfatizam que um planejamento
tributdrio eficiente afeta a sociedade, tendo em conta os valores destinados
a responsabilidade social.

2.2 Risco de mercado

Para Gitman (2010), risco e retorno sio relevantes ferramentas para
potencializar as agbes de uma empresa, por esse motivo devem ser bem
avaliadas. Segundo o autor, a variagdo de um ativo individual pode ser
considerada um risco, bem como as possibilidades de perdas financeiras,
portanto, ativos com mais instabilidade e incertezas de retorno possuem
maior risco de investimento. Nesse sentido, Quoos e Kappel (2018), citam
que se hd correla¢io baixa entre a diversificagio do ativo, menor serd o
risco apresentado.

Rossoni e Silva (2010), colocam que a mitigagao dos riscos contribui
para uma maior valorizagio das agoes de uma empresa, tendo assim, melhor
reconhecimento no mercado e maior facilidade para arrecadas recursos e
obter rentabilidade. Vello e Martinez (2014), consideram que quanto mais
o investidor assume riscos, maior serd o retorno e para isso apresentam
modelos tedricos que confrontam risco e retorno, como o Capital Assets
Princing Models (CAPM), que mede o risco através do coeficiente beta (f3).
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Contudo, Marinho ez 4/l. (2013), salientam que poucos sdo os investidores
que utilizam o indice beta para mensurar o risco, mesmo sendo uma
medida de grande importincia, para verificagio e definicdo do grau de
risco é empregado o Ibovespa.

O efeito do risco de mercado é mitigado com um planejamento
tributdrio eficiente e estruturado com prdticas de governanca corporativas
capazes de controlar os interesses de acionistas e administradores, Vello
e Martinez (2014). Ji Bach ez al. (2015), nao conseguiram apresentar
relagio positiva entre empresas eficiente com risco e retorno, nesse sentido,
nem sempre um nivel elevado de organizagao é motivo para investimentos
externos.

Essas discussoes tedricas permitem formular a seguinte hipétese
relacionada a Planejamento tributdrio e Risco:

Hipétese (H1): O planejamento tributdrio apresenta sensibilidade
positiva em relagdo ao risco de mercado nas firmas.

2.3 Sustentabilidade empresarial

O conflito entre desenvolvimento econémico e o universo vem
aumentando a preocupagio com o rumo da humanidade, com isso, surge
um novo paradigma, a sustentabilidade, Debali (2009). O autor ainda
ressalta que o principal desafio, é a afirmacio da sustentabilidade como
teoria para o desenvolvimento, sendo necessdrio a criagio de indicadores
para mensura-la e, assim, conseguir conciliar desenvolvimento econdmico
com sustentdvel.

As priéticas sustentdveis estdo cada vez mais incluidas nas empresas,
gerando a cria¢do de programas e a participagao de projetos voltados ao
meio ambiente e a0 bem social. Segundo a B3 (2020), as companhias mais
preparadas para riscos ambientais, econdmicos e sociais, sao as que investem
em responsabilidade social, tendo um maior retorno para os acionistas
a longo prazo e se tornando referéncias para decisoes de investimento.
Com o objetivo de analisar essas performances das companhias listadas
na B3, frente as questoes que envolvem sustentabilidade empresarial, foi
desenvolvido o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), em 2005.

Para ser selecionada a fazer parte do ISE as empresas precisam
atender a parAmetros, que serdo avaliados por um Conselho especifico,
responsdvel em manter de forma transparente o desenvolvimento do indice.
Dessa forma, as companhias emissoras das 200 agbes mais negociadas da
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B3, receberam um questiondrio, no qual serd avaliado o seu desempenho
sustentdvel, considerados elementos ambientais, sociais, econdémicos,
financeiros de forma integrada. O preenchimento dessas questdes é
voluntdrio, porém demonstra como a empresa estd comprometida com a
questao sustentdvel (B3, 2019).

Por fazerem parte de um grupo voltado a prdticas de
desenvolvimento sustentdvel e responsabilidade social, acredita-se que essas
empresas certificadas pelo ISE sejam menos agressivas tributariamente
comparadas as demais. Estudos como de Ramalho e Martinez (2016) e
Fernandes e Gongalves (2015), evidenciaram que as empresas voltadas a
responsabilidade social sao0 menos agressivas quando se trata de tributagao,
e com uma exposi¢io reduzida ao risco de mercado.

Em relacdo aos riscos, Milani, Righi, Ceretta e Dias (2012),
demonstram que empresas que possuem prdticas de Responsabilidade
Social Empresarial, Governanga Corporativa e Sustentabilidade tendem a
ser menos arriscadas e com mais retornos a seus investidores. Entretanto,
para Melo, Manhiaes e Macedo (2012) nao hd diferencas entre empresas
comprometidas com a sustentabilidade ou nio no que se refere a retorno
ajustado ao risco.

Assim, essas discussoes tedricas, no que se refere ao efeito do
planejamento tributdrio em relagio ao risco das firmas relacionados a
sustentabilidade, nos permite formular as seguintes hipSteses:

Hipétese (H2): Empresas com alta sustentabilidade nao apresentam
relagao com o risco de mercado, ou apresentam relagio negativa.

Hipétese (H3): Empresas com baixa sustentabilidade apresentam
relagdo positiva com o risco de mercado.

3 Procedimentos metodoldgicos e estratégia empirica
3.1 Classificagdo da pesquisa, amostra e dados

Esse estudo possui como objetivo principal analisar a relagao
entre planejamento tributdrio e risco, considerando os efeitos adversos
das empresas com algum nivel de sustentabilidade listadas no ISE. Por
essa razao caracteriza-se como sendo uma pesquisa descritiva, porém,
também serio utilizados método quantitativos, obtidos através de dados
secunddrios e de natureza estatistica, extraidos da amostra especifica da
populagao estudada, através de dados em painel.
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Para atender aos objetivos e verificagio das hipdteses, essa pesquisa
terd como amostra as empresas relacionadas na B3, ativas e inativas, com
alto ou baixo nivel de sustentabilidade, pois pretende verificar a associagio
da agressividade tributdria e o risco, tendo em conta as entidades que se
identificam com o desenvolvimento sustentdvel. Para tal, utilizou-se as
entidades contidas na base de dados da Economitica®, num periodo de
2010 a 2018.

Em relagio as restri¢des amostrais, nio compoem esta pesquisa, as
empresas financeiras e de seguros, em funcio de apresentarem caracteristicas
de intermediagio financeira e distintas das demais empresas. Também foram
excluidas da amostra as empresas que possuiam contribui¢ao de impostos
negativa, visto que a adogio das IFRS no Brasil, de maneira completa,
ocorreu no ano de 2010, porém a adogio prdtica pode ocorrer ao longo
do tempo devido a curva de aprendizagem. Por fim, também ¢ importante
salientar, que nio foram excluidas as empresas inativas, evitando-se uma
andlise dos dados enviesada pela sobrevivéncia das empresas. A amostra
final desta pesquisa foi composta por 620 empresas.

3.2 Definicdo operacional das proxies, do modelo econométrico e
os procedimentos de estimacao

Inicialmente, para testar a sensibilidade do planejamento tributdrio
ao risco, foi aplicado, a amostra completa, uma variagio da estratégia usada
na equagao do trabalho de Quoos e Kappel (2018), onde em substitui¢ao
a medida de planejamento tributdrio dos autores, IPTEit = Indice de
Planejamento tributdrio eficiente da empresa, foi utilizado o BTD (Book-
Tax Differences), sendo entdo usado a seguinte equagao:

Risco(t+0,25) = ai + 1 BTDit + 2 * ALAFit + 3 * RENTit
+ B4 * ENDVit + B5 * LIQDit + 6 DIVYit + B7 * LOGTAMit + Zit

Em que: a varidvel de risco das firmas serd medida por Beta e
Volatilidade, ao valor da Economitica®, a varidgvel BTD (Book-Tax
Differences), ¢ utilizada para mensurar o nivel de agressividade das
empresas, e para isso foi calculado o logaritmo da medida: 1 — (lucro antes
do imposto de renda e contribuigao — (imposto de renda + a contribuicao
social)). Como varidveis de controle serdo as aplicadas no trabalho de
Quoos e Kappel (2018), que se inspiraram no trabalho de Vello e Martinez
(2014): Rentabilidade (RENT), Alavancagem Financeira (ALAF),
Endividamento (ENDV), Liquidez Financeira (LIQD), Dividendos Pagos
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(DIVY), Logaritmo do Ativo Total (LOGTAM), exceto a Estrutura de
Capital (ESTC).

Essa primeira especificagdo, para o teste da hipétese (H1), objetivou
verificar a sensibilidade do planejamento tributdrio em relagio ao risco de
mercado das firmas, em toda a amostra, seguindo a abordagem de Quoos
e Kappel (2018). Com isso espera-se que as empresas que apresentam um
maior nivel de agressividade tributdria, tenham uma sensibilidade positiva
ao risco de mercado das firmas.

No segundo teste, para avaliar as hipéteses (H2) e (H3), propoem-se
verificar se empresas com algum nivel de sustentabilidade nao apresentam
relagao com o risco de mercado ou apresentam relagao negativa, o modelo
foi estimado para grupos separados de empresas, conforme o grau de
sustentabilidade, e para isso, buscou-se as informacoes contidas nos
relatérios da B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), para apurar quais empresas estao
enquadradas no ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial). Sendo
classificadas da seguinte maneira, CARTEIRA ISE, para as companhias
que estdo ativas no ISE, as ELEGIVEIS, sendo as empresas candidata
para participagio, mas nao escolhida, e o grupo ISE GERAL, onde estao
enquadras as duas modalidades anteriores, e esses grupos estao subdivididos
em firmas com alta ou baixa sustentabilidade.

Para mensurar os dados, utilizou-se 0 método para agrupamento
de informacao, Dados em Painel, derivado da combinacio de observacoes
em cross-section e série temporal, sendo uma técnica que se justifica pela
possibilidade de aumento do tamanho da amostra, concentrando dados
de uma populagio em periodos de tempo diferente (BALTAGI, 2005;
GUJARATI, 2012; WOOLDRIDGE, 2013). Justifica-se a utilizagao da
regressao de dados em painel nesta pesquisa, pela caracteristica da amostra
e das informagdes buscadas, também sendo amplamente usado em estudos
sobre o tema apurado nesse trabalho, como Ramalho e Martinez (2016),
Fernandes e Gongalves (2015), Quoos e Kappel (2018).

A anilise de dados em painel ou dados longitudinais viabiliza obter
estimadores mais precisos e estatisticas de testes mais poderosas. (BALTAGI,
2005; WOOLDRIDGE, 2013). A combinagio de séries temporais e
cross-section permite dados mais informativos, maior variabilidade, menor
colinearidade entre as varidveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia
nas andlises (BALTAGI, 2005). Além disso, a utilizagio dessa técnica
possibilita o controle da inomogeneidade individual, ou seja, dados em
painel sugerem que firmas ou individuos sao heterogéneos, enquanto que
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séries temporais ou cross-section nio controlam esta heterogeneidade,
promovendo, com isso, riscos de resultados parciais ou enviesados

(BALTAGI, 2005, p. 4).

Como procedimentos de estimagao, neste estudo foram realizados
o teste de Hausman (BALTAGI, 2005 p. 71) e o teste de Breusch and Pagan
(BALTAGI, 2005 p. 66) para indicagio do modelo que melhor se ajusta,
incorporando as trés abordagens (pooled, fixed effects ou random effects).
Considera-se como procedimento mais indicado, a realizacio destes testes
na amostra completa, uma vez que os critérios de classificacio das firmas
nem sempre capturam exclusivamente o efeito da sustentabilidade.

Outro ponto importante a ser reportado, é que a hipdtese de
auséncia de autocorrelagio e a presenga de homocedacidade dos erros, ¢
muito restritiva para dados em painel, pois se trata de um modelo de corte
transversal e série temporal (BALTAGI, 2005). Para o autor, os segmentos
de erros nesse modelo de regressao, prevé que os disturbios da regressio
sao homosceddsticos, tendo igual variagao entre individuo e tempo, e que
a correlagio entre os componentes ¢ devido a presenca da mesma entidade
no painel ao longo do periodo. Por isso, é importante tratar e reconhecer
os vieses desse problema. Cabe destacar aqui, que neste trabalho, todos
os modelos foram estimados com erros robustos clusterizados ao nivel da
firma, para tratar essas questoes de homocedacidade e autocorrelagao.

Por fim, salienta-se que neste trabalho a amostra foi construida
de maneira nao-balanceada, com o objetivo de registrar o maior niimero
de dados, evitando anilises enviesadas pela sobrevivéncia das firmas, por
exemplo, nao requer o mesmo nimero de dados para cada organizagao.
Ao contrdrio de uma amostra balanceada, que exige as informagoes das
empresas presente em todas as observagoes, ou seja, a companhia precisa
ter dados disponiveis todos os anos.

4 Apresentacdo e analise dos dados
4.1 Estatisticas descritivas

A tabela 1 reporta os resultados dos dados das varidveis investigadas
neste estudo, ou seja, a estatistica descritiva de todas as firmas e por grupos,
classificados como, Carteira ISE, Elegiveis e ISE Geral, subdivididos em alta
e baixa sustentabilidade. Os dados evidenciam a média, o desvio padrao de
todas as medidas utilizadas para evidenciar os dados desta pesquisa, além
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de apresenta, o p-value (PV) do teste t para diferengas de médias (R=I) das
varidveis deste estudo.

Tabela 1: Estatistica Descritiva das Varidveis Beta, Volatilidade, BTD, Alaf, Rent, End,
Liq, Div e Logtam de Todas as Firmas e por Grupos de Firmas classificadas em, ISE
Geral, Carteira ISE e Elegiveis, com base nos critérios, Alta Sustentabilidade e Baixa

Sustentabilidade (periodo 2010 — 2018)

PERIODO 2010 - 2018

Anual ISE GERAL CARTEIRA ISE ELEGIVEIS
Varidvel JB Sem Com Difa Sem Com Difa Sem Com Difa
Eamul Sust. Sust. Coef Sust. Sust. Coef Sust. Sust. Coef
Coef Coef Coef PV Coef Coef P/V Coef Coef PV

Media| 0,6187 | 0,6383 0,7590 0,0010 | 0,6392 10,6921 0,2715 | 0,5376 10,7379 0,0200
Bear | Z 146 331 616 479 567 476 830

P/V | <0,0001 [<0,0001 <0,0001 0,0010 [<0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Média| 0,9588 | 0,9590 11,1925 0,0001 | 0,9591 1,2344 0,0173 [ 0,5297 1,1364 0,0202
z 312 575 921 251 347 232 352

P/V | <0,0001 [<0,0001 <0,0001 0,0001  [<0,0001 <0,0001 0,0173  |<0,0001 <0,0001 0,0202

Média| 0,9412 | 0,4762 0,4405 0,0001 | 0,4302 0,4164 0,2669 |0,4360 0,3864 0,0054
DIL| z 166 79 486 361 212 392 413
P/V | <0,0001 |<0,0001 <0,0001 0,0001  {<0,0001 <0,0001 0,2669  [<0,0001 <0,0001 0,0054

Média| 0,0128 | 0,3869 1,2100 0,3646 | 0,2185 3,3512 0,6910 [0,2786 10,9001 10,9136
Alaf | 7 529 362 36 491 78 826 2
P/V | <0,0001 |<0,0001 <0,0001 03646 |<0,0001 <0,0001 0,6910 [<0,0001 <0,0001 0,9136

Media| 24306 | 4,5115 10,6003  0,3933 |52118 10,8366  0,7599 |4,3581 10,7643 0,6193
Rent | 7 29 16 107 8 626 96 663
PV 1% 1% 1% 0,3933 1% 1% 0,7599 1% 1%

0,6193

&

Media| 34058 |3,7271 18,6015  0,0735 |3,5474 16,9378  0,4658 |3,0493 16,6901 0,1283
End | z 107 38 381 96 187 135 151
P/V | <0,0001 [<0,0001 <0,0001 0,0735 |<0,0001 <0,0001 0,4658 [<0,0001 <0,0001 0,1283

Média| 21,4531 | 31,195 11,9394  0,0015 28,0116 10,3885  0,1536 [25,8135 13,2870 0,0019
Liq | z 80 88 63 56 65 54 56
P/V | <0,0001 |<0,0001 <0,0001 0,0015 <0,0001 <0,0001 0,1536  [<0,0001 <0,0001 0,0019

Média| 21,206 | 98,522 6,5611 0,0102 |17,236 17,2835 0,0600 [15,7601 3,5706 0,0100
Div | z 24 81 62 52 62 53 25
P/V | <0,0001 [<0,0001 <0,0001 0,0102 |<0,0001 <0,0001 0,0600 [<0,0001 0,0001 0,0100

Média| 7,9515 | 61,670 12,110 0,0020 |7,6378 10,100 0,0380 |7.8329 12,5232 10,0020
- Z 83 167 46 93 18 132 48
P/V | <0,0001 |<0,0001 <0,0001 0,0020 |<0,0001 <0,0001 0,0380 [<0,0001 <0,0001 0,0020

Nota: Média (M), Desvio-padrio (DV), p-value do teste t para diferencas de médias
entre firmas com alta sustentabilidade e baixa sustentabilidade (R=I) das varidveis entre
0s grupos.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os resultados da tabela 1, evidenciam que as empresas classificadas
com alta sustentabilidade, nos trés grupos de classificagio, possuem
média elevada, em relagio as empresas com baixa sustentabilidade, nas
duas medidas de risco das firmas, Beta e Volatilidade. Mesmo que, para a
varidvel volatilidade o coeficiente tenha ficado negativo, a média ainda se
encontra superior para as firmas com alta sustentabilidade. Por meio do
teste de diferenca de média observa-se que, por dois critérios a diferenga ¢
estatisticamente significante a 1%, confirmando que o critério da amostra
em alta e baixa sustentabilidade sao consistentes ao separarmos os grupos.
Apenas no grupo Carteira ISE, observa-se uma tendéncia de a diferenca
de média da amostra em grupos serem iguais, sugerindo que o critério nio
parece valido.

Porém, ao analisarmos a medida de planejamento tributdrio,
BDT, essa situagdo também se confirma, para dois critérios a média
ficou estatisticamente signiﬁcante a 5% e 10%, confirmando assim que o
critério é consistente. Apenas no grupo Carteira ISE, existe uma tendéncia
que o critério de separagio ndo atende ao esperado. De modo geral, as
varidveis independentes utilizadas nesse estudo, apresentaram diferencas
de medias estatisticamente significantes, o que indica que os critérios de
classificagio usados apresentaram comportamento alinhados com a teoria
para as varidveis usadas nos testes.

4.2 Testes e tratamento dos dados

Nesta parte do trabalho serdo apresentados os testes realizados para
andlise dos dados. Cabe destacar, que para tratamento dos dados os testes
serdo realizados para amostra completa, sendo isso o mais indicado, tendo
em vista que a classificagio das firmas com alta e baixa sustentabilidade,
nem sempre capturam exclusivamente o efeito da sustentabilidade.

No primeiro teste, apresentado na tabela 2, demonstra a matriz
de correlagio atribuidas para o teste de multicolinearidade aplicado
para as varidveis BTD (Book-Tax Differences), Rentabilidade (RENT),
Alavancagem Financeira (ALAF), Endividamento (ENDV), Liquidez
Financeira (LIQD), Dividendos Pagos (DIVY), Logaritmo do Ativo
Total (LOGTAM). Esse teste tem como finalidade, analisar a presenca
de correlagio significativa entre as varidveis independentes nos modelos
econométricos propostos. Pode-se observar nos resultados encontrados,
que ndo existe correlagao significativa e alta entre as varidveis das equacoes,
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pois nao se observa nenhuma correlacao significativa que ultrapasse 0,65,
que segundo Gujarati (2012), pode romper a qualidade das estimagoes.

Tabela 2: Matriz de Correlacio das Varidveis BDT, Alavancagem Financeira,
Rentabilidade, Endividamento, Liquidez Financeira, Dividendos Pagos, Tamanho do
Ativo (perfodo 2010 — 2018)

Toda Amostra / Periodo 2010/2018

BTD ALAV RENT END LIQ DIV LOGTAM
BTD 1
ALAV 0,0002 1
RENT -0,0618*** -0,0023 1
END 0,1684*** 0,0004 -0,0011 1
LIQ 0,0027 -0,0003 -0,0029 -0,0082 1
DIV 0,0159 -0,0027 0,0053 0,0339* 0,0292 1
LOGTAM | -0,1742*** -0,0022 -0,0423** | -0,1121*** | -0,2124*** | -0,2886*** 1

Nota: ***, ** ¢ *, indicam significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na tabela 3, estd reportado os resultados do Teste de Hausman,
considerando as duas equagdes propostas para avaliagao da proxie de risco,
em relagao a amostra completa. Este teste tem como objetivo verificar qual
modelo que melhor se ajusta para essa pesquisa, entre estimagao por efeitos
fixos (FE ou fixed effects), onde se tem uma perda de graus de liberdade, ou
efeitos aleatérios (RE ou random effects), que trata os efeitos individuais.
O primeiro teste, no qual foi usado a proxie volatilidade como varidvel
dependente, sugere para essa equacio o modelo de efeito fixo (Fixed-effects).
J4 na segunda equagio, os resultados do Teste de Hausman revelam que
esse n4o ¢ o melhor modelo para a proxie de beta, em funcao disso, se fez
necessdrio a realizagao do teste de Breusch and Pagan (Random-effects X
Pooled), que indica 0 modelo de efeitos aleatérios (Random-effects) mais
adequado para essa equagao.
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Tabela 3: Resultado do Teste de Hausman — Efeitos Fixos “Fixed-effects” x Efeitos
Aleatérios “Random-effects” (todas as firmas perfodo 2010 — 2018)

VOLATILIDADE TODA AMOSTRA
Variavéis explicativas Coef b (FE) Coef B (RE) Diéﬁr}:;ce sq\r/t_((él)z;gs(vgb-
BTD 0,0428201 0,0519109 -0,0090907
alaf -0,0000255 -0,0000166 -8,90E-06
rent 0,0012037 -0,0001309 0,0013346
end 0,0021053 -0,0026312 0,0047365
liq -0,0155032 -0,01404 -0,0014631
div 3,14E-08 1,52E-08 1,62E-08
logtam 3,47E-02 -9,44E-02 1,29E-01
N. observagées 1149
Periodos incluidos 9
Amostra 2010-2018

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systemati

chi2(13) = (b-B)’[(V_b-
V_B)A(-1)](b-B) =

Prob>chi2 = 0.0000

355,00
Regii::;:‘;:ET:sl;}de Efeitos Fixos (Fixed-effects)
BETA TODA AMOSTRA
Variavéis explicativas Coef b (FE) Coef B (RE) Dig)e_rBe;lce Sq\r;_(gl;gévgb_
BTD 0,1030544 0,0519109 -0,0090907
alaf -0,002838 -0,0000166 -8,90E-06
rent -0,0571576 -0,0001309 0,0013346
end -0,0014823 -0,0026312 0,0047365
liq -0,016876 -0,01404 -0,0014631
div 1,22E-07 1,52E-08 1,62E-08
logtam 0,1196068 -0,222883 0,3424898
N. observagées 1390

Periodos incluidos

Amostra

2010-2018

b = consistent under Ho and Haj; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
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VOLATILIDADE TODA AMOSTRA
Test: Ho: difference in coeflicients not systemati

chi2(13) = (b-B)’[(V_b-
V_B)*(-1)](b-B) = 30,98

Resultado dos Teste de
Hausman FE x RE

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
chibar2(01) = 156,62
Prob > chibar2 = 0.0000

Prob>chi2 = 0,0056

Efeitos Fixos (Fixed-effects)

Resultado dos testes FE
RE X Sem Efeito Pooled
Teste de Breusch and
Pagan

Efeitos Aleatérios (Randon-effects)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, considerando os testes realizados, serao utilizados dois
critérios para estimacdo dos modelos, conforme estrutura proposta neste
estudo. Assim, a primeira equagao que utiliza a proxie de volatilidade, serd
estimada por efeitos fixos (Fixed-effects) e a segunda, que serd utilizada
a proxie beta, serd estimada pelo modelo de efeitos aleatérios (Random-
effects).

4.3 Resultado dos testes para as hipdteses investigadas

O objetivo da primeira hipétese proposta, foi analisar se o
planejamento tributdrio apresenta sensibilidade positiva em relagio ao
risco de mercado das firmas, com a implicagio empirica preconizada
por Quoss e Kappel (2017), porém com uma variagdo do modelo para a
varidvel de planejamento tributdrio. A Tabela 4 apresenta os resultados dos
dois modelos propostos para a amostra completa. No primeiro modelo,
em que a varidvel de risco foi mensurada pela proxie de volatilidade, a
varidvel BTD é positiva e apresenta significAncia estatistica ao nivel de 1%.
No segundo modelo, quando examinada a proxie de beta, a varidvel BTD
apresenta relagao positiva e significante ao nivel de 10%. Estes resultados
demonstram que quanto maior o planejamento tributdrio maior o risco
de mercado das firmas para as duas varidveis utilizadas, ao reporem uma
sensibilidade positiva do planejamento tributdrio ao risco.
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Tabela 4: Resultado das Regressoes para as proxies Volatilidade e Beta (periodo 2010 —
2018). Amostra completa

RISCO T\?(I))I?AI’;‘I;:,?SXJI;% : TODA AMOSTRA - BETA
e;sﬂf;‘;; Coef zZ Coef zZ

BTD 0,0519109*** 4,52 0,1030544* 1,68
alaf -0,0000166 -0,95 -0,002838 -0,69
rent -0,0001309 -0,03 -0,0571576 -1,11
end -0,0026312 -0,71 -0,0014823 -0,22
liq -0,01404 -0,76 -0,016876 -1,11
div 1,52E-08 0,94 1,22e-07*** 3,17
logtam -0,0944207 -1,07 0,1196068** 1,97
N. Observacbes 1149 1390
chide ? 9
Amostra 2010 -2018 2010 -2018

Resultados das estimagoes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano)
robustas a heterocedasticidade e autocorrelagio utilizando o comando xtivreg2, gmm?2s
e robust no software Stata/SE versio 12.0. Todas as regressoes também foram estimadas
por 2SLS (two-stage least squares for panel-data models) robustas 4 heterocedasticidade

e autocorrelagio usando comando xtivreg2 e robust no software Stata/SE versao 12.0,
mas os resultados mostraram-se qualitativamente semelhantes as estimagées por GMM
de dois passos.

Nota: ***, ** ¢ *, indicam significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na tabela 4, os resultados da primeira equagio, em que o risco
foi avaliado pela proxie volatilidade, evidenciam que existe significAncia
positiva entre planejamento tributdrio, mensurado pela varidvel BTD, e
risco de mercado das firmas. O que se confirma na segunda equagio, com
a utilizagao da varidvel de beta, que também demonstra significAncia entre
planejamento tributdrio e risco, sendo os resultados estimados nas duas
equagoes com a amostra completa. Com isso, as evidéncias da tabela 4,
sugerem que, quanto maior a agressividade tributdria, maior serd o risco de
mercado, aceitando, assim a hipdtese H1.
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Os resultados na tabela 5, demonstram a sensibilidade do
Planejamento Tributdrio e Risco considerando os efeitos adversos da
sustentabilidade. Para isso, foram estimados os mesmos dados da Tabela 4,
porém separados por grupos de firmas, ISE Geral, Carteira ISE e Elegiveis,
que foram subdivididas em Alta e Baixa Sustentabilidade empresarial.

Tabela 5: Resultado das Regressoes da Sensibilidade do Planejamento Tributdrio e Risco
por Grupos de Firmas com Alta e Baixa Sustentabilidade (periodo 2010 - 2018).

: . ISE GERAL - VOLATILIDADE ISE GERAL - BETA
Classificacao
B Com Susten. Sem Susten. Com Susten. Sem Susten.
varidveis explicativas Coef Zon| Coef Z Coef Z| Coef Z
BTD 0,171102 0,76 0,0539473*** 4,72 -0,3709451** -2,36 0,1394602** 2,06
alaf 0,0017261%** 14,39 -5,11E-06 -0,32 -0,0107242* -1,87 1,26E-06 0,00
rent -0,0276122 =139 -0,002885 -0,75 -0,1897523*** -3,69 -0,0150924 -0,26
end -0,090629 -1,40 -0,0002447 -0,08 0,1359948** 2,40 -0,0133246** -2,43
g | L0,0519052 | -1,08 | 0,0003599 001 | -00528853** | -1.85 0,0083028 | -0,50
div 2,60e-08*** 2,63 -1,13E-08 0,14 1,28e-07*** 3,66 7,23E-08 1,00
logtam -0,0420269 -0,38 -0,3030253** -1,75 0,1603394** 2,07 [ -0,0062847 -0,08
N. Observagdes 678 | 471 ] 754 [ 636
Periodos incluidos k BT e BN e A
Amostra 2010 - 20198 2010 - 2018 2010 -20198 | 2010 - 2018
CARTEIRA ISE - VOLATILIDADE CARTEIRA ISE - BETA
Classificagio
Com Susten. Sem Susten. Com Susten. Sem Susten.
e:;afi":z‘l; Coef Z Coef z Coef z Coef z
BTD 4,050615 1,08 0,0506186*** 4,20 1,673775 0,61 0,1014573* 1,62
alaf -0,0018236 -0,17 -0,000012 -0,70 -0,0145496 -0,97 -0,0020809 -0,49
rent 0,1496698 0,71 0,0002009 0,05 -0,0861158 -0,35 -0,0530004 -1,02
end 0,1809461 0,18 -0,0014686 -0,38 0,1292597 0,23 -0,00183 -0.26
liq -0,1966507 -0,42 -0,0122758 -0,65 0,2101984* 1,63 -0,0169368 -1,09
div -1,51E-09 -0,04 -6,65E-09 -0,36 8,69e-08*** 2,80 1,34e-07** 2,31
logtam -0,9073348 -1,41 -0,0775537 -0,76 0,2438536** 1,91 0,1095777* 1,62
N. Observagoes 139 1010 155 1235
Periodos incluidos 9 9 9 9
Amostra 2010 - 2018 2010 - 2018 2010-2018 2010-2018
i ELEGIVEIS - VOLATILIDADE ELEGIVEIS - BETA
Classificagao
Com Susten. Sem Susten. Com Susten. Sem Susten.
varidveis explicativas Coef 74 Coef Z Coef zZ Coef 7
BTD 0,1693462 0,70 0,0565851*** 4,96 -0,3691795** -2,29 0,1266889* 1,79
alaf 0,0017196%** 14,01 -0,0000201 -1,36 -0,0097089* -1,66 1,37E-06 0,00
rent -0,0271988 -1,37 -0,0030765 -0,78 -0,1835655*** -3,34 -0,0195854 -0,34
end -0,0887664 -1,04 -0,0012693 -0,45 0,1342014** 2,27 -0,0065834 -1,22
liq -0,0479822 -1,02 -0,0046652 -0,20 -0,0567029** -1,89 -0,0026093 -0,15
div 8,22E-09 0,73 5,42¢-08** 2,26 1,23¢-07** 2,08 5,66E-08 1,27
logtam 0,0477263 0,33 -0,2460492* -1,74 0,1661756* 1,75 0,062997 0,94
N. Observagdes 539 610 599 791
Periodos incluidos 9 9) 9 9
Amostra 2010 - 20198 2010 - 2018 2010-20198 2010 - 2018

Resultados das estimagoes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano)
robustas 3 heterocedasticidade e autocorrelagio utilizando o comando xtivreg2, gmm?2s
e robust no software Stata/SE versao 12.0. Todas as regressoes também foram estimadas
por 2SLS (two-stage least squares for panel-data models) robustas 4 heterocedasticidade

e autocorrelagio usando comando xtivreg2 e robust no software Stata/SE versao 12.0,
mas os resultados mostraram-se qualitativamente semelhantes as estimagées por GMM
de dois passos.
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Nota: ***, ** ¢ *, indicam significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

A sustentabilidade foi captada através dos indices do ISE, carteira elegivel do ISE.
Assim, quando a empresa estiver em qualquer dos indices mencionados anteriormente,
foi considerado com sustentabilidade.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na tabela 5, os resultados apresentados pela primeira equagio,
demonstra que a varidvel BTD apresenta sensibilidade positiva em relagio
proxie de risco volatilidade, frente as empresas com baixa sustentabilidade.
Por outro lado, quando aplicado as firmas com alta sustentabilidade, essa
varidvel ndo apresenta significAncia estatistica, demostrando que empresas
com alta sustentabilidade nao apresentam relagio com planejamento
tributdrio e risco. Esses resultados se confirmam com a segunda varidvel
dependente de risco, beta, que apresenta coeficiente positivo ao nivel de
5% em relagao as empresas com baixa sustentabilidade, jd para as empresas
com alta sustentabilidade apresenta relagio negativa, demonstrando assim,
que quanto maior a agressividade maior é o risco.

Sendo assim, a partir dos testes realizados e dos resultados
encontrados, se confirmam as Hipdteses (H2) e (H3), mostrando que
empresas com alta sustentabilidade atenuam a relagao entre planejamento
tributdrio e risco e empresas com baixa sustentabilidade apresentam
relagao positiva com o risco. O resultado encontrado vem ao encontro
dos reportados nos trabalhos de Ramalho e Martinez, (2017) e Fernandes
e Gongalves (2015), que empresas com algum nivel de sustentabilidade
tendem a ser menos agressivas tributariamente em relacio as que nao sio
classificadas como sustentdveis.

Por fim, com base nos resultados encontrados nessa pesquisa, pode-
se evidenciar que a agressividade tributdria apresenta sensibilidade positiva
frente ao risco de mercado, confirmando a hipétese (H1). No que se refere
as hipéteses (H2) e (H3), o efeito da sustentabilidade atenua a relagio
entre planejamento tributdrio e risco de mercado, comprovando assim as
duas hipéteses.

5 Consideracgdes finais

A presente pesquisa objetivou avaliar empiricamente os efeitos da
sustentabilidade, frente ao risco de mercado das firmas e o planejamento
tributdrio. Para a realiza¢io da pesquisa, foi necessdrio identificar as proxies
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para relacionar o risco de mercado e planejamento tributdrio, bem como
analisar a relacdo existente entre planejamento tributdrio e o risco de
mercado das empresas, na presenca de algum nivel de sustentabilidade.

Para mensurar a proxie risco, foram utilizados dois critérios como
varidveis dependentes, a volatilidade e o beta. A varidvel adotada para
estimar o planejamento tributdrio foi o BTD (Book-Tax Differences).
Assim, para o teste das hipdteses dessa pesquisa foram propostos dois
modelos econométricos. O primeiro teste, verificou a sensibilidade do
planejamento tributdrio em relagio ao risco de mercado das firmas, em
consideragao a amostra completa, os resultados demonstraram que, quanto
maior o planejamento tributdrio maior é o risco. Confirmando assim, a
primeira hipétese, em que se buscava verificar se planejamento tributdrio
apresenta sensibilidade frente ao risco de mercado das firmas.

Os resultados empiricos, para analisar as hipéteses (H2) e (H3),
que apuravam a relagao do risco de mercado frente as empresas com algum
grau de responsabilidade social, sugerem que as firmas classificadas com
alto nivel de sustentabilidade atenuam os efeitos adversos do risco de
mercado. Os testes revelam, para as firmas com alta sustentabilidade uma
relagio negativa com o risco e para as firmas com baixa sustentabilidade
uma rela¢io positiva, confirmando assim as duas hipdteses.

Por fim, os resultados evidenciados instigam a continuidade
da pesquisa para o ambiente brasileiro, além da necessidade de melhor
compreender os efeitos da sustentabilidade, responsabilidade social, em
relagao ao risco de mercado ¢ o planejamento tributdrio. Bem como, a
contemplagio de outras medidas para capturar melhor os niveis da
sustentabilidade, e a divisao da amostra.
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1 Introducao

Aifnteligéncia artificial (IA) vem transformando radicalmente a
orma como as organizagdes operam e tomam decisoes. Essa
tecnologia tem se infiltrado em diversos setores, auxiliando gestores nas
decisoes estratégicas, tdticas e operacionais (Yu, 2024).

A aplicagio de algoritmos e big data permite andlises complexas
em tempo hdbil, otimizando a tomada de decisdes e permitindo a andlise
de situagoes de multiplas perspectivas (Teffé, 2020). A IA nao apenas
analisa dados e gera conhecimento, mas também reduz a incerteza no
dominio estratégico, superando, em certos casos, os humanos em objetivos
quantitativos (Popa et. al., 2025). Essa transformacio impacta a eficiéncia
operacional, o envolvimento dos funciondrios, a experiéncia do cliente e
a inovagdo (Najana et al, 2024). Contudo, a relagio da IA com humano
pode trazer implica¢oes que impactam o mercado de trabalho, levantando
questdes sobre a substitui¢ao de tomadores de decisdo humanos (Yu, 2024).

Entender suas limitagoes e utilizé-la de forma consciente pode
levar a niveis mais elevados de desempenho gerencial (Popa et al, 2025).
A TA possibilita que os funciondrios se concentrem em atividades
estratégicas, enquanto lida com tarefas mecanicas, melhorando a interagao
com os cidaddos e fornecendo respostas rdpidas (Souza, 2025). Ela estd
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remodelando as empresas e a forma como o gerenciamento da inovagao ¢é
organizado (Haefner, 2020), estimulando as empresas a se adaptar a novos
modelos de negécios impulsionados pela crescente pressao competitiva
(Campos, Farina, Florian, 2022).

A medida que a IA avanga, lideres de diversos setores a consideram
fundamental para aumentar a eficiéncia e a criatividade organizacional
(Qian, 2025). No entanto, torna-se crucial compreender as transformagoes
que ela provoca afim de manter o engajamento e a produtividade dos
stakeholders (Mainardi, 2024), pois as empresas que se adaptam ¢ adotam
a IA de forma eficaz podem obter vantagens competitivas significativas
(Campos, Farina, Florian, 2022). Sem duvida, a IA é uma importante
aliada na racionalizagdo dos sistemas decisérios ao apresentar possiveis
respostas e propor estratégias matematicamente mais vantajosas (Teff¢,
2020).

A inteligéncia artificial permite que as empresas melhorem a
capacidade humana, permitindo o crescimento econémico e otimizando
a gestao da cadeia de suprimentos, como a integracio de negdcios e a
reducio de custos (Palacio, 2021).

Além disso, alA oferece insights que facilitam uma tomada de decisio
mais inteligente e eficaz, desde a otimizacao das cadeias de suprimentos até
a compreensao dos padroes de comportamento do consumidor (Sklavos
et al, 2024). Ela pode auxiliar em virios aspectos, como na melhoria
da infraestrutura, na seguranca cibernética, nos cuidados de sadde e na
automagao de processos de recrutamento, resultando em mais eficiéncia na
realizacao de atividades e na otimizagio do tempo dos funciondrios (Teffé,
2020).

Ao simular fungées cognitivas por meio de algoritmos de
aprendizado de mdquina, ela possibilita que as mdquinas tomem decisoes
semelhantes as tomadas por humanos (Rozman, Oreski, Tominc, 2023).
Esses algoritmos podem aprender e melhorar com a experiéncia, permitindo
que as organizagdes se adaptem continuamente e otimizem suas estratégias,
tornando as organizagbes mais assertivas em vdrios aspectos, como 0s
mencionados anteriormente, o que, por sua vez, pode levar a melhorias na
estrutura organizacional e descentralizagao das decisdes (Campos, Farina,
Florian, 2022).

Neste campo da [A, o presente artigo aborda o impacto da IA nos

processos de tomada de decisdo nas organizagoes, destacando tanto os
beneficios quanto os desafios associados 4 sua utilizagio. Neste porvir, a IA
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tem demonstrado um potencial significativo em vdrias dreas, incluindo a
andlise de dados e a automacgao de tarefas (Yu et. al., 2024). Tendo como
objetivo identificar, monitorar ¢ compreender como a IA ¢ incorporada
aos processos decisérios das organizagoes, oferecendo subsidios tanto para
profissionais quanto para pesquisadores em uma linguagem e conceitos de
gestao.

2 Fundamentacao tedrica

A gestao das empresas mudou muito nos ultimos anos,
especialmente pela influéncia da tecnologia. Se antes as decisdes eram
baseadas principalmente na experiéncia dos gestores, hoje a Inteligéncia
Artificial (IA) ajuda a analisar grandes volumes de dados e gerar insights
mais rdpidos e precisos. Ao mesmo tempo em que traz ganhos de eficiéncia
e inovagio, a IA também levanta desafios, como questdes éticas, possiveis
vieses nos algoritmos e a resisténcia de algumas pessoas em adotar novas
formas de trabalho. Isso faz com que o papel do gestor mude: além de
liderar, ele precisa desenvolver novas habilidades, como pensamento critico,
fluéncia digital e trabalho colaborativo. Assim, o referencial mostra que a
IA nao substitui o ser humano, mas pode ser uma parceira importante para
tornar as organizagoes mais dgeis e competitivas.

2.1 Inteligéncia artificial (IA) na gestdo contemporanea

A TA, com sua crescente incorporagao de tecnologias digitais por
organizagoes publicas e privadas, estd provocando mudangas significativas
nas formas de executar tarefas nos perfis profissionais demandados pelo
mercado e nas habilidades necessdrias para atuar em um cendrio cada vez
mais automatizado e interconectado (Kaufman, 2022).

Diante das tendéncias mercadoldgicas  contemporineas
caracterizadas pelas rdpidas transformacoes tecnoldgicas e pela intensificago
da competitividade global e do multilateralismo, ¢ indispensdvel que
gestores adotem novas tecnologias e se adaptem as demandas para manter a
sustentabilidade e a relevincia no mercado (Campos; Farina; Florian, 2022).
Segundo Schumpeter (1982), a inovagao ¢ o motor do desenvolvimento
econdmico sendo impulsionada nao apenas pela criatividade, mas também
pela capacidade das empresas de se reinventarem frente aos desafios
impostos pela transformagao digital.
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A gestao contemporinea requer competéncias que aliem
conhecimento técnico, visdo estratégica e sensibilidade as mudangas. No
contexto empresarial, a evolu¢do da IA empresarial tem sido marcada
por avancos significativos em dreas como aprendizado de mdquina,
processamento de linguagem natural e visio computacional (Kaggwa
et al, 2024). Essas inovagoes capacitam as organizagoes a lidarem com
problemas complexos e incertos, abrindo novas oportunidades e desafios
que antes eram inacessiveis por métodos tradicionais (Almeida, 2022).
Com a crescente disponibilidade de dados e a complexidade dos processos
de negdcios contemporineos, as empresas estao procurando maneiras de
otimizar as operagdes, aumentar a eficiéncia e melhorar a experiéncia do
cliente. Neste cendrio, a IA oferece uma ampla gama de aplicagoes capazes

de transformar diversos aspectos da gestao e de operagdes de negdcios
(Martins, 2024).

A interagdo entre gestores ¢ académicos de administracio e
tecnologia da informacao torna-se fundamental para construir uma ponte
de linguagem e didlogo sobre as mudangas trazidas pela IA (Yu, etal, 2024).
Essa aproximagio favorece a compreensio dos impactos tecnoldgicos
no ambiente organizacional e fortalece a capacidade das empresas de
se adaptarem as novas exigéncias do mercado. Neste alinhamento, as
transformagées impulsionadas pela IA nio podem ser ignoradas, pois a
adaptacio as tendéncias tecnoldgicas tornou-se um fator determinante
para a sobrevivéncia e a competitividade empresarial.

Interpreta-se que, a IA se torna nio apenas uma ferramenta
de automagdo, mas um instrumento estratégico de gestao e controle
promovendo a otimizagdo de recursos e aumento da eficiéncia
organizacional, de forma a adaptar-se as novas tendéncias tecnolégicas
(Campos; Farina; Florian, 2022). A tomada de decisoes, por sua vez, nao
¢ um processo simples, pois envolve a andlise de multiplas informagoes e
alternativas com o objetivo de escolher a melhor opgio possivel (Yu, et
al, 2024). Ressaltando que, em um ambiente de negdcios cada vez mais
dinidmico e competitivo, tais decisdes precisam ser rdpidas e eficazes para
assegurar a sustentabilidade e o sucesso das organizagoes (D' esposito;
Gatner, 2024).
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2.2 Evolugdo dos modelos de tomada de decisao

Tradicionalmente, a tomada de decisao nas organizagoes era baseada
na experiéncia e intuigao dos gestores, além do uso de modelos estatisticos
simples. Ou seja, tratava-se de um processo mental em que o individuo
escolhia uma alternativa entre vdrias op¢oes disponiveis. Esse processo
ocorre em situagoes que envolvem preferéncias, ideias, comparagdes e
julgamentos, podendo acontecer de forma consciente ou até mesmo
inconsciente (Dias et al, 2022).

Os modelos tradicionais de tomada de decisio envolvem um
processo sistemdtico que inclui identificar o problema, coletar dados,
analisar alternativas e escolher a melhor solu¢do. Esses modelos sio tteis em
situacdes mais previsiveis e com informagdes claras. A tomada de decisao
desempenha um papel crucial tanto para os gestores individualmente
quanto para o sucesso geral das organiza¢oes. Tomar decisoes habilidosas
¢ essencial para o desenvolvimento profissional dos gestores e para o bom
desempenho das empresas como um todo (Leyer, Schneider, 2021).

A tomada de decisao nas organiza¢oes ¢ um processo complexo que
envolve diversos fatores, como informagdes, cultura organizacional, valores
e riscos. As decisdes podem ser tomadas de forma individual, refletindo
a autonomia e especializagao de um agente ou em grupo, incorporando
multiplas perspectivas e promovendo um debate mais amplo sobre
os possiveis cursos de agdo e suas implicacoes, sendo que a tomada de
decisao em grupo ¢ usada quando a situagao é complexa e requer diferentes
conhecimentos e habilidades (Campos; Farina; Florian, 2022).

No entanto, 2 medida que o ambiente de negécios se torna mais
complexo e dinAmico, esses modelos tradicionais mostram-se limitados. A
variedade de opgdes disponiveis para os consumidores exige uma avaliagao
cuidadosa de diversos fatores, como atendimento ao cliente, resolucio de
problemas e prego (Silva Neto, 2021).

O modelo de racionalidade limitada e o modelo intuitivo sao
algumas das abordagens utilizadas para entender como as decisoes sio
tomadas nas organizagées, presumindo que os gestores tém acesso a todas
as informacgoes relevantes com decisoes assertivas. Contudo, esse modelo
apresenta limitagoes, pois presume-se que os gestores nem sempre tém
todas as informagdes disponiveis e podem tomar decisdes insatisfatdrias.
Ressaltando, que o modelo intuitivo se baseia na experiéncia e intuigao
dos gestores para tomar decisoes rdpidas em situagoes complexas de crise,
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como as que vemos hoje em dia, onde os gestores precisam tomar decisoes
rapidas e eficazes. Para isso, é importante combinar diferentes abordagens
de tomada de decisao, como a andlise racional, a intui¢io e a improvisa¢io
(Tabesh, Vera, 2020).

Contudo, com avangos proporcionados pela IA, surgiram sistemas
de apoio a decisao que analisam dados e geram informagées volumosas e
ripidas a gestores, identificando padroes ocultos e insights preditivos que
passaram a auxiliar na tomada de decisoes rdpidas e assertivas com base
em evidéncias aprimoradas por algoritmos. Nestes termos, a IA apresenta
vantagens em termos de velocidade, qualidade e originalidade, onde a
velocidade se refere ao tempo reduzido para executar uma escolha entre
multiplas opgoes (Biloslavo, et. al., 2024).

2.3 Potenciais da ia na tomada de decisdes

A TA vem transformando a tomada de decisao em diversos setores,
incluindo o ambiente empresarial. Esta, ao analisar grandes volumes de
dados de diversas fontes, consegue identificar padroes, tendéncias e insights
que seriam dificeis de detectar por humano (Lehner et al, 2022). Ela
aprende com os dados e pode melhorar continuamente suas recomendagoes
e previsoes ao longo do tempo, que, com andlises preditivas permite que
as organizagoes antecipem demandas, otimizem processos e personalizem
a experiéncia do cliente (Prasanth et al, 2023).

Ao analisar grandes volumes de dados, a IA identifica padroes e
tendéncias que seriam impossiveis de detectar manualmente, permitindo
a previsao de fluxos, demandas e movimentagao de produtos, impactando
diretamente na diminuicio de custos, aumento de agilidade e garantia de
qualidade (Campos; Farina; Florian, 2022).

Precisao e objetividade sdo outros beneficios da IA, pois ela reduz o
viés humano nas decisoes, fornecendo recomendagoes imparciais baseadas
em dados e algoritmos (Abasaheb; Rajagopal, 2023). Os modelos de IA que
usam aprendizado de mdquina conseguem analisar grandes quantidades de
dados e, muitas vezes, tomam decisoes mais precisas do que os préprios
seres humanos. Eles sdo capazes de prever tendéncias futuras, identificar
situagbes incomuns e organizar diferentes opgoes com grande eficiéncia
e eficicia (Ludermir, 2021). Ressaltando que a andlise em tempo real ¢
crucial para a tomada de decisoes estratégicas, onde a IA proporciona a
andlise de dados que geram insights instantaneamente, permitindo que
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as organizagoes reajam rapidamente a mudangas no mercado e tomem
decisoes assertivas (Yang et al, 2025).

2.4 Desafios e limitacdes da integracdo da IA na gestdao empresarial

Apesar de todos os beneficios potenciais, as relagoes da IA na
tomada de decisbes nas organizacoes apresenta desafios e limitagoes. E
crucial garantir que os sistemas deIA sejam transparentes e explicéveis, para
que os gestores possam entender como as decisoes sao tomadas e identificar
possiveis vieses ou erros. E crucial garantir que as plataformas de IA sejam
transparentes ¢ explicdveis, para que os gestores possam entender como
as decisoes sao tomadas e identificar possiveis vieses ou erros. Além disso,
¢ importante considerar questoes éticas e de privacidade ao utilizar a IA
garantindo que os dados sejam coletados e utilizados de forma responsével
e transparente (Kandasamy, 2024).

Ainda que a IA consiga identificar padroes e tendéncias, a
interpretagdo final e a tomada de decisdo estratégica ainda requerem
a capacidade humana de anilise critica e julgamento para garantir uma
implementagao bem-sucedida. Neste provir, é essencial que as organizagoes
abordem os desafios e limitacdes de forma proativa, investindo em
transparéncia, ética, seguranca e colaboragio humana (Kalantarine;
Ventresca; Perez-Crespillo, 2024).

A integracio efetiva da IA na gestdo frequentemente impoe
desafios de compatibilidade com sistemas legados preexistentes dentro
das organizagoes, exigindo, por vezes, investimentos considerdveis na
moderniza¢ao da infraestrutura tecnoldgica e na garantia de que as diferentes
plataformas e tecnologias possam operar em conjunto de forma harmoniosa
(Chowdhury; Budhwar; Wood, 2024). Os sistemas legados sao sistemas de
informagao cruciais para o funcionamento de uma organizac¢io, mas que
usam tecnologias desatualizadas e que ndo acompanham as mais recentes
necessidades do negécio, cuja integragao da IA pode ser complexa e exigir
a participacio de profissionais especializados. A falta de profissionais com
conhecimento em IA pode ser uma barreira para a adogio da tecnologia

(Madanchian; Taherdoost, 2025).

Apesar do seu potencial transformador, a adogao da IA nas
organizagbes nio se processa isenta de resisténcias e complexidades
se manifestando em diferentes niveis da estrutura corporativa, desde
o operacional até o estratégico (Johnk, Weissert, Wyrtki, 2020).
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A materializacao efetiva do potencial da IA na tomada de decisoes
organizacionais requer, de forma imprescindivel, o estabelecimento de
um ambiente colaborativo robusto, que congregue os setores publico e
privado, a industria e os centros de pesquisa, de maneira a impulsionar o
desenvolvimento da IA no contexto nacional (Oliveira; Melo, 2023). A
dependéncia excessiva da IA pode levar & perda de habilidades de andlise
critica e intui¢do por parte dos gestores (Gurjar et al, 2024).

A adogio da IA pode gerar preocupagdes sobre a substitui¢io de
empregos ¢ a necessidade de requalificagao da for¢a de trabalho (Nguyen;
Shaik, 2024). E fundamental investir em programas de treinamento
e desenvolvimento para preparar os colaboradores para trabalhar em
conjunto com a IA e aproveitar as novas oportunidades que surgirdo

(Oyekunle; Boohene, 2024).

A resisténcia cultural 2 mudanca pode ser um obsticulo
significativo. A transi¢ao para uma empresa impulsionada pela IA requer
o realinhamento da cultura, estrutura e operagdes organizacionais, e nio
apenas melhorias tecnoldgicas e de recursos humanos mais ébvias (Jia,
Stan, 2021). Muitos funciondrios podem resistir 2 adogao de sistemas de
IA temendo a perda de seus empregos ou a necessidade de aprender novas
habilidades (Murire, 2024). Neste aspecto, é importante comunicar os
beneficios da IA e oferecer treinamento para que os funciondrios se sintam
confortdveis com a nova tecnologia (Morandini et al, 2023).

A falta de familiaridade dos gestores com as capacidades das
tecnologias digitais ou a sua falta de preparagio para as mudangas
organizacionais necessdrias, representam obsticulos signiﬁcativos a
implementagio da IA (Rozaman; Oreski; Tominc, 2023). E importante
promover interacoes entre humanos e mdquinas na tomada de decisio
utilizando insights da IA como um auxilio para a tomada de decisao,
combinando-os com sua experiéncia, intui¢do e julgamento, evitando
resisténcias dos funciondrios em se adaptar a mudancas que possam
impactar negativamente a moral e a produtividade (Murire, 2024).

-

E imperativo considerar e monitorar ativamente o bem-estar
psicoldgico dos colaboradores durante os processos de implementagao de
sistemas de IA, reconhecendo que a introdugio de novas tecnologias ¢ a
reconfiguracio de fluxos de trabalho podem gerar ansiedade, incerteza e
até mesmo burnout (Kim; Lee, 2025) Para atenuar os impactos negativos
associados a ansiedade em relacio a IA, as organizagbes necessitam
implementar medidas de suporte direcionadas, que podem incluir
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programas de aconselhamento, workshops de gestao de stress e iniciativas
de desenvolvimento profissional que capacitem os colaboradores a adquirir
novas competéncias e a se adaptarem as exigéncias de um ambiente de
trabalho em constante transformacao (Tong; Yu; Shou, 2025).

E crucial que as empresas adotem uma abordagem proativa na
gestao das mudangas induzidas pela IA assegurando que os colaboradores
se sintam valorizados, apoiados e integrados no processo de transformagao,
fomentando um sentimento de perten¢a e de otimismo em relagao ao
futuro (Frick et al, 2021).

2.5 O papel do gestor na era da IA

Na era da IA, o papel dos gestores estd passando por transformagoes
impulsionadas pela crescente capacidade das mdquinas de automatizar
tarefas rotineiras, analisar grandes volumes de dados e gerar novos
insights (Tariq; Poulin; Abonamah, 2021). Ela é capaz de otimizar o
gerenciamento de funciondrios, proporcionando acesso facilitado a grandes
volumes de dados sobre as fun¢des de negdcios, agilizando a tomada de
decisoes e permitindo a implementacao de programas de treinamento e
desenvolvimento personalizados (Madanchian, Taherdoost, 2025).

Nesse novo cendrio, os gestores precisam se adaptar e desenvolver
novas habilidades paraliderar equipes e tomar decisoes estratégicas de forma
eficaz (Morandini et al, 2023). Nestas, a gestao humana ¢ essencial para
alinhar os interesses da organizagdo com o bem-estar dos colaboradores
(Willerding; Alvez; Lapolli, 2020).

Os gestores devem se concentrar em tarefas que exigem habilidades
humanas, como criatividade, inteligéncia emocional e pensamento critico,
enquanto a A cuida das tarefas baseadas em fontes de dados relacionados
(Jeong; Kim; Lee, 2024). Eles devem ser capazes de interpretar os insights
gerados pela IA e tomar decisoes combinando os dados com sua experiéncia
e intuicdo. A capacidade de adaptacio, o aprendizado continuo e a abertura
a experimentagdo sdo caracteristicas fundamentais para os gestores que
desejam prosperar na era da IA. Estes precisam ter dominio das tecnologias
digitais e estarem preparados para conduzir as mudangas organizacionais
necessdrias (Wahdaniah, et. al., 2023).

Os lideres necessitam inspirar e motivar as suas equipes, criando
um ambiente de trabalho colaborativo e inovador, onde a IA seja vista
como uma ferramenta para potencializar o desempenho humano e nao
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como uma ameaga (Abasaheb; Rajagopal, 2023). Ao invés de temerem a
substitui¢do por mdquinas, os gestores podem utilizar a [A para automatizar
tarefas repetitivas e ganhar tempo para se concentrarem em atividades
mais estratégicas e criativas, como o desenvolvimento de novos produtos e
servicos, a identificagao de novas oportunidades de mercado e a construgio
de relacionamentos com clientes e parceiros (Yu et al, 2024).

Esse novo papel do gestor envolve a capacidade de promover a
colaboragao entre humanos, mdquinas e IA potencializando o melhor
de cada um. A convergéncia entre a perspicicia humana e a capacidade
analitica da IA nao apenas otimiza processos e impulsiona a inovagio,
mas também estabelece um novo paradigma para a tomada de decisoes
estratégicas, permitindo que as organizagdes se adaptem de forma 4gil
e eficaz as dinimicas de um mercado global em constante evolugio
(Westover, 2024).

Portanto, para que os gestores se preparem para a era da [A, é crucial
que invistam no desenvolvimento de competéncias essenciais, incluindo o
pensamento critico, a resolugio de problemas complexos, a inteligéncia
emocional, a comunica¢io eficaz e a capacidade de adaptagio a novas
tecnologias e modelos de negécio (Bobitan et al, 2024).

2.6 Tendéncias futuras e implicacdes estratégicas com a IA

O futuro da tomada de decisoes nas organizagoes serd cada vez mais
moldado pela IA com o surgimento de novas tendéncias e tecnologias que
prometem revolucionar a forma como as empresas operam e competem.
Devido a IA estar se tornando mais acessivel, permite que empresas de
todos os portes implementem solugoes de IA sem a necessidade de grandes
investimentos em infraestrutura ou expertise técnica (Fritzen et al, 2023).

A medida que a IA se torna mais integrada aos processos de tomada
de decisao, é importante que as organizagoes desenvolvam estratégias claras
para garantir que a tecnologia seja utilizada de forma ética, responsdvel
e alinhada com os valores da empresa (Artene; Domil; Ivascu, 2024). A
transparéncia nos algoritmos, a explicabilidade das decisoes tomadas pela
IA e a prote¢io da privacidade dos dados sao aspectos criticos a serem
considerados. Nesta senda as organiza¢oes devem estar preparadas para lidar
com os desafios éticos e sociais decorrentes do uso da IA, como o potencial
de viés nos algoritmos, a discriminagio e o impacto na empregabilidade
(Cremer; Narayanan, 2023).
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A tomada de decisoes algoritmicas suscita debates sobre justica
e responsabilidade, uma vez que os modelos de IA podem perpetuar
preconceitos existentes nos dados de treinamento, levando a resultados
discriminatdrios. As empresas precisam estar atentas a essas questoes e
tomar medidas para mitigar os riscos, como a utiliza¢ao de dados diversos
e representativos, a implementacao de auditorias de algoritmos e a criagao
de mecanismos de recurso para garantir que as decisoes tomadas pela IA
sejam justas e equitativas (Maiti; Kayal; Vujko, 2025).

A integragao da IA com outras tecnologias, como a ‘Internet das
Coisas’, a computa¢ao em nuvem e a andlise de big data, estd abrindo novas
possibilidades para a tomada de decisdes em tempo real e a otimizagio
de processos em toda a cadeia de valor. A combinagio dessas plataformas
permite que as empresas coletem, processem e analisem grandes volumes de
dados de diversas fontes, obtendo insights valiosos que podem ser utilizados
para melhorar a eficiéncia operacional, personalizar a experiéncia do cliente
e identificar novas oportunidades de mercado (Kitsios; Kamariotou, 2021).

Nesse contexto de transformagao impulsionada pela IA, as
organizagoes devem cultivar uma cultura adaptativa e de aprendizado
continuo, onde a experimentagao seja incentivada, os erros sejam encarados
como oportunidades de melhoria e a colaboragiao entre humanos e
mdquinas seja valorizada (Chen, 2023).

Outro ponto relevante é a capacidade da IA de automatizar tarefas
rotineiras, liberando os gestores para se concentrarem em atividades que
exigem julgamento estratégico, criatividade e inteligéncia emocional
transformando o papel tradicional do gestor. Este, com a IA, passa a atuar
como um facilitador da colabora¢io entre humanos e miquinas, utilizando
os insights gerados por sistemas inteligentes com base em decisdes bem
fundamentadas (Tarig, Poulin, Abonamah, 2021).

Contudo, hd diversos desafios e limitagoes relacionados a adogao
da IA. Entre os principais obstdculos estao a dependéncia excessiva da
tecnologia, que pode comprometer a capacidade analitica humana, a
falta de transparéncia e explicabilidade dos algoritmos, o que dificulta
a compreensdo dos critérios adotados nas decisdes automatizadas e as
questdes éticas envolvendo privacidade, viés algoritmico e justi¢a nas
decisoes (Kandasamy, 2024; Maiti; Kayal; Parthajit etal, 2025). Além disso,
a resisténcia cultural & mudanca, a escassez de profissionais capacitados e
as dificuldades de integragio com sistemas legados sio apontadas como
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barreiras recorrentes a implementagio plena da IA nas organizagdes
(Chowdhury; Budhwar; Wood, 2024; Murire, 2024).

H4 evidéncias, que a presenga da [A exige dos gestores o
desenvolvimento de novas competéncias estratégicas e interpessoais, como
pensamento critico, capacidade adaptativa, fluéncia tecnoldgica e lideranca
inclusiva. A necessidade de programas de capacitagio, suporte psicolégico
aos colaboradores e politicas organizacionais claras sobre o uso ético da IA
também emergem como condi¢des essenciais para o sucesso da integracio
tecnolégica (Bobitan et al, 2024; Kim; Lee, 2025).

A IA representa um avanco significativo nos sistemas decisérios
organizacionais, sua eficicia depende da forma como ¢ implementada
e integrada a cultura e 2 estrutura das organizagdes. Mais do que uma
ferramenta de automacao, a A torna-se um catalisador de transformacao
organizacional, exigindo uma nova postura por parte dos gestores € uma
abordagem estratégica que valorize tanto o potencial tecnoldgico quanto
o fator humano.

3 Metodologia

Este artigo foi elaborado como um ensaio teérico, ou seja, a partir de
estudos jd existentes. Para isso, foi analisado de forma critica e interpretativa
diferentes publicacoes cientificas que discutem a Inteligéncia Artificial (IA)
aplicada a gestao organizacional. O objetivo foi reunir e organizar ideias de
diversos autores para entender melhor como a IA influencia os processos
de tomada de decisdo nas empresas.

A pesquisa se baseou em uma revisiao de literatura realizada em
bases de dados reconhecidas, como Scopus, Web of Science, Scielo e
Google Scholar. Foram priorizadas publicagoes recentes, dos tltimos cinco
anos, mas também incluidas obras cldssicas que ajudam a compreender a
evolugao do tema.

Essa forma de pesquisa nos permitiu criar uma visio integrada
e atualizada sobre o assunto, apontando nio apenas as oportunidades
trazidas pela IA, mas também os riscos e limita¢oes de sua adogao, como
questoes éticas, vieses nos algoritmos e resisténcia cultural.

Além disso, ajudou a compreender como o papel do gestor vem

mudando, exigindo novas competéncias como pensamento critico, fluéncia
digital e lideranca colaborativa. Com isso, o artigo busca oferecer reflexdes
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Gteis tanto para profissionais quanto para pesquisadores interessados em
entender e aplicar a IA de forma equilibrada nos processos decisérios.

4 Resultados da pesquisa

A revisao dos estudos mostrou que a Inteligéncia Artificial (IA) j4
estd mudando a forma como as empresas tomam decisdes. A tecnologia
ajuda a dar mais velocidade e precisio as andlises, permitindo prever
cendrios e encontrar padroes que muitas vezes passariam despercebidos
pelo olhar humano. Isso reforca a ideia de que a IA tem se tornado uma
aliada estratégica cada vez mais relevante na gestao organizacional.

Porém, também encontramos desafios importantes. Entre eles
estao os vieses presentes nos algoritmos, que podem gerar distor¢oes nas
decisoes; os riscos éticos ligados ao uso de dados; as dificuldades de integrar
a A a sistemas antigos; e a resisténcia cultural dentro das empresas, onde
muitas pessoas ainda preferem métodos tradicionais. Esses pontos mostram
que a IA nio deve ser vista como substituta do ser humano, mas como
uma ferramenta que precisa ser usada em conjunto com a inteligéncia e a
experiéncia dos gestores.

Outro aspecto relevante identificado foi a mudanc¢a no papel do
gestor. A literatura destaca que, com a chegada da IA, lideres precisam
desenvolver novas competéncias, como pensamento critico, dominio
digital e capacidade de liderar de forma colaborativa. Em vez de reduzir a
importincia do gestor, a IA exige que ele saiba interpretar os dados, tomar
decisoes estratégicas e guiar sua equipe nesse novo contexto.

Em resumo, os resultados indicam que a IA pode trazer vantagens
competitivas e tornar as empresas mais ageis e inovadoras. Mas, para que
isso acontega, é essencial buscar um equilibrio: de um lado, aproveitar todo
o potencial da tecnologia; de outro, valorizar a reflexao ética e a inteligéncia
humana, garantindo decisdes mais justas, responsdveis e eficazes.

5 Consideracgdes finais

A TA tem se consolidado como um dos principais vetores de
transformagio na tomada de decisdes organizacionais. A pesquisa
bibliogrifica desenvolvida neste artigo evidenciou que a IA contribui de
forma significativa na gestio das organizacoes, especialmente no que se
refere a agilidade, precisao e qualidade das decisoes. Por meio da anilise de
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grandes volumes de dados, identificacio de padroes e geracio de insights,
a IA otimiza de processos agiliza a customiza¢io do atendimento ao cliente
e melhora o desempenho organizacional.

Infere-se, contudo que a adogio da IA nio estd isenta de desafios.
Aspectos como a falta de transparéncia dos algoritmos, o risco de viés nas
decisoes automatizadas, a escassez de profissionais qualificados e a resisténcia
cultural 3 mudanga podem comprometer a efetividade e a aceitagao dessa
tecnologia no ambiente corporativo. Além disso, é necessdrio equilibrio
entre a IA e a inteligéncia humana, garantindo que os gestores mantenham
o0 protagonismo na interpretacao critica dos dados e na tomada de decisoes
estratégicas.

Nesse cendrio, o papel do gestor passa por uma profunda
transformagio. Nao se trata apenas de operar novas ferramentas, mas de
desenvolver competéncias alinhadas as exigéncias da era digital, como
pensamento critico, inteligéncia emocional, lideranga colaborativa
e fluéncia tecnoldgica. A IA, neste sentido, nao substitui o gestor, mas
redefine suas atitudes e atribuigoes, estimulando que este atue de forma
estratégica e inovadora.

Por fim, conclui-se que a incorporagio eficaz da IA nos processos
decisérios requer uma abordagem holistica e integrada, que envolva
tecnologia, pessoas e cultura organizacional. Investir em educagio
corporativa, governanca ética e infraestrutura tecnoldgica ¢ essencial
para que as organizagdes possam usufruir plenamente das vantagens
proporcionadas pela IA promovendo nio apenas a eficiéncia operacional,
mas também a sustentabilidade e a inovagio no longo prazo.

Como o presente artigo consiste em um ensaio tedrico, sugere-
se que as andlises fundamentadas neste artigo sejam objeto de pesquisas
empiricas junto a gestores de empresas que utilizam a IA em suas decisoes
estratégicas identificando possiveis resultados, limita¢oes e aplicabilidades.
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1 Introducao

Oempreendedorismo ¢ essencial para o desenvolvimento
econdmico, especialmente em um contexto global competitivo,
onde inovagio, gestao eficiente e disposi¢ao para riscos sao cruciais para o
sucesso dos negécios (Dornelas, 2023). Apesar da flexibilidade das micro e
pequenas empresas (MPEs), cerca de 50% delas encerram suas atividades
antes de trés anos, segundo o IBGE (2024), o que evidencia a necessidade de
planejamento e gestao financeira eficaz para garantir sua sustentabilidade.

A insuficiéncia de gestao financeira é uma das principais causas
do fracasso precoce das MPEs. A administracio eficaz, que inclui
planejamento, controle de capital de giro e andlise financeira, é essencial
para a sobrevivéncia empresarial (Assaf Neto, 2020). Nesse cendrio, o fluxo
de caixa se destaca como ferramenta crucial, pois revela a movimentagio
real de dinheiro, diferindo do lucro contdbil, e permite avaliar a liquidez e
a capacidade de cumprir obrigacoes (Assaf Neto, 2020; Ross et al., 2022).
Préticas como o controle de receitas e despesas, gestao de contas a receber
e negociagdo com fornecedores sio fundamentais para manter a sadde
financeira (Higgins, 2018).

O estudo do fluxo de caixa ¢ essencial para avaliar a saide
financeira e a eficiéncia na gestao dos recursos empresariais. Ele garante
que a empresa disponha de capital suficiente para cumprir suas obrigagoes,
viabiliza a andlise de projetos e permite o planejamento antecipado em
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periodos de alta ou baixa demanda. A falta de pesquisas que orientem a
gestdo financeira, aliada a auséncia de controles econémicos e financeiros
adequados nas micro e pequenas empresas, estd entre as principais causas
do fracasso precoce e do insucesso a médio e longo prazos.

A escolha do tema é motivada pela urgente necessidade de muitos
pequenos e médios empreendimentos que enfrentam dificuldades
financeiras devido a gestdo inadequada do fluxo de caixa. Por isso, o
objetivo desta pesquisa foi analisar os componentes adequados a um
modelo de fluxo de caixa para auxiliar na gestao e no processo de tomada
de decisao de micros e pequenas empresas do ramo comercial. Para isso, o
estudo apresenta os conceitos de administra¢io financeira e fluxo de caixa,
identifica as receitas, custos e despesas tipicos dessas empresas e elabora um
modelo de planejamento de fluxo de caixa.

Estudos indicam que grande parte das faléncias empresariais estd
associada a problemas de liquidez resultantes de prdticas deficientes na
administracio do fluxo de caixa. Compreender e adotar boas prdticas
nessa drea ¢ fundamental para a sobrevivéncia e sucesso das empresas. O
trabalho visa explicar conceitos e técnicas, analisar prdticas atuais e oferecer
recomendagdes, esperando proporcionar contribuicoes significativas
e valiosas para empreendedores, gestores e para a melhoria das praticas
de gestao financeira. Os resultados deste estudo oferecem contribuicoes
para gestores ¢ empresdrios de micro e pequenas empresas do ramo
comercial, auxiliando-os a fortalecer a gestao financeira de seus negécios e,
consequentemente, aumentar suas probabilidades de sucesso no mercado
em que atuam.

A seguir, neste artigo se apresenta a revisao da literatura sobre a
temdtica, os procedimentos metodoldgicos utilizados para a realizagio do
estudo, os resultados e as discussoes referentes a eles, as consideracoes finais
e as referéncias utilizadas.

2 Projetando e analisando o fluxo de caixa

Este tépico aprofunda conhecimento sobre as micro e pequenas
empresas do ramo comercial, administracio financeira, planejamento
financeiro, demonstracoes financeiras, fluxo de caixa (seus componentes,
projecoes, planejamento, andlise e controle), e o impacto do fluxo de caixa
na gestao organizacional que suportam a pesquisa.
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2.1 Micro e pequenas empresas

O conceito de micro e pequenas empresas (MPEs) estd ligado ao
porte da organizagio, determinado por critérios como receita anual, niimero
de empregados e estrutura organizacional. No Brasil, a Lei Complementar
n° 123 (Brasil, 2006) estabelece esses critérios, predominantemente
baseados na receita: a) Microempresa (ME): Receita bruta anual de até R$
360.000,00; e b) Empresa de Pequeno Porte (EPP): Receita bruta anual de
R$ 360.000,00 a R$ 4.800.000,00.

As MPEs desempenham papel crucial na economia, especialmente
em paises em desenvolvimento como o Brasil, a0 promoverem emprego,
rendaeinclusio socioecondmica. Mesmo enfrentando limita¢oes financeiras
e tecnoldgicas, sio importantes impulsionadoras do empreendedorismo
e da inovacao local (Dornelas, 2023). Contudo, enfrentam alta taxa de
mortalidade: uma em cada quatro nao sobrevive ao primeiro ano, devido a
desafios de mercado, instabilidade econdmica e, principalmente, a falta de
experiéncia em planejamento e gestao financeira (IBGE, 2024).

As organizagoes, de acordo com Chiavenato (2023), tém
como finalidade principal criar e disponibilizar servicos a sociedade,
sendo formadas para realizar produgées. Elas se dividem em categorias
baseadas no setor ou atividade, seja como fabricantes ou fornecedoras de
servigos. O Departamento de Comércio dos Estados Unidos aponta oito
setores significativos para pequenas empresas: a) Comércio atacadista:
Comercializam alimentos, medicamentos, materiais de escritério etc; b)
Construgao: Contratantes de servicos de construgdo, engenharia civil,
manutengdo; ¢) Comércio varejista: Lojas como pizzarias, postos de
gasolina, restaurantes; d) Produtividade: Saloes de beleza, barbearias,
servigos de entrega; e) Finangas e seguros imobilidrios: Agéncias de seguro,
corretoras de iméveis; f) Mineragao: Empresas de areia e cascalho, minas;
g) Transportes e utilidades publicas: Empresas de taxi, estagoes de radio/
TV; e h) Manufatura: Padarias, oficinas de automdveis/bicicletas/motos.

A produgio de bens pode ser direcionada ao consumo ou a
fabricagao de outros produtos/servigos: a) Empresas industriais: Fabricam
produtos de consumo ou de produgio convertendo matérias-primas; b)
Empresas de comércio: Comercializam produtos acabados diretamente ao
cliente ou adquirem para revender; e ¢) Empresas fornecedoras de servigos:
Oferecem servicos de manutencio, por exemplo. Maximiano (2024)
afirma que o objetivo de uma empresa é fornecer produtos ou servicos
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para atender as necessidades das pessoas ou do mercado, visando o lucro, e
para isso, precisa de recursos, estruturar operagdes ¢ comprometer-se com
a satisfacdo do cliente, além de uma gestao financeira eficiente.

2.2 Administragdo financeira

Segundo Hoji (2017), a administragio financeira visa aumentar
o valor da empresa e a riqueza dos proprietdrios, que esperam retornos
compativeis com os riscos assumidos. A gestao financeira se relaciona com
a economia, ao exigir compreensiao da estrutura econdmica e politicas e
com a contabilidade, especialmente no uso do fluxo de caixa para decisoes.
A andlise financeira transforma dados contdbeis em informacoes tteis,
sendo uma ferramenta essencial para a alocacio eficiente de recursos e a
gestdo empresarial.

Segundo Gitman (2018), a andlise financeira é o processo de
aplicagao de indices derivados de dados financeiros para examinar e
acompanhar os resultados da empresa. Realizada por profissionais contédbeis,
essa andlise conecta diferentes demonstragoes financeiras, proporcionando
uma visao abrangente da situacao econdmica. Seu foco principal ¢ avaliar
a liquidez e a capacidade da empresa de cumprir obrigacoes de curto e
longo prazo, comparando ativos e passivos para determinar relevincia e
risco. Além disso, os relatérios de andlise financeira permitem ao gestor
compreender como suas decisoes impactam o desempenho financeiro e
econdmico, promovendo medidas que aumentem a lucratividade.

Assim, a Administragao Financeira é uma metodologia aplicada
para gerenciar o planejamento, andlise de investimentos e obtengao de
recursos para financiar operagoes e atividades, visando o crescimento, a
otimizagao de valor de produtos e servicos e o aumento dos lucros dos
acionistas (Gitman, 2018).

2.2.1 Planejamento financeiro

O planejamento financeiro, por sua vez, é definido como um
processo que organiza agdes coordenadas com o objetivo de alcangar metas
econdmicas (Lucion, 2005). Em economias marcadas por flutuagoes,
essa pritica torna-se ainda mais relevante, permitindo a antecipagio de
eventos e a adogio de medidas preventivas (Lucion, 2005). Além disso,
um planejamento abrangente possibilita enfrentar crises econdmicas
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sem acumular dividas, por meio da administragao cautelosa dos recursos
(Modernell, 2012).

Fedato, Goulart e Oliveira (2012) indicam que ferramentas
valiosas, especialmente para MPEs, como relatérios financeiros, ajudam o
empresdrio a antecipar o movimento de seu capital. Passos (2014) divide
os recursos da contabilidade gerencial em diversas categorias, incluindo
planejamento or¢amentdrio, fluxo de caixa, avaliagio de investimentos,
andlise de demonstragoes financeiras, planejamento tributdrio, controle de
estoques, gerenciamento de contas a pagar/receber e bens imobilizados

A preocupagio com o capital da empresa influencia todas as dreas
organizacionais. Assaf Neto e Silva (2012) exemplificam que decisoes de
compras, capacidade de produgio e prazos comerciais sao impactadas pelas
exigéncias de fluxo de caixa. Todos os setores de uma empresa precisam
constantemente de dados contdbeis confidveis para seu funcionamento
adequado e para fomentar novas iniciativas. Ching, Marques e Prado
(2010) corroboram, afirmando que a empresa nao pode funcionar sem um
sistema de informagao que forneca dados a todo instante, dada a dinAmica
das informacoes.

Aragjo e Souza (2012) ressaltam que um planejamento financeiro
eficaz abrange vdrios cendrios possiveis e estratégias alternativas. Assim,
o planejamento financeiro define metas e diretrizes, proporciona dados
e estratégias para andlise, possibilitando que o sistema alcance um
estado desejado, contemplando obten¢ao/uso de recursos, lucratividade
e oscilacoes de mercado. Silva (2022) descreve o Fluxo de Caixa como
uma ferramenta fundamental na administra¢io financeira, responsavel por
planejar, monitorar e avaliar entradas/saidas e investimentos, permitindo
identificar e programar superdvits ou déficits de caixa.

2.2.2 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa é uma ferramenta essencial para a tomada de
decisoes financeiras, ao fornecer informagdes sobre recursos disponiveis,
investimentos, operagdes e reservas, contribuindo para a definicao de
estratégias e objetivos (Zdanowicz, 2002). Seu principal propésito é prever
receitas ¢ despesas em periodos especificos, avaliando a necessidade de
empréstimos ou aplicacio de excedentes. Assaf Neto (2020) destaca seu
papel na andlise empresarial, com foco operacional, enquanto Hoji (2017)
ressalta sua importncia na previsao de custos e despesas. Francisco et al.
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(2010) complementam que o fluxo de caixa revela como os recursos foram
obtidos e utilizados, permitindo avaliar a capacidade de geragao de caixa e
rentabilidade, além de prevenir riscos e insolvéncia.

A Demonstragio de Fluxo de Caixa (DFC) oferece dados para
decisoes como: a) O momento ideal para negociar compras e vendas; b)
Antecipa¢io de momentos sensiveis nas despesas; ¢) Gestao de demandas e
excedentes de capital; e d) Estimativa do periodo ideal para investimentos
e captagdo de fundos. A avaliagao dos dados permite ao gestor identificar
periodos de superdvit ou caréncia, possibilitando decis6es para melhorar a
situacio econdmica (Assaf Neto, 2020). A elaboragao do Fluxo de Caixa
¢ essencial para determinar a necessidade de empréstimos ou o uso de
superdvit (Hoji, 2017).

O gerenciamento eficaz do fluxo de caixa é essencial para evitar
insolvéncia e faléncia, ao permitir o planejamento da saide financeira
e a antecipagio de problemas de liquidez (Francisco et al., 2010). A
Demonstragio do Fluxo de Caixa (DFC) oferece aos gestores uma visao
clara da capacidade da empresa de cumprir obrigagdes, investir e crescer
com recursos proprios (Friedrich, 2005). Segundo Gitman (2018), sua
principal fun¢io é garantir o pagamento das obrigacoes financeiras e a
geracdo de retornos. Santos (2010) destaca seu papel na estimativa da
situagio futura de caixa, enquanto Silva (2022) enfatiza sua utilidade na
andlise didria de recebimentos e despesas, contribuindo para a compreensao
da liquidez empresarial.

Zdanowicz (2002) lista objetivos relevantes ao criar o fluxo de caixa:
a) Dimensionar os recursos financeiros necessirios para o plano de gestao
e operagoes; b) Utilizar bem os recursos disponiveis, evitando ociosidade
e decidindo o melhor uso; ¢) Planejar e gerir recursos financeiros com
base em receitas e custos, usando previsoes de vendas, produgio e custos
operacionais; d) Pagar as obrigacoes na data de vencimento; ) Encontrar
equilibrio adequado entre receitas e despesas; f) Analisar fontes de crédito
mais baratas, se necessdrio; g) Evitar grandes desembolsos em épocas de
baixo encaixe; e h) Desenvolver controle sobre o caixa e contas a receber.
Portanto, o fluxo de caixa permite antecipar todos os ingressos e despesas
financeiras da empresa. Zdanowicz (2002) descreve as principais fontes de
receita (vendas, aluguel, vendas de ativos, capital social, financiamentos,
retiradas de investimentos) e despesas (matérias-primas, saldrios, aluguéis,
tributos, custos operacionais).
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A estrutura do fluxo de caixa é influenciada pelo tempo de cobertura
(semanal, mensal, anual) e pela acessibilidade de recursos. Santos (2010)
classifica o fluxo de caixa como curto prazo (uma semana a trés meses),
médio prazo (91 dias a um ano) ou longo prazo (mais de um ano). O
intervalo de tempo que segmenta o periodo é o “periodo de informagao”.
Padoveze (2013) ressalta a criacio mensal de fluxos de caixa como
fundamental para acompanhar atividades e solvéncia, enquanto relatérios
didrios sdo para vigilancia de pagamentos, recebimentos e saldos. Relatérios
anuais sa0 mais Uteis para investidores externos. A gestao financeira deve
ajustar a estrutura do fluxo de caixa conforme as demandas da empresa

Os mapas auxiliares s3o essenciais na elaboragio do fluxo de caixa,
incluindo mapas de recebimentos de vendas a prazo, recebimentos tardios e
pagamentos de compras parceladas. O nimero de mapas depende do porte
e da natureza da empresa; quanto mais organizada, mais instrumentos
de gestao disponiveis. Zdanowicz (2002) sugere a elaboragio de novos
mapas complementares para otimizar o planejamento, como custos
administrativos, gastos com vendas e encargos financeiros, ajustdveis as
necessidades da empresa.

* Componentes do fluxo de caixa

O fluxo de caixa representa as diversas entradas e saidas de
recursos de uma empresa, fornecendo uma visao clara de sua liquidez e
da capacidade de manter operagées e compromissos (Assaf Neto, 2020).
Segundo Jeronimo (2018), o fluxo de caixa operacional inclui receitas
e despesas das atividades principais, como pagamentos a fornecedores e
funciondrios e receitas de vendas, servindo como indicador da geracao
de recursos operacionais e sendo utilizado por institui¢oes financeiras na
andlise de crédito.

O fluxo de caixa deve incluir estimativas de aquisi¢ao de ativos e
operagoes relacionadas a investimentos em outras organizagoes (Jeronimo,
2018). As atividades de financiamento, conforme o SFAS No. 95 citado
por Marques e Braga (2001), envolvem entradas e saidas como emissio de
titulos, obten¢ao e quita¢ao de empréstimos, pagamento de dividendos e
recompra de agoes. Friedrich (2005) refor¢a que o fluxo de caixa permite
ao gestor avaliar a capacidade da empresa de honrar dividas, captar recursos
externos e ampliar investimentos, oferecendo uma visao clara da condi¢io
financeira.
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2.2.3 Projecdes e planejamento do fluxo de caixa

Silva (2022) destaca que a projecao financeira ¢ essencial para a
gestao organizacional, permitindo prever receitas e despesas e garantindo
a capacidade de honrar compromissos. Essa prdtica apoia decisoes
estratégicas relacionadas a investimentos, expansao e controle de custos.
De forma complementar, Assaf Neto (2020) ressalta que o planejamento
do fluxo de caixa assegura liquidez e solvéncia, permitindo antecipar a
necessidade de recursos e definir o momento ideal para sua aplicagio,
alinhando decisées como oferta de crédito e execucio de investimentos a
disponibilidade financeira.

A estimativa do fluxo de caixa é um elemento central da estratégia
financeira, permitindo antecipar a necessidade de captagao de recursos e
evitar empréstimos emergenciais com custos elevados (Assaf Neto, 2020).
Essa previsao também favorece o aproveitamento de oportunidades de
investimento e o uso eficiente dos recursos disponiveis. Projecoes precisas
ajudam a prevenir crises de liquidez, identificando momentos criticos para
garantir o cumprimento de compromissos financeiros, como saldrios e
pagamentos a fornecedores (Antonik, 2016). Assaf Neto (2020) também
destaca a importincia de métodos como andlise de dados histéricos,
projecoes por porcentagens, métodos direto e indireto, elaboragao de
cendrios, simulagoes e uso de indicadores para um planejamento financeiro
eficaz.

o Informagoes preliminares para a elaboracio do fluxo de caixa

O fluxo de caixa é elaborado a partir de dados e informagées obtidos
em diferentes setores da organizagio, considerando um planejamento anual,
mensal, semanal ou didrio das entradas e saidas financeiras, posteriormente
encaminhado a drea de gestao da empresa (Zdanowicz, 2002).

* Orcamento de Caixa: ¢ um instrumento que planeja os
recursos financeiros de uma empresa, permitindo verificar se
haverd fundos suficientes para atender as necessidades durante
um periodo especifico. Em grandes empresas, integra o sistema
orcamentdrio completo, enquanto em micro e pequenas
empresas recebe atengao especial devido a urgéncia de recursos.
Pode ser elaborado pelo lucro ajustado, que incorpora elementos
patrimoniais e operacionais, ou pelo método da diferenca de
capital de giro, relacionando o lucro projetado as variagdes de
ativos e passivos de longo prazo (Zdanowicz, 2002).
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* Ciclo e Giro de Caixa: Corresponde ao intervalo entre o
pagamento de despesas e o recebimento de receitas de vendas,
enquanto o giro de caixa indica a frequéncia de renovagio do
capital ao longo do ano. Ciclos mais curtos aumentam o giro e
reduzem a dependéncia do capital circulante (Assaf Neto, 2020;
Santos, 2010).

* Contas a pagar e a receber: Funcionam como financiamento de
curto prazo sem garantias, originadas em compras sem contratos
formais, enquanto as contas a receber representam empréstimos
sem juros aos clientes, imobilizando capital e gerando custo de
oportunidade. Avaliar o custo-beneficio de flexibilizar o crédito ¢
essencial para que o aumento das contas a receber seja vantajoso

(Gitman, 2018; Groppelli; Nikbakht, 2010).

¢ Estoques: Compreendendo insumos, matérias-primas, itens
em processo e produtos acabados, sio fundamentais para as
operagdes e estao ligados ao volume de vendas. O investimento
em estoques deve ser equilibrado para garantir disponibilidade
de materiais e minimizar custos financeiros e de armazenagem,
evitando impactos negativos na rentabilidade (Brigham;

Gapenski; Ehrhardt, 2016).

o Técnicas para previsio do fluxo de caixa

De acordo com Silva (2022), essas abordagens possibilitam que as
organizagoes realizem escolhas mais acertadas e preservem uma liquidez
apropriada, assegurando, desse modo, sua viabilidade.

* Método Histérico: Baseia-se em dados financeiros passados
para projetar o fluxo de caixa futuro, analisando padrées e
tendéncias que auxiliam na previsao de periodos de maior ou
menor liquidez. E indicado para empresas com fluxo estdvel,
pois sofre pouca influéncia de mudancas externas (Silva, 2022;
Assaf Neto, 2020).

* Método de projecao Percentual: Estima fluxos futuros aplicando
proporgoes histéricas das vendas sobre varidveis financeiras,
como contas a pagar e despesas operacionais. E mais eficaz para
itens diretamente relacionados as vendas e pode ser combinado
com outros métodos para maior precisio, especialmente em
contextos de incerteza (Assaf Neto, 2020; Silva, 2022).
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Método do Fluxo de Caixa Direto: Detalha receitas e despesas
reais, permitindo acompanhamento continuo e decisoes
operacionais mais assertivas, sendo ttil para manter a liquidez

(Assaf Neto, 2020; Silva, 2022).

Método do Fluxo de Caixa Indireto: Parte do lucro liquido,
ajustando itens nio monetdrios e variagdes patrimoniais. E
amplamente utilizado em demonstragées financeiras e reconcilia
lucro contdbil com fluxo de caixa operacional, embora possa
atrasar a detec¢do de problemas financeiros (Assaf Neto, 2020;

Silva, 2022).

Método de Anilise de Cendrios e Simulagdes: Envolve a
criagio de cendrios otimista, realista e pessimista para avaliar o
impacto de diferentes condicoes de mercado. O uso de média
ponderada permite mensurar riscos e beneficios de forma mais
precisa (Assaf Neto & Lima, 2016).

Método de utilizagao de Indicadores: A avaliacio de métricas
como o ciclo de conversiao de caixa, o Ciclo Operacional, o
Ciclo Financeiro, o Prazo Médio de Recebimento (PMR), o
Prazo Médio de Pagamento (PMP) e o Giro de Estoques fornece
subsidios para projetar o fluxo de caixa e analisar a eficiéncia
operacional e a liquidez. Indicadores como Liquidez Corrente ¢
Liquidez Seca medem a capacidade de honrar dividas de curto
prazo, enquanto métricas de rentabilidade, como o Retorno sobre
Ativos (ROA) e a Margem Operacional, avaliam a eficiéncia na
geracao de lucros.

Ferramentas para previsio do Fluxo de Caixa

A projegao do fluxo de caixa é fundamental para uma gestao
financeira eficiente, destacando-se a importincia da automagio e do uso
de sistemas como ERPs para integrar dados em tempo real e melhorar a
precisao das previsoes. Assaf Neto (2020) destaca as planilhas eletronicas,
como o Excel, como ferramentas praticas, acessiveis e versdteis para controlar
receitas e despesas, especialmente em pequenas e médias empresas, embora
também possam ser Uteis em organiza¢des maiores para tarefas de curto
prazo ou cendrios especificos. No entanto, o autor ressalta que, conforme
a complexidade operacional aumenta, é necessdrio migrar para solucoes
mais avangadas.
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Ainda segundo Assaf Neto (2020), softwares de gestdo financeira
devem automatizar o controle do fluxo de caixa, gerar relatérios detalhados
e permitir simulagdes de cendrios, tornando-se instrumentos valiosos para
uma gestao eficiente. Silva (2022) refor¢a que a integracao das informagoes
de diferentes setores — como compras, vendas e tesouraria — em um
Gnico sistema fortalece o controle do fluxo de caixa e aprimora a tomada
de decisoes.

2.2.4 Impacto do fluxo de caixa na gestdo das organizacdes

A criagio de um fluxo de caixa é fundamental, mas a verdadeira
gestao financeira estd na andlise detalhada dele. O profissional financeiro
deve ter uma visao ampla de toda a empresa, pensando de forma sistémica,
para garantir uma gestao eficaz de liquidez. Conhecer profundamente as
operagdes centra-se na identificagio correta das contas e na otimizagio de
prazos de pagamento e recebimento. (Silva, 2022).

O monitoramento regular das receitas e obrigacoes é crucial para
evitar prejuizos significativos. Uma md avaliagio do caixa pode resultar
em decisdes financeiras ruins, afetando a satide do negécio. O fluxo de
caixa impacta tanto as decisoes didrias quanto o planejamento a longo
prazo, orientando sobre investimentos, gestio de riscos e avaliacio do
desempenho econdmico da empresa (Gitman, 2018; Silva, 2022).

A vigilincia e a administracao eficiente do fluxo de caixa sao,
portanto, pilares para a viabilidade e expansio de qualquer organizagio.
Conforme refor¢a Gitman (2018), o fluxo de caixa vai além de uma simples
ferramenta de controle; ele é um indicador-chave que afeta a eficiéncia
operacional, as decisoes de investimento, o planejamento estratégico e a
gestao de riscos. Em ultima andlise, uma gestdo de fluxo de caixa robusta
¢ essencial ndo apenas para a liquidez e o crescimento do negdcio, mas
também para atrair e reter o interesse de investidores.

3 Procedimentos metodoldgicos

De acordo com a tipologia de Vergara (2016), para classificar a
pesquisa utiliza-se dois critérios: quanto aos fins e quanto aos meios. Quanto
aos fins a pesquisa foi classificada em: aplicada, descritiva e explicativa.
A pesquisa aplicada tem como principal fator a necessidade de abordar
problemas mais urgentes. A pesquisa descritiva revela as caracteristicas de
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uma determinada comunidade ou fendmeno, estabelecendo correlagoes
entre varidveis e definir suas propriedades. A pesquisa explicativa, tem
por objetivo tornar algo compreensivel (Vergara, 2016). Este estudo
utilizou-se de uma pesquisa aplicada com o objetivo de desenvolver
um modelo de fluxo de caixa que apoiasse a administragio de micro e
pequenas empresas comerciais. A abordagem foi descritiva, pois retratou
o mercado e os elementos econdmicos e financeiros que influenciaram as
previsdes de fluxo de caixa. Além disso, a pesquisa foi explicativa, uma vez
que esclareceu as motivagoes para projetar, analisar e tomar decises com
base no fluxo de caixa e, por meio da andlise de indicadores financeiros,
orientou e complementou a demonstracio de fluxo de caixa das empresas.

A pesquisa, quanto aos meios, foi: bibliogrifica, documental, e
pesquisa de campo (Vergara, 2016). A pesquisa bibliografica baseia-se
em publicagdes de livros, periddicos, jornais e meios digitais, podendo
ser fontes primdrias ou secunddrias. J4 a pesquisa documental utiliza
documentos arquivados em institui¢des publicas, privadas ou em posse
de individuos, como regulamentos, oficios, balan¢os e anotagées. Por fim,
a pesquisa de campo ocorre no ambiente onde o fendmeno se manifesta,
envolvendo entrevistas, questiondrios e avaliacbes para obten¢io de
informagdes empiricas.

A pesquisa foi classificada como um estudo bibliografico, uma vez
que o modelo de fluxo de caixa elaborado foi sustentado por teorias e
conceitos apresentados pela literatura. Além disso, tratou-se de um estudo
documental, pois foram realizados levantamentos em documentos relativos
as entradas e saidas de caixa de uma empresa estudo de caso para validar
o fluxo de caixa elaborado. A pesquisa também se configurou como um
estudo de campo, jé que foram feitos levantamentos em fontes primdrias
sobre os componentes dos fluxos de caixa com outras empresas, por meio
de questiondrios aplicados a seus proprietdrios ou gestores financeiros

Para a pesquisa de campo o universo foi a populagio de micro
e pequenas empresas comerciais de Santo Angelo. Foram convidados a
responder o questiondrio em torno de 250 empresdrios e gestores dessas
empresas. Desses, 83 responderam ao questiondrio. Porém, 5 respostas
foram desconsideradas por serem de microempreendedores individuais.
Assim, a amostra foi constituida de 78 participantes, considerada nao
probabilistica e por acessibilidade.

As informagées da pesquisa bibliogrifica foram coletadas em
livros e artigos sobre a temdtica. A pesquisa documental utilizou registros
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financeiros da empresa estudada, como comprovantes de caixa, relatérios
e demonstragoes contdbeis, para apoiar a elaboragao do fluxo de caixa.
J4 a pesquisa de campo foi realizada por meio de questiondrio aplicado a
proprietdrios e gestores financeiros, visando compreender o contexto do
mercado, sazonalidade das vendas, movimentagoes de receitas, custos e
despesas.

Osdados coletados foram analisados qualitativa e quantitativamente.
Na fase de andlise qualitativa, foram empregadas revisoes literdrias,
identifica¢do de palavras-chave e acompanhamento de contetido, assim
como nas questoes abertas do questiondrio, seguindo a metodologia de
andlise de contetido preconizada por Bardin (2011). O questiondrio
também teve andlise quantitativa, por meio de cdlculos matemdticos e
estatisticos. Complementarmente, foi realizada a triangulagao entre os
resultados vindos da revisao da literatura, da pesquisa documental e dos
questiondrios aplicados para a elabora¢io do modelo de fluxo de caixa para
as empresas do ramo comercial de pequeno e médio porte.

4 Resultados da pesquisa

Os resultados da pesquisa siao apresentados a seguir, contendo a
andlise da pesquisa de campo sobre o conhecimento de gestao financeira,
uso e componentes do fluxo de caixa, o levantamento das receitas, custos
e despesas para compor o modelo e o modelo de fluxo de caixa elaborado.

4.1 Conhecimento das micro e pequenas empresas sobre o fluxo de
caixa

A coleta dos dados, por meio do questiondrio elaborado e aplicado
na plataforma “Forms” do Google foi elaborada com o objetivo de analisar
os componentes adequados a um modelo de fluxo de caixa para auxiliar na
gestdo e no processo de tomada de decisao de micros e pequenas empresas
do ramo comercial.

Os respondentes sao proprietdrios ou gestores de micro e pequenas
empresas do setor comercial, principalmente no ramo de autopegas e
servicos automotivos. Os resultados indicam que 61,5% das empresas
possuem entre 2 e 5 funciondrios e 65,4% delas optaram pelo Simples
Nacional como regime tributdrio. Esses fatores evidenciam que o grupo
alvo da pesquisa opera com estruturas reduzidas e recursos escassos, o que
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enfatiza a necessidade de métodos de fluxo de caixa que sejam simples,
eficazes e acessiveis para a gestao didria (Antonik, 2016; Assaf Neto; Silva,
2012; Ching; Marques; Prado, 2010).

A andlise também indicou que 84,6% dos participantes afirmaram
ter conhecimento sobre o conceito de fluxo de caixa, mas apenas 51,3%
realmente o aplicam como uma ferramenta de gestdo financeira. Essa
discrepincia entre o que se sabe e o que se pratica revela uma falha
significativa na utilizagao eficaz da administra¢io financeira. Apesar da
compreenso tedrica da importincia do fluxo de caixa, muitas empresas
ainda encontram dificuldades na sua implementagio, seja pela falta de
conhecimento prdtico, ferramentas acessiveis ou treinamento adequado
(Aratjo; Souza, 2012; Dornelas, 2023; Fedato; Goulart; Oliveira, 2012;
Francisco, et al., 2010).

Os resultados também mostraram que os gestores reconhecem
a importancia do fluxo de caixa para decisdes estratégicas, controle
financeiro e sustentabilidade da empresa. No entanto, os relatos sugerem
que essa pratica ainda ¢ restrita em diversas empresas. Isso sinaliza uma
oportunidade clara para intervengbes como treinamentos préticos,
consultorias e a adog¢io de ferramentas simplificadas, como planilhas
automatizadas ou aplicativos intuitivos. Dessa maneira, a andlise gréfica
confirma que a ado¢io de um modelo eficaz de fluxo de caixa pode
transformar a gestao dessas organizagoes (Aratjo; Souza, 2012; Assaf Neto;
Lima, 2016; Frezatti, 2014; Gitman, 2018; Higgins, 2018).

A seguir se apresenta as receitas, custos e despesas inerentes as micro
e pequenas empresas do ramo comercial.

4.2 Receitas, custos e despesas inerentes as micro e pequenas em-
presas

A anilise de receitas, custos e despesas é fundamental para a
sustentabilidade de micro e pequenas empresas (MPEs). A receita bruta de
comércios depende do volume de vendas e da retencdo de clientes (Ribeiro,
2015). A gestao deve considerar a forte sazonalidade do faturamento, que
exige acompanhamento constante e planejamento de reservas. O fluxo
de caixa ¢ vital, pois permite antecipar a escassez ou excesso de recursos,
orientando decisbes de investimento, compras e crédito (Zdanowicz,

2002).
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Além da receita proveniente da atividade principal, as empresas
podem registrar receitas financeiras e extraordindrias, como rendimentos
de aplicagoes, juros ou venda de ativos. Embora, nas microempresas, esses
valores representem pequena parcela do faturamento, seu registro no fluxo
de caixa ¢ essencial para refletir a realidade financeira. Os custos, por
sua vez, englobam todos os gastos diretamente relacionados a produgao
ou aquisi¢do de bens. Em empresas comerciais, estao principalmente
vinculados a4 compra de mercadorias para revenda. Conforme Assaf Neto
(2023), o Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) ¢é fundamental para
apurar o resultado bruto e a margem de contribui¢do, sendo obtido pela
soma das compras do periodo ajustada pelos estoques inicial e final.

A gestao de custos em pequenas empresas deve considerar fatores
como negocia¢ao com fornecedores, condi¢oes de pagamento e volume de
compras. Uma boa gestao do capital de giro passa necessariamente por esse
ponto, uma vez que prazos curtos de pagamento aliados a prazos longos
de recebimento de clientes podem comprometer o equilibrio do caixa.
Conforme Padoveze (2013), a andlise de prazos médios de estocagem,
recebimento e pagamento constitui um dos instrumentos mais eficazes
para o gestor financeiro, pois permite alinhar o ciclo operacional com a
disponibilidade de recursos.

As despesas, por sua vez, representam 0s gastos necessarios para
manter a estrutura administrativa, comercial e operacional da empresa.
Incluem-se aqui despesas com saldrios, encargos sociais, aluguel, energia
elétrica, tributos, marketing, entre outros. De acordo com Ribeiro (2015),
as despesas se classificam em operacionais (administrativas, comerciais
e financeiras) e nio operacionais, permitindo ao gestor identificar os
setores que mais consomem recursos. Em microempresas, ¢ comum que
as despesas fixas representem grande parte da estrutura de custos, o que
aumenta a pressao por manter um volume de vendas constante para cobrir
€sses Compromissos.

Outro ponto importante a ser observado é a distingao entre
custos e despesas. Enquanto os primeiros estao diretamente relacionados
a produgio ou aquisi¢io de mercadorias, os segundos dizem respeito ao
funcionamento da empresa como um todo. Essa separacio conceitual é
fundamental para a elaboragio de relatérios contdbeis fidedignos e para
a tomada de decisoes estratégicas. Segundo Gitman (2018), a clareza na
classificagio de custos e despesas ¢ decisiva para a andlise de lucratividade,
e para a defini¢do de estratégias de redugao de gastos.
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A pesquisa identificou que muitas microempresas dificuldade em
registrar corretamente receitas, custos ¢ despesas. Essa falha estd ligada
a auséncia de profissionais especializados e a centralizagao das finangas
no préprio empreendedor. Embora essa centralizagdo reduza custos
administrativos, ela aumenta a vulnerabilidade a erros de registro e limita
a capacidade de andlise financeira. Este cendrio refor¢a a importincia de
ferramentas de apoio como o fluxo de caixa, que, mesmo simplificado,
oferece uma visio integrada da movimentagio financeira do negdcio.

A andlise integrada das receitas, custos e despesas permite
compreender nao apenas o resultado contdbil da empresa, mas também
sua capacidade de gerar caixa e sustentar suas operagoes no longo prazo.
Conforme Assaf Neto (2020), a administragio financeira nio pode se
limitar ao registro das movimentagoes, mas deve interpretd-las de forma a
apoiar decisoes estratégicas. No caso das micro e pequenas empresas, isso
significa avaliar constantemente se o volume de receitas ¢ suficiente para
cobrir custos e despesas, gerar lucro e ainda possibilitar reinvestimentos.

A margem de contribui¢ao é um dos principais indicadores de
andlise financeira, representando a diferenca entre a receita liquida e os
custos varidveis. Ela revela quanto resta para cobrir as despesas fixas e gerar
lucro. Margens reduzidas exigem aumento do volume de vendas para
atingir o ponto de equilibrio, o que pode ser desafiador para pequenas
empresas com menor escala produtiva. Assim, a gestdo eficiente de custos
e despesas torna-se essencial para a competitividade.

As despesas financeiras também exercem forte influéncia no
resultado. Microempresas frequentemente recorrem a empréstimos
de curto prazo para suprir necessidades de caixa, mas o endividamento
excessivo pode comprometer a lucratividade devido aos juros pagos.
Conforme Gitman (2018), a decisdo de captagao de recursos deve avaliar o
custo do capital e o retorno esperado, evitando que o crédito se torne um
risco em vez de uma solucio.

A anilise integrada de receitas, custos e despesas deve considerar
a variagao das receitas ao longo do tempo, principalmente em setores
com sazonalidade acentuada, onde podem ocorrer periodos de superdvit
e déficit. Para manter o equilibrio financeiro, é recomendada a formacio
de reservas em meses de maior receita, a fim de cobrir periodos de baixa.
Essa abordagem busca alinhar os fluxos financeiros e evitar desequilibrios
que comprometam a continuidade do negécio (Higgins, 2018). Mais do
que uma simples pritica contdbil, a andlise integrada ¢ um instrumento
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estratégico de gestdo, permitindo identificar pontos fortes e fracos,
reconhecer oportunidades de melhoria e fundamentar decisoes baseadas
em evidéncias. Para micro e pequenas empresas, essa pratica é essencial
diante da concorréncia elevada e dos recursos limitados.

4.3 Modelo de planejamento de fluxo de caixa

A elaboragio do fluxo de caixa projetado é essencial para converter
os registros de receitas, custos e despesas em informacoes estratégicas para
a tomada de decisio. Segundo Silva (2022), o planejamento financeiro
deve incluir cendrios futuros, considerando tanto as movimentagoes jd
contratadas quanto projegoes baseadas em histdrico de vendas, tendéncias
de mercado e sazonalidade. Essa abordagem permite ao gestor antecipar
necessidades de capital, identificar periodos de risco de déficit e planejar
investimentos com maior seguranga.

Nas micro e pequenas empresas comerciais, o fluxo de caixa
projetado deve ser ajustado & sua realidade operacional. Embora muitas
nao possuam sistemas de gestio avancados, planilhas eletronicas podem
ser suficientes para o controle financeiro, desde que atualizadas de forma
consistente. O essencial é que o gestor mantenha clareza sobre as fontes de
receita, prazos de recebimento, obrigagoes assumidas e despesas recorrentes,
garantindo um acompanhamento eficaz da liquidez e do planejamento
financeiro.

Segundo Zdanowicz (2002), os principais elementos do fluxo de
caixa sdo: ingressos (receitas operacionais e nao operacionais), desembolsos
(custos e despesas), diferenga do periodo, saldo inicial e final de caixa, e
eventuais operagdes de financiamento ou aplicagao de recursos. A partir
desses componentes, o fluxo de caixa projetado se torna um verdadeiro
mapa de gestdao, permitindo que a empresa visualize o impacto de suas
decisoes financeiras ao longo do tempo.

Para que a projegio seja eficaz, é necessdrio que o gestor observe
alguns cuidados. O primeiro deles é evitar o excesso de otimismo nas
estimativas de receita. Muitas vezes, empreendedores superestimam suas
vendas futuras, o que pode levar a decisdes equivocadas quanto a compras
e investimentos. Da mesma forma, subestimar custos e despesas pode gerar
déficits inesperados. Conforme Frezatti (2014), a qualidade da previsio
depende da confiabilidade das informacoes utilizadas e da capacidade de
revisar periodicamente as projecoes a luz dos resultados efetivos.



96 GESTAO CONTEMPORANEA

Além disso, ¢ importante que o fluxo de caixa projetado seja
atualizado de forma dinimica. As condicbes de mercado mudam
constantemente, ¢ o gestor deve estar preparado para ajustar suas projecoes
de acordo com novas informagées. Isso inclui desde variacoes no volume de
vendas até mudangas em taxas de juros, tributos ou politicas de crédito de
fornecedores. O fluxo de caixa deve ser entendido como um instrumento
vivo, em constante atualizacio, e nio como um relatério estdtico.

Portanto, o planejamento de fluxo de caixa é um instrumento
indispensdvel para a gestdo financeira de micro e pequenas empresas,
especialmente em um cendrio de intensa competitividade e recursos
limitados. Trata-se de uma ferramenta capaz de transformar dados
dispersos sobre receitas, custos e despesas em informagc’)es organizadas e
tteis, servindo de base para decisoes estratégicas e operacionais. Mais do
que um simples controle de entradas e saidas, o modelo de planejamento
de fluxo de caixa deve ser entendido como uma estrutura que auxilia o
gestor a antecipar necessidades, identificar riscos e planejar investimentos
de forma sustentdvel.

Segundo Assaf Neto (2020), a administragdo financeira deve buscar
nao apenas o registro das transagoes, mas também a previsao e andlise dos
impactos futuros das movimentagoes de caixa. Nesse sentido, um modelo
de planejamento deve ser construido com base na realidade da empresa,
refletindo as particularidades de seu setor de atuagao, o comportamento de
seus clientes e fornecedores e a estrutura de custos e despesas que compoe
seu funcionamento. Assim, o fluxo de caixa deixa de ser um relatério
estdtico e se transforma em um verdadeiro sistema de apoio a decisao.

A classificagao adequada das receitas, custos e despesas ¢ essencial
na elaboragio do modelo de fluxo de caixa projetado, pois permite ao
gestor compreender claramente as fontes de recursos e sua aplicagao.
Conforme Ribeiro (2015), embora a Demonstragio do Resultado do
Exercicio (DRE) cumpra essa fungio no campo contdbil, o fluxo de caixa
requer uma abordagem mais imediata e financeira. Nas micro e pequenas
empresas comerciais, a atengao concentra-se nas receitas operacionais,
principalmente nas vendas  vista ou a prazo. E indispensével registrar essas
entradas conforme seus prazos de recebimento, visto que vendas parceladas
nao representam entrada imediata de caixa.

Quanto aos custos, estes correspondem principalmente a aquisi¢io
de mercadorias para revenda. A gestdo eficiente desse componente passa
pela negociagao de prazos e condi¢oes com fornecedores, bem como
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pelo controle de estoques. O custo das mercadorias vendidas (CMV) ¢é
determinante para o cdlculo da margem bruta e, por consequéncia, para a
avaliacio da sustentabilidade da empresa (Assaf Neto, 2023).

As despesas, por sua vez, abrangem gastos administrativos,
comerciais e financeiros. E importante que o modelo diferencie despesas
fixas, como aluguel e saldrios, das varidveis, como comissdes de vendas
e custos de marketing. Essa distingdo permite avaliar a flexibilidade da
estrutura de gastos e identificar possiveis ajustes em momentos de crise.
Conforme Gitman (2018), a clareza na separagio entre custos ¢ despesas
auxilia na andlise de rentabilidade e na defini¢io de estratégias de redugio
de gastos.

Uma vez classificados os elementos financeiros, o préximo passo
consiste em integrd-los ao fluxo de caixa projetado. Segundo Zdanowicz
(2002), o modelo deve contemplar todos os ingressos e desembolsos
previstos, bem como o saldo inicial e final de caixa em cada periodo. Essa
integragao transforma o fluxo em uma ferramenta capaz de revelar nio
apenas a posi¢ao atual da empresa, mas também suas tendéncias futuras.

A integragio do fluxo de caixa requer atengao rigorosa aos prazos
de recebimento e pagamento. Uma venda a prazo, por exemplo, s6 se
torna entrada efetiva apds o vencimento, enquanto uma compra a vista
implica saida imediata de recursos. Esse descompasso temporal é uma
das principais causas de desequilibrio financeiro em pequenas empresas e
deve ser monitorado continuamente. Segundo Higgins (2018), o controle
eficiente dos prazos contribui para reduzir a necessidade de capital de giro
e os riscos de falta de liquidez. Além disso, é essencial registrar as despesas
financeiras no fluxo de caixa, pois os encargos de empréstimos e créditos
afetam diretamente a lucratividade. Conforme Gitman (2018), incluir
esses custos permite avaliar o custo real do capital e planejar estratégias de
financiamento mais adequadas.

A estrutura do modelo de fluxo de caixa deve ser simples o suficiente
para que possa ser aplicada por micro e pequenas empresas, mas completa
a ponto de fornecer informagoes estratégicas. De acordo com Padoveze
(2013), os fluxos de caixa podem ser elaborados em horizontes de curto,
médio e longo prazo. No entanto, para pequenos negdcios, o foco principal
deve estar no curto prazo, com proje¢des semanais ou mensais, permitindo
uma gestao mais proxima e adaptdvel.

O modelo de fluxo de caixa proposto inclui os seguintes
componentes bdsicos:
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Ingressos operacionais e nao operacionais — todas as entradas
de caixa, como vendas a vista, recebimentos de vendas a prazo,
receitas financeiras ou extraordindrias.

Desembolsos operacionais e nio operacionais — compras de
mercadorias, despesas administrativas, tributos, encargos e
outras saidas relevantes.

Fluxo liquido do periodo — diferenca entre ingressos e
desembolsos.

Saldo inicial e final de caixa — valores disponiveis em caixa ou
banco no inicio e fim do periodo, fundamentais para avaliar a
evolucio da liquidez.

Operagoes financeiras — entradas provenientes de empréstimos
ou saidas relacionadas a amortizacio de dividas, que afetam
diretamente a capacidade de pagamento da empresa.

A seguir, no quadro 1, apresenta-se a estrutura do fluxo de caixa
elaborado, de acordo com a triangulagio entre os resultados obtidos pelos
estudos académicos e pela pesquisa de campo.

Quadrol: Modelo de Fluxo de Caixa Proposto

Periodo

1 2 Més | Més
1 2 3 - SEMES | ANO
Sem | Sem 1 2

SALDO INICIAL DE

CAIXA
RECEITAS

Venda de Mercadorias A

Venda de Mercadorias B

Venda de Mercadorias C

Prestagio de Servigos

Outros

TOTAL DAS RECEITAS
DEDUCOES
Dedugoes de Vendas

PIS/COFINS

ISS

ICMS

TOTAL DAS DEDUGOES

Compras com Mercadorias A




GESTAO CONTEMPORANEA

99

Compras com Mercadorias B

Compras com Mercadorias C

TOTAL DOS CUSTOS

SALARIOS E ENCARGOS

DESPESAS

Horas Extras

Pré-Labore

ENCARGOS

Aviso Prévio

Provisao de Férias

Encargos Sobre Provisio de
Férias

Provisdo para 13° Saldrio

Enc Prov 13° Saldrio

INSS Empregador

FGTS

BENEFICIOS

Ass Med Hosp Odont

Vale Transporte

TREINAMENTO

Cursos e Treinamentos

OCUPACAO

Alugueis ¢ Condominios

Manutengio e Conservagio
Predial

Energia Elétrica

Agua e Esgoto

Combustiveis

Higiene e Limpeza

Seguros

Copa e Cozinha

IPTU

EXPEDIENTE

Material de Escritério

Material Auxiliar e de
Consumo

Honoririos Contébeis

Fretes

SERVICOS DE
TERCEIROS

Seguranga e Vigilincia




100

GESTAO CONTEMPORANEA

CONSULTORIA

Assessoria e Consultoria

Advocaticios

INFORMATICA

Manutengio de Softwares/
ERP

DESPESAS GERAIS

Marketing Institucional

Legais e Cartoriais

Imobilizado de Pequeno Valor

Uniformes e Acessérios

Taxas Contribuigées

Manutengio de Veiculos

Contribuigio Sindical

DESPESAS FINANCEIRAS

Despesas com Cartoes de

Crédito

Despesas com Taxa de Boletos

Juros Sobre Empréstimos

IOF

Empréstimo Financiamento

IMPOSTOS

CSLL

IRPJ

TOTAL DAS DESPESAS

SALDO DE CAIXA DO
PERIODO

SALDO ACUMULADO DE
CAIXA

Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se que o modelo ¢ adaptdvel as empresas. No modelo
apresentado constam colunas mensais, totalizadas por semestre e
anualmente, porém, basta inserir colunas caso a empresa opte por fluxo
de caixa didrio ou semanal. Da mesma forma, receitas, custos e despesas
elencados, podem ser excluidos quando a empresa nao os tiver, assim como
podem ser incluidos quando a empresa considerar necessdrio.

A seguir se apresenta as consideragoes finais da pesquisa.



GESTAO CONTEMPORANEA 101
5 Consideracgoes finais

Este trabalho visou analisar os componentes adequados a um
modelo de fluxo de caixa capaz de auxiliar a gestao e o processo de tomada
de decisao em micro e pequenas empresas do ramo comercial. Ao longo
do estudo, constatou-se que a implementagio de prdticas estruturadas
de controle e projecio financeira é determinante para a sustentabilidade
e competitividade dessas organizagoes, que, em sua maioria, enfrentam
restricoes de capital, pouca margem para erros e alta vulnerabilidade as
oscilagcbes do mercado.

A revisao da literatura evidenciou que o fluxo de caixa se configura
nao apenas como um demonstrativo das movimentagoes financeiras,
mas como um mecanismo estratégico que permite integrar informagoes
contdbeis e operacionais, projetar cendrios, antecipar necessidades de
capital e avaliar oportunidades de investimento.

A pesquisa foi desenvolvida com abordagem qualitativa, utilizando
revisao bibliogrifica e aplicagio de questiondrio a empresas do setor
comercial de Santo Angelo/RS. Os dados coletados e analisados qualitativa
e quantitativamente, permitiram conhecer o perfil dos respondentes, o
nivel de conhecimento sobre fluxo de caixa e as priticas adotadas na gestao
financeira. Deste modo confirmou a visao, que, embora muitos empresarios
conhegam o conceito, sua aplica¢io prética ainda ¢ limitada e, em muitos
casos, pouco organizada. O modelo proposto neste trabalho apresentou-
se como uma ferramenta adaptdvel & realidade das micro e pequenas
empresas, permitindo um acompanhamento detalhado do periodo e das
receitas, custos e despesas.

Apesar disso, a eficicia do fluxo de caixa depende de fatores como
a atualiza¢do constante das informagoes, o comprometimento do gestor
e o conhecimento bdsico em finangas. A falta de preparo técnico ainda
¢ um desafio para muitos empreendedores, refor¢ando a importincia
de capacitagio e do uso de ferramentas tecnoldgicas que facilitem esse
processo.

Como contribuigao prética, este estudo oferece um modelo de
fluxo de caixa aplicdvel e de fdcil compreensio, que pode ser adaptado
para diferentes portes e segmentos de empresas. Do ponto de vista tedrico,
reforca a importincia da integragio entre conceitos de administragio
financeira e praticas gerenciais acessiveis a pequenos negdcios, ampliando
a discussio sobre a profissionalizacio da gestao nesse segmento.
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Por fim, recomenda-se que futuras pesquisas explorem a aplicagao
do modelo em outros setores econdmicos e investiguem o impacto
do uso continuo do fluxo de caixa sobre indicadores de desempenho
organizacional, como lucratividade, crescimento e resiliéncia em periodos
de crise. Também se sugere avaliar o papel das solucoes digitais, como
softwares de gestdo e aplicativos de controle financeiro, na disseminagio e
no aprimoramento dessa prética.
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1 Introducao

ste artigo investiga como as informacoes da Contabilidade

Gerencial auxiliam no processo de tomada de decisdes em uma
empresa de terraplanagem no interior do Rio Grande do Sul. O estudo
se baseia na premissa de que a contabilidade gerencial é uma ferramenta
interna essencial para fornecer dados confidveis e relevantes, capacitando
os gestores a tomar decisoes assertivas (Iudicibus, 2020).

Em um cendrio de constantes transformacées, a contabilidade se
destaca como um sistema de informacao capaz de registrar as atividades
da organizagdo, interpretar relatérios e fornecer dados cruciais para o
ciclo de gestao, que envolve planejamento, execugio e controle (Crepaldi,
2017). Para que as decisoes sejam eficazes, é fundamental contar com um
conjunto de informagoes atualizadas, que podem mitigar riscos e promover
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resultados mais favordveis, conforme pontuam Lunkes e Schnorrenberger

(2009).

O problema de pesquisa que norteia este estudo é: “Quais sdo as
informagoes advindas da contabilidade gerencial que auxiliam no processo
de decisoes gerenciais de uma empresa de terraplanagem?”

Para responder a essa questao, o objetivo geral ¢ analisar as
informagoes da contabilidade gerencial que influenciam as decisoes da
empresa. Para isso, os objetivos especificos incluem: efetuar anilises
horizontal e vertical, calcular os indicadores gerenciais de liquidez,
endividamento e rentabilidade e apresentar as anélises contdbeis para fins
gerenciais.

A justificativa deste estudo reside na importincia de as empresas
utilizarem as demonstracdes contdbeis como ferramentas gerenciais.
A escassez de informagdes contdbeis e a falta de compreensao de sua
relevincia podem levar a uma gestao ineficiente, com alocagio inadequada
de recursos e decisdes baseadas em percepgoes subjetivas, aumentando o
risco de escolhas equivocadas (Marion, 2014; Garrison; Noreen; Brewer,

2013).

Este artigo estd estruturado apresentando inicialmente o referencial
tedrico, na sequéncia a metodologia, a andlise dos resultados e por fim as
consideragoes finais e as referéncias que nortearam a pesquisa.

2 Fundamentacgao tedrica
2.1 Contextualizacdo a contabilidade gerencial

Neste tdpico, sao contextualizados assuntos que abordam sobre a
contabilidade e contabilidade gerencial, bem como, esclarece as distingoes
entre a contabilidade financeira e a contabilidade gerencial.

A contabilidade faz parte da ciéncia que visa gerir e manter o
controle sobre o patriménio, contudo, 2 medida que o tempo avancga e a
sociedade evolui, a mera apuragio do patriménio jd nio se revela suficiente.
(Sousa, 2019).

Marion (2009) afirma que o progresso da contabilidade sempre
esteve intrinsecamente ligado ao avango da humanidade e a evolugio da
sociedade como um todo. Registrar e controlar sao duas atividades presentes
na vida do homem desde o periodo paleolitico, quando os elementos eram
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registrados nas paredes de grutas, até a contemporaneidade com seus
multiplos e intrincados procedimentos.

A contabilidade possibilita o estudo dos fendmenos ocorridos
no patriménio das organizagoes, através do registro, classificagio,
demonstracio, andlise e interpretagio dos fatos, os quais possibilitam
informagoes pertinentes na condugao de decisoes e julgamentos referente
aos assuntos da organizagao. (Iudicibus, 2009).

As informacoes advindas da contabilidade que auxiliam as empresas,
sao geradas a partir do conjunto de técnicas e procedimentos contdbeis
conhecidos como contabilidade gerencial. (Iudicibus, 2006).

Menezes (2010), afirma que a contabilidade gerencial é uma
vertente da ciéncia contdbil que oferece suporte aos membros internos da
organizagio, fornecendo informagoes tanto de natureza financeira quanto
operacional, a fim de facilitar o processo de tomada de decisoes. Para
Marques (2011, p. 11):

A contabilidade gerencial ¢ o processo de identificagio, mensuracio,
acumulacio, andlise, preparagio, interpretagio e comunicacio
de informagoes financeiras utilizadas pela administragio para
planejamento, avalia¢io e controle dentro de uma organizagio e para
assegurar o uso apropriado de seus recursos.

Tudicibus (2006, p. 21), compreende a relevincia da contabilidade
gerencial mencionando que:

A contabilidade gerencial pode ser caracterizada, superficialmente,
como um enfoque especial conferido a vérias técnicas e procedimentos
contdbeis jé conhecidos ¢ tratados na contabilidade financeira, na
contabilidade de custos, na andlise financeira e de balancos etc.,
colocados numa perspectiva diferente, num grau de detalhe mais
analitico ou numa forma de apresentagio e classificagio diferenciada, de
maneira a auxiliar os gerentes das entidades em seu processo decisério.

No contexto da contabilidade, a distin¢io entre contabilidade

financeira e contabilidade gerencial é de fundamental importincia para
uma compreensio abrangente das préticas contébeis.

Tanto a contabilidade financeira quanto a contabilidade gerencial
servem como ferramentas potenciais de prover dados financeiros relevantes
para a administra¢do de uma empresa, entretanto, a contabilidade gerencial
tem o papel de nao apenas apresentar esses dados, mas também engaja-los

de maneira estratégica no processo decisério da organizagao. (Ferreira,
2022).
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Conclui-se que, a contabilidade gerencial subsidia-se das
informagdes da contabilidade financeira para promover uma gestao eficiente
das organizagoes. Enquanto a contabilidade financeira se responsabiliza
pela formulagao das demonstragoes contibeis, a contabilidade gerencial
faz o uso destas informagoes para fornecer uma visao mais detalhada,
permitindo a tomada de decisées fundamentadas em dados precisos.

2.2 Demonstragdes Contabeis

As demonstracoes contdbeis nada mais é do que o resultado da
reunido de dados coletados pela contabilidade, os quais sao apresentados
de maneira concisa, organizada, dando origem aos relatérios contibeis.

(Marion, 2019).

De acordo com Franco (2010) as demonstragdes contdbeis sao
elaboradas para facilitar a vida de todos que necessitam saber mais sobre a
situacdo financeira de uma empresa, portanto, o dono do negécio, gestores
e até investidores precisam conferi-las com frequéncia.

Como tratado pelo Comité de Pronunciamentos Contibeis no

CPC 00 (R1) Estrutura Conceitual:

As demonstracdes contdbeis retratam os efeitos patrimoniais e
financeiros das transagdes ¢ outros eventos, por meio do grupamento
dos mesmos em classes amplas, de acordo com as suas caracteristicas
econdmicas. Essas classes amplas sio denominadas elementos das
demonstragoes contdbeis. (Estrutura Conceitual CPC 00, 2008, p.7)
De acordo com o CPC 26 (R1) em que compde a apresentacio
das demonstragdes contdbeis, o conjunto completo das demonstragoes
contdbeis inclui:

a. Balango patrimonial;
b. Demonstra¢io do resultado;

Demonstragio do resultado abrangente;

oo

Demonstragio das mutagdes do patriménio liquido;

Demonstracao dos fluxos de caixa;

o

™

Demonstragio do valor adicionado, se exigida legalmente ou se
apresentada voluntariamente; e

g. Notas explicativas, compreendendo um resumo das politicas
contdbeis significativas e outras informagoes explanatdrias.
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Bruni (2011) menciona que as demonstragoes contdbeis sao como
as consequéncias dos registros contdbeis de uma organizagao. O Balango
Patrimonial e a Demonstragao de Resultado do Exercicio assumem papel
importante no fornecimento de informagoes. Essas informagées sao cruciais
para tomada de decisoes, avaliacio de desempenho e planejamento futuro.

2.3 Andlise das demonstrag¢des contabeis

Ribeiro (2020, p. 24), define que a andlise das demonstragdes
“tem como finalidade prestar informagdes sobre a situagio econdmica
e financeira da entidade, para que as pessoas interessadas possam tomar
decisoes”

Em suma, as Demonstracoes Contdbeis oferecem dados relevantes
de uma organizagao, tanto para os usudrios internos, quanto externos.
Alves e Lafhin (2018, p. 16) abordam que o objetivo das demonstragoes
contdbeis compreende:

O principal objetivo da andlise das demonstragbes contdbeis é
a verificagio da posigio econdmica e financeira organizacional,
geralmente abrangendo pontos relevantes, como: a situagio interna
da empresa; a atua¢io da empresa no ramo de atividade em que estd
inclusa; o desempenho da empresa diante da economia onde estd
inserida.

Ao argumentar sobre a andlise das Demonstragdes Contdbeis, Assaf
Neto (2020) expoe:

As duas principais caracteristicas de andlise de uma empresa sio a
comparagio dos valores obtidos em determinado periodo com aqueles
levantados em periodos anteriores e o relacionamento desses valores
com outros afins. Dessa maneira, pode-se afirmar que o critério bdsico
que norteia a andlise de balangos ¢ a comparacio. (Assaf Neto, 2020,
p. 107)

A andlise das Demonstragées Contdbeis caracteriza-se como um
instrumento util, mediante as andlises vertical, horizontal e por indicadores
é possivel avaliar a situagdo patrimonial e financeira de uma organizagio em
relagdo ao seu desempenho. (Marion, 2019). A andlise horizontal tem como
objetivo principal identificar tendéncias ao longo de periodos, apontando
o crescimento de itens nos balangos e demonstragoes de resultados, assim
como em outros demonstrativos. (Iudicibus, 2017).

Para Reis (2009, p. 110) “o método da anilise horizontal compara,
em forma percentual, o valor de determinada verba ou de determinado
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grupo de verbas em relacdo ao(s) ano(s) anterior(es)”. Bruni (2011),
contextualiza que, na anilise horizontal sao considerados os valores do
perl’odo como igual a 100%, convertendo os demais valores em percentuais
do ano-base.

A aplicagdo da andlise horizontal em itens do Balango Patrimonial
possui a mesma finalidade que quando aplicada a itens do demonstrativo
de resultados, ou seja, consiste em identificar a taxa de crescimento dos
diversos componentes. Alguns elementos, como por exemplo o disponivel,
demanda uma aten¢io especial no controle, no entanto, muitas vezes, a
andlise horizontal ganha significado quando combinada com a anilise
vertical. (Iudicibus, 2017).

Os indices da andlise vertical seguem um processo de cilculo
semelhante aos da andlise horizontal, ambos sendo obtidos por meio da
aplicagdo da regra de trés, contudo, a distin¢ao reside no fato de que a
andlise horizontal se concentra na variagao temporal dentro de uma mesma
conta, enquanto na andlise vertical, examina-se a variagdo de uma conta
em relagdo a outra conta (base) no mesmo periodo. (Martins, 2020).

Conforme Bruni (2011), ao realizar uma andlise vertical, é crucial
examinar os percentuais relativos aos valores de um ano especifico,
considerando o total desse ano como 100%. A partir desse ponto, todos os
outros valores do mesmo ano sao transformados em percentuais em relagio
ao total.

Portanto, no Ambito da avaliagio financeira e contdbil de uma
empresa, torna-se evidente que a aplicagio conjunta da anilise vertical,
que examina a propor¢ao de cada item no contexto do total de um periodo
especifico, e da andlise horizontal, que compara os valores ao longo de
multiplos periodos, jd representa um passo significativo. Para aumentar a
eficicia dessas técnicas, pode-se integralizd-las 4 andlise de indicadores, as
quais oferecem métricas especificas que proporcionam uma compreensio
abrangente e aprofundada do desempenho e satde financeira da empresa
em questao.

2.3.1 Analise por Indicadores

A anilise das Demonstragdes Contdbeis por meio de indicadores
envolve a comparagio entre os diferentes grupos ou contas patrimoniais e
de resultado, com o objetivo de estabelecer relacoes logicas que permitam a
avaliacdo da situagio econdmica e financeira da empresa. (Oliveira, 2010).
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O conjunto de indicadores econdmico-financeiros ¢ a ferramenta
tradicional que representa o conceito de andlise de balanco. Essencialmente,
compreende nimeros e proporg¢des derivadas das diversas relagoes possiveis
entre os elementos patrimoniais listados no balan¢o e na demonstragao
de resultados. O propésito é encontrar elementos que proporcionem uma
andlise mais clara ou que indiquem observagées sobre o desempenho
econdmico-financeiro da entidade. (Padoveze, Benedicto, 2013).

Nesse contexto, Martins, Diniz e Miranda (2020) alertam que
antes de fazer o uso de uma grande quantidade de indices, ¢ importante
classificar aqueles que realmente sio essenciais para o entendimento da
condi¢do da entidade a ser analisada.

Os Indicadores de Liquidez possibilitam determinar a capacidade
da empresa em cumprir suas obrigacdes de curto prazo em um periodo
relativamente breve, ou seja, com ativos que sao razoavelmente liquidos.
(Pinho, Tavares, 2012). Os principais indicadores para avaliar a satde
financeira das empresas sio divididos em trés grupos: capacidade de
pagamento, estrutura de capital e rentabilidade. A andlise de liquidez
inclui métricas como Liquidez Imediata, Corrente, Seca e Geral, que
medem a capacidade da empresa de cumprir suas obrigacoes financeiras
com terceiros. (Pereira, 2018).

Inicialmente, apresenta-se a contextualizacio do indicador de
Liquidez Corrente, o qual é definido por Braga (2009):
destina-se a avaliar a capacidade da empresa para pagar suas obrigacoes
em curto prazo. Por isso, sem a pretensio de estabelecer padroes,
afirma-se que este quociente deverd ser, na medida das necessidades
da empresa, maior que 1,00, a fim de manter adequada margem de
seguranga financeira e, a0 mesmo tempo, atender a nivel de encaixe.
(Braga. 2009, p.163)
Para chegar ao indicador de Liquidez Corrente, ou seja, evidenciar
a capacidade de pagamento da empresa curto prazo, utiliza-se a férmula
exposta no quadro 1.

Quadro 1: Férmula Indice Liquidez Corrente

LIQUIDEZ CORRENTE = ATTVO CIRCULANTE / PASSIVO CIRCULANTE

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 163)
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A partir da férmula apresentada no quadro 1, ¢ possivel identificar
0 quanto a empresa analisada tem de recursos de curto prazo (Ativo
Circulante) para cada real de dividas de curto prazo (Passivo Circulante).
Por este motivo, o resultado ideal é que seja maior que 1, nesse caso o capital
circulante liquido da empresa serd positivo, visto que hd compatibilidade
entre os recursos a pagar e a receber no curto prazo. (Martins, 2020).

Nesse contexto, cabe nos evidenciar em andlises outros indicadores
de liquidez, assim como o indice de Liquidez Seca. Esta busca sanar as
limita¢oes do indice de Liquidez Corrente, excluindo do Ativo Circulante
o item “estoques”, ou seja, o ativo de realizagao mais problemdtica dentro
dessa categoria. (De Oliveira, Moreira, 2007).

Assaf Neto (2010), descreve em sua obra a férmula usualmente
adotada para calcular o indice de Liquidez Seca, esta evidenciada no
quadro 2.

Quadro 2: Férmula Indice Liquidez Seca

LIQUIDEZ SECA = ATIVO CIRCULANTE - ESTOQUES — DESPESAS
ANTECIPADAS / PASSIVO CIRCULANTE

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 164)

Ao interpretar os resultados do célculo da Liquidez Seca, certifica-
se que quando este indicador resultar em um valor maior que 1, por
exemplo 1,2, significa que, mesmo sem os estoques, a empresa dispoe de
R$ 1,20 de direitos para cada R$ 1,00 de obrigagées a curto prazo, bem
como, se o indice resultar menor que 1, por exemplo 0,8, significa que a
empresa dispoe apenas de R$ 0,80 de disponibilidades para cada R$ 1,00
de obrigagoes em curto prazo. (Herndndez Jr, Begalli, 2015).

Outro indicador empregado ¢ o Indice de Liquidez Geral, que
reflete a capacidade financeira da empresa para cumprir todas as suas
obrigac¢oes, tanto de curto quanto de longo prazo. A Liquidez Geral ¢é
determinada mediante a seguinte férmula apresentada no quadro 3, por
Assaf Neto (2010):
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Quadro 3: Férmula Indice Liquidez Geral

LIQUIDEZ GERAL = ATIVO CIRCULANTE + REALIZAVEL A LONGO
PRAZO / PASSIVO CIRCULANTE = EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 164)

Ao elucidar a férmula do indice de Liquidez Geral é possivel indicar
quanto a empresa possui de ativos realizdveis no curto e longo prazo, ou
seja, a quantidade de recursos em dinheiro, ativos e direitos que uma
empresa possui, para cada R$1,00 de divida com terceiros. (Herndndez Jr,
Begalli, 2015).

Souza (2014) apresenta também o indice de Liquidez Imediata, o
qual demonstra a capacidade financeira da empresa em liquidar todos os
seus compromissos de curto prazo, somente com as disponibilidades.

O indice de Liquidez Imediata é normalmente baixo pelo pouco
interesse das empresas em manter recursos monetirios em caixa, ativo
operacionalmente de reduzida rentabilidade (Assaf Neto, 2010). O indice
de Liquidez Imediata é calculado mediante a férmula apresentada no
quadro 4.

Quadro 4: Férmula Indice Liquidez Imediata

LIQUIDEZ IMEDIATA = DISPONIVEL / PASSIVO CIRCULANTE

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 163)

A Liquidez Imediata pode ser interpretada da seguinte maneira:
quando ultrapassa 1, como por exemplo 1,2, indica que a empresa possui
R$ 1,20 disponiveis para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo. Por
outro lado, uma Liquidez Imediata inferior a 1, como 0,8, indica que a
empresa tem apenas R$ 0,80 disponiveis para cada R$ 1,00 de obrigagoes
de curto prazo. (Herndndez JR, Begalli, 2015).

Conclui-se que os indices de Liquidez Geral, Liquidez Corrente,
Liquidez Seca, e Liquidez Imediata, fornecem informagoes complementares
e possibilitam uma andlise minuciosa do risco associado a empresa. Sio
critérios cuja consideragao é fundamental, porém enfatiza-se que este nao
¢ o tnico fator decisivo para determinar a solidez financeira da empresa,
outros aspectos e indicadores também devem ser levados em conta.
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Santos (2010), descreve que os Indicadores de Endividamento
englobam as decisoes financeiras envolvendo investimentos, financiamento
e distribui¢io de dividendos.

O objetivo da andlise de endividamento ¢ avaliar como ele impacta
a gestao financeira da empresa. Pereira (2018), expde que os indicadores
apresentados no quadro 5, fornecem informagdes cruciais para orientar
decisées relacionadas a financiamentos e investimentos.

Quadro 5: Indicadores de Endividamento

Indice Férmula Interpretagao

.. . uanto a empresa tomou de
Endividamento = capital de Q p

Endividamento . RS
terceiros / patrimonio liquido

capitais de terceiros para cada $
1,00 de capital préprio.

- o uanto, em percentual de
. Composi¢io do Endividamento Q o p
Composigio do . . . dividas a curto prazo a empresa

= Passivo Circulante / Capital

Endividamento . tem sobre o endividamento
de Terceiros
total.
0 . . uanto a empresa aplicou no
Imobilizacao Imobilizacio do Patriménio Q b prcou
T S . Ativo Permanente (Imobilizado,

do Patrimoénio Liquido = Ativo Permanente / . .

. . . Investimento e Intangiveis) para
Liquido Patriménio Liquido

cada $ 1,00 de PL.

Imobilizagao dos Recursos Nao | Quanto, em percentual dos

Imobilizagio dos ) _
~ Correntes = Ativo Permanente | recursos nio correntes a
Recursos Nao . . ) .
/ Patriménio Liquido + Passivo | empresa destinou ao Ativo
Correntes S
nio Circulante Permanente.

Fonte: Elaborado com base em Pereira (2018, p. 48).

Conforme destacado por Marion (2019), é por meio dos indicadores
de endividamento que se verifica se a empresa depende mais de recursos de
terceiros ou de recursos préprios para conduzir suas operagoes.

Os indices de rentabilidade costumam associar os resultados
alcancados pela empresa a alguma medida que expresse sua escala relativa,
como o valor de vendas, o total de ativos, o Patriménio Liquido ou o ativo
operacional. (Tudicibus, 2009).

O quadro 6 apresenta as defini¢oes dos indices de rentabilidade
ROA, ROE e ROJ, objeto de fundamentagao para a presente pesquisa.
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Quadro 6: Indices de Rentabilidade

Indice Definicao Férmula

O indice que “mede a eficdcia geral
ROA — Retorno | da administragio de uma empresa em
sobre ativos termos de geragao de lucros com os

ROA = Lucro disponivel
para acionistas / ativo

total

ativos disponiveis.”

ROE - Retorno | O indice que “mede o retorno obtido ROE = Lucro disponivel

s. 0 Patrimé6nio | no investimento do capital dos para acionistas /

Liquido acionistas ordindrios da empresa.” patrimoénio dos acionistas
O indice que “evidencia o quanto

ROI - Retorno 1 4 ROI = Lucro
a empresa obteve de resultados . ..

sobre o - . . Operacional Liquido /

) ) em relagio aos investimentos nela )

investimento Investimentos

realizados.”

Fonte: Elaborado com base em Gitman (2004, p. 55) e Martins, Miranda e Diniz
(2014, p.190).

Em termos gerais, os indices de rentabilidade aprimoram a anilise
e explicam as consequéncias das mudangas em fatores significativos para
a empresa. Ao compreender qual varidvel estd sendo alterada, ¢ possivel
realizar uma avaliagio precisa, utilizando os aumentos ou quedas nos
ndmeros com base na anélise do ROA, ROE e ROI como fundamento.

2.4 Contabilidade gerencial

E crucial reconhecer a importincia da contabilidade gerencial na
eficaz gestao das empresas. As demonstragdes contdbeis fornecem dados de
grande relevincia para uma andlise financeira. Um dos principais elementos
para o sucesso nas andlises reside na precisao e confiabilidade dos dados.

(de Oliveira, 2016)

A andlise de balangos, fundamentada nas informagées contdbeis
gerenciais, tem como propdsito apresentar a situagao econdmico-financeira
atual, destacando as razoes que influenciaram a evolugao demonstrada e as
perspectivas futuras. A partir dessas anélises, ¢ possivel obter informagoes

sobre a situagao atual, a anterior e a futura (projetada) das empresas. (Assaf
Neto, 2010).

Os gestores estao constantemente encarregados de tomar decisoes e,
por esse motivo, dependem de informagées pertinentes e confidveis como
suporte para essas escolhas. A contabilidade assume o papel primordial
nesse fornecimento, pois ela abarca todos os registros da empresa desde sua
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fundagao. Através das demonstragoes contabeis, é possivel extrair os dados
essenciais para uma gestdo eficaz da empresa. (Iludicibus; Marion, 2011).

A contabilidade gerencial envolve o gerenciamento da informagio
contdbil. A utiliza¢ao da informagao contibil como instrumento de gestao
¢ um aspecto crucial da contabilidade gerencial, sendo essencial que
essa informagao seja valiosa e relevante para ser aplicada no processo de
administracio. (Padoveze, 2010).

A finalidade fundamental da informagao contdbil é auxiliar
individuos na tomada de decisoes, que podem ser desde o presidente de uma
empresa até o gestor de produg¢io ou o administrador. Independentemente
do responsdvel pela decisao, o conhecimento da informagio contdbil
possibilita a tomada de decisdes mais assertivas e embasadas. (Horngren,
Sundem, Stratton, 2010).

Para Francisco Filho (2015, p.134), “a tomada de decisao
corresponde ao processo de resposta de um problema, buscando e
escolhendo uma solugao ou atitude que crie valor para os acionistas da
organizagio” Jiambalvo (2013) afirma que a finalidade da contabilidade
gerencial é disponibilizar os dados essenciais para o planejamento e controle
das operagoes de uma organizagio, contribuindo, assim, para a tomada de
decisoes.

A contabilidade gerencial implica na disponibilizagao de dados,
tanto financeiros quanto nio financeiros, a gestores e colaboradores de uma
organizagao, com o propésito de auxiliar na tomada de decisoes, alocacao
de recursos, avalia¢io e reconhecimento do desempenho. (Atkinson ez al.,
2015). Portanto, é fundamental para qualquer organizacio dedicar atengio
especial aos usudrios internos, em todos os niveis hierdrquicos, uma vez
que, necessitam de informagoes contdbeis para supervisionar operagoes
e para o planejamento e a tomada de decisdes em suas dreas especificas.
(Padoveze, 2012).

3 Metodologia

A pesquisa se classifica, quanto aos fins, como exploratdria,
descritiva e aplicada, segundo Vergara (2016). Ela ¢ exploratéria
porque investiga uma empresa cujas informagoes contdbeis nao estavam
organizadas formalmente. E descritiva porque exp0s as préticas contdbeis,
coletando e analisando dados para identificar a relagdo entre varidveis
financeiras e decisoes. Por fim, é aplicada por ser realizada em uma empresa
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de terraplanagem, fornecendo solugoes para melhorar a contabilidade
gerencial. Quanto aos meios, a pesquisa é documental, bibliogréfica e um
estudo de caso, de acordo com Vergara (2016). A abordagem documental
usou registros internos para elaborar as demonstragoes contdbeis. A
bibliografica construiu a base tedrica com livros e artigos. O estudo de
caso permitiu uma andlise aprofundada em uma tnica empresa. A coleta
de dados combinou referéncias bibliograficas, andlise documental e o
estudo de caso, conforme Vergara (2016). Os dados bibliogrificos foram
obtidos por leitura em livros, normas. No estudo de caso, a coleta foi a
partir de relatérios contdbeis e entrevistas. O tratamento dos dados foi
quantitativo e qualitativo. A quantitativa mensurou varidveis financeiras a
partir de demonstragdes contdbeis (Richardson, 2015). A qualitativa, por
sua vez, complementou a anilise, interpretando os dados para fornecer
informacoes gerenciais, conforme Marconi & Lakatos (2022). A andlise de
contetdo foi usada para descrever como as informagoes contdbeis apoiam
a tomada de decisoes.

4 Resultados da pesquisa

Inicialmente, foram realizadas as andlises Vertical e Horizontal,
visando identificar a finalidade gerencial a partir da demonstracio da
evolu¢io/redugao dos valores de um periodo para o outro, visto que, os
gestores de posse destas informagoes podem vincular aos objetivos da
empresa e tomar atitudes seguras.

Ao evidenciar os resultados da Analise Vertical e Horizontal,
identificou-se os indices com maior representatividade, estes apresentados
no quadro 7.

Quadro 7: Andlise Gerencial das Andlises Verticais e Horizontais

Ano | Indice Valor AV (%) | AH (comparagio
com 2021) (%)

2023 | Ativo Total 13.754.232,38 | 100% 155,95%

2023 | Passivo Total 3.616.731,25 100% 345,84%

2023 | Patriménio Liquido Total 10.137.501,13 | 280,29% | 130,41%

2023 | Clientes 2.701.386,19 19,64% 30001,73%

2023 | Médquinas e Equipamentos | 8.920.337,15 | 64,86% | 144,94%

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).



118 GESTAO CONTEMPORANEA

Observa-se que o valor dos clientes no Ativo Circulante aumentou
significativamente de 2021 para 2023. Este crescimento demonstra uma
grande expansao na base de clientes ou aumento nas vendas a prazo. Como
sugestao gerencial, acredita-se que implementar uma politica de crédito
mais rigorosa seja vidvel para evitar inadimpléncia, assim como considerar
a utilizagao de técnicas de andlise de crédito para avaliar a capacidade de
pagamento dos novos clientes.

O aumento considerdvel em mdquinas e equipamentos indica
investimentos grandes em ativos fixos, possivelmente para aumentar a
capacidade produtiva ou modernizar a opera¢ao. Como sugestao gerencial,
indica-se avaliar recorrentemente o retorno sobre investimento (ROI) desses
ativos para garantir que os novos equipamentos estejam contribuindo para
a eficiéncia e produtividade esperadas.

Houve um aumento no Passivo Total, demonstrando um aumento
nas dividas ou obrigacoes da empresa. Isso pode indicar maior dependéncia
de capital de terceiros. Considera-se reavaliar a estrutura de capital e buscar
alternativas para reduzir a divida, como renegociar prazos com credores ou
buscar capital adicional por meio de investimentos ou financiamento mais
favorével.

O Patriménio Liquido também aumentou significativamente,
o que ¢ positivo, indicando que a empresa estd conseguindo gerar valor
para os socios. Sugere-se continuar fortalecendo a posi¢io patrimonial,
reinvestindo lucros em dreas estratégicas da empresa.

Ao analisar os Indicadores de Liquidez pela 6tica gerencial, é
possivel identificar padrées e sugestoes, estas apresentadas no quadro 8.
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Quadro 8: Andlise Gerencial dos Indicadores de Liquidez

Indice 2023 | 2022 | 2021 | Finalidade Gerencial Sugestao Gerencial
Medida da capacidade
d brigacs
€ pagar as obrigagoes Manter um controle rigoroso
Liquidez de curto prazo com os sobre os ativos circulantes e
q 6,43 |1 2,47 | ativos circulantes.2023: . .
Corrente o . avaliar a necessidade de manter
Aumento significativo L .
o . niveis elevados de liquidez.
indica alta capacidade de
pagamento.
Similar a Liquidez
Corrente, mas exclui
estoques. Indica a Continuar a monitorar os
Liquidez capflcidzilde de pagar at,ivos h'qu%dos e m.ant.er um
S 6,43 |1 2,47 | obrigagbes sem depender | nivel sauddvel de liquidez
eca
da venda de estoques. seca para evitar problemas de
2023: Alto valor sugere | liquidez.
excelente capacidade de
pagamento.
Avali idad,
valla a capacicace Revisar a estratégia de
de pagamento a longo .
. . ‘ financiamento a longo prazo
Liquidez prazo, incluindo Aivos ¢ ara manter a liquidez geral
q 1,68 |3,39 | 1,51 | Passivos nio Circulantes. P L. q . 8
Geral em niveis 4timos e evitar a
2022: Alto valor sugere . .
2. dependéncia excessiva de
boa cobertura de dividas o
dividas.
a longo prazo.
Medida da capacidade
de pagar obrigacées
imediatas com caixa e Melhorar a gestio de caixa para
Liqui.dez 048 097 |16 equivalentes de. caixa. aumen.tar a liquidez imec-iiata,
Imediata 2023: Valor baixo garantindo reservas suficientes
indica uma menor para emergéncias financeiras.
disponibilidade de caixa
imediato.

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Os Indices de Liquidez fornecem uma visio transparente da
capacidade da empresa de honrar suas obrigagoes financeiras em curto e
longo prazo, com base nisso a gestao deve focar em manter um equilibrio
sauddvel entre Ativos e Passivos, garantindo que a empresa possua
reservas suficientes para enfrentar periodos de instabilidade e aproveitar
oportunidades de crescimento sem comprometer a saide financeira a

longo prazo.
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Apresenta-se no quadro 9 os Indicadores de Endividamento e seus

fins gerenciais.

Quadro 9: Andlise Gerencial dos Indicadores de Endividamento

Indice 2023 | 2022 | 2021 | Finalidade Gerencial Sugestao Gerencial
Mede a proporcio de Manter o controle
capital de terceiros sobre o endividamento,
em relagio ao capital evitando aumento

Endividamento | 0,36 | 0,13 1,54 | pr6prio.2022: Redugao desnecessdrio da
significativa, indicando divida e buscando
menor dependéncia de financiamentos a
divida. condig6es favoraveis.
R ~ Continuar a renegociar
Indica a propor¢io de Ay
. dividas para obter
dividas de curto prazo em
. B .. melhores prazos
Composicao do relagdo ao endividamento .
. 0,13 | 0,37 0,35 B e condicoes de
Endividamento total.2023: Reducio, .
: . pagamento, reduzindo
sugerindo menor pressio )
a pressdo sobre o fluxo
de curto prazo. .
de caixa.
Mede o quanto do .
T Garantir que os
Patriménio Liquido ) .
. . . investimentos
e estd investido em ativos .
Imobilizagao L em imobilizados
. imobilizados.2023: .
do Patriménio 1,07 | 1,08 1,03 . estejam gerando o
S Estavel, indicando
Liquido . . retorno esperado e
investimentos o
. . contribuindo para a
consistentes em ativos ‘o d
operagdo da empresa.
fixos. perac b
Avalia a proporcio dos Continuar
recursos nao correntes monitorando a
Imobilizagao investidos em ativos alocagio de recursos
dos Recursos 0,81 |1 0,91 | imobilizados.2023: nio correntes para
Nao Correntes Reducio, indicando garantir a eficiéncia dos
melhor utilizacio dos investimentos em ativos
Recursos Nio Correntes. | de longo prazo.

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Os Indicadores de Endividamento sao fundamentais para avaliar a
satde financeira e a estrutura de capital da empresa. A gestao deve focar em
manter um equilibrio entre capital préprio e capital de terceiros, garantindo
que a empresa possa sustentar seu crescimento sem comprometer sua
estabilidade financeira. Monitorar e ajustar constantemente a Composi¢io
do Endividamento e a Imobilizagao dos Recursos garantird uma alocagio
eficiente de recursos e uma maior resisténcia a flutuacoes econdmicas.
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Demonstra-se no quadro 10 os Indicadores de Rentabilidade e seus
fins gerenciais.

Quadro 10: Andlise Gerencial dos Indicadores de Rentabilidade

Indice 2023 | 2022 | 2021 | Finalidade Gerencial Sugestio Gerencial

Mede a eficiéncia da

empresa em gerar lucros

Continuar a otimizar a
utilizacao dos ativos para

ROA a partir de seus ativos A
. maximizar os retornos.
(Retorno 0,15 | 0,01 | 0,08 | totais.2023: Aumento . .
. LT Investir em ativos que
sobre Ativos) significativo, indicando . .
0 . proporcionem maior
melhor utilizacao dos ativos e
rentabilidade.
para gerar lucro.
Mede a capacidade L.
Manter estratégias que
da empresa de gerar o
. maximizem o retorno
ROE lucros com o capital onist
. ara os acionistas, como
(Retorno dos acionistas.2023: p . .
0,21 |0,01 |0,1 . reinvestimento de lucros
sobre Crescimento acentuado, . C
.. ) em projetos rentdveis e
Patrimonio) mostrando uma eficiente

) melhoria continua da
geragdo de valor para os , .

fonist gestdo operacional.
acionistas.

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Os Indicadores de Rentabilidade, como ROA e ROE, sio essenciais
para avaliar a eficiéncia da empresa em gerar lucros e proporcionar retornos
aos acionistas. A gestdo deve focar em estratégias que maximizem esses
indices, garantindo que os ativos e o capital dos acionistas sejam utilizados
da maneira mais eficiente possivel. Isso inclui otimizacio operacional,
investimentos estratégicos e uma gestdo financeira sélida que promova a
sustentabilidade e o crescimento a longo prazo.

5 Consideracgoes finais

Este artigo teve como objetivo geral analisar as informacoes
advindas da Contabilidade Gerencial que auxiliam no processo de decisoes
gerenciais de uma empresa de terraplanagem.

Os tdpicos apresentados teoricamente para alcance dos objetivos
propostos contemplaram referéncias de renomados autores sobre o tema da
pesquisa, ou seja, Demonstragoes Contibeis, Anélise das Demonstragoes
Contébeis com finalidade gerenciais, andlise porindicadores, e contabilidade
gerencial para tomada de decisoes.
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Para o alcance dos objetivos propostos, conduziu-se uma pesquisa
aplicada e descritiva, utilizando-se de pesquisas bibliografica, documental
e caracterizada como estudo de caso em uma empresa de terraplanagem,
onde a partir dos Demonstrativos Contdbeis disponibilizados tornou-se
possivel calcular e analisar os indicadores de Liquidez, Endividamento
e Rentabilidade, visando apresentar as vantagens da andlise das
Demonstragdes Contdbeis para fins gerencias da empresa.

Os principais resultados da pesquisa, a partir da Andlise Vertical
revela-se mudancas significativas na estrutura dos Ativos e Passivos
da empresa ao longo do periodo analisado. Observa-se um aumento
considerdvel na propor¢io de Ativos Circulantes, indicando uma maior
concentra¢do de recursos em contas a receber e outros ativos de curto
prazo. Paralelamente, houve uma redugio na participagao dos Ativos Nao
Circulantes, sugerindo uma possivel reestruturagio dos Ativos de Longo
Prazo. No lado do Passivo, a empresa demonstra uma diminui¢io nas
obrigac¢oes de curto prazo, enquanto as dividas de longo prazo aumentaram
substancialmente, refletindo uma estratégia de financiamento voltada
para o alongamento do perfil da divida. O Patriménio Liquido também
apresentou um crescimento expressivo, impulsionado principalmente pelo
aumento do capital social e pela retengao de lucros, o que indica uma
melhoria na capitalizacio e na satide financeira da empresa.

Na Andlise Horizontal destaca-se variagcbes notdveis nos Ativos,
Passivos e Patriménio Liquido ao longo dos anos. Houve um crescimento
acentuado dos ativos totais, evidenciando uma expansio significativa
dos recursos disponiveis para a empresa. Os Passivos Totais também
aumentaram, especialmente as dividas de longo prazo, indicando uma
maior alavancagem financeira. Esse aumento no endividamento de longo
prazo pode estar associado a investimentos em ativos fixos ou a estratégias
para melhorar a liquidez de curto prazo. O Patriménio Liquido da empresa
também mostrou um crescimento marcante, sinalizando uma robusta
geracdo de lucros e um fortalecimento da estrutura de capital, o que é um
indicativo positivo de rentabilidade e sustentabilidade financeira.

Quanto aos Indicadores de Liquidez revela-se a capacidade da
empresa de cumprir suas obrigagdes de curto prazo. Em 2023, a empresa
mostrou uma melhora na liquidez, refletida no aumento do Ativo
Circulante. No entanto, a dependéncia de financiamentos de curto prazo
sugere uma necessidade de gestao cuidadosa do fluxo de caixa para evitar
problemas de liquidez no futuro.
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No que tange aos Indicadores de Endividamento, observa-se uma
maior dependéncia de dividas de longo prazo em 2023, o que pode ser
uma estratégia para financiar investimentos em ativos fixos. Embora isso
aumente a alavancagem financeira, também implica um compromisso
com pagamentos de juros no longo prazo, que precisa ser monitorado para
manter a satide financeira da empresa estudada.

O principal resultado da pesquisa no que se refere aos Indicadores
de Rentabilidade, foi a demonstragio do aumento significativo do
Patrimoénio Liquido em 2023, impulsionado pelo crescimento do “Capital
Social” e dos “Lucros e Prejuizos”, visualizando que a empresa conseguiu
aumentar seu capital préprio e gerar lucros substanciais, o que é um sinal
positivo de rentabilidade.

Estima-se que, a partir deste contexto, queaaplicagio desses métodos
de andlise permitiu para a empresa objeto de pesquisa identificar dreas
criticas que necessitam de atengio, como a dependéncia de financiamentos
de curto prazo e o aumento da divida de longo prazo.

Para trabalhos futuros, sugere-se a realizacao de estudos comparativos
entre a empresa de terraplanagem analisada e outras empresas do mesmo
setor, visando identificar boas préticas e estratégias de gestdao que possam
ser adotadas para melhorar o desempenho financeiro e operacional. Assim
como um estudo de custos para investigar estratégias para a reduc¢io de
custos fixos e varidveis na operagio da empresa de terraplanagem.
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1 Introducao

Oprocesso de tomada de decisio é um elemento que permeia
uma ampla gama de organizagdes na sociedade e, por esse
motivo, tem sido objeto de inimeros estudos com vistas ao aprimoramento
da execucdo das escolhas pelos diversos agentes envolvidos, com vistas a
entrega de um conjunto maior de beneficios aos publicos afetados pelas
repercussoes dessas decisoes. Em organizagdes empresariais, a expectativa
por processos decisérios qualificados envolve, na perspectiva comum,
a atenglo 2 visdo e principios da organizagio em si, os quais enfatizam
prioritariamente os interesses do seu quadro societdrio.

Essa perspectiva é referenciada reiteradamente na literatura de
gestdo empresarial que tem uma trajetéria mais voltada a perspectiva
positivista e funcionalista, com reflexos para dinimicas organizacionais
vinculadas aos processos internos da organizagao, negligenciando, muitas
Vezes, 0s aspectos estruturais € sociais.

A organizagio vista como algo que vai além da mera fungio
administrativa, que coordena e distribui recursos, autoridade e trabalho
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entre seus membros, passa a ser um ambiente no qual as relacoes sociais,
cultura e valores desempenham papéis relevantes tanto para a consecugio
dos objetivos internos quanto para a aproximagio com os interesses dos
multiplos agentes envolvidos (Sobral; Peci, 2013).

Nesse sentido, a perspectiva do Desenvolvimento Regional
contempla, por sua vez, a atengio aos diversos interesses ¢ necessidades
dos multiplos agentes que, de alguma forma, se relacionem com a
organizagao, para além do quadro societdrio, como funciondrios e suas
familias, o meio ambiente e as pessoas afetadas pela sua qualidade,
as populacoes do entorno dessas organizagdes, os fornecedores e seus
empregados, contemplando, assim, aspectos sociais, ambientais e culturais
além das particularidades da regido de atuacio da organizagio, numa visio
multiescalar e multidimensional.

Embora a literatura sobre tomada de decisdao nas organizacoes
dialogue com diferentes dreas do conhecimento, observa-se que a conexio
direta com o campo do Desenvolvimento Regional ainda ¢ incipiente. Isso
nao diminui a relevincia do tema, mas evidencia uma lacuna que pode
ser explorada em pesquisas futuras, sobretudo considerando que decisoes
organizacionais tém impactos que extrapolam os limites internos da firma,
alcangando dimensoes sociais, ambientais e territoriais.

Nesse sentido, ainda que o presente estudo nao tenha como objetivo
principal analisar essa interface, opta-se por tangenciar a perspectiva do
Desenvolvimento Regional como pano de fundo contextual, reconhecendo
que a qualidade dos processos decisérios organizacionais pode refletir sobre
a dinimica de desenvolvimento das regides onde estdo inseridas. Essa
abordagem amplia o horizonte analitico e justifica a inclusao do tema como
palavra-chave, sem perder de vista que o foco central desta investigacio
reside na racionalidade limitada, nas heuristicas e nos vieses cognitivos no
ambito das organizagoes.

O papel das organizagdes na sociedade é um assunto que estd
sendo cada vez mais discutido, envolvendo todos os aspectos da tomada de
decisbes como forma estruturante da produgao de bens e servigos, numa
agenda de sustentabilidade, podendo a visao do Desenvolvimento Regional
contribuir para o refinamento destas andlises através de uma mudanca
aparentemente singela, que é colocar a sociedade como protagonista destes
processos ¢ nio somente o mercado (Tendrio, 1998; Favareto, 2022).
Figurando entre os ramos mais atuais das ciéncias sociais e econémicas, a
abordagem regional apresenta perspectiva interdisciplinar, tendo surgido
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no pés-guerra e envolvendo diversas dreas do conhecimento, relacionando-
se diretamente com o conceito de territorialidade, considerando que a
interven¢ao humana no territério estd no centro de suas agoes.

Evidencia-se os primeiros movimentos iniciados a partir de uma
abordagem sobre o ordenamento do espago, passando pela légica de
conhecimento econdémico e, mais adiante, pela discussio dos polos de
desenvolvimento. Entre diversos outros desdobramentos, essa ciéncia
teve sua evolugio como decorréncia dos esfor¢os de um conjunto
significativo de pesquisadores, de vérias dreas do conhecimento, os quais
identificaram, a partir de sucessivos estudos, que as regides se desenvolvem
de formas distintas, contrapondo a hegemonia dos estudos de localizacao
organizacional da época (Benko, 1999).

A racionalidade dos agentes econdmicos foi tida por muito tempo
como algo absoluto e inquestiondvel, at¢é o momento em que Herbert
Simon apresentou sua teoria das decisoes, a qual delineou os limites dessa
racionalidade no processo de escolha dos individuos, proporcionando um
espago para a consideracio de outras dimensdes que até entdo nao eram
observadas.

Isso resultou na inclusao de elementos até entdo negligenciados
no estudo dos processos decisérios, transcendendo os meros aspectos
econdmico-financeiros na pauta das discussdes. Assim, a abordagem
da racionalidade limitada de Simon emergiu como uma alternativa a
concepg¢ao substantiva neocldssica de racionalidade, passando a integrar
o conjunto de premissas das abordagens heterodoxas, que buscavam se
distinguir da vertente neocldssica, marcando um ponto de inflexdo na
teoria econdmica (Simon, 1979; Steingraber; Fernandez, 2013; Sbicca,
2014; Oliveira; Paula, 2014; Mello, et al., 2021).

Os vieses cognitivos, que compreendem atalhos mentais utilizados
pelas pessoas para facilitarem o processo de escolha e se baseiam em
processos cognitivos, emocionais e sociais dos decisores, desempenham um
papel significativo na escolha de estratégias empresariais em organizagoes.
Esses vieses podem incluir desde fendmenos cognitivos como a aversao a
perda, a ancoragem a informagdes prévias, a influéncia do grupo familiar
ou 0 apego ao processo histdrico da organizacio.

Além disso, ¢ crucial considerar o peso das decisoes internas das

empresas no entorno. Decisoes baseadas em vieses podem levar a caminhos
que nao sejam, necessariamente, os mais eficientes em termos econdmicos
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e, simultaneamente, que nio apresentem impacto positivo na comunidade
local.

O assunto da tomada de decisdo é partilhado por inimeras dreas
do conhecimento, como a matemadtica, a estatistica, a economia, a ciéncia
politica, a psicologia e as ciéncias sociais, tendo em vista que tomar decisoes
¢ algo que as pessoas fazem o tempo todo, tendo ou nio consciéncia disso
(Kahneman; Tversky, 2012). A compreensio acerca de como as escolhas
sao feitas dentro dos processos organizacionais e seus consequentes
desdobramentos, transcendendo suas fronteiras e impactando seu entorno,
numa légica multiescalar e multidimensional, para além de um olhar
simplesmente econdémico, pode fornecer elementos importantes para
a compreensdo e aprimoramento desses processos, em prol de todos os
agentes envolvidos.

A dinimica organizacional pode ser conduzida de modo a priorizar
uma infinidade de interesses, podendo ser abordados de forma simultinea
ou sequencial, congruente ou contraditéria, sendo ainda incipientes as
organizagoes baseadas em modelos associados a valores sociais e ambientais,
independente dos seus objetivos econémico-financeiros (Fontoura, 2019).
H4 que se observar a recorréncia de modelos de negécios fortemente
baseados na légica positivista e generalizadora, muitas vezes atuando num
movimento de mercado que busca a autopromogio com base em estratégias
pseudossociais e pseudo-ambientais, meramente mercantis e sem oferecer
materialidade e efetividade por meio de sua atuagdo, a qual costuma ser
rotineiramente focada na remuneragio do capital dos seus investidores.

A Teoria das Decisoes postula que a incerteza interfere na tomada
de decisdes por levar a necessidade de utilizagao de heuristicas, que se
constituem em atalhos mentais baseados em relacoes empiricas capazes
de gerar vieses cognitivos, ignorando as reais probabilidades existentes
nos momentos de escolha. Esses aspectos, também abordados por
Kahneman e Tversky (2012), os quais apresentam visao, de certa forma,
complementar 4 de Simon, contribuem para a realizagio de escolhas
equivocadas nos mais diversos Ambitos organizacionais. Nesse sentido,
se faz importante a compreensdo de como as heuristicas e vieses, assim
como a prépria incerteza que os gera, sao capazes de influenciar as decisoes
tomadas nas organizagdes e quais sao as implicagoes dessas decisoes para o
desenvolvimento econémico e social das regioes.

Este estudo tem como objetivo mapear e analisar a produgio
cientifica sobre os processos de tomada de decisao no periodo de 2000 a
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2025, considerando a influéncia do conceito de racionalidade limitada,
formulado por Herbert Simon, e as contribui¢ées das teorias de heuristicas
e vieses desenvolvidas por Kahneman e Tversky, de modo a compreender
como essas abordagens tém dialogado, se complementado ou se diferenciado
na literatura contemporinea.

2 Referencial tedrico

Tomar decisbes estd entre as principais atribuices de qualquer
gestor, seja ele vinculado a uma organizagao privada ou publica, gestor de
negdcios que visam exclusivamente a remuneragio do capital de acionistas
ou administrador de politicas publicas que objetivam o bem-estar de
determinados grupos populacionais. Independentemente do contexto, as
decisbes sio tomadas em um ambiente de incerteza, e a avaliagio de sua
eficicia somente pode ser realizada apéds a sua efetivagao, geralmente com
grande dificuldade ou impossibilidade de reversao, conforme destacam
Sobral e Peci (2013).

Para os autores, o risco de decisoes erradas permeia todo e qualquer
modelo de organizacio. Essa preocupagio assombra tanto seus gestores
quanto os mais diversos publicos potencialmente afetados por suas
consequéncias, o que, por exemplo, pode abranger desde o acionista de uma
empresa de capital aberto ou um empregado que atua dentro de uma de
suas plantas produtivas, podendo chegar até o ribeirinho alocado préximo
a0 corrego no qual a mesma empresa dispensa as dguas utilizadas em seus
processos, cada um com seu grau especifico de consciéncia e nivel de
afetagao pelos desdobramentos desses potenciais equivocos ou ineficiéncias.
Decisbes tém consequéncias de todos os tamanhos e complexidades,
podendo ser exclusivamente internas ou externas e, conforme se discutird
no decorrer do presente trabalho, compreendem o processo administrativo
em si, desdobrando-se para além-fronteiras da organizagao.

Ao tragarem uma linha do tempo sobre a temdtica da tomada de
decisao, Buchanan e O’Connell (2006) apresentam um retrospecto, que
vai desde a pré-histéria, quando as decisdes humanas eram guiadas pela
interpretagao de sonhos, ordculos, fumaga e outros elementos da natureza,
passando por Atenas, no século V a.C., quando a forma embriondria
da democracia se apresentou no formato de decisdes por meio do voto.
Em 1641, segundo os autores, René Descartes estabelece uma estrutura
para o método cientifico a partir da afirmagdo de que a razdo é superior a
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experiéncia como meio de obten¢ao de conhecimento e, em 1900, Sigmund
Freud, ao tratar do inconsciente humano, propoe que as decisoes e agoes
das pessoas sofrem influéncias de elementos ocultos na mente. A distingio
dos conceitos de risco e incerteza é apresentada por Frank Knight em
1921, correspondendo o primeiro a situagio na qual os possiveis resultados
e suas probabilidades sdo conhecidos, enquanto a incerteza é a situagao na
qual tanto os resultados quanto suas probabilidades sao desconhecidos ou
incalculdveis, o que se sucedeu pela teoria dos jogos, de John von Neumann
e Oskar Morgenstern, de 1944, baseada em um modelo matemadtico para a
tomada de decisdo que, como a maioria dos tedricos da época, considerava
os decisores racionais e consistentes.

Seguindo na sua linha do tempo, Buchanan ¢ O’Connell (2006)
chegam a teoria das decisoes de Herbert Simon, de 1947, que rejeita o
pensamento cldssico baseado na racionalidade absoluta dos tomadores de
decisao, propondo uma abordagem baseada na racionalidade limitada dos
decisores, como consequéncia dos custos de obten¢ao de informagdes e
andlise das opgoes disponiveis, a qual é sucedida por estudos, na década de
1950, que levaram as primeiras ferramentas de apoio a tomada de decisao
assistidas por computador, conforme proposto pelo Carnegie Institute of

Technology e pelo MIT.

Em 1973, Fischer e Myron Scholes apresentam uma maneira de
avaliar o valor de a¢oes de forma exata, o que representou uma revolugao
na gestao do risco, o que ocorreu em paralelo com os trabalhos de
Henry Mintzberg, que descreveu, no mesmo ano, os tipos de decisores
e apresentou uma contextualizacio da tomada de decisao na atividade
gerencial. Em 1979, a teoria do prospecto foi publicada por Amos Tversky
e Daniel Kahneman, demonstrando que o modelo econdémico baseado
na racionalidade nio tem condigbes de descrever como o ser humano
toma suas decisbes em face das incertezas da vida real. Na sequéncia,
em 1984, Daniel Isenberg demonstra que, num contexto de incerteza, o
administrador pauta suas agées numa combinagio de intuigdo com um
planejamento minucioso.

Buchanan e O’Connell (20006) finalizam seu retrospecto abordando
as proposi¢des de Howard Dresner, em 1989, com a introdugao do
termo “business intelligence”, o qual se refere a um conjunto de métodos
de apoio a processos decisérios complexos e analiticos, com foco na
melhoria de resultados das organizagoes, sendo seguido, em 1995, por
Anthony Greenwald, que criou um teste capaz de revelar atitudes e crengas
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inconscientes que influenciam o julgamento, por meio da associagio
implicita. Por fim, os autores mencionam a tese de Malcolm Gladwell, de
2005, que defende que as decisdes instantineas sdo, por vezes, melhores do
que as que se baseiam em longos processos de andlise racional.

J4 nesse retrospecto, ¢ possivel observar certa convergéncia entre
os pensamentos defendidos nas teorias de Simon e Kahneman e Tversky,
ambos trabalhando, mesmo que em pontos distintos e com olhares
préprios, no espectro da dimensio humana do tomador de decisao e sua
interagao no mundo real, o qual se distancia da perfei¢io teérica defendida
pelas abordagens cléssicas. Nao por acaso, todos foram laureados com o
Nobel por suas contribuicoes a ciéncia, e seus postulados se sustentam na
atualidade como referéncias importantes no assunto.

Descritapor Sobral e Peci (2013, p. 145), numaabordagem simplista,
como “uma escolha entre alternativas ou possibilidades, com o objetivo
de resolver um problema ou aproveitar uma oportunidade”, a decisdo
envolve a atividade didria de qualquer administrador em qualquer modelo
organizacional, mas o processo decisério jamais pode ser considerado algo
facil, especialmente pela incerteza sobre as consequéncias de cada uma das
alternativas passiveis de escolha. Desde os trabalhos de Bernard, Herbert
Simon, James March e Henry Mintzberg, a tomada de decisao, conforme
os autores, passou a ser encarada como a “esséncia do trabalho de um
administrador” (Sobral; Peci, 2013, p. 145), tratando, inclusive, a tomada
de decisao como sinénimo de administragao e atribuindo aos gestores
organizacionais o papel de tomadores de decisao (Esau; Deponti, 2020).

Certeza, risco e incerteza sao articulados pelos autores ao tratarem
da complexidade do processo decisério, tratando o risco como uma
situagio na qual nio se pode prever os resultados vinculados a cada uma
das op¢oes, mas que se tem uma quantidade de informagdes suficiente para
que se possa estimar suas probabilidades de ocorréncia, o que, em algum
grau, sempre estard presente nas situagoes que demandem decisoes.

O grau de disponibilidade de informagées a respeito de cada uma
das alternativas de escolha e seus respectivos resultados deve ser utilizado
como pardmetro para a organizagio dessas op¢des em uma escala que vai
da completa certeza até a completa incerteza (Sobral; Peci, 2013).

O ambiente de decisdo envolve tanto a relagio existente entre a
certeza e a incerteza, configurando o grau de risco associado a escolha,
quanto o nivel organizacional, indo do operacional ao estratégico, quanto
o tipo de decisdo, podendo ser programada ou nao programada. As decisoes
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programadas compreendem escolhas relacionadas a situagoes estruturadas
e repetitivas, envolvendo abordagens que se utilizam de mecanismos de
atuacio e controle ji desenvolvidos pela organiza¢io. As decisbes nio
programadas fogem desse contexto, configurando-se como situagoes nao
estruturadas e pouco frequentes, com informagées incompletas e ambiguas,
que demandam solugées especificas (Sobral; Peci, 2013).

Esau e Deponti (2020) enfatizam que a teoria da decisao parte do
pressuposto de que o processo decisério envolve a busca de alternativas
para a superacio de desafios e problemas por parte das pessoas,
envolvendo planejamento, desenvolvimento e execu¢ao de acoes, que
podem ser conscientes ou inconscientes, refletindo seus habitos, valores
e comportamentos. Ao tratarem de processos decisérios em propriedades
rurais familiares, os autores destacam que as decisdes cotidianas sio
permeadas pelos mais diversos graus de complexidade, tendo participagio
importante nas escolhas elementos como a tradi¢do, o aprendizado,
aspectos psicoldgicos, sociais e econémicos, além da prépria infraestrutura
disposi¢ao dos decisores. Como j4 foi dito, o processo decisério se confunde
com o processo de administragio de qualquer tipo de organizagao, nio
sendo diferente em organizagoes familiares, sejam elas empresariais, rurais
ou de qualquer outra natureza.

A teoria de Herbert Simon sobre a tomada de decisdo possibilita
um olhar que também contempla os aspectos mais humanos e sociais do
processo, para além dos aspectos econdmicos e mercadoldgicos, mesmo
estando todos esses Ambitos interligados, o que ultrapassa, inclusive, as
fronteiras das organizagoes, estabelecendo relagdes com o ser humano
em suas situacoes cotidianas de escolha, comportamento e juizos de valor
(Esau; Deponti, 2020). Mesmo com os estudos de Simon colocados
como teorias centrais do presente trabalho, ndo hd como desconsiderar as
contribui¢des de Kahneman e Tversky para o campo das decisdes humanas,
pelo grau de convergéncia e continuidade que, intencionalmente ou nao,
acabam por apresentar, destacando que nao estd no escopo deste trabalho
a avaliagio a respeito desse grau de intencionalidade. E possivel notar
indicios dos pontos de convergéncia a superficie, evidenciando-se, mesmo
que indiretamente, por meio da visao imperfeita da condigado humana
no centro dos processos de escolha, a partir da qual os individuos nio
apresentam condi¢des de tomar decisoes timas e integralmente racionais,
contrariando as abordagens cldssicas, além do fato de ambos discutirem o
papel das heuristicas, ou ilusdes cognitivas, dentro desse processo. Com
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o devido aprofundamento e discussio, tais elementos serao abordados e
articulados nos itens subsequentes.

Essa convergéncia entre as teorias de Simon e Kahneman e
Tversky é objeto de discussao dos estudos de Sbicca (2014), que destaca
como ponto principal de contato entre as duas abordagens reside nas
heuristicas. A convergéncia entre a teoria da racionalidade limitada de
Simon e a abordagem das heuristicas de Kahneman e Tversky reside
na complementaridade entre ambas as perspectivas. Enquanto Simon
enfatiza a necessidade de se considerar as limitagoes cognitivas dos agentes
econdmicos e o uso de heuristicas paralidar com a complexidade, Kahneman
e Tversky fornecem a compreensdo sobre como essas heuristicas podem
levar a vieses comportamentais previsiveis. Para a autora, a convergéncia
entre as duas abordagens possibilita uma visao mais abrangente e realista
da tomada de decisoes, integrando aspectos da racionalidade limitada e dos
processos heuristicos na andlise do comportamento humano em processos
de escolha.

Feitas as consideragdes iniciais acerca da teoria das decisoes, seu
processo histérico e a aproximagio entre as abordagens de Simon e de
Kahneman e Tversky, cabe, a seguir, a apresentagio da metodologia
empregada no presente estudo.

3 Metodologia

Este capitulo descreve a metodologia adotada nesta pesquisa,
baseada na Teoria das Decisbes de Herbert Simon e nas contribui¢oes de
Kahneman e Tversky sobre heuristicas e vieses cognitivos em contextos
de incerteza. Para analisar a produgio cientifica sobre esses temas, foram
utilizadas as bases Scopus e Web of Science, com tratamento de dados
realizado no pacote Bibliometrix e na interface grafica Biblioshiny. Por meio
dessa abordagem, foram extraidos indicadores de produgio, colaboragio e
impacto, construidos mapas temdticos, redes de coocorréncia e andlises
fatoriais, permitindo compreender a evolugio, os padrées e a estrutura
conceitual do campo de estudo de forma sistemdtica e integrada.

4 Analise bibliométrica

A presente andlise bibliométrica foi conduzida a partir de buscas
realizadas no Portal de Periédicos CAPES, via acesso institucional pelo
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CAFe, contemplando as bases Scopus e Web of Science. Para o tratamento
e andlise dos dados, utilizou-se o pacote Bibliometrix e sua interface grafica
Biblioshiny, que possibilitaram a extragio de indicadores de produgio
cientifica, colaboragio e impacto, bem como a constru¢io de mapas de
palavras-chave e grificos de evolugao temporal. O Biblioshiny ¢ uma
interface grafica do pacote Bibliometrix que facilita a andlise bibliométrica
sem a necessidade de programagao avangada em R. Para utilizi-lo, primeiro
é necessdrio instalar os soffwares R, ambiente de programacio estatistica, e
RStudio, que fornece uma interface amigdvel para trabalhar com R.

Ap6s isso, instala-se o pacote Bibliometrix por meio do comando
“install.packages” (“bibliometrix”). Com o pacote instalado, a interface
gréfica do Biblioshiny é iniciada utilizando a fun¢io biblioshiny(), que abre
uma janela web interativa. A partir dessa interface, é possivel carregar os
arquivos exportados pelas bases de dados bibliogréficas, gerar indicadores
de produgio cientifica, colaboragio e impacto, e construir mapas de
palavras-chave e grificos de evolu¢io temporal de forma intuitiva, sem a
necessidade de digitar cédigos complexos.

Além disso, foram desenvolvidas andlises avancadas, como a
identificagdo de tépicos de tendéncia, a construgio de redes de coocorréncia
para mapear associagdes conceituais, a elaboragao de mapas temdticos para
evidenciar dreas emergentes, consolidadas e em declinio, e a realizagao de
andlises fatoriais, que permitiram compreender a estrutura dos principais
clusters temdticos do campo. Essa abordagem integrada possibilitou a
comparacio sistemdtica entre os indicadores das duas bases, identificando
padroes, tendéncias e diferengas na dindmica da produgio cientifica sobre
os temas heuristicas e vieses, racionalidade limitada e tomada de decisao. As
buscas foram realizadas através da seguinte szring de busca: “racionalidade
limitada” OR “bounded rationality” AND “heuristicas e vieses” OR “heurist*
and bias*” AND” “tomada de decisao” OR “decis* making” OR “decision-
making”.

A anilise realizada com base na Scopus envolveu 26 documentos
publicados entre 2006 e 2025, distribuidos em 25 fontes, enquanto a
andlise da Web of Science (WOS) considerou 22 documentos publicados
entre 2005 e 2025, provenientes de 22 fontes diferentes. Ambas as
colegdes sao relativamente pequenas, indicando que o campo em questao
¢ altamente especializado ou emergente. A coincidéncia entre o nimero
de documentos e fontes em ambas as bases sugere que os pesquisadores
tendem a publicar em periédicos-chave, embora as pequenas diferengas no
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total de documentos reflitam variagoes na cobertura e indexa¢ao de cada
base.

Quanto a idade média e crescimento, os dados do Scopus indicam
uma idade média de 7,38 anos e uma taxa de crescimento anual de 7,57%,
enquanto a WOS apresenta idade média de 9,5 anos e crescimento anual
de 3,53%. Isso mostra que, segundo o Scopus, a drea possui uma literatura
mais recente ¢ uma taxa de expansio mais acelerada, enquanto a WOS
destaca documentos ligeiramente mais antigos, refletindo um crescimento
mais moderado, mas uma base consolidada.

No que se refere ao impacto das publica¢oes, a média de citagdes
por documento é de 37,58 no Scopus e 52,77 na WOS. Essa diferenca
sugere que a WOS tende a capturar trabalhos mais influentes ou altamente
citados, enquanto o Scopus inclui publicagbes mais recentes ou de menor
impacto relativo, refletindo as caracteristicas distintas de cobertura e
indexacio das duas bases.

A colaboragio entre autores também apresenta diferencas relevantes.
Na Scopus, 50 autores contribuiram para os 26 documentos, com média
de 1,92 autores por artigo e 23,08% de coautorias internacionais. J4
na WOS, 60 autores produziram 22 documentos, com média de 2,77
autores por artigo e 50% de coautorias internacionais. Isso indica que
a WOS evidencia uma maior intensidade de colaboragio e alcance
internacional, possivelmente por incluir periédicos e conferéncias com
maior representatividade global.

Em relagdo aos tipos de publicagio, o Scopus mostra predominéncia
de artigos (15), seguido de livros (3), capitulos de livro (7) e um artigo de
conferéncia. J4 na WOS, 17 documentos sao artigos, 2 sao revisoes e 2
artigos estao em anais de conferéncia. Essas diferengas refletem nao apenas
a diversidade de formatos de publicagio em cada base, mas também as
particularidades de indexacao de cada plataforma.

Por fim, a andlise de palavras-chave revela maior diversidade na
WOS, com 138 Keywords Plus e 92 palavras-chave dos autores, em
comparagio com 98 Keywords Plus e 81 palavras-chave no Scopus. Isso
sugere que a WOS oferece uma indexagdo mais detalhada dos temas,
facilitando a identificagao de tendéncias, subcampos emergentes e lacunas
de pesquisa.

Em sintese, ambas as andlises fornecem uma visao complementar
do mesmo campo de estudo. O Scopus captura uma colegiao maior e mais
recente, refletindo crescimento acelerado e diversidade de formatos de
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publicacio, enquanto a WOS destaca documentos de maior impacto, com
colaboragao internacional mais intensa e maior detalhamento temadtico.
A combinagao das duas bases oferece uma compreensio mais robusta
da produgio cientifica, embora seja necessdrio considerar as limitagoes e
vieses de cobertura de cada plataforma para interpretar corretamente os
resultados.

Com o intuito de analisar a evolugio temporal da produgio cientifica
sobre os temas heuristicas e vieses, racionalidade limitada e tomada de
decisdo, foi elaborada a distribuigio anual de publicagdes identificadas
nas bases Scopus e Web of Science, no periodo de 2005 a 2025. O
grafico a seguir apresenta a quantidade de trabalhos publicados em cada
ano, permitindo visualizar oscilacoes no interesse académico, identificar
periodos de maior concentragao de estudos e comparar a dindmica de
crescimento entre as duas bases de dados. Essa representagao possibilita
compreender de forma clara tanto a trajetdria histérica da pesquisa quanto
a consolidagao do campo ao longo das dltimas duas décadas.

Figura 1: Producao Cientifica Anual

Produgio Cientifica Anual

o 35
m 3
T AR
g 5
M 95
5 1s
i)

4 g U T 3

| T "\. "\. ‘\. o _‘- |‘. |‘.

-I:": oy -\.E..-l‘-:hf‘ iy ':"'I.- -\.':.“- -\.’:..-En -E“- -\.’:.“- -\.':._. -\.':."‘- ':.":-l:'n -I:“- -\.':.“- .J:_.

Periodao

BScopus  W@Web OF Science

Fonte: Elaborado pelos autores

Aandlisedadistribui¢ao temporal evidenciaalgumas particularidades
relevantes. Observa-se que, embora a produgio cientifica nas duas bases
seja relativamente modesta até meados de 2010, a partir de 2017 ocorre
um crescimento mais consistente, sobretudo na Scopus, que concentra o
maior nimero de publicagdes recentes. O ano de 2025 se destaca como
o mais produtivo em ambas as bases, sugerindo uma intensificagio do
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interesse académico nos ultimos anos. Jd a Web of Science apresenta uma
trajetdria mais estdvel, com oscilagoes pontuais, mas sem grandes picos de
produgéo, a0 contrdrio da Scopus, que registra variagbes mais marcantes,
como em 2017, 2022 e 2025.

Esses resultados indicam que a temdtica tem ganhado relevincia
gradual, acompanhando a consolidacio dos debates interdisciplinares em
economia comportamental, psicologia cognitiva e estudos organizacionais.
Além disso, a comparagio entre as bases sugere diferengas de cobertura e
indexa¢io, o que reforcaa importincia de utilizd-las de forma complementar
para uma visao mais abrangente do campo.

Uma leitura critica desses resultados permite levantar algumas
hipéteses para explicar os picos e quedas observados. O crescimento mais
expressivo em 2017 e 2022, identificado na Scopus, pode estar associado
a0 avango das pesquisas em economia comportamental e & ampliagao do
didlogo interdisciplinar com dreas como psicologia e gestao, estimulados,
em parte, pelo reconhecimento internacional do tema, como o Prémio
Nobel concedido a Richard Thaler, em 2017, por suas contribuicoes sobre
racionalidade limitada. Jd o aumento em 2025 sugere um movimento
de consolidagio do campo, possivelmente vinculado ao interesse em
compreender processos decisérios em contextos de incerteza recentes,
como os impactos da pandemia de COVID-19 e transformagoes digitais
nas organizagoes. As quedas registradas em determinados periodos, como
em 2011 e 2019, podem decorrer tanto de fatores externos (menor
volume de produgio naquele intervalo) quanto de questoes relacionadas
a cobertura seletiva das bases, que variam em fungao de critérios editoriais
e de indexacao.

Assim, os dados nio apenas evidenciam tendéncias de crescimento,
mas também refor¢am a necessidade de interpretar os padroes bibliométricos
a luz de contextos histéricos, tedricos e institucionais que influenciam o
ritmo da produgio cientifica.

4.1 Tépicos de tendéncia (Trend Topics)

A seguir, apresentam-se os graficos de tépicos de tendéncia, que
ilustram a evolugao temporal dos temas relacionados a heuristicas, vieses,
racionalidade limitada e tomada de decisao nas bases Web of Science
(WOS) e Scopus. Essa representagio permite identificar padroes de
recorréncia, momentos de maior concentragao de estudos e convergéncias
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entre as duas bases, a0 mesmo tempo em que evidencia diferengas na forma
como cada uma delas reflete a dinimica da produgio cientifica ao longo
dos anos.

Figura 2: Tépicos de tendéncia
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Fonte: Elaborado utilizando Biblioshiny

Na WOS, observa-se inicialmente (2008-2013) um foco maior em
conceitos fundamentais, como judgment, heuristics and biases e uncertainty,
refletindo a énfase da literatura em fundamentos da psicologia cognitiva
e da economia comportamental. Entre 2014 e 2020, os termos decision
making, psychology e rationality tornam-se mais recorrentes, indicando
uma ampliacao do olhar interdisciplinar, com destaque para abordagens
psicoldgicas aplicadas a anélise das decisoes. A partir de 2018, emergem com
forca os conceitos de bounded rationality e prospect theory, acompanhando
debates mais sofisticados sobre modelos alternativos ao paradigma
da racionalidade plena. J4 em 2022, o termo isolado biases apresenta
alta frequéncia, sugerindo um interesse renovado e mais especifico na
investigagao dos vieses cognitivos.

Na Scopus, por sua vez, a concentragao temporal dos principais
termos ¢ mais nitida, sobretudo entre 2018 e 2020, quando heuristics,
decision making e bounded rationality atingem seus picos de relevincia. O
termo heuristics and biases apresenta frequéncia mais modesta, o que pode
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indicar uma tendéncia de fragmentagio conceitual, em que heuristicas
e vieses passam a ser tratados de forma separada ou em contextos mais
especializados. Diferentemente da WOS, que mostra uma trajetoria
mais distribuida ao longo dos anos, a Scopus revela picos mais definidos,
sugerindo maior concentragio da produgio em periodos especificos,
possivelmente impulsionada por eventos e debates académicos relevantes,
como o reconhecimento da economia comportamental pelo Prémio Nobel
de Economia em 2017.

Do ponto de vista comparativo, a WOS apresenta uma evolug¢io
mais gradual e diversificada, com temas que se sobrepéem ao longo do
tempo, enquanto a Scopus destaca uma explosao mais concentrada de
interesse em torno de 2018-2020, seguida de continuidade em torno de
decision making até 2024. Ambas, contudo, convergem na valorizacio
crescente da racionalidade limitada e da tomada de decisio como eixos
estruturantes do campo, confirmando a centralidade desses conceitos na
literatura recente.

Em termos criticos, a andlise aponta também para limitagoes
metodolégicas inerentes a cada base. A WOS, com indexa¢io mais
seletiva, tende a evidenciar pesquisas de maior impacto, mas pode deixar
de captar estudos periféricos ou emergentes. J4 a Scopus, de maior
cobertura, apresenta maior sensibilidade a picos e concentragoes, mas
requer cuidado com a padronizagio de termos e possiveis redundincias
no campo de palavras-chave (KW_Merged). Assim, a comparagio entre as
bases nao apenas enriquece a leitura dos dados, como também reforga a
necessidade de maltiplas fontes para uma visao abrangente das tendéncias
em heuristicas, vieses e racionalidade limitada.

4.2 Redes de coocorréncia (Co-occurrence Network)

Na sequéncia, apresentam-se os gréficos de rede de coocorréncia
(word co-occurrence networks) que permite observar diferencas importantes
na forma como os temas de heuristicas, vieses e tomada de decisio sio

estruturados nas bases SCOPUS e Web of Science.



142 GESTAO CONTEMPORANEA

Figura 3: Redes de coocorréncia (Scopus/Web Of Science)
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Fonte: Elaborado utilizando Biblioshiny

Na SCOPUS, a rede se organiza em trés grandes clusters: (i) uma
vertente mais centrada no humano, destacando termos como “human”,
“humans” e “adult’, sugerindo foco em pesquisas empiricas com sujeitos
humanos; (ii) um ntcleo de economia comportamental e psicologia
cognitiva, em torno de “decision making”, “ bounded rationality” e “prospect
theory”, indicando forte énfase tedrica; e (iii) uma vertente voltada para
heuristicas e aplicacoes praticas, com destaque para “heuristics”, “biases
e “ecological rationality”. Nota-se que a SCOPUS apresenta um recorte
mais pragmadtico, combinando estudos aplicados (perspectiva prética e
experimental) e fundamentos conceituais.

Jd na Web of Science, a rede revela maior granularidade nos
agrupamentos, com quatro clusters bem delineados: (i) heuristicas
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e racionalidade, enfatizando “heuristics’, “rationality” e “ecological
rationality”; (ii) bounded rationality e decisao sob incerteza, com termos
como “uncertainty”, “risk” e “biases”; (iii) heuristicas e vieses na psicologia,
incluindo “subjective probability”, “psychology” e aplicagdes em satde; e
(iv) decisao e diferengas individuais, ressaltando “judgment” e “individual
differences”. Comparada 2 SCOPUS, a WOS mostra maior detalhamento
em subtemas especificos (como psicologia da decisao e satide), além de dar
mais visibilidade a conceitos de julgamento e variacio individual.

Enquanto a SCOPUS evidencia um panorama mais generalista e
conectado a categorias amplas (com presenca até de termos relacionados
a indexagdo, como “article” e “priority journal’), a Web of Science se
mostra mais refinada, segmentando melhor os dominios conceituais e
revelando subdreas especificas de aplicacio. Essa diferenca pode decorrer
do perfil das bases: a SCOPUS, com cobertura mais ampla e inclusiva
de tipos de publicagio, tende a capturar termos generalistas; ja a WOS,
com critérios de indexa¢ao mais seletivos, privilegia conexdes conceituais
mais especializadas. Assim, para andlises exploratérias, a SCOPUS pode
ser mais Util, mas para interpretagoes aprofundadas e temdticas, a WOS
parece oferecer maior precisao e riqueza.

4.3 Mapa Tematico (Thematic Maps)

A seguir, apresentam-se os graficos dos mapas temdticos (Zhematic
maps) que servem para visualizar a estrutura e a dinimica do campo de
pesquisa, permitindo identificar os temas centrais, emergentes, de nicho e
em declinio, a partir da relagao entre centralidade e densidade das palavras-
chave analisadas.
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Figura 4: Mapa temdtico (Scopus/Web Of Science)
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Os resultados obtidos na SCOPUS indicam que os temas motores
se concentram em Behavioral Research e Humans, evidenciando um foco
em pesquisas aplicadas e empiricas com seres humanos. O tema bdsico
identificado, Bounded Rationality, mostra-se central, mas ainda em processo
de consolidagao, enquanto o tema de nicho, Prospect Theory, apresenta
desenvolvimento robusto, porém isolamento em relagio a rede geral.
Por fim, Problem Solving aparece como tema emergente ou em declinio,
sugerindo baixa atividade ou interesse atual dentro da base. Esse panorama
evidencia que a SCOPUS captura uma visao ampla e integradora do
campo, adequada para identificar tendéncias gerais e dreas de atengao.

Na WOS, observa-se maior refinamento na segmentagao temadtica.
O tema motor identificado combina Bounded Rationality, Heuristics
e Decision-Making, demonstrando dreas consolidadas e fortemente
conectadas. Temas de nicho como Bias, Overconfidence e Prospect Theory
refletem especializagoes com menor integracido ao restante da rede. Jd
os temas bésicos, incluindo Heuristics and Biases, Judgment e Individual
Differences, sao fundamentais, mas ainda em desenvolvimento, enquanto
Economics aparece como tema emergente ou em declinio. Além disso,
dreas em crescimento como Health/Probability, Bounded Rational Choice
e Decision/Cognitive Biases indicam potencial de integracio futura com
outras linhas de pesquisa.

A andlise comparativa evidencia que a SCOPUS oferece uma
visdo mais generalista e centrada em categorias amplas, com destaque
para aspectos aplicados e empiricos da pesquisa em comportamento
humano, sendo ttil para mapeamentos exploratérios. Por outro lado, a
WOS permite maior detalhamento e segmentagio de subtemas especificos,
enfatizando conexdes conceituais e especializagées, favorecendo anilises
mais aprofundadas. Assim, as duas bases se complementam: a SCOPUS
fornece panorama amplo e tendéncias gerais, enquanto a WOS permite
investigacdo detalhada e identificacio de dreas de consolidagio e
crescimento no campo.

4.4 Andlise Fatorial (Factorial Analysis)

A Anilise Fatorial, é uma técnica estatistica utilizada para
identificar padroes de associagdo entre varidveis, reduzindo a complexidade
de conjuntos de dados multidimensionais. Na bibliometria, a Andlise
de Correspondéncia Multipla (MCA) ¢ uma forma de andlise fatorial
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aplicada a varidveis categdricas, como palavras-chave de artigos cientificos,
permitindo mapear visualmente a proximidade e as relagées entre termos.
Na sequéncia serio demonstrados os graficos de andlise fatorial.
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Figura 5: Andlise Fatorial (Scopus/ Web Of Science)
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No presente estudo, a andlise fatorial aplicada aos dados da base
Scopus revelou clusters de palavras-chave que destacam os principais temas
de pesquisa. O cluster central, préximo a origem, retine termos como
problem solving, capital financing, behavioral rationality, decision making,
bounded rationality e theoretical model, indicando um foco interdisciplinar
em psicologia, economia e financas, centrado no comportamento humano
na tomada de decisao. Clusters adicionais, como Bebavioral Economics e
Prospect Theory, mostram temas relacionados, porém distintos, enquanto
grupos como Heuristics and Biases evidenciam tdpicos conectados a
economia comportamental. A presenca de termos como adult e humans
reforca que a pesquisa foca especificamente em sujeitos humanos, e
outliers, como bibliometric e animalia, indicam 4reas metodoldgicas ou
estudos envolvendo animais que se diferenciam dos temas centrais. Assim,
a andlise fatorial permite compreender a estrutura temdtica do campo,
identificando dreas consolidadas, interdisciplinares e potenciais lacunas
para investigagoes futuras.

J4 na base de dados da Web of Science revelaram-se clusters de
palavras-chave que destacam os principais temas de pesquisa. O cluster
central, préximo a origem, reine termos como decision-making, behavior,
rationality, bounded rationality, prospect-theory, model e heuristics and
biases, indicando um foco interdisciplinar em psicologia, economia e
administragdo, centrado no comportamento humano e nos processos
de tomada de decisao. Clusters adicionais, como Venture Capital,
formados por termos como venture capital firms e capital, mostram
temas relacionados a finangas e investimentos, enquanto grupos como
Aversion/Bias evidenciam tépicos especificos ligados a vieses cognitivos e
aversao ao risco. O cluster Administration, isolado no quadrante direito,
indica 4reas de pesquisa em gestao e praticas administrativas, com termos
préximos, como impact, sugerindo estudos sobre os efeitos das decisoes
administrativas. Termos mais distantes da origem, como administration e
venture capital firms, contribuem de maneira significativa para a definigao
das dimensées do mapa, enquanto termos proximos tendem a aparecer
juntos nos documentos analisados.

Assim, a andlise fatorial da WOS permite compreender a
estrutura temdtica do campo, identificando dreas centrais consolidadas,
topicos especificos e interdisciplinares, bem como potenciais lacunas
para investigacdes futuras, destacando tanto o nicleo da economia
comportamental quanto aplicagdes em financas e gestao.
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A comparagio entre as andlises fatoriais das bases Web of Science e
Scopus revela convergéncias e diferencas importantes. Ambas confirmam
a relevincia central da economia comportamental e da tomada de decisio,
com clusters que destacam termos como decision making, bounded
rationality e heuristics and biases, refletindo o nicleo tedrico do campo. No
entanto, a base Scopus apresenta maior diversidade temdtica, incluindo
clusters relacionados a pesquisas clinicas em humanos (adult, humans)
e estudos com animais (animalia), além de termos ligados a andlise
bibliométrica (bibliometric), enquanto a WOS evidencia tépicos aplicados
em gestao e finangas, como administration e venture capital firms, e clusters
mais especificos sobre vieses cognitivos e aversao ao risco. Essa comparacio
indica que a anilise integrada das duas bases proporciona uma visao mais
completa do panorama de pesquisa, capturando tanto o nticleo conceitual
consolidado quanto 4reas aplicadas e interdisciplinares, além de identificar
lacunas e oportunidades para investigagdes futuras.

5 Consideracgoes finais

A andlise bibliométrica confirma que a literatura sobre tomada
de decisao organizacional, fundamentada na racionalidade limitada e nas
heuristicas e vieses, apresenta crescimento consistente nos tltimos anos, com
destaque para o aumento expressivo de publica¢oes a partir de 2017 e o pico
em 2025. A comparagio entre Scopus ¢ WOS mostra complementaridade:
enquanto a primeira captura maior diversidade e tendéncias recentes, a
segunda enfatiza estudos de maior impacto e colaboragiao internacional.
As redes de coocorréncia e mapas temdticos indicam que os conceitos de
bounded rationality e decision-making ocupam posicao central, ao passo
que vieses cognitivos e aplicagoes em dreas especificas se configuram como
campos emergentes. Esses achados reforcam a convergéncia entre as teorias
de Simon, Kahneman e Tversky, além de apontarem para a necessidade
de maior articulagdo com o campo do Desenvolvimento Regional, dado
que as decisoes organizacionais ultrapassam fronteiras internas e impactam
dimensoes sociais, ambientais e territoriais. Assim, conclui-se que o avango
do debate académico nao apenas aprofunda a compreensio dos limites
cognitivos dos decisores, mas também abre caminhos para andlises mais
amplas.

Como agenda de pesquisa no que se refere ao processo de
tomada de decisbes percebe-se dreas de oportunidade no campo da
interdisciplinaridade e no momento histérico em que o paradigma
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industrial j4 ndo é mais preponderante. Nesta senda, verifica-se uma agenda
para os estudos organizacionais multidisciplinares e multiescalares com viés
para a centralidade no ser humano e nas singularidades organizacionais
e regionais, bem como qualidade de vida no trabalho, inclusive questoes
sociais histéricas como género e raca e alteragoes na psique humana como
ja alertado por Freud, ou na abordagem freudofrankfurtiana jé defendia
por Ana Paula Paes de Paula no Brasil e até da Gestao Social defendida por
Fernando Guilherme Tendrio, abordagens criticas e ao nosso porvir todas
interligadas para se pensar nas formas de organiza¢io da produgio e seus
impactos cognitivos, aliena¢ao e emancipagao.

Ainda como sugestao de novos estudos verifica-se uma lacuna
para estudos organizacionais sobre tomada de decisoes envolvendo as
particularidades e as especificidades de organizagoes familiares com
desenvolvimento de constructos tedricos e metodolégicos para verificar
em profundidade os processos decisdrios nesta escala bem como ocorrem
as agoes e estratégicas em todos os seus vieses.
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1 Introducao

Os atuais desafios da gestao publica, frente a novos paradigmas
aliados a novas tecnologias e parimetros sociais, passam a
exigir novos arcabougos em procedimentos de gestio de forma a atender
demandas da sociedade (Daversa, Farias, 2023; Pegoraro; Cas, Rossato,
2022). Neste cendrio, a capacitagao de servidores constitui-se como
instrumento a gestores publicos para que municipios passem a ter uma
melhor governanca voltada tanto para um melhor atendimento a sociedade,
como também na utilizacio eficiente dos recursos publicos.

Credita-se a melhor utilizagao de recursos a evolugio expressiva nas
tltimas décadas pela busca de maior eficiéncia, compliance, accountability,
transparéncia e participagio cidada associadas a transformagoes sociais,
econdmicas e tecnoldgicas, fatores estes, que tem demandado maior
adaptabilidade, profissionalismo e adequagdo por parte dos gestores
publicos vinculados a demandas do setor publico (Sousa, 2024). A transi¢io
do modelo burocrdtico para abordagens gerenciais e, mais recentemente,
para a governanga publica democrdtica, redesenhou as exigéncias de
competéncia dos gestores publicos. Esse cendrio complexo impacta
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diretamente o setor publico, suscitando a necessidade de uma atuagio
governamental mais eficiente, eficaz e sustentdvel (Daversa; Farias, 2023).
Igualmente, a globalizagao tem pressionado as administra¢oes municipais
a adotarem padroes mais elevados de eficiéncia e transparéncia, neste povir,
envolvendo relagdes entre governangas e a sociedade em agoes do poder
publico (Pegoraro; Cas; Rossato, 2022) diminuindo desigualdades.

Neste contexto, a descentralizacio administrativa no Brasil torna o
fortalecimento da capacidade de gestao municipal uma condigao imperativa
para um desenvolvimento menos desigual (Gomide; Pires, 2014). Os
municipios, tém vivenciado transformacoes significativas em suas funcoes
e responsabilidades, o que impée desafios crescentes no planejamento e na
promogao do desenvolvimento local, visando & melhoria da qualidade de
vida da populagio. Esta complexidade da gestao ptblica municipal revela-
se na necessidade de equilibrar recursos escassos, demandas sociais cada
vez mais amplas e a pressio por resultados concretos, tudo isso em um
contexto politico marcado por mdltiplos interesses e elevada diversidade.

No entanto, observa-se que grande parte dos cargos estratégicos
na gestao municipal ¢ ocupada por agentes politicos eleitos ou nomeados,
cuja formagao técnica e experiéncia na administragao publica nem sempre
estao alinhadas as crescentes exigéncias de planejamento, coordenagio
intersetorial e controle social (Marenco, 2022). Essa lacuna compromete a
capacidade de resposta do Estado e fragiliza os mecanismos de governanca
e governabilidade locais.

A capacitagao dos gestores publicos municipais é essencial para a
qualidade dos servigos ofertados a populacio, sobretudo diante da evolugao
dos paradigmas da administragdo publica, que passaram de modelos
burocrdticos para abordagens gerenciais e voltadas ao cidadio. Nesse
contexto, os gestores precisam desenvolver, além de competéncias técnicas,
habilidades de lideran¢a, negociagao, inova¢ao e gestao de conflitos,
aplicdveis tanto as rotinas administrativas quanto a implementacio de
politicas puablicas. Como destaca Schwella (2005), a governanga publica
demanda abordagens inovadoras diante da complexidade da gestao, o que
reforca a necessidade de identificar e desenvolver competéncias alinhadas
as exigéncias organizacionais e as demandas de governanga.

Para tanto, o presente artigo consiste em um ensaio tedrico que
busca, a partir das transformag6es nos paradigmas da administra¢io publica,
identificar a importincia da formacio e capacitacio de gestores publicos
municipais, especialmente em cargos eletivos e comissionados e como estes
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impactam a complexidade da gestao publica na tarefa de atender de forma
eficaz e responsiva as demandas da sociedade. Neste sentido, analisam-se
os desafios enfrentados na capacitagao de gestores publicos municipais e o
quanto isto impacta na tarefa de atender de forma eficaz e responsiva as
demandas da sociedade.

2 A trajetoria dos paradigmas na administraciao publica brasi-
leira

Segundo Thomas Kuhn (2013), um paradigma ¢ uma estrutura
conceitual que orienta a prdtica cientifica dentro de uma disciplina em um
periodo especifico, estabelecendo questoes relevantes a serem investigadas,
os métodos apropriados para abordé-las e os critérios para avaliar a validade
das respostas. Assim, um paradigma é um conjunto de pressupostos, valores
e técnicas compartilhados por uma comunidade cientifica, que molda a
forma como seus membros percebem e interpretam o mundo.

A andlise de paradigmas pode ser aplicada ao campo da
administragao, fornecendo uma estrutura para entender a mudangas
ideoldgicas e préticas ao longo do tempo (Fontes Fl et al., 2019). Segundo
Pereira (2024), paradigmas da administragao publica oferecem perspectivas
distintas sobre o papel do Estado, a organizagio da burocracia, a relacao
com a sociedade e os instrumentos de governanca utilizados.

O conceito de paradigma é importante para balizar as mudangas
na administragio publica, pois cada paradigma representa uma forma
diferente de conceber o papel do Estado, a relagio entre governo e
sociedade e os métodos de gestao utilizados. A evolugao dos paradigmas
da administragao publica reflete a busca continua por modelos que melhor
atendam as necessidades da sociedade e promovam o desenvolvimento.

Conforme Pereira (2024), a administragao publica brasileira, ao
longo de sua histéria, tem se caracterizado por uma trajetéria marcada
por diferentes paradigmas, que refletem as transformagdes sociais,
politicas e econdmicas vivenciados pela sociedade. Desde a administracao
patrimonialista, passando pela burocrdtica, a gerencial e societal, cada
modelo trazendo consigo caracteristicas e desafios especificos que
moldaram a forma como as organizagdes publicas se relacionam com a
sociedade. Os modelos de gestao publica no Brasil refletem a coexisténcia
de diferentes paradigmas, cada um com sua relevincia em diferentes
momentos histdricos e setores.
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Vamos contextualizar a seguir os conceitos de administragio
patrimonial, burocrdtica, gerencial e da administra¢do publica societal
ou participativa para melhor compreensio da evolucio da administracio
publica no Brasil.

2.1 Administragdo Publica Patrimonial

O conceito de Administragao Publica Patrimonial foi descrito por
Max Weber ao caracterizar formas de dominagao tradicional, nas quais a
administragao se confundia com o patriménio do governante, sem distin¢ao
entre o publico e o privado (Weber, 2004). Posteriormente, autores como
Bresser-Pereira consolidaram o termo como um dos trés modelos cldssicos
da administragao publica, ao lado da burocrdtica e da gerencial. Nesse
modelo, os cargos publicos funcionam como privilégios, utilizados para
ampliar patriménio pessoal ou assegurar aliancas politicas, refletindo a
confusio entre interesse publico e privado (Bresser-Pereira, 1998).

No Brasil, o patrimonialismo destacou-se no periodo colonial
e imperial, marcado pela distribuicao de terras, cargos e beneficios a
aliados do poder central, consolidando o uso de fungées puiblicas como
instrumentos de favorecimento pessoal e politico (Violin, 2007). Essa
l6gica, que confunde o publico e o privado e entende os servidores como
subordinados ao governante, dificultou a construgao de uma administragio
impessoal e voltada ao cidadio, sendo um dos fatores que impulsionaram
as reformas administrativas do final do século XX (Bresser-Pereira, 1998;

Violin, 2007).

Em sua obra Da Administracio Puablica Burocrdtica a Gerencial
Luiz Carlos Bresser Pereira 1996 traz:

administragio patrimonialista, que definiu as monarquias absolutas,
na qual o patriménio publico e o privado eram confundidos. Nesse
tipo de administracio o Estado era entendido como propriedade do
rei. O nepotismo e o empreguismo, senao a corrup¢ao, eram a norma.
Esse tipo de administragio revelar-se-d incompativel com o capitalismo
industrial e as democracias parlamentares, que surgem no século XIX

(1996, p. 10).

Por sua vez, Piegas e Vasconcelos (2024) relacionam algumas
disfung¢des que podem ser atribuidas ao patrimonialismo, como nepotismo
e favoritismo, corrupgio, clientelismo, auséncia de profissionalizagio,
centralizagao de poder, falta de controle e prestacio de contas, entre
outras préticas prejudiciais ao interesse publico. A capacidade técnica e
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a meritocracia sao menos valorizadas do que a lealdade politica e os lagos
pessoais (Piegas; Vasconcelos, 2024). A profissionalizagao é incipiente, com
servidores nomeados por critérios subjetivos e sem garantia de estabilidade.

Sérgio Buarque de Holanda, que foi quem pela primeira vez utilizou
o conceito de patrimonialismo para caracterizar as elites politicas
brasileiras, distinguindo o “funciondrio patrimonial do puro burocrata”,
observa que “ndo era ficil aos detentores das posi¢oes publicas de
responsabilidades, formados por tal ambiente (familia patriarcal),
compreenderem a distingdo fundamental entre os dominios do privado
e do publico” (Bresser-Pereira, 2001, p.7).

Importante destacar que, pelas diversas fragilidades, este modelo
de gestao publica se mostra ineficiente, sendo permedvel a corrupgao,
nepotismo e outras priticas prejudiciais ao bem-estar da sociedade, sendo
incompativel com os principios da administra¢io publica contemporanea.
A transi¢gao para modelos mais modernos de administragio publica no
Brasil, como o burocritico e o gerencial, representou um esfor¢o para
superar as prdticas patrimonialistas e promover uma gestao mais eficiente,
transparente e voltada para o interesse publico.

2.2 Administragdo Publica Burocratica

Em meados do século XX, como reag¢io a ineficiéncia e & corrup¢io
endémica da administragio patrimonialista, o modelo burocritico ganha
forga como alternativa para profissionalizar e racionalizar a gestao publica.
A Administragao Pablica Burocrdtica, também concebida por Max Weber,
surge como uma resposta a administragio patrimonialista, buscando
estabelecer critérios racionais e impessoais na gestao publica.

A trajetdria inicial do Estado brasileiro mostra como, até a década de
1930, a estrutura da administracio ptblica no Brasil era mais marcada
pelo patrimonialismo, pelo baixo volume de politicas publicas — e,
consequentemente, de direitos de cidadania —, bem como pelo frégil
desempenho estatal. Com efeito, a primeira iniciativa de reforma do
aparato estatal brasileiro, com vistas & construcio de corpo burocritico
profissional e meritocrdtico, ocorreu a partir de 1930, com o inicio
do primeiro governo do entio presidente Getdlio Vargas. (Abrucio;
Loureiro, 2010, p. 41).

A administragdo puablica burocrdtica surgiu como substituta
do modelo patrimonialista, marcado pela confusio entre o publico e o
privado (Bresser-Pereira, 2015). Fundamentada na hierarquia funcional,
na especializagao do trabalho, na impessoalidade e na formaliza¢o de
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regras, valoriza a competéncia técnica e estabelece o ingresso no servico
publico por concursos, com progressao baseada no mérito (Ribeiro; Midlej
e Silva, 2024). Esse modelo consolidou avangos como a separagio entre
as esferas publica e privada, a padronizagio de decisoes e a previsibilidade
administrativa, sustentadas por normas, regulamentos e cadeia de comando
bem definida (Piegas; Vasconcelos, 2024).

Segundo Pereira (2024), ainda que o modelo burocritico tenha
trazido avancos significativos em relagdo ao patrimonialismo, como a
profissionalizagao do servigo publico e a redugao da corrup¢io, ele também
apresentou limitacoes que dificultaram a modernizacio da gestao publica
e a sua adaptagdo as novas demandas da sociedade. A excessiva rigidez e
formalismo dos processos, a centralizagao do poder, a falta de flexibilidade
e a falta de autonomia dos gestores publicos engessam a administracao
publica, tornando-a ineficiente, lenta e pouco responsiva as necessidades
dos cidadios. Ela pode gerar também resisténcia 2 mudanca e & inovagao,
dificultando a adaptagio da administragao publica as novas demandas da
sociedade.

A Reforma da Gestao Publica de 1995-98 nao subestimou os elementos
patrimonialistas ¢ clientelistas ainda existentes em um Estado como o
brasileiro, mas, ao invés de continuar se preocupando exclusivamente
com ele, como fazia a reforma burocrdtica desde que foi iniciada nos
anos 1930, avancou na dire¢io de uma administragio mais autbnoma e
mais responsabilizada perante a sociedade, a partir do pressuposto que a
melhor forma de lutar contra o clientelismo e outras formas de captura
do Estado ¢ dar um passo adiante e tornar o Estado mais eficiente e mais
moderno. E preciso lutar contra a corrupgio e o desperdicio, mas essa
luta ndo alcanca éxito se nos limitamos a travar a administracio publica
com controles ¢ mais controles. Ao invés disso, é preciso combinar
conflan¢a com controle, dar mais autonomia ao gestor ptblico e fazé-
lo, mas responsabilizado pelos seus atos. (Bresser-Pereira, 2005, p.13).

O modelo burocrdtico foi implementado no Brasil a partir da
década de 1930, com o objetivo de modernizar a administragio publica
e combater o patrimonialismo. No entanto, a burocracia brasileira, assim
como em outros paises, também apresentou disfungées, como o excesso
de formalismo, a rigidez e a falta de foco nos resultados, demonstrando
incapacidade de lidar com a crescente complexidade e urgéncia das
demandas sociais contemporaneas.
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2.3 Administragdo Publica Gerencial

A administragao publica gerencial surge como uma alternativa aos
modelos patrimonialista e burocritico, buscando superar as limitacoes
destes e promover uma gestao mais eficiente, eficaz e orientada para
resultados. A administragdo publica gerencial é uma abordagem que busca
aplicar principios e préticas da gestdo privada ao setor publico, baseando-
se na ideia de que as organiza¢oes governamentais devem adotar métodos
eficientes, flexiveis e orientados para resultados, similares aos utilizados
pelas empresas privadas (Pereira, 2024).

Para Bresser-Pereira (1996), a primeira tentativa de reforma gerencial
da administra¢io publica brasileira, se deu com o Decreto-Lei n° 200/67,
que instituiu o conceito de “administragio por objetivos”, sendo uma
tentativa de mitigar a rigidez burocrética, podendo ser considerada como
um primeiro momento da administra¢io gerencial no Brasil. Entretanto a
administragao publica gerencial no Brasil ganhou forga a partir da década
de 1990, com a implementagio do Plano Diretor da Reforma do Aparelho
do Estado, em 1995, que visava modernizar a gestao publica, aumentar a
eficiéncia e a qualidade dos servicos prestados aos cidadaos.

A reforma da gestao publica, ou gerencial, ¢ a segunda reforma
administrativa que acontece no capitalismo. A primeira foi a reforma
burocrdtica, que aconteceu nos paises desenvolvidos na segunda
metade do século XIX, e nos anos 30 no Brasil. E a segunda é a reforma
da gestao publica que estd acontecendo desde os anos 80 nos paises

desenvolvidos e desde 90 no Brasil. (Bresser-Pereira, 2002, p. 32).

De acordo com Violin (2007), o Plano Diretor da Reforma
do Aparelho do Estado, norteia-se na busca por reducio de custos e
na elevagio da qualidade e da eficiéncia dos servigos publicos, tendo o
cidadao como foco principal. Esse modelo rompe com a 16gica tradicional
da administracio burocrdtica, embora nio abandone completamente
seus principios, mantendo alguns aspectos, como a exigéncia de concurso
publico para ingresso, a estrutura de remuneragio padronizada, planos de
carreira, avaliagdes de desempenho e capacitagao continua. A principal
distingdo estd na forma de controle adotada: em vez de priorizar os
procedimentos, passa-se a dar énfase aos resultados, com monitoramento
realizado apds a execucio. Nessa perspectiva, o interesse publico deixa de
ser identificado com os interesses do Estado e passa a refletir as demandas
da coletividade, posicionando o cidadao como um “cliente” dos servicos

publicos.
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Algumas caracteristicas e principios da administracao publica
gerencial incluem a orientagdo para resultados, descentralizagio de
autoridade, énfase na gestao por resultados, foco no cidadao-usudrio,
flexibilizagdo e autonomia gerencial, parcerias com o setor privado e
responsabilizacio e controle social. Este modelo busca promover a eficiéncia
e a eficdcia na gestdo publica, concentrando-se em resultados mensurdveis
e na satisfacio do cidadao-usudrio (Cardoso; Marenco, 2019). A
administragao putblica gerencial também busca promover a descentralizacio
e a autonomia gerencial, transferindo poder e responsabilidade para os
niveis mais baixos da hierarquia administrativa, permitindo que os gestores
tenham mais flexibilidade e autonomia para tomar decisoes e implementar
politicas publicas.

Apesar de sua relevincia, o gerencialismo recebeu criticas por
priorizar aspectos econémicos em detrimento dos sociais e por abrir margem
para a privatizagao de servigos essenciais (Pereira, 2024). Os criticos da
administragao publica gerencial argumentam que a énfase nos resultados
pode levar a negligéncia de outros valores importantes, como a equidade,
a justica social e a prote¢io dos direitos humanos. Além disso, apontam
que a flexibilizagao e a autonomia gerencial podem levar a corrupg¢ao e ao
desvio de recursos putblicos, caso nao sejam acompanhadas de mecanismos
de controle e responsabilizagao adequados (Cardoso; Marenco, 2020).

A administragao publica gerencial ndo é uma panaceia e apresenta
desafios e limitagoes. A implementagio da administragao publica gerencial
requer a superagio de obstdculos como a resisténcia & mudanga por parte
dos servidores publicos, a falta de capacidade técnica e gerencial dos
gestores, a cultura organizacional arraigada e a falta de instrumentos de
avaliagao e monitoramento adequados.

Ainda, os criticos argumentam que a importagao de modelos de
gestdo do setor privado para o setor publico pode nio ser adequada, uma
vez que os objetivos e as responsabilidades das organizacoes governamentais
sao diferentes dos das empresas privadas.

2.4 Administracdo Publica Societal

O paradigma da administragdo puablica societal, também
denominado como administragio publica participativa ou cidada,
configura-se como uma evolugio em relacio aos modelos burocritico e
gerencial, ao incorporar de forma sistemdtica a participagao da sociedade
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civil na formulagao, implementacao e controle das politicas publicas. Esse
modelo surge como uma alternativa critica aos paradigmas anteriores,
promovendo a inclusio ativa dos cidadios nos processos decisérios e na
gestdo dos servigos publicos, em busca de uma governanga colaborativa
que legitime as acoes governamentais e alinhe as politicas publicas as
necessidades e expectativas da populacio (Paula, 2005; Pereira, 2024;
Ribeiro; Midlej E Silva, 2024).

Nesse contexto, Norberto Bobbio (1992) entende a participagao
no poder politico como uma decorréncia direta da liberdade concebida
como autonomia individual. Historicamente, essa participagdo se expressa
na ampliagio progressiva da presenga dos membros da comunidade
no exercicio do poder. Para Bobbio, a participagio consiste na atuagio
direta ou representativa dos cidadaos na gestao dos interesses coletivos,
configurando-se como o método democritico por exceléncia.

Como todos sabem, o desenvolvimento dos direitos do homem passou
por trés fases: num primeiro momento, afirmaram-se os direitos de
liberdade, isto ¢, todos aqueles direitos que tendem a limitar o poder
do Estado e a reservar para o individuo, ou para os grupos particulares,
uma esfera de liberdade em relagio ao Estado; num segundo momento,
foram propugnados os direitos politicos, os quais concebendo a
liberdade ndo apenas negativamente, como nio-impedimento, mas
positivamente como autonomia — tiveram como consequéncia
a participagio cada vez mais ampla, generalizada e frequente dos
membros de uma comunidade no poder politico (ou liberdade no
Estado); finalmente, foram proclama dos os direitos sociais, que
expressam o amadurecimento de novas exigéncias — podemos mesmo
dizer, de novos valores —, como os do bem-estar ¢ da igualdade nio
apenas formal, e que poderfamos chamar de liberdade através ou por
meio do Estado (BOBBIO, 1992, p. 20).

[...] A participagio democrdtica deveria ser eficiente, direta e livre:
a participagio popular, mesmo nas democracias mais evoluidas, nio
¢ nem eficiente, nem direta, nem livre, Da soma desses trés déficits
de participagdo popular nasce a razio mais grave de crise, ou seja, a
apatia politica, o fendmeno, tantas vezes observado e lamentado,
da despolitizacio das massas nos Estados dominados pelos grandes
aparelhos partiddrios (BOBBIO, 1992. p. 64).

A Constitui¢io Federal de 1988 consagrou a participagao popular
como um dos pilares da administracao publica brasileira. A Carta Magna
estabeleceu diversos mecanismos de participagao social, como os conselhos
gestores, as audiéncias publicas, os orcamentos participativos e as iniciativas
populares de lei, visando a fortalecer o controle social sobre a administragao
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publica e a garantir a efetividade dos direitos fundamentais. O texto
constitucional reconhece que o poder emana do povo, que o exerce nio
apenas por meio do voto, mas diretamente, mediante plebiscito, referendo
e iniciativa popular, estabelecendo principios participativos na organizacao
dos municipios, na politica.

Art. 1°[...]

Pardgrafo tinico. Todo o poder emana do povo, que o exerce por meio de
representantes eleitos ou diretamente, nos termos desta Constituigao.

[...].

Art. 30 Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa
do Brasil:

I - construir uma sociedade livre, justa e soliddria; [...].

Art. 14. A soberania popular serd exercida pelo sufrdgio universal e pelo
voto direto e secreto, com valor igual para todos, e, nos termos da lei,
mediante:

I - plebiscito;
II - referendo;
III - iniciativa popular.

Art. 198. As agbes e servigos publicos de satide integram uma rede
regionalizada e hierarquizada e constituem um sistema dnico,
organizado de acordo com as seguintes diretrizes: [...].

III - participagio da comunidade.

Art. 204. As acbes governamentais na drea da assisténcia social serdo
realizadas com recursos do orcamento da seguridade social, previstos
no art. 195, além de outras fontes, e organizadas com base nas seguintes
diretrizes: [...].

I1— participa¢ao da populagio, por meio de organizagdes representativas,
na formulagao das politicas e no controle das agoes em todos os niveis.
(Brasil Constituicao, 1988).

Para tanto, satisfaz ter em vista que este projeto constitucional nio
se esgota no momento de elaboragio do texto constitucional, mas que
se projetou ao futuro como condi¢io de possibilidade para a sua prépria
construgao (Possolo; Megali Neto, 2019). Nesta perspectiva, a promulgacio
de leis complementares que criaram espagos de participacio paritdria visam
aproximar a sociedade civil e o Estado no processo deliberativo em alguns
setores da gestao pablica (Monteiro; Nascimento, 2020).
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A administracao publica e a democracia participativa estabelecem
uma relacdo intrinseca, fundamentada no principio da soberania popular
e na busca por uma gestao mais transparente, eficiente e voltada para o
interesse coletivo (Ambrosi, 2025). Entretanto é fundamental que os
sujeitos estejam imersos em uma cultura que lhes permita escolher politicas
que atendam aos seus interesses ¢ que possam fazer parte desse processo
decisério (Pires; Vercosa; Dantas, 2023).

A administragdo publica societal fundamenta-se na valorizagao de
saberes coletivos, no didlogo e na construcio compartilhada de solugoes,
fortalecendo o vinculo entre gestao e cidadania (Franga Fl, 2008; Ribeiro;
Midlej e Silva, 2024). Esse modelo busca democratizar a gestao publica
por meio da participagdo ativa da sociedade civil em conselhos, féruns
e ouvidorias, exigindo também um papel mais participativo do gestor
publico. Representa, assim, um avango em direcio a prdticas mais
democrdticas, transparentes e inclusivas, ao permitir que os cidadaos atuem
na formulagao, implementacao e controle das politicas publicas (Ambrosi,
2025). Contudo, como aponta Avritzer (2008; 2024), a participagio
social no Brasil nao é uma conquista consolidada, mas um processo em
constante disputa, no qual os espacos institucionais participativos, embora
representem avangos democrdticos, permanecem sujeitos a tensoes e riscos
de captura por interesses corporativos. O desafio é garantir que esses
mecanismos mantenham vitalidade democritica, assegurando efetiva
deliberagio e protagonismo cidadao.

O modelo participativo, embora carregado de potencial
transformador, enfrenta desafios como a articulagio de multiplos atores
sociais, a garantia de representatividade e a efetividade dos mecanismos de
participagio. No Brasil, a trajetéria da administragio publica reflete ciclos
de centralizacio autoritdria, abertura democrdtica e institucionalizagao da
participacio cidada, compondo um cendrio marcado pela convivéncia de
diferentes modelos e abordagens. Essa diversidade paradigmdtica revela a
complexidade da gestao piblica e demanda solug¢oes criativas e colaborativas
entre gestores, servidores, sociedade civil e academia (Pereira, 2024). Nesse
contexto, a capacitagio de gestores pablicos municipais, sobretudo em
cargos eletivos e comissionados, configura-se como estratégia essencial para
fortalecer a capacidade institucional, aprimorar a qualidade dos servicos
prestados e promover o desenvolvimento sustentdvel.

A falta de preparo dos gestores municipais pode dificultar o
combate a corrupgdo e a promogao de politicas publicas efetivas, além



162 GESTAO CONTEMPORANEA

de comprometer a qualidade dos servicos prestados a populagao. Para
tanto, é fundamental que os programas de capacitagio sejam adequados as
necessidades e realidades dos municipios, considerando as especificidades
de cada contexto local e as demandas da populagao.

3 Procedimentos metodoldgicos

A pesquisa ¢ de natureza qualitativa e interpretativa, desenvolvida
a partir de uma revisio bibliografica critica, visando uma compreensio
abrangente dos desafios na capacitagio de gestores publicos municipais
no Brasil. Realizou-se uma pesquisa bibliografica sistemdtica da literatura
existente sobre os paradigmas da administragio publica, a formagao de
gestores publicos e os impactos da capacitagio na gestao municipal, com o
objetivo identificar as principais tendéncias, conceitos e modelos tedricos
relevantes para a andlise do problema de pesquisa.

Foram analisadas publicagées cientificas, incluindo artigos e livros
que abordassem a temdtica da administragao publica e da gestao municipal
no contexto brasileiro. A pesquisa bibliografica foi conduzida em bases de
dados académicas, como a Scientific Electronic Library Online, Google
Académico, Scopus Preview, a Biblioteca Digital Brasileira de Teses e
Dissertagoes e Academia.edu, utilizando descritores como “administragio
publica”, “gestao municipal”, “capacitagao de gestores”, “paradigmas da
administragao” e “profissionaliza¢io da gestao publica’.

Ressalta-se que a pesquisa bibliogréfica é essencial para construir
um conhecimento aprofundado sobre o tema em questio, bem como para
identificar as lacunas existentes na literatura e as oportunidades de novas
pesquisas (Gil, 2008). A abordagem buscou compreender os elementos
conceituais e empiricos que relacionassem os paradigmas administrativos
as préticas de capacitagdo e formagio de gestores municipais, com aten¢io
especial aos ocupantes de cargos eletivos e comissionados.

4 0 papel do gestor publico municipal

O gestor publico municipal ocupa uma posicio estratégica na
administragao publica brasileira, sendo responsdvel por conduzir a gestao
dos recursos e servicos publicos em nivel local, bem como na garantia
do bem-estar da populagio, sendo responsdvel por planejar, coordenar
e executar politicas publicas em diversas dreas, como satde, educagio,
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assisténcia social, infraestrutura e meio ambiente. Nesse contexto, o gestor
publico deve possuir uma visao sistémica do municipio, compreendendo
as interrelagoes entre os diferentes setores da administragio publica e as
dinimicas sociais, econdmicas e ambientais do territério. Além disso, o
gestor publico municipal deve ser capaz de dialogar com os diferentes atores
sociais, como vereadores, servidores publicos, empresarios, representantes
da sociedade civil e cidaddos em geral, buscando construir solugdes
conjuntas para os problemas do municipio.

A descentraliza¢io administrativa ocorrida apdés a Constituigao
de 1988 atribuiu novas responsabilidades aos gestores municipais,
intensificando as exigéncias de profissionalizagdo (Guimaries; Oliveira,
2019). O gestor publico, segundo Silva e Filho (2018), assessora, planeja,
coordena agoes e avalia politicas publicas em organizagoes estatais,
utilizando recursos para gerir. Isso exige habilidades técnicas e gerenciais,
visdo estratégica e sensibilidade social para promover o desenvolvimento
sustentdvel do municipio.

A gestao municipal é complexa e requer gestores qualificados, que
entendam a estrutura do Estado e seu papel como provedor de servicos
publicos (Silva; Sales Filho, 2018), bem como os mecanismos de motivagio
em ambientes organizacionais (Oliveira; Estivalete, 2019). A diversidade da
gestao de uma cidade exige gestores com conhecimento e capacidade para
tomar decisbes apropriadas. E crucial que os gestores piiblicos possuam
instruc¢io adequada e direcionada a sua localidade para auxiliar o prefeito
na gestao (Silva; Sales Filho, 2018).

Segundo Guimaraes e Oliveira (2019), a atuagio eficaz do gestor
publico requer competénciasem planejamento estratégico, gestao financeira,
avalia¢io de desempenho, administragao de contratos, comunicagio, ética
e governanga, além do dominio do Direito Constitucional e Administrativo
e dos principios da administragio publica. Deon et al. (2021) reforcam
a importancia da aplicacio eficiente e econémica dos recursos publicos,
com planejamento orcamentdrio e prestagido de contas periddica. Para
Silveira e Francisco (2025), a dimensio ética deve nortear todas as
decisoes, garantindo legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade
e eficiéncia. Contudo, apesar da previsao constitucional desses principios,
a gestao municipal ainda enfrenta desafios como clientelismo, corrup¢io
e falta de profissionalizacdo, em grande parte pela indicagio politica
de gestores (Guimaraes; Oliveira, 2019). Nesse cendrio, a capacita¢io
continua ¢ essencial para que os gestores desenvolvam solug¢des inovadoras
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e transparentes, capazes de atender as demandas sociais e promover um
Estado mais eficaz (Marmol; Rasoto, 2013).

De acordo com Silveira e Francisco (2025), embora tenha
havido avangos alcancados nos dltimos anos, a gestao publica brasileira
ainda enfrenta desafios significativos, como a burocratizagdo, a falta de
planejamento e a dificuldade em atrair e reter talentos. E necessério que as
préticas politicas incorporem maior transparéncia, participagao cidada e o
uso de tecnologias que facilitem o monitoramento e a avaliagio continua,
promovendo uma gestao pablica mais adaptativa as demandas sociais. Os
melhores propdsitos para o pais, municipio ou estado nao prosperarao se
as nogoes bdsicas de gestao puiblica nao forem adequadamente respeitadas
e aplicadas.

Diante desse cendrio, a capacitagao de gestores publicos municipais
se torna uma prioridade para a melhoria da qualidade dos servicos publicos
e o fortalecimento da democracia local. E preciso que a administragio
publica seja profissionalizada e novas capacidades sejam construidas, para
que as funcoes estatais sejam desempenhadas de forma mais eficaz.

5 Desafios na profissionalizacao de gestores publicos munici-
pais

A profissionaliza¢io dos gestores publicos municipais ¢ um desafio
complexo que envolve diversos aspectos, desde a formagao académica e a
experiéncia profissional até a cultura politica e os valores éticos. A falta de
capacitagdo dos gestores publicos municipais em cargos comissionados e
eletivos pode repercutir negativamente na governanca e na governabilidade
dos municipios, comprometendo a capacidade de resposta do governo
local as demandas da sociedade.

A gestao pablicamunicipal enfrenta desafios comoadescontinuidade
administrativa devido a rotatividade de gestores em cargos de confianga,
a falta de clareza sobre responsabilidades, e a insuficiéncia de formagcio e
experiéncia dos gestores, o que compromete a qualidade das decisoes e
a eficiéncia da administracio (Guimaries; Oliveira, 2019). Outro fator
que dificulta a profissionalizacio dos gestores publicos municipais ¢ a
cultura politica, que muitas vezes privilegia o clientelismo, o nepotismo e
a corrup¢ao em detrimento do mérito e da competéncia.

No entendimento de Silveira e Francisco (2025), para minimizar
os prejuizos superar esses desafios, é fundamental investir na formacao
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e capacitagao continuada dos gestores publicos municipais, oferecendo
cursos, treinamentos e programas de desenvolvimento profissional que
abordem temas como gestao estratégica, financas publicas, planejamento
urbano, direito administrativo, ética e transparéncia. E preciso também
fortalecer os mecanismos de controle interno e externo da administragao
publica, garantindo a transparéncia, a accountability e a participagao social
na gestao dos recursos puiblicos. Os processos de capacitagido devem estar
alinhados com os objetivos e metas institucionais. A falta de qualificagao e
o baixo nivel de escolaridade dos gestores publicos municipais sao fatores
que podem comprometer a eficiéncia e a eficicia da administragao publica,
especialmente em municipios de pequeno porte.

A qualifica¢io dos gestores publicos tem se mostrado essencial para
garantir servicos adequados a populagao, transparéncia administrativa e
participa¢do social, exigindo que conhe¢am profundamente o municipio
e planejem agdes estratégicas voltadas ao desenvolvimento econémico e
social (Guimaraes; Oliveira, 2019). A profissionalizagio da lideranga
publica é, portanto, fundamental para enfrentar desafios complexos em
niveis local e global (Lopes et al., 2020).

Segundo Silveira e Francisco (2025), a gestao por competéncias
no setor publico tem sido amplamente discutida na literatura, apontando
para seus beneficios na melhoria da eficiéncia administrativa e na
qualidade dos servicos prestados aos cidadaos. Eles ressaltam ainda que
a profissionalizagio dos gestores publicos municipais nio se resume a
aquisi¢io de conhecimentos técnicos e habilidades gerenciais. E preciso
também desenvolver valores éticos e uma cultura de servico puablico, que
priorize o interesse coletivo e o bem-estar da populagio. E importante
desenvolver competéncias relacionadas  esfera politica, a cidadania, a visdo
estratégica e a sustentabilidade para os gestores publicos, competéncias
essas que transcendem as habilidades técnicas.

A criagdo de um sistema de sele¢io e avaliagao de desempenho dos
gestores publicos, baseado em critérios técnicos e objetivos, também é uma
medida importante para a profissionalizagao da gestao publica municipal.
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6 Comparativo de requisitos: servidores de carreira versus
gestores politicos

Servidores de carreira e gestores indicados politicamente possuem
diferentes requisitos de formacio e capacitagdo, o que pode gerar
disparidades na gestao ptblica municipal.

A legislagao vigente estabelece requisitos de formagio e capacitagio
para os servidores de carreira, como a exigéncia de nivel superior para o
ingresso em determinados cargos e a participagao em programas de formagao
continuada. Enquanto os servidores de carreira geralmente sao selecionados
por meio de concursos publicos e possuem formagao especifica na 4rea
em que atuam, os gestores indicados politicamente podem nao possuir a
mesma qualificacio técnica. E importante ressaltar que tanto os servidores
de carreira quanto os gestores indicados politicamente podem contribuir
para a gestdo publica municipal, desde que possuam as competéncias
necessdrias para o exercicio de suas fungoes. A busca por essa eficiéncia na
gestdo publica exige, necessariamente, uma constante qualificagio desses
agentes publicos (Guimaries; Oliveira, 2019).

A Constituicdo Federal de 1988 estabelece os principios da
administragao publica, como legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia, que devem ser observados tanto pelos servidores de
carreira quanto pelos gestores indicados politicamente (Silveira; Francisco,
2025). A anélise comparativa entre os requisitos de formagao e capacitagao
exigidos para cada um desses grupos ¢ fundamental para identificar as
lacunas existentes e propor medidas para a equiparagio de conhecimentos
e habilidades. A profissionalizagio da gestao publica municipal é um
processo complexo, que envolve a superagao de desafios politicos, culturais
e administrativos.

Os servidores de carreira trazem consigo a experiéncia e o
conhecimento técnico, enquanto os gestores indicados politicamente
podem trazer uma visio mais estratégica e alinhada com as diretrizes
politicas do governo local. Entende-se que a capacidade de uma burocracia é
um fator importante na formulacio e implementagao de politicas publicas,
sendo necessdrio fortalecer o papel da burocracia como formuladora de
politicas publicas. A profissionalizacio da gestao publica municipal é um
processo que envolve a valorizagao do mérito, a transparéncia na selegio e
o investimento em capacitagao (Vargas ez al., 2021).
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Apesar das diferengas, é fundamental que ambos os grupos recebam
capacitagdo adequada para o exercicio de suas fungoes, a fim de garantir
uma gestao publica eficiente e transparente. Apesar de nio existir uma
férmula mdgica para a gestao publica, o investimento em capacitacio e
qualificagao dos servidores é um fator importante para o sucesso da gestao.

A articulagio entre conhecimento técnico e capacidade politica
¢ fundamental para a gestao publica municipal (Silveira; Francisco,
2025). E necessério que os gestores publicos possuam um conjunto de
habilidades que lhes permitam tomar decisoes estratégicas, liderar equipes
e implementar politicas publicas eficientes.

7 Resultados e discussao

A andlise teérica realizada permitiu identificar que a capacitagio
e a profissionalizacdo de gestores ptblicos municipais representam uma
condigio estratégica para o fortalecimento da administragao publica local,
sobretudo diante das mudancas paradigmdticas que vém transformando
o papel do Estado e a relagio entre governo e sociedade. A transi¢io de
modelos burocriticos para abordagens gerenciais e, mais recentemente,
para a administragao publica societal, exige dos gestores competéncias que
transcendem o conhecimento técnico, incluindo habilidades interpessoais,
sensibilidade social, lideranga, ética e capacidade de inovagao.

Constatou-se que, nos municipios brasileiros, hd um desequilibrio
evidente entre os requisitos exigidos de servidores de carreira e os critérios
utilizados para a nomeagio de gestores comissionados ou eleitos. Essa
disparidade repercute negativamente na eficiéncia da gestdo publica,
sobretudo em contextos onde a indicagio politica se sobrepde a competéncia
técnica. A auséncia de programas sistemdticos de formagio continuada,
a alta rotatividade em cargos estratégicos e a cultura politica baseada no
clientelismo e no favoritismo sao apontadas como barreiras a consolidagio
de uma gestao profissionalizada.

Verificou-se ainda que, mesmo diante de avancos institucionais,
como a amplia¢ao de mecanismos de participagao e controle social, muitos
gestores municipais nao estao suficientemente preparados para dialogar
com as demandas da sociedade civil, implementar politicas publicas
integradas ou gerenciar recursos com eficicia e transparéncia. Essa lacuna
compromete a governanga democrdtica e reduz a capacidade do Estado de
oferecer servigos pablicos de qualidade.
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Os resultados sugerem que politicas putblicas voltadas a formacao
de liderangas puablicas devem considerar nao apenas aspectos técnicos, mas
também o desenvolvimento de competéncias politico-institucionais, com
enfoque na ética, na responsabilidade social e na constru¢ao de vinculos com
a comunidade. A ado¢io de modelos de gestao por competéncias, aliada
a instrumentos de avaliacdo e accountability, mostra-se como alternativa
vidvel para elevar a performance dos gestores e, consequentemente, o
desempenho institucional dos municipios.

8 Consideracgdes finais

Diante das profundas transformagbes que atravessam a
administragao publica contemporinea, o fortalecimento da capacidade
de gestao municipal emerge como elemento central para a efetivagao dos
direitos sociais, a eficiéncia da mdquina publica e o aprofundamento da
democracia local. A pesquisa demonstrou que a profissionalizagao dos
gestores publicos municipais é um desafio multidimensional, que envolve
fatores politicos, culturais, institucionais e educacionais.

Os modelos de administragao publica analisados — patrimonialista,
burocrético, gerencial e societal — evidenciam que o avan¢o da governanca
publica estd diretamente relacionado a qualificacio dos agentes responsaveis
pela formulagao e execugio das politicas publicas. No entanto, a realidade
dos municipios brasileiros ainda é marcada por déficits de formagao,
baixa institucionaliza¢io de processos de capacitagio e forte influéncia de
préticas politicas que dificultam a ado¢do de critérios meritocrdticos na
nomeagio de gestores.

Torna-se urgente, portanto, a criagdo de politicas estruturadas
de formagio e desenvolvimento de liderancas publicas, com base em
diagndsticosdasnecessidadeslocaisealinhadasaos principios constitucionais
da administracio publica: legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia. A promogio de uma cultura de aprendizagem
continua, associada a mecanismos de avaliagio e responsabilizagio,
poderd contribuir decisivamente para a constru¢io de uma administra¢io
municipal mais competente, democrdtica, transparente e comprometida
com o bem comum.

A superacio dos desafios apontados requer a atuagdo articulada
entre Estado, sociedade civil, academia e instituicbes de controle, com
vistas a consolidar uma cultura de gestao publica baseada na ética, na
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competéncia e na responsabilidade social. S6 assim serd possivel garantir
que os municipios brasileiros estejam a altura dos desafios do século XXI,
promovendo desenvolvimento com justiga social, participagio cidada e
qualidade na prestagao dos servigos publicos.
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1 Introducao

Ajitransformagées econdmicas, sociais e tecnoldgicas das tltimas
écadas provocaram impactos significativos na forma como
as organizagoes estruturam o trabalho, desenvolvem pessoas e constroem
conhecimento. Atualmente, a geragio marcada pela intensificagao do uso
de tecnologias da informagio, a complexidade das atividades laborais
se tornou ainda mais evidente, exigindo novas formas de aprendizado e
adaptacio continua (Kanan; Arruda, 2013). Nesse contexto, a educagio
corporativa surge como instrumento estratégico, nao apenas para capacitar
trabalhadores em competéncias técnicas, mas também para articular

objetivos organizacionais, gestio do conhecimento e desenvolvimento
humano (Almeida, 2020).

O conceito de educagio corporativa se diferencia das praticas
tradicionais de treinamento e desenvolvimento (T&D) por sua orientagio
sistémica e de longo prazo, voltada 4 aprendizagem continua e a inovagao.
Para Eboli (2004), pioneira nos estudos sobre o tema no Brasil, a educagio
corporativa nio deve ser vista como um modismo, mas como elemento
estratégico para a competitividade empresarial, em especial por meio
da consolida¢ao das universidades corporativas. Nesse mesmo sentido,
Alperstedt (2001) identifica que tais institui¢des ampliam o didlogo entre
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empresas e o sistema de ensino superior, configurando tanto possibilidades
de cooperagio quanto questoes ligadas ao papel social da educagao.

Além disso, a literatura evidencia que a efetividade da educagio
corporativa estd diretamente vinculada a sua integragdo com processos
de aprendizagem organizacional e gestdo do conhecimento. Scorsolini-
Comin, Inocente e Miura (2011) ressaltam que a aprendizagem
organizacional é a capacidade das organizacoes de manterem-se em
constante desenvolvimento, agregando vantagens competitivas a partir
da mobiliza¢do do conhecimento. Contudo, esta teoria é reforcada por
Durante et al. (2019), que, ao revisarem estudos baseados em prética,
destacam a aprendizagem como fendmeno coletivo, sustentado por redes
sociais e pela cultura organizacional.

No entanto, Liidke (2017), ao analisar politicas e prdticas
de educagio corporativa em empresas gatchas, identificou que tais
iniciativas estdo associadas a0 aumento da inovagio, da competitividade
e da eficiéncia na comunicacio interna. Esses achados corroboram com
a andlise de Nogueira e Oliveira (2024), que ressaltam a importincia
das competéncias de lideranga, comunicagao e visao de longo prazo para
gestores intermedidrios, onde o papel é decisivo na implementacio de
programas educacionais.

A dimensao humana e relacional da educagio corporativa também é
reforcada por estudos voltados ao comportamento organizacional. Segundo
Costa (2021), observa-se que a lideranga exerce papel fundamental na
motivagio das equipes e na consolida¢ido de ambientes de aprendizagem,
enquanto Eboli (2010) aponta que o engajamento das liderangas é condicao
indispensdvel para o éxito de sistemas de educagio corporativa.

No campo das tendéncias contemporaneas, Medeiros, Vieira e Claro
(2024) defendem que a integracio de diversas dreas do conhecimento, pode
atuar como mecanismo eficaz para inserir o empreendedorismo na educagao,
articulando competéncias inovadoras as demandas do setor produtivo. Por
outro lado, Millers e Gaile-Sarkane (2021) destacam os desafios especificos
das pequenas e médias empresas (PMEs), nas quais as prdticas de gestao e
inovagio precisam ser adaptadas as limitagdes de recursos, mas podem ser
fortalecidas por abordagens de inovacio colaborativa.

Diante dessas contribui¢des, formula-se a seguinte questao de
pesquisa: de que modo a educagio corporativa, integrada a aprendizagem
organizacional e a gestio do conhecimento, contribuem para o
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desenvolvimento de competéncias e para a geracao de valor nas organizagoes
brasileiras?

Desse modo, o referente estudo tem como objetivo geral analisar
a educagdo corporativa como pritica estratégica de desenvolvimento
humano e organizacional, discutindo seus fundamentos teéricos, seus
arranjos institucionais, sua interface com a gestao do conhecimento e da
aprendizagem organizacional, assim como, o papel das liderancas e os
desafios contemporaneos em diferentes contextos organizacionais.

Todavia, a pesquisa reside na compreensio de que a educagio
corporativa, quando bem estruturada, favorece ndo apenasa competitividade
organizacional, mas também a valorizagao das pessoas, a construgio de
carreiras mais sdlidas e adaptdveis, e a consolidagio da inovacio e do
aprendizado continuo.

2 Fundamentacao tedrica

Este capitulo tem como objetivo fundamentar teoricamente
a educacio corporativa, explorando sua origem, conceitos e praticas.
Serao abordados os fundamentos da educagio corporativa, o papel das
universidades corporativas, sua relagao com a gestao de pessoas, a conexao
com aprendizagem organizacional e gestao do conhecimento, além da
importancia da lideranca e das tendéncias contemporineas que moldam
esse campo.

2.1 Fundamentos da educagdo corporativa

A educagio corporativa surgiu como resposta as limitacoes do
modelo tradicional de T&D, que, embora importante, mostrava-se
insuficiente diante da crescente competitividade nos ambientes de negécios.
Segundo Almeida (2020), esse novo paradigma amplia a fungao do T&D
ao integrar gestao de pessoas, competéncias e conhecimento em um
sistema continuo, voltado a inovagao e ao engajamento dos colaboradores.
Essa perspectiva encontra contradigio em Eboli (2004), que destaca a
educagio corporativa como estratégia vinculada a competitividade e ao
desenvolvimento sustentdvel das organizagoes.

Internamente, o avan¢o da educacdo corporativa também estd
ligado & transformagao digital e os novos processos de trabalho. Kanan
e Arruda (2013) ressaltam que a era digital modificou nio apenas os
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processos produtivos, mas também a forma como os trabalhadores
interagem com o conhecimento, criando demandas por flexibilidade,
autonomia e aprendizagem permanente. Assim, a educa¢io corporativa
deve ser entendida como infraestrutura estratégica para que as organizagoes
possam enfrentar as mudangas cotidianas da globalizacao.

Coelho Junior e Borges-Andrade (2008), ao analisarem o conceito
de aprendizagem no 4mbito organizacional, reforcam que as diferentes
faces da humanidade exigem abordagens criticas e sistemdticas, capazes
de orientar politicas de desenvolvimento que ultrapassem treinamentos
pontuais. Essa critica é relevante porque evidencia o risco de uma
aplicagdo superficial da educagao corporativa, diferente de seu potencial
transformador.

2.2 Universidades corporativas

Um dos principais formatos institucionais assumidos pela educacio
corporativa foi o das universidades corporativas (UCs). No Brasil, Eboli
(2010) aponta que a primeira experiéncia ocorreu em 1992, com a
Academia Accor, seguida de iniciativas como a Universidade Brahma e
a Universidade do Hamburguer, do McDonald’s. A partir da década de
2000, houve expansio significativa dessas instituicoes, chegando a cerca
de 150 organizacoes que implementaram sistemas préprios de educagao
corporativa.

Alperstedt (2001), em estudo pioneiro, analisou a inser¢io das
universidades corporativas no contexto do ensino superior e destacou
que essas estruturas podem representar tanto concorréncia quanto
cooperagao com as institui¢oes académicas tradicionais. O trabalho propos
uma tipologia que distingue diferentes arranjos possiveis, revelando a
pluralidade de objetivos e priticas no campo. Essa reflexdao permanece
atual, especialmente no debate sobre certificagdo, credibilidade e parcerias
com institui¢des de ensino superior.

Eboli (2010) também problematiza a confusio recorrente entre
centros de treinamento e universidades corporativas. A diferenca central
estd no alinhamento estratégico das UCs com os objetivos organizacionais,
o que lhes confere papel de protagonistas na gestao do conhecimento e na
formagao de competéncias criticas para o futuro da empresa.
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2.3 Educacao corporativa e gestdo de pessoas

Aliteratura indica que a educagao corporativa contribui diretamente
para a gestao de pessoas, fortalecendo tanto o desenvolvimento individual
quanto o desempenho organizacional. Liidke (2017), ao investigar politicas
e préticas em empresas do Rio Grande do Sul, identificou-se que a educagao
corporativa favorece a inovagdo, a comunicagdo interna e a eficiéncia na
tomada de decisoes. Esses resultados mostram que os beneficios nao se
limitam a aprendizagem técnica, mas se estendem a cultura organizacional
e ao elo das equipes.

Almeida (2020) refor¢a esse argumento ao afirmar que o
maior desafio da educagio corporativa é motivar colaboradores para
a aprendizagem continua, promovendo engajamento e fortalecendo
competéncias essenciais em contextos competitivos. Essa visio ¢
convergente com Nogueira e Oliveira (2024), que destacam a importincia
de competéncias como comunicagio, lideranga e visdo sistémica para os
gestores intermedidrios, responsdveis por multiplicar o conhecimento e
facilitar processos de mudanga.

Nesse sentido, pode-se afirmar que a educagio corporativa funciona
como um elo entre estratégia, cultura organizacional e desenvolvimento
humano, articulando priticas que potencializam a adaptabilidade das
pessoas e a sustentabilidade das organizacoes.

2.4 Educacgao corporativa, aprendizagem organizacional e gestdao
do conhecimento

A educacio corporativa encontra respaldo tedrico na aprendizagem
organizacional e na gestao do conhecimento, campos que estudam a
capacidade das organiza¢oes de aprender, adaptar-se e inovar. Scorsolini-
Comin, Inocente e Miura (2011) observam que a aprendizagem
organizacional implica um processo continuo de desenvolvimento, no
qual gestores de pessoas assumem papel estratégico na organizagao,
implementagao e avaliagao de programas educativos.

Durante et al. (2019), ressalta que a produgio cientifica recente
tem enfatizado a importincia de dimensoes socioldgicas e coletivas da
aprendizagem, com destaque para redes sociais e interacoes cotidianas.
Essa abordagem amplia a compreensao da educagio corporativa, ao situd-
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la ndo apenas como mecanismo de transmissao de conhecimento, mas
como prética social enraizada na cultura e nos processos das empresas.

Coelho Junior e Borges-Andrade (2008) defendem que o conceito
de aprendizagem precisa ser utilizado de forma mais ampla em estudos
organizacionais, considerando diferentes niveis e dimensoes. Essa reflexao
alerta para a necessidade de clareza conceitual ao se desenhar programas de
educagio corporativa, a fim de evitar interpretagoes equivocadas.

2.5 Lideranca e educagdo corporativa

A lideranga ¢ apontada como elemento crucial para a efetividade da
educagio corporativa. Eboli (2010) argumenta que programas educacionais
s6 atingem resultados consistentes quando apoiados e legitimados pelas
liderangas organizacionais. Essa posi¢ao é corroborada por Costa (2021),
que ao analisar comportamento organizacional, defende que lideres
motivam equipes, fortalecem o clima organizacional e orientam praticas
educativas dentro das empresas.

Estudos recentes reforcam esse entendimento. Nogueira e Oliveira
(2024) identificaram que competéncias como empatia, comunicagio e
visao sistémica estao entre as mais valorizadas por gestores intermedidrios,
revelando o peso dasliderangas de nivel médio na sustentagao dos programas
educacionais. Dessa forma, a educagio corporativa deve considerar o
desenvolvimento de liderangas como um de seus principais pilares.

2.6 Perspectivas contemporaneas e tendéncias

A literatura também aponta novas perspectivas para a educagio
corporativa. Medeiros, Vieira e Claro (2024) destacam a uniao de diferentes
dreas como estratégia para integrar empreendedorismo e inova¢ao na
formagao, respondendo as transformagées do mundo do trabalho e as
novas demandas do setor produtivo. Essa abordagem mostra como a
educagio corporativa pode contribuir para a formagio de profissionais
mais autdbnomos e criativos.

J& Millers e Gaile-Sarkane (2021) analisam as pequenas e médias
empresas (PMEs) e concluem que, embora enfrentem limitagoes de
recursos e gesto, elas podem se beneficiar da adogao de praticas de inovagao
aberta, o que amplia sua capacidade de aprendizado e adaptacio. Essa
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contribui¢io é especialmente relevante no contexto brasileiro, marcado
pela predominéincia de PMEs na economia.

Assim, percebe-se que a educagio corporativa, embora jd
consolidada como estratégia nas grandes organizacoes, ainda apresenta
um vasto campo de aplica¢o em diferentes contextos, sobretudo quando
articulada a tendéncias emergentes como digitalizagdo, integragao de dreas
e inovacio colaborativa.

3 Metodologia

Este estudo caracteriza-se como um artigo tedrico, fundamentado
em revisao bibliogrifica. Segundo Gil (2008), a pesquisa bibliogrifica
busca explicar um problema a partir de referenciais tedricos publicados em
livros, artigos cientificos, dissertagdes e teses, permitindo ao pesquisador
conhecer e discutir contribui¢ées ji acumuladas sobre determinado
tema. J4 a andlise documental amplia esse escopo ao incorporar relatérios
técnicos, documentos institucionais e produgdes académicas que nao
necessariamente se encontram organizados em livros ou periédicos.

Este estudo adota uma abordagem qualitativa de natureza
exploratéria e descritiva, fundamentada em revisio bibliografica
sistemdtica. A opgao pela revisao bibliogrifica justifica-se pela necessidade
de compreender e sintetizar o conhecimento acumulado acerca da educagio
corporativa nas organizagoes, permitindo uma andlise critica dos principais
modelos e praticas discutidos na literatura académica e profissional.

O levantamento das fontes foi realizado em bases de dados cientificas
como Scielo, Google Scholar e CAPES Periddicos, contemplando artigos
publicados entre 2000 e 2023. Foram selecionados textos de referéncia
nacional, priorizando periédicos de reconhecida relevincia na drea de
Administra¢io e Ciéncias Sociais Aplicadas.

A anidlise foi conduzida por meio de leitura exploratéria do
material, para identificar relevincia temdtica, leitura seletiva e analitica,
com categoriza¢do dos conteidos em temas temdticos: fundamentos da
educagio corporativa; universidades corporativas; gestao de pessoas;
aprendizagem organizacional e gestio do conhecimento; lideranga;
e perspectivas contemporineas, leitura interpretativa, articulando os
diferentes autores em um texto coeso, humanizado e consistente, conforme
exigéncia das normas académicas.



182 GESTAO CONTEMPORANEA
4 Resultados da pesquisa

Este capitulo apresenta os principais resultados obtidos a partir
da andlise da literatura, organizada em eixos temdticos que refletem as
dimensoes mais relevantes da educacio corporativa. Sao discutidos os
fundamentos que sustentam esse campo, a expansio das universidades
corporativas e suas tensdes, as conexdes com a gestdo de pessoas, a
integracao com aprendizagem organizacional e gestao do conhecimento, o
papel da lideranca e, por fim, as perspectivas contemporineas que apontam
tendéncias e desafios para o futuro.

4.1 Fundamentos da educagdo corporativa

A andlise da literatura confirma que a educagio corporativa nio
deve ser reduzida a treinamentos pontuais. Almeida (2020) enfatiza que
se trata de um paradigma educacional estratégico, voltado ao engajamento
e a aprendizagem continua. Esse entendimento converge com Eboli
(2004), para quem a educagio corporativa estd diretamente associada a
modernidade e a competitividade empresarial, constituindo-se como
diferencial de longo prazo.

Para Kanan e Arruda (2013), a transformacio digital redefiniu os
espagos de aprendizagem, impondo as organizagoes o desafio de formar
colaboradores capazes de atuar em ambientes flexiveis, interativos e
inovadores. Isso implica compreender a educagio corporativa como
infraestrutura social e tecnoldgica que sustenta tanto a performance
organizacional quanto a adaptabilidade das pessoas.

Os autores, Coclho Junior e Borges-Andrade (2008) alertam
para o uso do termo “aprendizagem” em estudos organizacionais. Para os
autores, ¢ necessdrio sistematizar o conceito, distinguindo niveis de andlise
e dimensoes de aplicagdo. Esse apontamento é fundamental, pois garante
maior rigor as praticas de educagio corporativa, evitando que sejam
confundidas com iniciativas superficiais de capacitagao.

4.2 Universidades corporativas: expansao e tensoes

Um dos principais desdobramentos institucionais da educacao
corporativa foi a consolidagao das UCs. Eboli (2010) destaca que, no
Brasil, a partir da década de 1990, houve um crescimento expressivo
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de UCs, com organizagdes de diversos setores estruturando sistemas
préprios de educagao. Observa-se que o diferencial dessas instituicoes estd
no alinhamento estratégico aos objetivos do negdcio, diferenciando-se
substancialmente de centros tradicionais de T&D.

Alperstedt (2001), em seu estudo, além de analisar a relagao das UCs
com o ensino superior, a autora argumenta que elas podem tanto ampliar
a cooperagdo, ao firmar parcerias e compartilhar préticas, quanto gerar
tensoes de concorréncia com universidades tradicionais, especialmente no
que tange a certificacio de cursos e diplomas. Sua proposta de tipologia
ajuda a compreender essa diversidade de arranjos, mostrando que as
UCs nio seguem um modelo tnico, mas refletem diferentes estratégias
organizacionais.

Essas andlises sugerem que a consolidagio das UCs depende
nao apenas de investimento financeiro, mas também da capacidade de
estabelecer governanga educacional coerente, evitando que se transformem
em meros repositérios de treinamentos.

4.3 Conexdes com gestao de pessoas

Os estudos também demonstram a forte interface entre educagao
corporativa e gestao de pessoas. Liidke (2017), ao analisar duas empresas no
Rio Grande do Sul, identificou que a educagao corporativa gera impactos
positivos no clima organizacional, na inovacio e na comunicagio interna,
desde que haja envolvimento ativo da alta lideranga.

Almeida (2020) reforca essa percep¢io ao indicar que o maior
desafio da educagio corporativa é motivar colaboradores e manté-los
engajados em trajetérias de aprendizagem continua. Esse engajamento,
segundo a autora, depende de politicas institucionais que valorizem o
conhecimento como recurso estratégico.

Jd Nogueira e Oliveira (2024), ao estudarem gestores intermedidrios,
apontam que competéncias como comunicagao, empatia, disciplina e visao
sistémica sido consideradas essenciais para o desempenho eficaz. Nesse
sentido, a educa¢io corporativa deve contemplar nio apenas contetidos
técnicos, mas também competéncias socioemocionais e de lideranca,
indispensdveis em contextos de mudanga.
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4.4 Integragdo com aprendizagem organizacional e gestao do co-
nhecimento

Os achados também confirmam que a efetividade da educacio
corporativa estid condicionada a sua integragdo com a aprendizagem
organizacional e a gestdo do conhecimento. Scorsolini-Comin, Inocente
e Miura (2011) afirmam que a aprendizagem organizacional é a base para
que organizagbes se mantenham em constante desenvolvimento, e que
gestores de pessoas devem estar preparados para planejar, implementar e
avaliar programas nesse sentido.

Durante et al. (2019), em uma revisio de estudos baseados em
prética, identificaram que a aprendizagem organizacional se d4 no espago
social, por meio das interacoes cotidianas e das redes de trabalho. Essa
abordagem amplia a visao da educagio corporativa, destacando-a como
prética social, e ndo apenas como ferramenta gerencial.

Coelho Junior e Borges-Andrade (2008) contribuem com a
andlise conceitual do termo “aprendizagem”, ressaltando a necessidade de
clareza, evitando reducionismos que possam comprometer a efetividade
de programas organizacionais. Dessa forma, evidencia-se que a educagio
corporativa s6 atinge maturidade quando conectada a uma cultura
organizacional de aprendizado coletivo.

4.5 0 papel da lideranga

O papel da lideranga aparece como varidvel critica na literatura. Para
Eboli (2010), sem o engajamento das liderangas, programas de educacao
corporativa correm o risco de serem vistos como periféricos. Costa (2021)
complementa esse entendimento ao afirmar que lideres funcionam como
pilares de motivagao e orientagdo, impactando diretamente a adesio e a
performance das equipes.

Nogueira e Oliveira (2024) trazem ainda a dimensio da
lideranca intermedidria, ressaltando que gestores de nivel médio tém a
responsabilidade de traduzir estratégias em prdticas concretas, além de
apoiar suas equipes em processos de mudanga. Esses resultados reforcam
a necessidade de programas de educagio corporativa contemplarem
formagao de liderancas em diferentes niveis hierdrquicos.

4.6 Perspectivas Contemporineas
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Os estudos mais recentes ampliam o horizonte da educacao
corporativa ao relaciond-la com temas da atualidade. Medeiros, Vieira e
Claro (2024) apontam que a integragao de diferentes dreas ¢ um caminho
para inserir a educagio empreendedora nas organizagoes, articulando
inovagio, empregabilidade e protagonismo. Esse enfoque sugere que
a educagao corporativa nio deve se restringir ao ambiente interno das
empresas, mas dialogar com as transformagoes do mercado de trabalho e
com novas formas de produgio de valor.

No contexto das PMEs, Millers e Gaile-Sarkane (2021) identificam
que, apesar das limitagoes de recursos, essas empresas podem fortalecer seus
processos de aprendizagem ao adotar prdticas de inovagao colaborativa,
estabelecendo parcerias externas e explorando novos modelos de gestao.
Essa contribui¢do é fundamental para o cendrio brasileiro, no qual as
PMEs representam a maior parte do tecido empresarial.

Em resumo, a andlise da literatura demonstra que a educagio
corporativa é um campo abrangente, que traz desde fundamentos
conceituais até praticas emergentes. Seu potencial estratégico depende do
alinhamento com a gestdo do conhecimento, da valoriza¢io da lideranga e
da capacidade de se reinventar diante de novos contextos organizacionais.

5 Consideracgdes finais

Este estudo teve como objetivo geral analisar a educagao corporativa
como prética estratégica de desenvolvimento humano e organizacional,
discutindo seus fundamentos teéricos, arranjos institucionais, interfaces
com a gestdo do conhecimento e da aprendizagem organizacional, o papel
das liderangas e as tendéncias contemporineas.

A partir da revisio bibliografica realizada, foi possivel identificar
que a educagdo corporativa se distingue das prdticas tradicionais de
treinamento e desenvolvimento por seu cardter sistémico e estratégico. Sua
consolidagao no Brasil foi impulsionada pelo modelo das universidades
corporativas, que representam nio apenas centros de capacitagio, mas
instrumentos de alinhamento organizacional e competitividade.

Os estudos também revelaram que a gestdo de pessoas é diretamente
impactada pela educagio corporativa, pois esta favorece inovagio,
comunica¢io e engajamento. Além disso, a literatura evidencia que a
efetividade de tais prdticas depende de sua integragio com a aprendizagem
organizacional e a gestao do conhecimento.
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O papel das liderangas creceu como varidvel decisiva para o éxito
dos programas. Conforme defendem Eboli (2010) e Costa (2021),
lideres funcionam como legitimadores da educagio corporativa, criando
condigoes de motivagao e adesdo. A literatura recente reforga que gestores
intermedidrios desempenham papel estratégico na implementagio de
politicas educacionais, sendo responsdveis por mediar mudangas e orientar
equipes.

No campo das tendéncias contemporineas, a transversalidade
aplicada a educagio empreendedora e a ado¢io de prdticas de inovagio
aberta em PMEs apontam para novas possibilidades de expansao da
educagio corporativa, dialogando com demandas sociais e econdmicas em
constante transformacao.

Diante dessas constatagoes, conclui-se que a educagao corporativa:

Contribui para a competitividade organizacional, ao alinhar
aprendizagem e estratégia, favorece o desenvolvimento humano,
estimulando engajamento, adaptabilidade e competéncias socioemocionais,
integra-se a gestao do conhecimento, sendo sustentada pela aprendizagem
organizacional e pela cultura de inovagio, depende da lideranca, que
legitima e potencializa os resultados.

Do ponto de vista tedrico, o artigo contribui ao sistematizar
as diferentes abordagens da educagio corporativa em didlogo com a
literatura nacional e internacional, ampliando o entendimento sobre
seus fundamentos e desdobramentos. Do ponto de vista pratico, oferece
subsidios para gestores e educadores corporativos quanto ao desenho, a
implementacio e a avaliagao de programas de aprendizagem organizacional
e desenvolvimento de pessoas.

Assim, reafirma-se que a educagdo corporativa constitui
uma ferramenta estratégica essencial para organizagdes que buscam
sustentabilidade, inovagao e valorizagio das pessoas, devendo ser fortalecida
e continuamente reinventada em paralelo com as transformacoes
organizacionais.
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1 Introducao

Ag;‘estéo estratégica de pessoas tem sido temdtica recorrente
o debate contemporineo entre pesquisadores da drea, mas
também, de interesse dos atores envolvidos no cotidiano pritico da gestao
nos mais variados tipos e contextos organizacionais. Diversas sio as teorias
que buscam compreender ou até mesmo explicar o comportamento humano
no 4mbito do trabalho e as praticas de gestao de pessoas relacionadas no
ambiente profissional.

Os conceitos acerca da gestdao de pessoas nas organizagoes foram
evoluindo ao longo dos tempos, sendo o cardter estratégico atribuido
a gestao de pessoas a partir de meados dos anos 1980, quando da
preocupagdo com o direcionamento dos comportamentos dos individuos
para o atingimento dos objetivos organizacionais (Bianchi Et Al, 2017).
Assim, a gestao de pessoas, antes relacionada apenas com o setor de RH
passa a ser compartilhada entre todos os gestores na perspectiva estratégica.
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Para Armstrong (2011, p.48), a gestao estratégica de pessoas é “uma
abordagem para gerenciar pessoas, que lida com as maneiras pelas quais os
objetivos organizacionais sao alcancados por seus recursos humanos, por
intermédio de estratégias, politicas e prdticas integradas de RH”.

J& Martin-Alcdzar et al (2005, p. 651) numa visio normativa,
enfatizam a gestdo estratégica de pessoas como “um conjunto integrado de
préticas, politicas e estratégias por meio das quais as organizagdes gerenciam
seu capital humano, que influenciam e sdo influenciadas pela estratégia do
negocio, pelo contexto organizacional e pelo contexto socioecondmico”.
Moura ez al (2021, p. 02) destacam que “uma caracteristica marcante da
gestdo estratégica é a preocupagio alinhada e integrada de pessoas, tarefas
e estrutura [...].”

Para Legge (2005) ¢ nitida a evolu¢ao da 4rea, que aponta a
transicdo de uma perspectiva de gestao denominada Administracao de
Recursos Humanos, cujo suposto foco se centra no controle de pessoal e em
procedimentos administrativos para a Gestao Estratégica de Pessoas, cujo
objetivo consiste na articulagao funcional entre os objetivos individuais e
organizacionais.

Embora a literatura consagre diversas bases teéricas que suportam
os modelos de gestao e permitem reflexdes sobre as implicacoes da gestao
estratégica de pessoas, encontrar as melhores prdticas, as politicas e
estratégias adequadas para direcionar os individuos ao alcance dos objetivos
organizacionais, tem sido o desafio constante nao s6 de organizagoes
privadas quanto publicas.

No setor publico, a gestao de pessoas tem papel excepcional
para a modernizagao do Estado, visando uma adequada implementacao
das politicas publicas e, para tanto, os gestores publicos precisam estar
atentos aos processos de mudanca cultural nos servigos prestados por
servidores publicos (Nascimento e Silva, 2025). Deste modo, abordar as
possibilidades contemporineas de acio e decisdo para os gestores ptblicos
implantarem a gestao estratégica de pessoas nas organizacoes ptblicas, bem
como, vislumbrar alternativas no enfrentando as questdes burocriticas
e de legislacdo, que a certo ponto, tornam-se barreiras impeditivas para
muitas das estratégias destes gestores publicos, tornam-se investigacoes
extremamente relevantes.

Nessa senda, deve-se considerar as questdes ideoldgicas que
permeiam a gestio publica como um todo, que envolvem além das
questoes de mérito do servigo publico, os interesses politicos dos lideres,
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que geralmente seguem a linha partiddria. Ainda, cabe argumentar sobre
a interferéncia que a troca de mandatdrios causa a gestao de pessoas do
setor publico, que acabam assinalando mudancas culturais no ambiente e
estabelecendo novas filosofias de trabalho aos servidores.

Considerando o exposto, o estudo tem como questao investigativa
“Como desenvolver a gestdo estratégica de pessoas na administracio
publica que contemple a valorizagao dos servidores e a prestagao de servicos
publicos qualificados a sociedade?”

Entende-se, que é de suma importincia que a administragao
publica privilegie a ado¢io de modelos de gestao de pessoas atuais e
adequados a questdo publica, que se proponham a uma anilise critica e
constante dos servigos publicos prestados a comunidade, que alinhem o
papel dos servidores e suas competéncias a reversao de servigos de qualidade
e melhores retornos a sociedade, como contrapartida da coisa publica ao
cidadio.

Para tanto, o presente ensaio é uma tentativa de sintetizar e
organizar reflexdes acerca da gestao de pessoas no setor puablico, por meio
de uma revisdo literdria que apresente suas particularidades, desafios e
tendéncias dessa gestao, com o objetivo principal de identificar um modelo
de gestao estratégica de pessoas que contemple a valorizagao dos servidores
e a prestagdo de servigos publicos qualificados a sociedade.

2 Metodologia

Com o intuito de adquirir informagées para embasar o artigo, a
fim de proporcionar uma melhor compreensao sobre como desenvolver a
gestao estratégica de pessoas no setor ptblico, respeitando as especificidades
do setor e valorizando os servidores publicos, foi realizada uma revisio
bibliografica sobre o tema. Considerando o crescimento da produgio
bibliogrifica em Gestao de Pessoas no Brasil, através de diversos balancos
criticos, a pesquisa bibliogrifica foi realizada em livros e, em artigos e
revistas cientificas que tratavam sobre o tema, tendo como recorte destes
ultimos, os anos entre 2000 e 2023.

Foram utilizados como base de pesquisa o Google Academic, o
Portal Periédico da CAPES e ainda, como suporte adicional as informagoes
e dados contidos no Portal da ENAP, sendo este tltimo essencial na revisio
bibliografica, contendo pesquisas e insumos relacionados a administra¢io
publica brasileira. Na primeira triagem de pesquisa, nos deparamos com
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uma considerdvel evolu¢io bibliogrifica em relacao ao tema Gestao de
Pessoas no Setor Publico, encontrando dados relevantes onde consideramos
substancial em torno de 13 (treze) artigos. Para tanto, descartamos 5 (cinco)
artigos por considerarmos irrelevantes na obtengao das informagdes, por
serem muito especificos para determinados érgaos puablicos, bem como
pela problemadtica estar regionalizada e nao abrangendo o setor publico
como um todo.

O estudo caracteriza-se, quanto a forma de abordagem do
problema, como qualitativo, pois os pesquisadores tendem a analisar os
dados indutivamente, nao sendo necessdrio o uso de métodos e técnicas
estatisticas. A pesquisa qualitativa é indicada por Creswell (2007) no avango
tedrico sobre um tema, sobretudo, quando as varidveis de contexto sio
importantes no problema. A pesquisa qualitativa possibilita a compreensao
do fenémeno social em sua complexidade, afastando-se o menos possivel
do cendrio onde ocorre a realidade observada (Godoi; Balsini, 2010).

3 Referencial tedrico

Neste tépico da pesquisa serdo contextualizados os assuntos
relacionados a gestao publica, a forma de ingresso no servigo publico, a
gestao de pessoas nas organizagdes publicas e gestao por competéncias no
servico e carreira pablica. Estes tépicos sao apresentados e conceituados em
forma sequencial, por se entender a importancia de que o conhecimento
individualizado de cada um deles agregard a compreensao do conjunto
para uma eficaz reflexao do que se propée para explicar neste trabalho.

3.1 Gestdo publica

Ao definir gestao publica, Ferreira Filho (2024, p. 3), assim define:

Entende-se por administracio publica a disciplina e também o campo
de a¢do em matéria de gestao dos recursos do Estado, das empresas
publicas e das instituicdes que compéem o patriménio publico. Os
elementos da administragio publica sdo os recursos e as etapas que
levam o Estado a gerar o bem-estar comum do povo.

Segundo Pinto (2008, p. 131), “A Administragao Ptblica detém
prerrogativas e sujeigoes, com o fito de suprir as necessidades decorrentes
do interesse coletivo.”
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Em sentido objetivo, material ou funcional, a administragao publica
pode ser definida como a atividade concreta e imediata que o Estado
desenvolve, sob regime juridico de direito ptblico, para a consecucio
dos interesses coletivos. Em sentido subjetivo, formal ou orginico,
pode-se definir Administragio Publica, como sendo o conjunto de
6rgaos e de pessoas juridicas aos quais a lei atribui o exercicio da funcio
administrativa do Estado (Di Pietro, 2004).

Segundo Alexandrino e Paulo (2015), administragio publica em
sentido amplo abrange os érgaos de governo, que exercem fungio politica,
e também os 6rgaos e pessoas juridicas que exercem fungio meramente
administrativa. Deve-se entender por fungao politica, neste contexto, o
estabelecimento das diretrizes e programas de agao governamental, dos
planos de atuacio do governo, a determinagao das denominadas politicas
publicas. De outra parte, fungio meramente administrativa resume-
se a execugao das politicas publicas formuladas no exercicio da referida
atividade politica.

A gestao publica tem seus pilares norteados pela Constituigao
Federal (1988), em seu Art. 37, sendo cinco os principios fundamentais
que a Administragao Publica (direta e indireta) deve obedecer: legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia.

De forma geral, entende-se a gestao piblica como a execu¢io de
acoes executadas pelo Estado para beneficios da populagao como um todo,
sendo o cumprimento dessas atividades de responsabilidade do conjunto
dos entes publicos e instituigoes juridicas, dos quais a legislagao atribui a
gestdo administrativa do Estado (Moraes, 2003, p.242).

As organizagoes publicas sao intensivas em conhecimento e em
pessoas, e ¢é através destes norteadores que se busca a eficiéncia e eficicia
dos servicos prestados, visando suprir as necessidades da sociedade, bem
como atender as demandas essenciais.

3.2 Formas de ingresso no servi¢o publico

O ingresso no servico putblico pode ocorrer de trés formas: de
forma efetiva, através de concurso publico, de forma tempordria por cargos
em comissao ou ainda de forma tempordria por contrata¢io determinada.
(Santana; Junior: 2023)

Nos cargos comissionados, geralmente nomeados para cargos de
chefia, direcio e assessoramento, independem de concurso publico, e sao
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de livre nomeagao e exoneragao, previstos no artigo 37 da Constitui¢ao

Federal de 1988.

A outra forma de ingresso é por processo seletivo simplificado, onde
o candidato assume um contrato por determinado periodo, previamente
estipulado, para atender aos interesses puablicos, previsto na Constitui¢ao
Federal de 1988 em seu artigo 37, inciso IX - a lei estabelecerd os casos de
contratagao por tempo determinado para atender & necessidade tempordria
de excepcional interesse publico.

Os cargos efetivos sdo a maior parte dos cargos integrantes da
administragao publica, e tem pautada a investidura em cargo ou emprego
publico, através da aprovagio prévia em concurso publico de provas ou
de provas e titulos, conforme estd prevista no inciso II do artigo 37 da
Constituicao Federal de 1988.

Os concursos publicos, considerados a forma mais justa de ingresso
no servico publico, ocorrem através de normas bem definidas e pré-
estabelecidas em edital, os participantes concorrentes disputam por uma
das vagas ofertadas, sendo aprovado o mais preparado para o certame.

Ap6s a realizagao do concurso publico, a aprovacao, o provimento e
aposse, o servidor publico entra em exercicio, ou seja, inicia-se efetivamente
o desempenho das atribui¢oes do cargo ou da fun¢io de confianca. Neste
mesmo momento, o servidor ocupante de cargo efetivo inicia o estagio
probatério, qual seja um periodo de avaliagio durante o qual deverd
demonstrar aptidio e capacidade para o exercicio do cargo, observados os
fatores de assiduidade, disciplina, capacidade de iniciativa, produtividade
e responsabilidade (Marinela, 2015).

Diversos sao os motivos que levam as pessoas a buscar por uma
carreira no servico publico, entre os principais estd a estabilidade, onde
por muitas vezes, as pessoas renunciam suas verdadeiras competéncias e
habilidades para permanecer no cargo ao qual foram investidos. (Ribeiro;
Mancebo, 2013).

A estabilidade pode ser adquirida pelos servidores publicos
investidos em cargos publicos. Meireles (2008), explica que a estabilidade
¢ a garantia constitucional de permanéncia no servico publico outorgada
ao servidor que, nomeado para cargo de provimento efetivo, em virtude de
concurso publico, tenha transposto o estdgio probatério de trés anos, apds
ser submetido a avaliacao especial de desempenho por comissao instituida
para essa finalidade.
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As praticas de recrutamento e selegio no setor publico tém o
foco no cargo e nao em competéncias. A forma ampla em que os cargos
sao descritos faz com que as competéncias nio sejam aproveitadas. Essa
descri¢ao dos cargos para concursos limita a atuagao dos funciondrios de
acordo com suas competéncias (Schikmann, 2010).

3.3 A gestao de pessoas no servigo publico

A gestdo de pessoas no atual cendrio tornou-se de suma importancia
para todas as organizagoes, inclusive nas organizagoes publicas, como forma
de valorizagao dos servidores e consequente melhor entrega nos servicos
oferecidos a populagao.

Segundo Bergue (2019) a gestao de pessoas deve ser assumida
por todos os colaboradores dentro das organizacoes, e nao somente pelos
lideres e deve ser um processo continuo. No setor publico, dadas as
caracteristicas especificas, ¢ inadmissivel a inércia por parte dos gestores,
quando se percebe eventual incompeténcia do servidor no desempenho
das suas funcoes.

A gestao de pessoas no setor publico vivenciou profundas
transformagoes, principalmente apds a década de 1990, quando adota uma
perspectiva estratégica orientada para resultados. Tais modelos enfrentam
desafios de implantagio devido as caracteristicas inerentes 2 administra¢io
publica, como a burocracia e impessoalidade.

Para Cavalcante e Guerra (2022, p.1), a gestiao de pessoas nas
organizagdes ¢ um grande desafio na busca pela eficiéncia e eficicia:

No atual contexto de intensas mudancas que vem ganhando espago no
mundo do trabalho e sobretudo nas organizagdes, a gestdo de pessoas
¢ vista como instrumento essencial nesse processo de mudancas, onde
tudo que se presencia no mercado reflete em grande medida nas
préticas gerenciais. Tal percep¢do se apresenta no modo competitivo
imposto pela produtividade cujas caracteristicas sio eficiéncia e
eficicia. Nesse cendrio, a gestdo de pessoas como se apresenta hoje,
desempenha um papel de relevada importincia nas organizagoes ao
conferir uma mobiliza¢do colaborativa em prol dos objetivos ¢ das
metas organizacionais, assim sendo, ela retrata uma relacio protagonista
no ecossistema das organizagbes composto por matetiais, processos e
pessoas.

Em decorréncia deste cendrio, houve um movimento no sentido
de modernizar e profissionalizar o servigo publico tornando a gestao de
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pessoas uma ferramenta estratégica (Camoes & Meneses, 2016). Os novos
modelos de gestao de pessoas no setor puablico introduziram a nogio de
que recursos humanos poderiam figurar como capacidade para alcancar
resultados de desempenho desde que alinhados 4 diregao estratégica das
organizagdes (Secchi, 2009).

Nao obstante, as estruturas organizacionais vigentes no setor ptblico
refletem os interesses dos atores que obtiveram vitéria nas arenas politicas
(Lima, 1998), de forma que o processo de reforma estd estreitamente
ligado ao contexto politico, social e cultural do pais, o que significa que
nao se pode enfatizar somente os aspectos legais e técnicos (Costa, 2008).

O que se espera de um possivel servidor piblico ao desempenhar
determinada fungao publica deve estar descrito nos editais de concursos
puablicos, para que os candidatos tenham a real nogao de quais as
competéncias o gestor espera dele (Mazza, 2015). Nesse sentido,
Chiavenato (2006, p. 11) retrata que “as pessoas podem aumentar ou
reduzir as forgas e fraquezas de uma organizagio, dependendo da forma
como elas sio tratadas”.

Bond (2007, p. 55), corrobora neste sentido quando fala que a
motivacdo dos servidores pertencentes a 6rgaos publicos, fica em uma
situagao desprivilegiada, se levados em conta os fatores de poucos beneficios
e recompensas que o servigo ptblico oferece para o servidor, pois “o sistema
publico nao permite gratificacio pelo desempenho apresentado (a nao ser
em situagoes de cargos em comissao)”.

Rodrigues e Bastos (2012) consideram como investimentos os
processos que fagam o individuo se desenvolver na organizacio, como
programas de treinamento e desenvolvimento, cursos de formagio, entre
outros. Na medida em que o individuo ¢ treinado e desenvolvido, ele vai
alcancar um status que influencia nao apenas a organizagio, mas toda sua
rede de relacionamentos, fazendo com que ele seja reconhecido pela sua
competéncia.

Aos gestores publicos fica o grande desafio de gerir pessoas, engajar
e motivar esses profissionais, proporcionar treinamentos e formacoes,
proporcionando o desenvolvimento pessoal de habilidades que venham a
contribuir na prestagio de servigo publico de qualidade, para que se possa
chegar a um novo conceito de servidor publico, conforme a defini¢io
de Pollitt e Bouckaert (2002), em que “o novo servidor publico é aquele
que, prima pelos direitos e garantias fundamentais, resguardados pela
constitui¢do, tenha consciéncia cidada de obrigagao com a sociedade, de



GESTAO CONTEMPORANEA 197

dedicagdo pelo patriménio publico e do trabalho eficiente e eficaz, com a
prestagao de servigos qualitativos & populagao.”

3.4 Gestao por competéncias e a carreira no servico publico

A descricio das atribuigoes de cargos, da forma como ¢ realizada,
limita a efetividade de atuagio dos servidores, desestimulando a
multifuncionalidade e a visao sistémica, e configura com frequéncia os
desvios de fun¢io que sio muito comuns nos diversos drgaos publicos
em todos os Ambitos. O fato de haver pouca ou nenhuma énfase no
desempenho, no resultado e nos critérios de mérito é refletido pela falta de
mecanismos para o desenvolvimento profissional continuo e permanente e
pelo pouco estimulo a rotagao de fungdes.

O recrutamento e a selecdo realizados por concursos ou
processos seletivos simplificados, tém foco baseado em cargos e, nio, em
competéncias. O modo usual como os cargos sao descritos possibilita a
distribuigao das pessoas em dreas com especificidades muito diferentes, nao
suprindo as reais necessidades em relacio as competéncias necessdrias para
a realizagao de tal atividade. Assim, a gestao por competéncias constitui
uma tecnologia de gestao de pessoas em processo de transposi¢ao para o
contexto do servi¢o publico nas multiplas esferas de governo em distintos
niveis de intensidade.

Pires ¢ Macedo (2006) alertam para a necessidade de novos
instrumentos e estratégias, nas organizagdes publicas, para a oferta de
servigos de maior qualidade a sociedade. Além disso, estudos mostram que
quando uma pessoa estd satisfeita com o contetido de seu trabalho, com o
ambiente laboral e com seus relacionamentos produz mais e melhor.

Belluzzo (2020) parte do pressuposto de que competéncias sio
formadas pelo relacionamento intrinseco entre: capacidade (conhecimento
formal e informal que ¢ adquirido pelos sujeitos durante suas experiéncias
a0 longo da vida de forma continua e em constante transformagio);
habilidade (maneira de executar e a forma analitica-critica de planejar e
efetuar agdes visando éxitos futuros); e atitude (o comportamento, realiza¢io
da agdo para obtengio de propdsitos, alcance de objetivos idealizados e
colocados em pritica pelo sujeito). Essa defini¢do pressupoe a aplicacao
dos conhecimentos, habilidades e atitudes do individuo na organizacio
para a tomada de decisoes em nome da organizagao (Ferreira, 2019).
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Assim, através da sigla CHA, que trata de uma triade responsdvel
por ampliar o sentido de competéncia, afirmamos que o conhecimento
(saber), habilidades (saber fazer) e as atitudes (querer fazer) que uma
pessoa possui ou conquista e consegue entregar a organizagio ao executar
as atividades de sua responsabilidade, visando o alcance dos objetivos, ¢
um fator condicionante ao sucesso da organizagio. Embora alguns gestores
publicos nio fazem nem ideia destes conceitos e a0 mesmo tempo sio
resistentes a inovagao, salientamos que a légica da gestao de competéncias
baseia-se na adequacio do perfil do quadro de pessoal as necessidades da
organizagao em termos dos conhecimentos, habilidades e atitudes que
devem estar presentes para a realizagio das atividades habituais.

Conforme Fleury e Fleury (2001), tanto na literatura académica,
como nos textos que fundamentam a prdtica administrativa, a referéncia
que baliza o conceito de competéncia ¢ a tarefa e o conjunto de tarefas
pertinentes a um cargo.

A gestao por competéncias no setor publico implica em um
enfoque amplo e integrador, considerando conhecimentos técnicos e
outras caracteristicas pessoais. As competéncias englobam as habilidades
interpessoais, as capacidades cognitivas e de conduta, o conceito ou
percep¢ao de si préprio, traduzido em atitudes e valores, os motivos ou
estimulos que selecionam e orientam a conduta, e os tragos de personalidade
ou carater. (Amaral, 20006).

Logo, a gestao por competéncias privilegia bem mais os resultados
apresentados pelos servidores do que a sua qualificagio, fazendo uso de
tecnologias de informacio para monitorar o desempenho das pessoas,
atuando como um instrumento individualizante e de monitoramento
continuo. Nessa senda, entende-se necessiria a busca por modelos
alternativos de gestdo, implicando mudancas nos processos de trabalho,
aliando as atitudes e comportamentos de todos os membros da organizacio
visando construir um espago de fala coletivo, a fim de elaborar estratégias
de transformagao no dia a dia do trabalho, aliando as habilidades que
cada individuo possui em determinado segmento a fim de exaltar as
competéncias obtidas.

Os gestores publicos sentem falta do poder de negociagao, quando
querem reter um talento, ou seja, evitar perder pessoas qualificadas, pois
nao possuem autonomia para gerenciar suas equipes devido as restricoes
do Plano de Carreira dos servidores ptblicos, bem como das descrigoes das
atribuigoes do cargo e limitagoes do quadro salarial. Sentem-se limitados,
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pois nido podem oferecer incentivos salariais a profissionais visando a
retengo dos talentos da organizagao.

4 Consideracoes finais

O desenvolvimento das pessoas no setor publico vem sendo
modificado ao longo dos anos pela evolugio dos métodos de trabalho, por
toda a tecnologia e informagao disponivel, logo, é necessdrio que os gestores
publicos revejam seus modelos de gestio de pessoas em um contexto
geral. Entende-se ainda existir um longo caminho a ser percorrido para a
implantagao objetiva de modelos préprios, eficientes, justos e eficazes.

Considerando a peculiaridade de gerir pessoas nos érgaos publicos,
as bibliografias analisadas e ponderadas neste trabalho preconizam a
auséncia de modelos estratégicos de gestao de pessoas para a drea publica,
prevalecendo em criticas para um futuro subjetivo desta drea.

Assim, as prdticas relacionadas a gestao por competéncias, como
a flexibilidade e a descentralizacio, sido consideradas incompativeis
com o atual ambiente organizacional das organizacoes publicas. Essa
incompatibilidade ocorre devido aos tracos da burocracia e a0 modelo
tradicional de gestao de pessoas, focado no cargo e nio no individuo

(Amaral, 2006).

Constatamos uma considerdvel evolu¢io neste aspecto, onde os
gestores publicos estao visando métodos estratégicos e modernos para gerir
os servidores, fazendo adequagdes aos diferentes niveis de burocracia. A
realidade é que existe uma grande maioria de servidores competentes e que
exercem suas atividades com prazer e propésito, buscando proporcionar a
sociedade uma boa execugio das politicas publicas, bem como garantindo
a prestagdo dos servigos essenciais.

Nesta logicidade, a busca pela evolugao dos individuos enquanto
servidores dentro dos 6rgaos publicos, passa pela identificagio individual
das competéncias essenciais e de que forma os gestores irio manté-los
motivados, ao ponto de que, a capacidade de trabalhar com desafios
estd diretamente ligada a4 capacidade organizacional de ter um sistema
meritocrdtico ativo e real.

Regrando que os servidores tenham uma avaliagio de desempenho
cujo ideal é ser totalmente isonémica, onde haja o devido reconhecimento
aos profissionais que mais se destacam diante das mudangas organizacionais,
onde suas entregas sejam revertidas em resultados esperados, e sejam
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devidamente reconhecidos. Assim, identifica-se, como opgao aos gestores,
a selecdo interna e a gestao de talentos, onde combinadas com informagoes
relevantes e aos interesses e preferéncias das pessoas, iriam contribuir para
uma ampliagao da efetividade e a um eximio remanejamento dos servidores
publicos.

Entre as potenciais transformagoes do cendrio atual, aborda-se no
estudo, a gestao por competéncias como forma de desenvolvimento dos
servidores em um contexto onde os gestores publicos estejam voltados a
politicas de capacitagao efetiva e de adogio de solugdes dos processos de
gestdo de pessoas através do mapeamento de habilidades e conhecimentos,
sendo capazes de utilizar e aprimorar este modelo de gestao para a
concretiza¢io de melhores resultados nos servigos publicos oferecidos a
sociedade e consequente satisfagao e valorizagao do servidor piblico no
ambiente de trabalho.

Acredita-se que este trabalho contribui para um melhor
entendimento de gestdo de pessoas na esfera publica, drea ainda pouco
explorada, auxiliando, principalmente, no entendimento de que as temdticas
da drea de gestdo de pessoas mais estudadas no setor publico brasileiro estao
vinculadas a legislacio vigente. Entretanto, para que haja inovagio nesse
campo, com apresentagio de temdticas e metodologias diversas, modelos
mais propositivos e menos descritivos, ¢ necessdria maior independéncia
das politicas governamentais. Entretanto, enquanto a drea de gestao de
pessoas no ambito publico estiver subjugada a4 tamanha normatizagao,
pode se tornar invidvel a implementagio de novas perspectivas, bem como
o alcance da Gestao Estratégica de Pessoas na esfera publica.

Por meio de todo o exposto, inferimos que o elo entre servidor,
gestor e organizagdo publica deva ser continuo, a fim de promover as
melhores prdticas, objetivando uma realidade futura transformada para a
drea de gestao estratégica dos servidores publicos. O considerdvel é ter um
sistema meritocritico claro e com regras acessiveis a todos os integrantes da
gestao publica, refor¢ando a credibilidade e confianca de todos.
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1 Introducao

panorama financeiro no Brasil estd em constante evolugio, e
uma das mudangas mais notdveis ¢ o crescimento expressivo
do numero de investidores individuais. Uma pesquisa publicada pela
ANBIMA em 2023 revelou um aumento significativo: o percentual de
brasileiros investidores pessoa fisica saltou de 31% em 2021 para 36% em
2022, o que corresponde a mais de 8 milhées de novos investidores. Esse
fendmeno nao ¢ apenas um niimero, mas um reflexo de uma mudanca
cultural e comportamental, onde os brasileiros, historicamente mais
apegados 4 poupanca e a imdveis, estao buscando ativamente alternativas
para a construgao e a prote¢do de seu patriménio a longo prazo.
Nesse contexto de crescente participagao no mercado, o dilema

entre investir em renda fixa e renda varidvel emerge como uma questao
central e fundamental. Essas duas modalidades representam as principais
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escolhas disponiveis e exigem uma compreensio de suas caracteristicas,
riscos e potencial de retorno. A dificuldade na tomada de decisao, muitas
vezes, reside na falta de conhecimento sobre cada uma delas, seus tipos
de investimentos especificos, e os riscos inerentes. A decisao de investir,
seja em renda fixa ou varidvel, demanda uma andlise cuidadosa das
oportunidades e dos riscos envolvidos. Este artigo se propoe a oferecer essa
clareza, abordando de maneira aprofundada os aspectos mais relevantes de
ambas as modalidades.

A pesquisa que embasa este artigo se concentra em uma andlise
comparativa entre investimentos em renda fixa e renda varidvel. O
estudo visa ndo apenas descrever, mas também comparar o desempenho,
as caracteristicas e os riscos associados aos principais instrumentos de
investimento de cada categoria, como titulos publicos, fundos de renda
fixa, agoes, fundos de investimentos imobilidrios (FIls) e fundos de
investimento em ag¢des disponiveis no mercado brasileiro. A partir dessa
andlise, buscou-se fornecer uma compreensao abrangente para auxiliar os
investidores no processo de tomada de decisoes financeiras.

Para isso, o texto se aprofunda em questées que permeiam o
universo dos investimentos, como por exemplo: Rentabilidade, destacando
a diferenga de rentabilidade entre renda fixa e varidvel ao longo do tempo
e como essa diferenca se manifesta em diferentes cendrios econdmicos;
Andlise de riscos, destacando quais sao os riscos principais associados a
cada modalidade e como eles afetam a tomada de decisao dos investidores;
Impacto de fatores econdmicos, destacando como a inflacio e a taxa de
juros impactam os retornos e qual a melhor estratégia para proteger o
poder de compra do investidor em cada cendrio; Diversificagao de carteira,
destacando a importincia da diversificagdo para a mitigagio de riscos,
especialmente para investidores que combinam renda fixa e varidvel;
e Volatilidade, destacando como a volatilidade dos mercados afeta os
retornos e quais sao as estratégias para lidar com ela e maximizar os ganhos.

O mercado financeiro brasileiro oferece uma ampla gama de
oportunidades, cada uma com suas particularidades, tipos e niveis de risco.
Considerando que a escolha ideal depende do perfil de cada investidor e de
seus objetivos de longo prazo, a questao central que guiou esta pesquisa foi:
“Quais sdo os investimentos em renda fixa e renda varidvel adequados para
que os investidores de cada perfil obtenham os melhores retornos visando a
sustentabilidade de longo prazo?” Para responder a essa questao, a pesquisa
se fundamentou na andlise detalhada do sistema financeiro brasileiro,
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comparando os aspectos essenciais das duas modalidades de investimento.
O objetivo geral foi analisar os investimentos em renda fixa e renda varidvel
para auxiliar investidores a tomar decisdes mais eficazes.

A relevincia desta pesquisa é tanto tedrica quanto pritica. Do
ponto de vista tedrico, ela contribui para o debate académico sobre
estratégias de investimento e gestao de carteira. Do ponto de vista prdtico,
ela oferece orientacoes para investidores individuais, promovendo a
educagdo financeira e capacitando-os a tomar decisdes mais informadas
e assertivas, contribuindo, em ultima andlise, para a construgiao de um
futuro financeiro mais seguro.

2 Fundamentos para a analise de carteiras de investimentos

Neste tépico se apresenta fundamentos tedricos sobre o que sao e
para quem sio os investimentos e a diversificagdo e a teoria do portfdlio.

2.1 Investimentos: o que sao e para quem sao

Em sua esséncia, investir é o ato de destinar recursos no presente
com o objetivo de gerar beneficios no futuro (Bodie, 2014). Embora a
palavra seja frequentemente associada ao mercado financeiro, o conceito
se aplica a diversas dreas, como a dedicagio ao estudo para um futuro
profissional mais promissor. No universo das finangas, o investimento ¢é
a aplicagdo de capital com o intuito de gerar renda passiva, ou seja, lucros
que nao dependem do trabalho fisico ou intelectual constante (Mais
Retorno, 2019).

Para que o investimento seja bem-sucedido, ¢ fundamental que o
investidor conheca seu préprio perfil. A ANBIMA (Associagio Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) define trés perfis
principais:

e Conservador: Prioriza a seguranca. Este investidor busca

aplicagdes de baixo risco, mesmo que a rentabilidade seja
menor, optando majoritariamente por produtos de renda fixa

(ANBIMA, 2023).

* Moderado: Equilibrio entre seguranca e retorno. Embora
valorize a protegdo do capital, o investidor moderado aceita
um nivel de risco um pouco maior para buscar retornos mais
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altos, diversificando sua carteira entre renda fixa e renda varidvel

(Costa, 2019).

* Arrojado (ou agressivo): Foco em maximizar o retorno. Este
perfil aceita riscos elevados e, geralmente, concentra seus
investimentos em ativos de renda varidvel, buscando o potencial

de lucros substanciais (SUNO, 2023).

Definir o perfil do investidor é fundamental para alinhar
as expectativas com as caracteristicas dos investimentos, evitando
arrependimentos e perdas financeiras futuras (SUNO, 2023).

2.1.1 A renda fixa: caracteristicas, modalidades e suas duas faces

Os investimentos de renda fixa sdo uma categoria de ativos em que
a remuneracio, ou sua férmula de célculo, é estabelecida no momento da
aplicagiao (CVM, 2018). Eles sio considerados titulos de divida, onde o
investidor “empresta” dinheiro em troca de um fluxo de renda periédico
ou um valor predefinido no vencimento (Bodie, 2015). A rentabilidade da
renda fixa pode ser classificada em trés tipos:

* Prefixada: A taxa de juros ¢ definida na compra, garantindo
ao investidor o valor exato do retorno no vencimento. E ideal
para quem busca previsibilidade e acredita que a taxa de juros do
mercado caird (Assaf Neto, 2021).

e Pés-fixada: E avesso ao risco. E a tinica modalidade em que o
titulo nao se desvaloriza por conta da variagao da taxa de juros. A
remuneragio acompanha um indexador, como a Taxa Selic ou o
CDI. O retorno final varia com as flutuacées do mercado, sendo
uma boa opgao para cendrios de alta de juros (Assaf Neto, 2021).

* Indexada a inflacao (Hibrida): Combina uma taxa de juros fixa
(taxa real) com a varia¢io da inflagao, geralmente medida pelo
IPCA. Isso garante que o poder de compra do investidor seja
preservado ao longo do tempo, tornando-o ideal para objetivos
de longo prazo, como a aposentadoria (Assaf Neto, 2021).

Apesar de serem percebidos como seguros, os titulos de renda fixa
também possuem riscos, como a possibilidade de o emissor nao honrar a
divida ou a oscila¢ao de mercado antes do vencimento (Assaf Neto, 2021;
Vieira, 2022).
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Os ativos de renda fixa podem ser divididos entre titulos pablicos
e titulos privados. Os titulos publicos federais, emitidos pelo Tesouro
Nacional, sao considerados os investimentos mais seguros do mercado, pois
sao garantidos pelo governo. Eles servem para financiar a divida publica e
as atividades do Estado (Varanda Neto; Santos; Mello, 2019). O Tesouro
Direto ¢é a plataforma que permite ao investidor pessoa fisica adquirir esses
titulos de forma simples e com baixo custo. Suas principais vantagens
incluem liquidez, flexibilidade e acessibilidade, com investimentos a partir
de valores reduzidos (B3, 2024; Brasil, 2024).

J4 os titulos privados sao emitidos por instituigoes bancirias e
empresas. Eles geralmente oferecem retornos mais altos em troca de um
risco maior, jd que sua seguranga depende da solidez da institui¢io emissora
(Vieira, 2022). O Fundo Garantidor de Crédito (FGC) protege alguns
desses titulos, como CDBs e LCIs/LCAs, até um limite de R$ 250.000 por
CPF e instituicao (Ferreira, 2015). Outros titulos, como debéntures e CRIs/
CRAs, nao contam com a garantia do FGC e dependem exclusivamente da
satde financeira da empresa que os emitiu. E importante lembrar que, tanto
nos titulos publicos quanto nos privados, a tributa¢io sobre o rendimento
segue uma tabela regressiva de Imposto de Renda, que diminui & medida
que o prazo do investimento aumenta. Adicionalmente, o Imposto sobre
Operagoes Financeiras (IOF) incide sobre resgates realizados nos primeiros
30 dias de aplicacao (Receita Federal, 1999; Empiricus, 2024).

Os titulos publicos sdo classificados em prefixados e pés-fixados,
cada um atendendo a diferentes objetivos de investimento. Os titulos
prefixados oferecem ao investidor a certeza do retorno no vencimento.
Sua rentabilidade ¢ definida no momento da compra, o que os torna uma
escolha ideal para quem busca previsibilidade. Exemplos sio o Tesouro
Prefixado (LTN), que paga o valor total no vencimento, e o Tesouro
Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F), que oferece pagamentos de
cupons de juros a cada seis meses, aumentando a liquidez do investimento.
A grande vantagem desses titulos é a previsibilidade do retorno, mas sua
rentabilidade nio ¢ corrigida pela inflagao (Brasil, 2024).

Por outro lado, os titulos pés-fixados tém sua rentabilidade atrelada
a um indexador. No Tesouro Direto, as opgoes mais comuns sio os titulos
indexados ao IPCA e 4 taxa Selic.

e Tesouro IPCA+ (NTN-B): Sua rentabilidade é composta por
uma taxa de juros real fixa mais a variagio da inflagio (IPCA).
Isso garante que o investidor proteja seu poder de compra. H4
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versbes que pagam juros semestralmente e outras que pagam
tudo no vencimento. Sao ideais para objetivos de longo prazo,
como aposentadoria (Brasil, 2024).

e Tesouro Selic (LFT): Este titulo tem sua rentabilidade atrelada
a taxa de juros bdsica da economia, a Selic. Por ter baixa
volatilidade, é considerado o de menor risco do Tesouro Direto.
E uma excelente opgio para a reserva de emergéncia ou para
investidores que priorizam seguranga e liquidez (Brasil, 2024).

* A categoria de titulos privados inclui ativos emitidos por bancos
e empresas, oferecendo retornos que geralmente superam os
titulos piblicos, mas com um risco ligeiramente maior.

* Titulos Bancdrios: Incluem Certificados de Depésitos Bancdrios
(CDBs), Letras de Crédito Imobilidrio (LCIs) e Letras de
Crédito do Agronegécio (LCAs). CDBs podem ter rendimento
prefixado, pés-fixado ou hibrido, enquanto LCIs e LCAs sao
particularmente atrativas por serem isentas de Imposto de Renda

para pessoa fisica (SERASA Experian, 2021; B3, 2024).

* Titulos Corporativos: Emitidos por empresas para financiar
suas atividades. Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs) e do Agronegécio (CRAs), assim como as Debéntures,
sao exemplos. Diferentemente dos titulos bancdrios, esses ativos
nao sio cobertos pelo FGC, ¢ o risco para o investidor estd na
capacidade de pagamento da empresa emissora (Vieira, 2022).

Outra forma de investir em renda fixa, e varidvel, sio os Fundos
de Investimento. Eles reitnem os recursos de vérios investidores (cotistas)
para aplicacdo em um portfélio de ativos gerido por um profissional. Isso
permite o acesso a uma diversificagao maior e a uma gestao especializada,
mas o investidor perde a autonomia sobre as decisdes de alocagio de

recursos (CVM, 2019).

2.1.2 Renda variavel: potencial de alto retorno e risco elevado

Os investimentos em renda varidvel siao aqueles que nao
oferecem garantias sobre o retorno, mas tém o potencial de gerar ganhos
significativamente maiores. Entre as op¢des mais comuns estdo agoes,
fundos de investimento, ETFs (fundos de indice) e criptomoedas (Caixa,
2024).
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O investimento em agoes significa que o investidor se torna sécio
de uma empresa de capital aberto, possuindo uma fra¢io de seu capital
social. As agoes sao divididas em ordindrias (ON), que dio direito a voto
nas assembleias, e preferenciais (PN), que dao prioridade no recebimento
de dividendos, podendo ter tag-along ou dividendo fixo. A escolha entre
elas depende dos objetivos do investidor, seja para participar das decisoes
da empresa ou para priorizar o recebimento de dividendos (Rizzardo,
2020; Pinheiro, 2019).

Os investimentos em renda fixa e renda varidvel, juntamente com
seus respectivos perfis de risco e rentabilidade, sio pilares do mercado
financeiro brasileiro. Os investidores podem escolher entre diferentes
modalidades, como titulos publicos, titulos privados e fundos de
investimento, para alinhar suas estratégias a seus objetivos de longo prazo
(Assaf Neto, 2021). No entanto, o mercado de capitais oferece alternativas
mais complexas e com maior potencial de retorno, como as agdes, que se
encaixam no perfil de investidores mais arrojados.

Investir em agoes significa adquirir uma parcela de uma empresa.
O retorno pode vir tanto da valorizagao do preco do papel no mercado
quanto da distribuigao de parte dos lucros da companhia, conhecida como
dividendos (Assaf Neto, 2021). Os dividendos representam a por¢io
do lucro liquido que a empresa decide repassar aos acionistas, sendo
geralmente pagos em dinheiro. A grande vantagem ¢ que nao tem Imposto
de Renda sobre dividendos, pois a empresa jd reteve o valor referente ao
Imposto de renda antes da defini¢ao do seu lucro liquido e consequente
distribuicoes dos dividendos, o que significa que o valor recebido pelo
investidor pessoa fisica é isento (Pinheiro, 2019). A politica de distribui¢io
de dividendos de uma empresa é um indicativo importante. Conforme
Assaf Neto (2021) empresas que optam por um alto “payout” (indice que
mede a propor¢io do lucro distribuido) tendem a crescer mais lentamente,
pois retém menos capital para reinvestimento. Em contrapartida, empresas
com “payouts” baixos priorizam o reinvestimento para um crescimento
acelerado no futuro, o que pode levar a uma maior valoriza¢io da acio
(Assaf Neto, 2021). Porém, alguns estudos afirmam que a relagdo causa-
efeito é contrdria. As empresas com menos oportunidade de crescimento
tendem a distribuir menos dividendos (Silveira Galvao; Santo; Aradgjo,

2019).

Essa dinimica dos dividendos é fundamental para a estratégia de
investimento de longo prazo conhecida como Buy-and-Hold, na qual o
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investidor compra agoes de empresas s6lidas e as mantém por um periodo
prolongado, buscando o crescimento gradual dos dividendos ao longo do
tempo (Pinheiro, 2019). Além dos dividendos, os acionistas também podem
ser remunerados com juros sobre o capital préprio. Essa é uma forma de a
empresa pagar seus sécios usando lucros retidos de anos anteriores. Para a
corporagao, essa modalidade ¢ vantajosa, pois o pagamento ¢é considerado
um custo e pode reduzir o valor do imposto de renda pago pela prépria
empresa (Pinheiro, 2019).

O investimento em agoes ¢ intrinsecamente ligado ao risco, jd que
os retornos sao imprevisiveis e dependem de fatores internos e externos. O
principio de que risco e retorno sao correlacionados é fundamental pois:
maior risco pode levar a maiores ganhos, mas também a perdas significativas
(CAIXA, 2024). Em agoes, o risco se manifesta de duas formas principais:

* Risco da empresa: Relacionado ao desempenho financeiro e a

capacidade da prépria corporacio de honrar seus compromissos
(Assaf Neto, 2021).

* Risco de mercado: Associado as flutuagdes imprevisiveis e
sistémicas da economia, que podem afetar o valor das acoes
como um todo, independentemente do desempenho individual

da empresa (Assaf Neto, 2021).

O investidor de perfil arrojado é mais indicado para o mercado
de agoes, pois tem a tolerAncia necessdria para suportar as volatilidades
de curto prazo em busca de ganhos substanciais a longo prazo (CAIXA,
2024).

Além das agdes, o mercado de renda varidvel oferece outros
produtos, como fundos de investimento, Brazilian Depositary Receipts
(BDRs) e criptomoedas. Os fundos de investimento funcionam como um
condominio, onde os recursos de diversos investidores sio agrupados e
geridos por um profissional para ser aplicados em uma carteira de ativos.
Eles oferecem aos investidores a oportunidade de diversificagao com um
Unico aporte e acesso a uma gestao especializada (B3, 2024; Pinheiro,
2019). Exemplos incluem:

* Fundos de Agoes (FIA): Investem majoritariamente em agdes.

* Fundos de Investimento Imobilidrio (FII): Focados em ativos
do setor imobilidrio, como shoppings ou prédios comerciais.
Os rendimentos distribuidos por FlIs sao isentos de Imposto
de Renda para pessoa fisica, desde que o fundo atenda a certos
critérios (B3, 2024).
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Os BDRs sao certificados negociados no Brasil que representam
acoes de empresas estrangeiras, como Google ou Apple (Pinheiro, 2019).
Eles permitem que investidores brasileiros acessem o mercado internacional
sem a necessidade de abrir conta em corretoras no exterior, facilitando
a diversificagao global. Os BDRs podem ser de dois tipos: patrocinados,
emitidos pela prépria empresa estrangeira, e nao patrocinados, langados
por uma institui¢ao depositdria sem vinculo com a empresa original (Assaf
Neto, 2021).

As criptomoedas, como o Bitcoin, sio moedas digitais e, pelo
conceito raiz, descentralizadas, ou seja, nao sao controladas por um banco
central ou governo. Atualmente existem iniciativas de criptomoedas
centralizadas como Tether (USDT) e Yuan Digital (DCEP). Além disso
o préprio Banco Central Brasileiro estd desenvolvendo o DREX, que ¢é a
moeda oficial brasileira em formato digital (BCB, 2025).

As criptomoedas operam em uma tecnologia chamada blockchain,
um registro publico e transparente de transagoes (Nascimento, 2022).
A principal vantagem das criptomoedas é a sua natureza “trustless”, que
elimina a necessidade de intermedidrios financeiros, oferecendo maior
autonomia ao usudrio e potencial para reduzir a corrup¢ao e a hiperinflagao,
que podem ser causadas por governos que imprimem dinheiro em excesso
(Kent, 2021; Danial, 2022).

2.1.3 Critérios de andlise para investimentos em renda variavel

A anilise de investimentos vai além de gréficos e cotagdes. Grandes
pensadores do mercado financeiro, como Décio Bazin, Benjamin Graham
e Peter Lynch, desenvolveram critérios sélidos para avaliar o valor real de
uma agao.

¢ A filosofia de Décio Bazin: foco nos dividendos

Para o investidor Décio Bazin, a remunera¢ao de um investimento
em agoes deveria ser, no minimo, equivalente a taxa bdsica de juros para
titulos de renda fixa, que ele considerava ser de 6% ao ano (Bazin, 1992).
Ele prop6s uma regra simples: para um investidor focado em dividendos,
o preco de uma agdo nio deve exceder 16,67 vezes o valor do dividendo
anual. Se o prego estiver acima disso, seria mais vantajoso investir em renda
fixa. Além disso, a filosofia dele exigia que, além dos dividendos a empresa
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nao fosse excessivamente endividada. Bazin (1992) diferenciava quatro
tipos de investidores de agoes:

e Especulador: Foca apenas no preco atual e na volatilidade, sem
se importar com os fundamentos da empresa.

* Preservador de Capital: Compra acoes para se proteger da
inflagao.

* Acionista Estratégico: Adquire mais a¢oes para aumentar sua
participacao na empresa, usando o valor patrimonial como
referéncia.

e Comprador de Controle: Busca a maioria das agoes para assumir
a gestao da empresa, também usando o valor patrimonial como
referéncia.

Para Bazin, embora o mercado nem sempre siga esses parimetros,
eles servem como guias para identificar oportunidades de compra durante
quedas (crashes) e para evitar riscos excessivos em momentos de euforia
(booms) (Bazin, 1992). Ele também introduziu o conceito de maturacio
do investimento, que se refere ao tempo necessdrio para que uma agio
com rendimento de dividendos inferior a 6% compense a diferenca e
atinja a taxa de retorno desejada. Por exemplo, uma a¢ao que paga 5%
de dividendos precisa de cerca de 4 anos para “amadurecer” e igualar o
retorno de 6% sobre o capital investido. Para Bazin, investimentos com
maturagio superior a 4 anos nao sao aconselhdveis para investidores pessoa
fisica (Bazin, 1992).

* A anilise de Benjamin Graham: a margem de seguranca

Benjamin Graham, considerado o “pai do investimento em valor”,
enfatizava a importincia de os investidores entenderem seu perfil para
adotar uma estratégia inteligente. Ele distinguia dois tipos de investidores

(SUNO, 2022):

* Investidor Defensivo: Busca estabilidade e seguranca. Ele nao
tem tempo para monitorar o mercado de perto e, por isso,
deve focar em empresas grandes, financeiramente sélidas e com
histérico comprovado de lucros e dividendos.

* Investidor Empreendedor: Adota uma postura mais agressiva,
dedicando tempo para pesquisar e monitorar empresas menores
e menos conhecidas que possam estar subvalorizadas.
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Graham acreditava que o investidor inteligente deveria agir como
um empreendedor, buscando preservar o capital e operar com uma margem
de seguranca robusta. Ele sugeriu um roteiro de andlise rigoroso para o
investidor defensivo, que inclui critérios como tamanho da empresa, solidez
financeira (ativo circulante duas vezes maior que o passivo circulante) e um
histérico de lucros e dividendos consistente (SUNO, 2022).

Para Graham, o mercado é como uma figura maniaco-depressiva,
o “Senhor Mercado”, que em momentos de euforia oferece precos
absurdamente altos e, em crises, precos irrealisticamente baixos. O
investidor inteligente deve ignorar o humor do “Senhor Mercado” e se
ater a sua andlise, comprando quando os pregos estao baixos e vendendo
quando estio altos, baseando-se no valor intrinseco do ativo (SUNO,
2022). O valor intrinseco é o valor real de uma a¢ao, que pode ser estimado
usando a Férmula de Graham (Graham, 2016):

Valor Intriseco=22,5 xLPA xVPA

Onde LPA ¢ o lucro por agao e VPA ¢ o valor patrimonial por
a¢ao, ou seja, o patriménio Liquido dividido pelo total de agdes (Graham,
2016; TORO, 2023). A férmula ajuda a identificar agoes que estio sendo
negociadas com uma margem de seguranca, ou seja, a pregos abaixo de seu
valor real.

* A sabedoria de Peter Lynch: invista no que vocé conhece

Peter Lynch, um dos mais bem-sucedidos gestores de fundos da
histdria, popularizou a filosofia de “investir no que se conhece” (SUNO,
2020). Ele defendia que os investidores individuais tém uma vantagem
sobre os grandes profissionais: a capacidade de observar o mundo ao seu
redor e identificar empresas de sucesso em seu préprio dia a dia. Lynch
classificava as empresas em seis categorias (SUNO, 2020):

* Crescimento Lento: Empresas grandes e maduras com baixo
potencial de crescimento.

¢ Crescimento Moderado: Oferecem um crescimento mais
significativo, mas estdvel.

* Crescimento Répido: Pequenas empresas com alto potencial de
€xpansao.

* Ciclicas: Empresas cujoslucros flutuam com os ciclos econdmicos.

* Turnarounds: Empresas em dificuldade que precisam de uma
grande reestruturagio.
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* Ativos Subprecificados: Empresas com ativos valiosos que o
mercado estd subestimando

Lynch também aconselhava a diversifica¢io em um portfdlio
gerencidvel, com 10 a 30 agoes, e a andlise de métricas como a relagao
Preco/Lucro (P/E) e a relagao Preco/Lucro para Crescimento (PEG) para
identificar oportunidades. Ele incentivava os investidores a ignorarem as
flutuagoes de curto prazo e a adotar uma abordagem contréria, comprando
acoes de boas empresas que estavam temporariamente fora do radar do
mercado (VAROS, 2024). Peter Lynch também afirma que, além de
entender o que sdo os investimentos e de conhecer a filosofia de grandes
investidores, é preciso dominar os critérios praticos de andlise para tomar
decisoes informadas. Duas metodologias principais se destacam: a andlise
técnica e a andlise fundamentalista.

* Andlise técnica: interpretando grificos e tendéncias

A anilise técnica, ou andlise grafica, ¢ uma metodologia que busca
prever movimentos de pregos de ativos financeiros usando dados histéricos
de negociacio, como volume e cotagoes (XP Investimentos, 2020). Essa
técnica se baseia na premissa de que os pregos se movem em tendéncias (de
alta, baixa ou lateral) que se repetem. As principais ferramentas da andlise
técnica incluem:

e Grificos de Candlestick: Cada “vela” fornece informacoes
detalhadas sobre a abertura, fechamento, mdxima e minima de
um ativo, ajudando a identificar padrdes de comportamento.

* Conceitos de suporte e resisténcia: Suporte é o nivel de prego em
que a demanda ¢ forte e a queda ¢ interrompida. Resisténcia ¢
o ponto em que a oferta ¢ forte e impede que o prego continue

subindo (CMA, 2020).

e Indicadores Técnicos: Ferramentas como o Indice de Forca
Relativa, que mede a velocidade dos movimentos de preco para
identificar sobre compra ou sobre venda, e as médias méveis,
que suavizam os dados para mostrar a diregao da tendéncia (XP
Investimentos, 2020).

Embora a andlise técnica possa ser ttil para prever o comportamento
do mercado a curto prazo e seja usada até mesmo em negociacdes
automatizadas, ela tem suas limitacoes. Ela se baseia exclusivamente em
dados passados e nao considera fatores futuros, o que pode levar a sinais
falsos em mercados voldteis INFOMONEY, 2022).
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* Anilise fundamentalista: avaliando o valor real de uma empresa

Ao contrario da andlise técnica, a andlise fundamentalista busca
determinar o valor intrinseco de um ativo, ou seja, seu valor real, com
base nos resultados da empresa emissora (Assaf Neto, 2021). Os analistas
fundamentalistas acreditam que, a longo prazo, o preco de mercado de
uma agao converge para seu valor real, corrigindo as ineficiéncias de curto
prazo. A metodologia se baseia em uma avaliagao aprofundada de diversos
fatores:

* Fundamentos Internos: Andlise de balancos trimestrais,
capacidade de geracao de receita, gestao de dividas, governanga
corporativa e vantagens competitivas da empresa.

* Fatores Externos: Avaliagio de indicadores macroecondmicos
como PIB, inflacdo, taxa de juros e o cendrio do setor de atuagao

da empresa (B3, 2022).

* Os investidores que usam essa abordagem geralmente adotam
a estratégia “Buy-and-Hold”, comprando agdes de empresas de
qualidade com a intengao de manté-las por um longo periodo,
beneficiando-se do crescimento da companhia (B3, 2022).
Alguns dos indicadores mais usados na andlise fundamentalista
sa0:

* Lucro por A¢ao (LPA): Mostra o lucro liquido de uma empresa
dividido pelo niimero de agées em circulagao.

e Indice Preco/Lucro (P/L): Compara o preco de mercado da agio
com o seu lucro por agdo, ajudando a entender se o ativo estd
sobrevalorizado ou subvalorizado. A¢des com P/L baixo podem
indicar uma boa oportunidade de retorno (Assaf Neto, 2021).

2.1.4 Andlise de Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs)

A anidlise de FIIs é uma forma especifica de andlise fundamentalista,
adaptada para o setor imobilidrio. Para escolher um bom fundo, é essencial
ir além do retorno de dividendos e analisar os fundamentos do FII (GOV,
2024; Infomoney, 2022). Os principais critérios a serem avaliados sao:

Portfélio e localizagao: A qualidade e a diversificacio dos imdveis
fisicos ou dos titulos imobilidrios (CRIs, LCls) que compdem o fundo. A
localizacio dos iméveis é fundamental, pois determina seu potencial de
valorizacio e locacao.
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Qualidade dos inquilinos: Inquilinos sélidos e com histérico de
bom pagador garantem maior estabilidade de renda.

Gestao e performance: A experiéncia e a transparéncia da equipe
gestora, bem como o histérico de rentabilidade do fundo em diferentes
cendrios econdmicos.

Liquidez: A facilidade de comprar e vender as cotas do fundo no
mercado. Fundos com alto volume de negociagao didria sio mais liquidos.

Prego em relacio ao Valor Patrimonial (P/VP): Indica se o preco da
cota estd acima ou abaixo do valor dos ativos do fundo. Um P/VP menor
que 1 sugere que o fundo estd sendo negociado com “desdgio”, o que pode
ser uma boa oportunidade.

Dividend Yield (DY): A taxa de retorno gerada pelos dividendos
em relagdo ao prego da cota, indicando o potencial de renda passiva para o
investidor (Expert XP, 2024).

O IFIX ¢ o principal indice que acompanha o desempenho médio
dos FlIIs listados na B3, servindo como um termoémetro do mercado
imobilidrio (Expert XP, 2024).

Em resumo, a escolha entre andlise fundamentalista e técnica
depende do perfil do investidor. Enquanto a andlise técnica é mais usada
para operagoes de curto prazo e especulacio, a fundamentalista é a preferida
para quem adota uma visao de s6cio e busca retornos consistentes no longo
prazo. Os critérios de andlise fundamentalista e técnica sdo ferramentas
essenciais para a tomada de decisées de investimento. No entanto, o
mercado ¢ dinidmico e imprevisivel. Por isso, um dos principios mais
importantes para mitigar riscos e potencializar retornos ¢ a diversificagao
de investimentos.

2.2 A DIVERSIFICACAO E A TEORIA DO PORTFOLIO

A diversificagao ganhou destaque na teoria de investimentos gracas
a pensadores como Harry Markowitz (1952) e seu discipulo William
E Sharpe. Markowitz introduziu o conceito de que o risco é um fator
crucial, e que uma carteira diversificada pode reduzir o risco total sem
sacrificar o retorno. Isso porque o risco de uma carteira ¢ menor do que
a média dos riscos individuais dos ativos, j4 que a desvaloriza¢io de um
ativo pode ser compensada pela valorizagio de outro (Markowitz, 1952).
Sharpe complementou essa teoria com o Modelo de Precificacio de Ativos
(CAPM), que relaciona o retorno de um ativo com o do mercado geral.
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Sua principal contribuigao ¢ a ideia de que a carteira ideal deve atribuir
pesos aos ativos de risco de acordo com sua importincia na economia,
utilizando o coeficiente Beta para medir a volatilidade de um ativo em
relaciao ao mercado (Pinheiro, 2019).

2.2.1 Por que e como diversificar

A diversificagao é uma estratégia para investidores de todos os perfis.
Ela ndo se trata apenas de “colecionar” diferentes ativos, mas de planejar uma
carteira com base no perfil de risco do investidor (conservador, moderado
ou agressivo) para proteger o patriménio e maximizar as oportunidades de

ganho (B3, 2023; Toro, 2024).

Uma carteira diversificada reduz o impacto dos riscos especificos
(ou diversificdveis), que sao relacionados a um ativo ou setor em particular.
Por exemplo, se um setor entra em crise, os ativos de outros setores podem
compensar as perdas, limitando o prejuizo geral da carteira. No entanto,
a diversificacao nao elimina o risco nao diversificivel (ou sistémico), que
¢ o risco inerente ao mercado como um todo (Serra; Moraes; Fdvero,
2017). O estudo de Serra, Moraes e Favero (2017) analisou o efeito do
numero de ativos na redugio do risco, comparando o indice de Fundos de
Investimento Imobilidrio (IFIX) e o indice de a¢des Ibovespa (IBOV). Os
principais pontos do estudo sao:

* Potencial de Diversificagao: O IFIX se mostrou mais eficiente
em diversificar, eliminando 58,5% do risco potencial, enquanto
0 IBOV eliminou apenas 35,5%.

* Efeito Marginal: O beneficio da diversificagao é maior quando se
adiciona os primeiros ativos a carteira.

* Numero Ideal de Ativos: Para acgoes, a reducio de risco é
estatisticamente significativa até o quarto ativo, alcan¢ando
68,7% do risco total. Para FlIs, essa reducio ¢é estatisticamente
significativa até o quarto ativo, com uma diminui¢io de 59,8%
do risco total.

e Nivel de Efeito Acumulado: Com sete ativos, tanto acgoes
quanto FlIs ji atingem mais de 80% do efeito acumulado de
diversificagdo. Com treze ativos, chegam a 90%, e com vinte
ativos, alcancam 95%.

Em suma, embora o mercado financeiro seja imprevisivel, a
diversificagio ¢ uma estratégia comprovada para proteger o capital e
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aumentar as chances de sucesso a longo prazo, complementando a andlise
de investimentos para construir uma carteira resiliente.

3 Procedimentos metodoldgicos

Este tépico detalha a metodologia utilizada no desenvolvimento
da pesquisa, descrevendo a classificagio da pesquisa, os procedimentos de
coleta e andlise de dados, e as limitagoes do estudo.

A pesquisa foi classificada segundo a taxonomia de Vergara (2016),
considerando seus fins e meios. Quanto aos Fins, a pesquisa foi de natureza
exploratéria, descritiva e explicativa.

* Exploratéria: O estudo buscou uma sondagem inicial para
promover a compreensio do tema, sem a formulagao prévia de
hipéteses.

* Descritiva: A pesquisa descreveu as caracteristicas dos
investimentos em renda fixa e varidvel, comparando seus riscos,
retornos ¢ desempenhos ao longo do tempo.

* Explicativa: O estudo forneceu a base para andlises que tornam
compreensiveis as semelhancas e diferencas entre os tipos de
investimento, justificando como as escolhas podem minimizar
riscos e maximizar retornos para cada perfil de investidor.

Quanto aos Meios, a pesquisa foi classificada como bibliogréfica e
de campo.

* Bibliogrifica: Consistiu em um estudo sistematizado de materiais
publicados, como livros, artigos, revistas e contetidos eletronicos.
Essa abordagem forneceu o embasamento tedrico e analitico
necessdrio para comparar e analisar os investimentos.

* DeCampo: O estudo incluiu a coleta de dados de fontes primdrias
e secunddrias, como sites de empresas, fundos de investimento,
B3 e corretoras. Esses dados foram essenciais para definir os
ativos que comporiam as carteiras de investimento simuladas.

A coleta de dados foi planejada para responder aos objetivos da
pesquisa. Na parte bibliografica, a coleta se deu por meio de leitura critica,
andlise e consulta a diversas fontes publicadas. Na pesquisa de campo, os
dados foram obtidos diretamente de sites oficiais de corporagées, fundos
e do tesouro, bem como dos 6rgaos reguladores e fiscalizadores do SFN,
além de fontes secunddrias como corretoras e instituicoes financeiras.
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A andlise dos dados utilizou técnicas qualitativas e quantitativas,
conforme a abordagem de Gil (2022).

* Andlise Qualitativa: Utilizou-se a andlise de conteido para
interpretar as informagées coletadas, classificando-as em
categorias para entender as caracteristicas por sobre os ativos.
Essa técnica ajudou a definir os ativos para as carteiras simuladas,
considerando critérios de andlise de investimentos e os perfis de
risco dos investidores.

e Andlise Quantitativa: A pesquisa empregou a técnica de
simula¢do de carteiras. Conforme a defini¢io de Naylor (1971),
a simulagdo foi usada para realizar experimentos com modelos
matemdticos que representam o comportamento de sistemas
complexos. Para isso, foram utilizados sites como Investidor10,
Status Invest, Trading View, Fundamentus, Tesouro Direto e B3.
Essa abordagem possibilitou as andlises dos ativos, utilizando-
se os critérios elencados previamente, e a comparagio entre os
investimentos em renda fixa e varidvel, fornecendo resultados
para os diferentes perfis de investidores.

4 Apresentacao e analise de resultados

Este tépico apresenta os resultados da pesquisa, com foco na andlise
e no comparativo das carteiras de investimento simuladas, elaboradas para
diferentes perfis de investidor.

4.1 Andlise dos resultados e definicdo das carteiras

As carteiras de investimento foram construidas com base nos perfis
dos investidores, levando em conta seu apetite por risco e seus objetivos.
A selecio de ativos combinou uma abordagem qualitativa e quantitativa,
inspirada nas metodologias de grandes investidores como Bazin, Graham e
Peter Lynch, além de principios de andlise técnica e fundamentalista.

* Carteira para o perfil conservador

O investidor conservador prioriza a seguranca e a preservagao do
capital. Sua carteira foi composta principalmente por ativos de renda
fixa, que oferecem menor rentabilidade, porém maior previsibilidade e
seguranca. A alocagao inclui:
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* 40% Tesouro IPCA: Prote¢ao contra a inflagao;
* 40% Tesouro SELIC: Alta liquidez e baixo risco;

* 10% CDB Pés-fixado (CDI): Bom rendimento baixo risco,
garantido pelo FGC; e

* 10% LCI: Isengao de Imposto de Renda para pessoa fisica.

* Carteira para o perfil moderado

O investidor moderado busca um equilibrio entre seguranca
e rentabilidade, aceitando certa volatilidade em troca de retornos
potencialmente superiores. Para esse perfil, a carteira foi composta por
uma mistura de ativos de renda fixa e varidvel, permitindo diversificacio e
oportunidades de crescimento. A alocagdo considerada ideal inclui:

* 25% Tesouro IPCA: Prote¢io contra a inflagdo e estabilidade de
longo prazo;
* 25% CDB Pés-fixado (CDI) e LCI/LCA: Reserva de emergéncia

e rentabilidade alinhada ao mercado;

* 20% Agodes: Participagdo em empresas sélidas, buscando
valorizagao e dividendos;

* 20% Fundos Imobilidrios (FIIs): Renda passiva e diversifica¢io
setorial;

* 10% A¢oes Americanas (BDRsou ETFs): Exposi¢ao internacional
e prote¢io cambial.

Essa composigao busca equilibrar o potencial de crescimento da
renda varidvel com a seguranca proporcionada pela renda fixa, oferecendo
a0 investidor moderado uma estratégia robusta frente as oscilagdes do
mercado.

* Carteira para o perfil arrojado

A carteira destinada ao perfil arrojado foi elaborada priorizando
ativos de renda varidvel e diversificagio internacional, com o objetivo de
potencializar o retorno e assumir maior exposi¢ao ao risco. O valor foi
distribuido da seguinte maneira:

* 40% Agoes Nacionais: Exposi¢io a empresas com potencial de
crescimento;

* 25 % Fundos Imobilidrios (FIIs): para diversificagao de portfélio
e geragao de renda passiva.
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* 20% Agdes Americanas (BDRs/ETFs): visando exposigao

internacional e prote¢ao cambial.

* 10% CDB Pés-fixado (CDI): funcionando como reserva de
liquidez para aproveitar oportunidades do mercado; e

* 5% Criptomoedas: proporcionando exposi¢ao a um ativo de alta
volatilidade e potencial de retorno.

Com essa estrutura, a carteira busca maximizar o potencial de
valorizagao por meio da diversificacio entre setores, exposi¢io internacional
e ativos alternativos, equilibrando ganhos e riscos em consonincia com o
perfil do investidor.

4.2 Andlise dos ativos e contexto do mercado

A selecio dos ativos para as carteiras combinou as filosofias dos
grandes investidores do mercado. Utilizou-se critérios de Bazin, como a
exigéncia de no minimo 6% de rendimento de dividendos. As métricas de
Peter Lynch foram aplicadas para diversificar a carteira em diferentes setores
e empresas. Por fim, a férmula de valor intrinseco de Graham foi usada
para identificar acoes a pregos “justos” ou descontados. Para os Fundos
Imobilidrios (FIIs), a andlise seguiu critérios especificos, como a avalia¢io
do portfdlio, a localiza¢ao dos iméveis, a qualidade dos inquilinos, a gestao
do fundo, a liquidez e o Dividend Yield.

A teoria da correlac¢io negativa de Pearson (Bernardino, 2024) foi
utilizada para justificar a diversificagio com ativos dolarizados (como ETFs
de acoes americanas), que, em teoria, possuem uma correlagio inversa com
o mercado brasileiro, protegendo o patriménio. Criptomoedas também
foram incluidas por sua natureza descentralizada, que proporciona ainda
mais diversificacio.

A andlise foi contextualizada pelo conceito do “péndulo de
mercado”, de Howard Marks. Essa teoria ilustra que os mercados oscilam
entre extremos de otimismo e pessimismo, raramente permanecendo em
seu ponto de equilibrio (valor justo). O melhor momento para comprar
ativos de renda varidvel é durante periodos de pessimismo, quando os
precos estao “descontados”. No entanto, a pesquisa nio esperou por um
momento ideal de compra, o que pode ter impactado a rentabilidade das
carteiras simuladas, pois os ativos podem ter sido incluidos em um ponto
de prego elevado.
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4.3 Montando a carteira para os perfis de investidor

Este tépico detalha o processo de andlise e selegao dos ativos que
compuseram as carteiras de investimento. Para simular o desempenho e a
evolugdo de cada carteira, foi utilizada a plataforma online Investidor10,
que permite o lancamento e o acompanhamento de ativos. O valor de
aporte inicial para todas as carteiras foi fixado em R$ 20.000,00. As taxas
de renda fixa e os pregos dos ativos de renda varidvel foram baseados nos
dados de fechamento do dia 30 de agosto de 2024.

¢ Montando a Carteira Conservadora

A carteira conservadora foi estruturada com foco na seguranca e na
preservagao do capital. A alocagao total de R$ 20.000,00 foi distribuida da
seguinte forma:

¢ Tesouro IPCA+ 2029 (40%): Um investimento de R$ 8.000,00
foi alocado neste titulo puablico, que oferece protecao contra a
inflacdo e é considerado um dos ativos mais seguros do mercado;

* Tesouro Selic 2027 (40%): Outros R$ 8.000,00 foram aplicados
neste titulo, que acompanha a taxa Selic e prioriza a seguranca
do capital investido;

* CDB Pés-fixado (10%): Um aporte de R$ 2.000,00 foi feito em
um CDB com rendimento de 100% do CDI, um investimento
com seguranca e rentabilidade competitiva; e

¢ LCI (10%): Por fim, R$ 2.000,00 foram alocados em uma LCI
com rendimento de 101,5% do CDI, que oferece a vantagem da
isen¢ao de imposto de renda.

Esses investimentos, com base nas taxas de renda fixa e nos pregos
de fechamento do dia 30/08/2024, compdem a carteira conservadora, que
busca um equilibrio entre baixo risco e retornos consistentes.

* Montando a Carteira Moderada
A carteira moderada busca um equilibrio entre seguranca e
rentabilidade, combinando renda fixa e varidvel. A alocagao foi a seguinte:

* 50% em Renda Fixa: R$ 5.000,00 foram alocados em Tesouro
IPCA+ 2029 para seguranga e protegao contra a inflacao. Outros
R$ 5.000,00 foram investidos em CDBs Pés-fixados (100% do
CDI), servindo como uma reserva de liquidez e seguranga;
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50% em Renda Varidvel: A exposi¢io a renda varidvel foi feita
de forma passiva, por meio de ETFs (Exchange Traded Funds),
que replicam indices de mercado e aproveitam a gestio de
profissionais;

20% em FlIs (R$ 4.000,00): Aporte no XFIX11, que replica o
indice IFIX, oferecendo exposi¢ao a 81 fundos imobilidrios;
20% em Acoes Brasileiras (R$ 4.000,00): Investimento no
BOVALI, que replica o indice Ibovespa (IBOV), expondo a
carteira as 65 maiores empresas do Brasil; e

10% em Acées Americanas (R$ 2.000,00): Investimento no
IVVB11, que replica o indice S&P 500, proporcionando

exposi¢ao ao ddlar e as 500 maiores empresas americanas.

Montando a carteira arrojada

A carteira arrojada, por sua vez, ¢ majoritariamente composta por
ativos de alto risco, buscando rentabilidade superior. A alocagao de R$
20.000,00 foi distribuida assim:

40% em Agoes Brasileiras (R$ 8.000,00): A selecio dos ativos foi
mais criteriosa, com o objetivo de superar a média do mercado.
A estratégia combinou a andlise de Bazin e Graham (foco em
dividendos e empresas consolidadas) com a de Peter Lynch (foco
em empresas de alto crescimento, as small caps).

* Estratégia de Dividendos (80% das agoes): Foram
selecionadas 8 empresas de setores perenes (utilidade
publica e financeiro) com base em filtros quantitativos (DY
> 6%, LPA positivo) e qualitativos (liquidez). Empresas
como PETR4, VALE3 e BBAS3 foram incluidas.

* Estratégia de Crescimento (20% das agoes): Foram
escolhidas empresas de tecnologia com alto potencial de
crescimento, como POSI3 e NGRD3, seguindo o modelo
de Peter Lynch;

25% em Fundos Imobilidrios (FIIs) (R$ 5.000,00): A selecao
dos FlIs foi baseada em uma andlise quantitativa e qualitativa,
com o objetivo de diversificar por tipo de fundo.

* Filtros quantitativos: Liquidez didria acima de R$
500.000,00, P/VP entre 0,90 e 1,05, vacincia abaixo de
15% e Dividend Yield acima de 7%.
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e Selecio de Ativos: Foram escolhidos 7 fundos de
“ancoragem” (principalmente de galpées logisticos e papel,
como HGLG11 e MXRF11) e 2 fundos de maior risco
(RZTR11 e RZAK11) para potencializar o retorno.

* 20% em Acoes Americanas (R$ 4.000,00): O investimento foi
dividido entre o IVVBI1 (S&P 500) ¢ o NASD11 (Nasdaq
100, focado em tecnologia), aumentando a diversificacio e a
exposi¢o ao setor de tecnologia;

* 10% em CDB (R$ 2.000,00, com rendimento de 100% do
CDI): Foi mantida uma reserva de liquidez em renda fixa para
aproveitar oportunidades no mercado; e

* 5% em Criptomoedas (R$ 1.000,00 foi destinado ao Bitcoin):
A inclusiao desse ativo de alta volatilidade e alto risco visa maior
diversificagdo do portfélio com potencial de gerar retornos
significativos.

Destaca-se que os lancamentos na plataforma Investidor10 foram
ajustados para acomodar as flutuagées de pregos dos ativos, garantindo que
a alocagio de R$ 20.000,00 fosse mantida da forma mais precisa possivel
na simulacio.

4.4 Analise dos resultados obtidos com os investimentos simulados

Este t6pico apresenta a andlise dos resultados das carteiras de
investimento simuladas, contextualizando seu desempenho com os
eventos sistémicos do mercado financeiro no periodo de 31 de agosto a
15 de novembro. A andlise é baseada em dados e métricas da plataforma

Investidor 10 (2024).

4.4.1 Contexto Sistémico do Mercado

O periodo de 77 dias analisado foi marcado por intensa volatilidade
e eventos impactantes no Brasil e no mundo.

e Setembro: O Brasil registrou aumento do PIB e um primeiro
reajuste da taxa Selic para 10,75%, em resposta a riscos
inflaciondrios. Nos EUA, a queda de juros desvalorizou o ddlar,
enquanto na China, a promessa de estimulos econémicos
impulsionou o mercado global.
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® Outubro: O Brasil teve recorde de arrecadacio, mas o FMI
alertou para o crescimento da divida publica. O mercado
europeu enfrentou perdas com a alta inflagio, e conflitos no
Oriente Médio elevaram o prego do ouro.

* Novembro: O délar atingiu seu segundo maior valor nominal da
histéria no Brasil. A vitéria de Donald Trump nos EUA e a falta
de um pacote de estimulos abrangente na China impactaram o
mercado. Em contrapartida, o Bitcoin superou US$ 81 mil, e a
taxa Selic foi novamente elevada para 11,25%, beneficiando a
renda fixa.

4.4.2 Resultados das carteiras simuladas

Os resultados sao apresentados por carteira de investimentos:

e (Carteira conservadora

A carteira conservadora, focada em seguranga, teve um desempenho
firme. A alta da taxa Selic no periodo beneficiou os titulos de renda fixa,
com o Tesouro IPCA+ 2029 atingindo um prémio recorde de 6,99%
(Tesouro Direto, 2024).

* Variacio Patrimonial: +2,32%
¢ Rentabilidade Ponderada: +2,56%

O resultado alinha-se a4 proposta da carteira: manter o capital
seguro com retornos consistentes, superando a poupanga e demonstrando
a solidez da renda fixa em um cendrio de juros altos.

e (Carteira moderada

A carteira moderada, que combina renda fixa e varidvel passiva
(ETFs), apresentou um desempenho neutro a negativo, com perdas
mitigadas pela estratégia de diversificagao.

* Varia¢io Patrimonial: -1,36%
¢ Rentabilidade Ponderada: -0,95%

A queda foi puxada principalmente pela desvalorizagao dos ativos
de renda varidvel brasileiros. Os FIIs (XFIX), por exemplo, tiveram uma
variagao negativa de 7,08% devido aos aumentos da taxa Selic, que tornam
a renda fixa mais atrativa. No entanto, a exposicao a ativos internacionais,
como o IVVB11, que teve alta significativa, ajudou a equilibrar o portfélio
e a evitar perdas maiores.
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* Carteira Arrojada

A carteira arrojada, de maior complexidade, também foi impactada
pelas quedas do mercado brasileiro, mas sua alta diversificagio foi crucial
para compensar as perdas.

* Varia¢io Patrimonial: +0,98%
¢ Rentabilidade Ponderada: -0,65%

Apesar da rentabilidade ponderada negativa, o patriménio total da
carteira teve um pequeno acréscimo. A estratégia de correlagio negativa de
Pearson (Bernardino, 2024) mostrou-se eficaz: enquanto as agdes e FIIs
brasileiros sofreram quedas, os ativos internacionais e, principalmente,
o Bitcoin tiveram valoriza¢oes expressivas. O Bitcoin, que alavancou o
portfélio com sua alta, desempenhou um papel essencial na compensagao
dos resultados adversos.

A andlise de Howard Marks (Artica, 2023) sobre o “péndulo de
mercado” ¢ destacada como um ponto importante: a carteira foi montada
em um momento de euforia da bolsa brasileira, e o desempenho negativo
de alguns ativos de renda varidvel reflete a importincia de comprar ativos
quando estao subvalorizados.

O estudo reforca que, mesmo com anilises aprofundadas, o
investidor de renda varidvel estd exposto a fatores imprevisiveis. A ado¢io
de metodologias consistentes e uma diversificagio estratégica, como as
propostas por Assaf Neto (2021), B3 (2022, 2024), Bazin (1992), Graham
(2016), Infomoney (2022), Mobilis (2023), Pinheiro (2019), Suno (2022),
Toro (2023), Varos (2024) e XP Investimentos (2020), sdo essenciais para
mitigar riscos e preparar o investidor para a volatilidade do mercado.

5 Consideracoes finais

Este estudo teve como objetivo analisar e comparar os investimentos
em renda fixa e renda varidvel, a fim de identificar as estratégias mais
adequadas para a sustentabilidade de longo prazo das carteiras de
investidores com diferentes perfis. Para atingir este fim, a pesquisa foi
fundamentada em uma revisio de literatura, abordando O papel das
instituicoes na seguranca dos investimentos, o que s20 e para quem $io
os investimentos, os perfis de investidor e a diversificacio e a Teoria de
Portfélio de Markowitz.
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A metodologia empregada foi de natureza exploratdria, descritiva e
explicativa, com a coleta de dados por meio de pesquisa bibliogrifica e de
campo. A andlise dos dados foi qualitativa, por meio de andlise de contetido,
e quantitativa que permitiu a construgao e simulagao de trés carteiras de
investimento, de acordo com os perfis de investidores identificados, cujos
desempenhos foram analisados em um periodo de 77 dias.

Os resultados obtidos confirmam a relevincia da alocagao de ativos
alinhada ao perfil do investidor, abrangendo ativos de renda fixa e renda
varidvel. O estudo demonstrou que a carteira conservadora cumpriu sua
proposta com éxito, entregando retornos consistentes e seguranga ao
capital, especialmente em um contexto de aumento da taxa Selic. Em
contrapartida, as carteiras com maior exposigio a riscos, a moderada e
a arrojada, apresentaram variacdo negativa no curto prazo, reflexo da
volatilidade sistémica do mercado brasileiro e global. Contudo, a anilise
detalhada revelou o papel fundamental da diversificacio estratégica e da
correlagao negativa entre os ativos, que mitigaram as perdas e garantiram a
resiliéncia dos portfdlios. A expressiva valorizagao de ativos internacionais
e de criptomoedas, por exemplo, foi essencial para compensar as quedas
do mercado nacional.

A pesquisa corrobora as teorias de grandes investidores como Bazin,
Graham e Peter Lynch, validando a importancia da anélise fundamentalista
e da selecao de ativos baseada em valor. No entanto, o estudo também
ressalta a complexidade do mercado, especialmente a teoria do “péndulo
de mercado” de Howard Marks, que explica como o timing da entrada
nos investimentos em renda varidvel pode impactar significativamente os
resultados de curto prazo.

As limitagoes deste trabalho incluem o periodo restrito de andlise
e 0 cendrio macroeconémico atipico, que podem ter superestimado a
sensibilidade dos resultados as oscilacoes de mercado. Ao identificar as
limitacoes do estudo, a pesquisa estabelece um ponto de partida valioso
para trabalhos futuros. Como sugestao, propoe-se a realizagao de estudos
com um horizonte de andlise mais amplo, que permitam capturar o
verdadeiro potencial de crescimento das carteiras de renda varidvel.
Adicionalmente, sugere-se a expansao da pesquisa para a inclusio de
mais perfis de investidor e ativos, bem como a avaliagio de estratégias de
investimento de autores menos conhecidos ou mais recentes. Um estudo
segmentado por teoria de autor, com a cria¢io de carteiras especificas para
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cada metodologia, permitiria uma comparagio mais clara e direta entre as
diferentes abordagens e sua eficicia prética.

Essas sugestoes, nio apenas complementariam o trabalho, mas
também abrem novas e promissoras linhas de investigagio na drea de
financas e contabilidade.

Destaca-se também, que essa pesquisa oferece uma contribuicio
académica ao servir como um elo entre a teoria e a pritica de gestao de
investimentos. Além disso, o estudo oferece valor tanto para investidores
individuais quanto para o campo de pesquisa. Ou seja, a pesquisa contribui
ao aplicar e validar as metodologias cldssicas de grandes investidores como
Bazin, Graham e Peter Lynch em um contexto moderno, com ativos como
Fundos Imobilidrios (FIls) e criptomoedas. Isso demonstra a relevincia
continua desses principios para a andlise de mercado, mostrando que as
filosofias de investimento de valor e de crescimento permanecem atuais,
mesmo com a evolucio do cendrio financeiro.

Complementarmente, o estudo serve como um guia pritico para
investidores, oferecendo um roteiro claro e detalhado para a construgao de
carteiras diversificadas. As carteiras simuladas para cada perfil (conservador,
moderado e arrojado) atuam como um caso de estudo tangivel, ilustrando
como aplicar a teoria financeira de forma concreta para tomar decisoes
de investimento mais informadas. Por fim, trabalho oferece uma
demonstragio pritica da eficicia de conceitos avangados de gestao de risco,
como a correlagio negativa. A andlise mostra como a diversificagao global
e a inclusio de ativos como o Bitcoin foram importantes para mitigar
perdas em um periodo de forte queda do mercado brasileiro, refor¢cando
a importancia de nao focar apenas na rentabilidade, mas na resiliéncia do
portfélio.
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1 Introducao

Aj finangas corporativas constituem um dos pilares mais
elevantes para a sobrevivéncia e competitividade das
organizagoes (ESTENDER; SOUZA, 2016). Empresas que expandem suas
operagdes sem o devido planejamento financeiro, segundo Silva (2019),
tendem a enfrentar problemas de liquidez, endividamento excessivo e
comprometimento de margens de rentabilidade.

Além disso, a auséncia de controles financeiros eficazes pode
gerar um cendrio de incerteza e risco para os gestores. Sem informacdes
claras sobre custos, receitas e obrigagoes futuras, torna-se dificil a tomada
de decisoes assertivas (ASSAF NETO, 2020). A falta de previsibilidade
no fluxo de caixa, de acordo com Estender e Souza (2016), pode levar a
empresa a buscar financiamentos emergenciais, quase sempre com taxas
de juros mais elevadas, comprometendo ainda mais a rentabilidade do
negobcio.
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Nesse contexto, a gestao financeira estratégica nao deve ser vista
apenas como uma atividade operacional, mas sim como uma prdtica
integrada ao planejamento corporativo. Segundo Melo (2017), o uso de
indicadores de desempenho, como liquidez, rentabilidade e endividamento,
permite identificar fragilidades e oportunidades, criando um ambiente
favordvel para decisbes mais conscientes e alinhadas ao crescimento
sustentdvel.

Logo, este artigo tem por objetivo central analisar o caso de
uma empresa prestadora de servicos de engenharia civil, que precisou
reestruturar suas praticas financeiras para recuperar sua satide econdmica.
Os objetivos especificos consistiram em analisar os indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade e propor estratégias para restabelecer
o equilibrio de suas finangas corporativas da organizagio estudada. O
estudo justifica-se pela necessidade de a organizagao encontrar alternativas
vidveis para restabelecer o equilibrio financeiro, econdmico e operacional,
a0 mesmo tempo em que buscava assegurar a sustentabilidade de suas
atividades empresariais. Para tanto, recorreu 2 utiliza¢io de instrumentos
de gestao estratégica, capazes de orientar a tomada de decisao e promover a
recuperagao de sua competitividade no mercado. O estudo é fundamentado
nos resultados apresentados pela empresa em seus relatérios financeiros e
econdmicos, dos tltimos 3 anos, analisados qualitativamente, com cardter
académico.

A seguirapresenta-se a fundamentagao tedrica, os métodos utilizados
para alcancar os objetivos propostos, os resultados e as conclusoes.

2 Fundamentacao tedrica

Nesta se¢do, descreve-se a fundamenta¢io tedrica que embasa a
pesquisa, apresentando conceitos, defini¢oes e contribuicdes de autores
que sustentam o objetivo proposto.

2.1 Financas corporativas

As finangas corporativas podem ser compreendidas como o campo
da administragao responsdvel pela gestdo eficiente dos recursos financeiros
de uma organizagdo, tendo como principais objetivos a maximizac¢io do
valor da empresa e a geragao de riqueza para os acionistas.
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De acordo com Assaf Neto (2020), as decisdées financeiras
envolvem o direcionamento adequado dos fluxos de caixa, a avaliagao de
investimentos e a defini¢do das fontes de financiamento mais vantajosas.
Nesse sentido, as finangas organizacionais transcendem o simples controle
contdbil, assumindo um papel estratégico na formulagao de politicas de
crescimento e sustentabilidade.

No setor de engenharia civil, caracterizado por contratos de médio
e longo prazo, fluxos de caixa irregulares e elevada necessidade de capital
de giro, a gestdo financeira torna-se ainda mais estratégica (Silva, 2019).
Dessa forma, o monitoramento de indicadores de desempenho financeiro
permite a tomada de decisoes assertivas.

2.2 Gestao de capital

A gestdo de capital representa um dos elementos mais relevantes
da administra¢do financeira, pois envolve a capacidade da organiza¢io em
equilibrar seus recursos de curto e longo prazo.

Segundo Assaf Neto (2020), o capital deve ser administrado de
forma a assegurar liquidez operacional, reduzir riscos de insolvéncia e,
simultaneamente, potencializar a rentabilidade. Assim, a eficiéncia na gestao
de capital estd diretamente relacionada a sobrevivéncia e ao crescimento
sustentdvel das empresas, especialmente em ambientes competitivos.

De acordo com Gitman e Zutter (2016), a gestao de capital de
giro, por exemplo, implica decisdes sobre o nivel 6timo de estoques,
contas a receber e contas a pagar. O equilibrio dessas varidveis evita que a
empresa fique descapitalizada ou enfrente dificuldades de fluxo de caixa.
Nesse contexto, a estratégia financeira deve buscar alinhar a estrutura de
capital com o planejamento estratégico, permitindo maior previsibilidade
e seguranca nas operagoes.

Além disso, Ross, Westerfield e Jaffe (2019) destacam que a estrutura
de capital — isto ¢, a composicao entre capital préprio e capital de terceiros
— influencia diretamente o custo médio ponderado de capital (WACC)
e, portanto, a tomada de decisoes de investimento. Um excesso de capital
de terceiros pode elevar o risco de insolvéncia, enquanto a dependéncia
excessiva de capital préprio pode reduzir a alavancagem financeira e limitar
a expansio. Assim, a gestdo de capital precisa considerar o equilibrio entre
risco e retorno.
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Por fim, estudos recentes ressaltam que a gestao de capital também
deve incorporar principios de sustentabilidade econémica. Conforme
Silva ¢ Andrade (2021), empresas que adotam préticas de governanca e
transparéncia na aloca¢io de recursos financeiros atraem maior confianga
de investidores e stakeholders. Dessa forma, a gestao de capital transcende
aspectos puramente técnicos, assumindo um papel estratégico na geracao
de valor, competitividade e perenidade organizacional.

2.3 Gestao de liquidez

A gestao deliquidez ocupa papel central naadministra¢io financeira,
pois diz respeito a capacidade de a empresa honrar seus compromissos de
curto prazo sem comprometer sua sustentabilidade. De acordo com Assaf
Neto (2020), a liquidez reflete a habilidade de transformar ativos em meios
de pagamento de maneira eficiente, garantindo o equilibrio entre entradas
e saidas de caixa. Empresas com baixa liquidez estao mais suscetiveis a
crises financeiras, mesmo apresentando bons resultados contdbeis, devido
a falta de recursos imediatos para suprir suas obrigages.

Segundo Gitman e Zutter (2016), a mensuragao da liquidez ocorre
por meio de indicadores como o indice de liquidez corrente, o indice de
liquidez seca e o indice de liquidez imediata, que oferecem diferentes
perspectivas sobre a capacidade da empresa em converter seus ativos
em caixa. Esses indicadores sio essenciais para gestores, investidores e
credores, pois permitem avaliar o grau de risco da empresa em relagio ao
cumprimento de seus compromissos de curto prazo. Assim, a andlise da
liquidez nao apenas revela a satide financeira da organizacio, mas também
orienta tomadas de decisdo estratégicas.

Além disso, Ross, Westerfield e Jaffe (2019) destacam que a gestao
eficiente da liquidez estd vinculada ao capital de giro liquido, que representa
a diferenca entre ativos e passivos circulantes. Um capital de giro negativo
pode indicar dificuldades no pagamento de dividas de curto prazo, ao
passo que um capital de giro excessivamente elevado pode sinalizar recursos
mal alocados, reduzindo a rentabilidade. Portanto, o gestor financeiro
precisa encontrar o equilibrio adequado, de modo a evitar tanto o risco de
insolvéncia quanto a imobiliza¢ao de capital em excesso.

Por fim, estudos recentes ressaltam que a gestao da liquidez
também deve estar alinhada & estratégia de sustentabilidade financeira.
Conforme Silva e Andrade (2021), organizagdes que adotam politicas
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de gestao de caixa mais conservadoras conseguem reduzir a exposicio a
riscos de crédito e flutuacoes de mercado. Além disso, a manutencio de
niveis adequados de liquidez amplia a confianga de investidores e parceiros
comerciais, fortalecendo a credibilidade institucional. Assim, a gestao de
liquidez transcende o aspecto técnico e passa a ser um fator determinante
para a resiliéncia e o crescimento das empresas em ambientes dinimicos e
competitivos.

2.4 Decisoes de investimento e retorno

As decisoes de investimento constituem uma das fun¢oes mais
relevantes da administra¢io financeira, pois envolvem a alocagio de
Iecursos escassos em projetos que maximizem o valor da empresa.

Segundo Assaf Neto (2020), o processo decisério deve considerar
a andlise criteriosa de riscos, custos e beneficios, de modo a garantir que
os recursos aplicados proporcionem retorno adequado. Assim, os gestores
devem avaliar nio apenas a viabilidade econémica do investimento,
mas também sua contribui¢do estratégica para a sustentabilidade e
competitividade organizacional.

Para Gitman e Zutter (2016), o retorno esperado de um investimento
¢ mensurado por indicadores como o Valor Presente Liquido (VPL), a
Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback, ferramentas fundamentais
na avaliacao de projetos. Essas métricas permitem comparar alternativas
e selecionar aquelas que trazem maior potencial de geragao de valor para
os acionistas. Além disso, a andlise de retorno deve sempre incorporar o
risco envolvido, uma vez que projetos com maior incerteza exigem taxas de
desconto mais elevadas para compensar os investidores.

Ross, Westerfield e Jaffe (2019) ressaltam que a relagio risco-retorno
estd no cerne da teoria financeira moderna e constitui o critério bdsico
de avaliagdo de investimentos. Projetos com alto risco podem oferecer
retornos superiores, mas, sem uma gestao adequada, podem comprometer
a estabilidade financeira da empresa. Nesse sentido, a tomada de decisio
sobre investimentos deve ser pautada pela maximizagio da riqueza dos
acionistas, considerando a estrutura de capital, o custo médio ponderado
de capital (WACC) e as condi¢des de mercado.
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2.5 Planejamento e controle financeiro

O planejamento e controle financeiro constituem instrumentos
fundamentais para a gestio empresarial, permitindo alinhar os objetivos
estratégicos as condigoes econdmicas e operacionais da organizagao.

Segundo Assaf Neto (2020), o planejamento financeiro é o processo
de antecipar necessidades futuras de recursos, projetando receitas, despesas
e investimentos de forma a garantir equilibrio e sustentabilidade. Essa
prética possibilita identificar oportunidades e riscos, além de assegurar
que a empresa disponha de liquidez e capital suficiente para cumprir suas
metas.

De acordo com Gitman e Zutter (2016), o controle financeiro é o
mecanismo que complementa o planejamento, monitorando a execugio das
atividades e comparando os resultados reais com os previstos. Essa andlise
permite ajustes de rota e corregdo de falhas, assegurando maior eficiéncia
na utilizagdo dos recursos. Sem o controle adequado, o planejamento
torna-se apenas uma proje¢io tedrica, sem aplicabilidade prética para a
tomada de decisoes gerenciais.

Ross, Westerfield e Jaffe (2019) destacam que o planejamento e o
controle financeiro estao diretamente associados 3 maximizagao do valor
da empresa, uma vez que garantem previsibilidade, reduzem incertezas
e orientam decisdes de investimento, financiamento e distribuicao de
lucros. Empresas que nio estruturam essas priticas correm maior risco
de enfrentar desequilibrios de caixa, endividamento excessivo e perda de
competitividade no longo prazo.

Por fim, estudos recentes apontam que o planejamento e o controle
financeiro também assumem relevincia estratégica na gestao de riscos e na
sustentabilidade corporativa. Para Silva e Andrade (2021), empresas que
adotam ferramentas de controle continuo e indicadores de desempenho
financeiro conseguem nio apenas otimizar seus recursos, mas também
conquistar maior credibilidade perante investidores e parceiros. Dessa
forma, essas préticas devem ser compreendidas como parte de uma gestio
integrada, que une eficiéncia operacional, seguranga econdmica e visio de
longo prazo.
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2.6 Sustentabilidade econémica e governanca financeira

Asustentabilidade econémica refere-se a capacidade das organizagoes
de manter a continuidade de suas operagdes no longo prazo, garantindo
geracdo de valor para acionistas e sociedade. Segundo Elkington (2012), o
conceito estd diretamente relacionado ao “triple bottom line”, que integra
dimensées econdmicas, sociais e ambientais. No dmbito corporativo, a
sustentabilidade econémica envolve decisoes financeiras responsdveis, que
assegurem nao apenas rentabilidade imediata, mas também a perenidade
do negécio diante de cendrios de instabilidade e competitividade crescente.

Jé a governanca financeira consiste em um conjunto de praticas,
principios e mecanismos de controle destinados a assegurar a transparéncia,
a equidade e a prestagio de contas na gestao dos recursos financeiros.

De acordo com Andrade e Rossetti (2017), a boa governanca
financeira estabelece uma relagiao de confianca entre gestores, acionistas
e stakeholders, reduzindo riscos de m4 alocagao de capital e de crises de
credibilidade. Essa prdtica inclui politicas claras de auditoria, gestao de
riscos e divulgagao de informagdes, permitindo maior alinhamento entre
decisoes gerenciais e interesses da organizagao.

Por fim, diversos estudos apontam que a sustentabilidade
econdmica e a governanca financeira devem ser tratadas de forma integrada.
Conforme Assaf Neto (2020), a adogao de préticas de governanga fortalece
a sustentabilidade, ao promover disciplina financeira e eficiéncia na
utilizacao de recursos.

Do mesmo modo, Silva e Andrade (2021) ressaltam que empresas
que aliam responsabilidade econdmica a mecanismos de governanca
consolidam sua posi¢ao no mercado, atraem investimentos e ampliam sua
legitimidade social. Assim, ambas as prdticas se configuram como pilares
indispensdveis para a longevidade e competitividade organizacional.

3 Metodologia

O presente estudo de caso utiliza dados obtidos através dos
documentos financeiros da empresa objeto do estudo (balango patrimonial
e demonstragio do resultado do exercicio) dos dltimos 5 anos. A
metodologia descritiva, foi baseada na andlise de indicadores econdmico-
financeiros da empresa antes e apds a implementagio de um plano de
reestruturagao financeira.
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4 Resultados do estudo
4.1 Contexto da empresa

A empresa objeto desse estudo, fundada em 2010, atua no setor de
engenharia civil com foco em obras de infraestrutura urbana e industrial.
Localizada na regido noroeste do estado do Rio Grande do Sul, a tradicional
organizagao ¢ referéncia no segmento e contribui econdmica-socialmente
através da geracio de empregos.

A empresa contava com 120 funciondrios, divididos entre diversos
cargos e fungoes dentro da organiza¢io, sendo 5 na diretoria e gestao, 45
na engenharia e projetos, 40 na opera¢io e produgio, 15 no administrativo
e financeiro, 8 no comercial e marketing e 7 no suporte e infraestrutura.

Entre 2018 e 2022, a empresa experimentou rdpido crescimento
em volume de contratos, mas sem adequar seu modelo de gestao financeira.
Em 2023, a empresa obteve um faturamento bruto de R$ 25.000.000,00
através das operagoes realizadas.

Em comum acordo com gestores e assessoria contabil, foi realizado
um levantamento de dados sobre a situacio econdmico-financeira da
empresa. Foi realizado um diagndstico com base na anélise dos documentos
contédbeis e financeiros da empresa, a partir do qual foi possivel identificar
informagdes relevantes sobre sua situagio econdmica, fiscal e patrimonial.
Nesse levantamento, observou-se de forma detalhada os registros de
receitas, despesas, ativos, passivos e demais indicadores, resultando na
apuracio dos seguintes dados que servem de subsidio para a compreensio
do desempenho e para a tomada de decisoes estratégicas.

Através da andlise dos documentos contibeis e financeiros, foram
efetuados cdlculos de indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade
e ciclos operacionais/financeiros. Os dados obtidos com os cdlculos dos
indicadores econdmico-financeiros estio dispostos abaixo, na tabela 1.

Tabela 1: Resultados dos indicadores econémico-financeiros (2022):

Indicador Valor 2022
Liquidez Corrente 0,78
Endividamento Total 68%
Rentabilidade Liquida 5,20%
Ciclo Financeiro Médio 165 dias

Fonte: Dados da pesquisa, 2025
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Com a andlise dos resultados obtidos através dos cdlculos, pode-
se perceber que, além dos altos valores comprometidos com obrigacoes
trabalhistas, a empresa também mantinha outros custos fixos elevados.

O imobilizado da organiza¢io também demonstrava resultados
alarmantes na composi¢do patrimonial, pois apresentava altos valores
dispostos em mdquinas, equipamentos e veiculos.

Ainda, um dos principais problemas identificados na empresa em
2022 era o alto endividamento bancdrio utilizado para financiar as obras
e desiquilibrios do fluxo de caixa, demonstrando um endividamento total
de 68%. Os prazos para recebimentos dos contratos eram prolongados,
chegando a 135 dias, o que dificultava o ciclo financeiro e operacional da
organizacao.

Em resumo, os principais problemas detectados na andlise foram a
constatagdo de que o prazo médio de recebimento das receitas se apresenta
significativamente superior ao prazo médio de pagamento das obrigacoes,
gerando desequilibrios de liquidez; a elevada dependéncia de capital
de terceiros, fator que aumenta os riscos financeiros e onera a estrutura
de custos com encargos; e a compressio da margem de lucro em razio
dos altos custos fixos, que reduzem a rentabilidade e comprometem a
sustentabilidade econémica da empresa.

5 Estratégias implementadas

Em 2023, a direcio da empresa deu inicio a um processo de
reestruturacio financeira, em conjunto com a assessoria contdbil, com
o objetivo de corrigir os problemas identificados na gestio econdmico-
financeira. Essa iniciativa buscou restabelecer a satide financeira e garantir
maior sustentabilidade as operacdes da organizagao.

Como parte das medidas adotadas, foi realizada a renegociagio das
dividas bancdrias, obtendo-se o alongamento dos prazos de pagamento
e a redugdo da taxa média de juros, que passou de 2,1% para 1,4% ao
més, proporcionando alivio no fluxo de caixa e melhores condigoes para a
reorganizagdo financeira da empresa.

Outra medida implementada consistiu na venda de ativos ociosos,
por meio da aliena¢io de mdquinas que estavam subutilizadas, o que
possibilitou o ingresso de R$ 2.000.000,00 em caixa, fortalecendo a liquidez
imediata da empresa e contribuindo para a redu¢io da pressao sobre o
capital de giro. Esse recurso foi direcionado tanto para a amortizagio de
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dividas de curto prazo quanto para a recomposi¢ao do fluxo de caixa. Além
disso, contribuiu para otimizar a utiliza¢do dos ativos, reduzindo custos
de manutengio desnecessdrios e aumentando a eficiéncia operacional da
empresa.

Adicionalmente, foi implementado o or¢amento base zero,
que consistiu em uma revisio criteriosa das despesas administrativas,
resultando na eliminagao de gastos nio essenciais e na otimizagao dos
recursos disponiveis. Como consequéncia, os custos fixos foram reduzidos
em 18%, ampliando a eficiéncia financeira e fortalecendo a rentabilidade
operacional da empresa.

No ambito da gestdao de capital de giro, a empresa adotou a
estratégia de incentivar os clientes a antecipagio de pagamentos, mediante
a concessao de um desconto de 2% para liquidagoes realizadas em
até 15 dias. Essa medida contribuiu para a redu¢io do prazo médio de
recebimento, melhorando a liquidez e garantindo maior previsibilidade no
fluxo de caixa.

Por fim, estabeleceu-se a priorizacio de contratos com maior
retorno sobre o investimento (ROI), direcionando os esforgos da empresa
para obras industriais que apresentam margens de lucro mais elevadas, em
detrimento de contratos publicos caracterizados por baixa rentabilidade.
Essa decisdo estratégica permitiu alinhar os recursos disponiveis a projetos
mais vantajosos, fortalecendo a competitividade e a sustentabilidade
financeira da organizacao.

Apés a implementagao das medidas de reestruturagio financeira,
no exercicio de 2024, os indicadores voltaram a ser cdlculos e apresentaram
os resultados dispostos na tabela 2:

Tabela 2: Resultados dos indicadores econdmico-financeiros (2024):

) Valor Valor
Indicador 2022 2024
Liquidez Corrente 0,78 1,45
Endividamento Total 68% 49%

Rentabilidade Liquida 5,20% 11,80%
Ciclo Financeiro Médio | 165 dias 98 dias

Fonte: Dados da pesquisa, 2025
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Além da melhora nos indices financeiros, a empresa passou a contar
com maior previsibilidade em seu fluxo de caixa, fator que fortaleceu a
confianca na gestdo e possibilitou o planejamento de médio e longo prazo
com maior seguranga. Esse resultado também contribuiu para ampliar a
credibilidade junto a fornecedores e instituigoes financeiras, facilitando
negociagoes futuras e abrindo espago para condi¢des mais favordveis de
crédito e parceria.

Os resultados evidenciam a relevincia da gestdo financeira
estratégica como instrumento de corre¢io de falhas administrativas. A
empresa estudada conseguiu reverter um cendrio de alto risco de insolvéncia
para uma posigao sustentdvel.

Esse caso reforca que decisoes financeiras devem ser integradas
a estratégia organizacional, evitando o crescimento desordenado que
compromete a liquidez e a rentabilidade.

6 Conclusoes

O estudo de caso da empresa evidencia que a reestruturagio
financeira, quando conduzida de forma estratégica e bem planejada, é capaz
de promover melhorias expressivas nos indicadores econémico-financeiros.
A ado¢io de medidas integradas e alinhadas a realidade da organizagio
mostrou-se fundamental para restaurar o equilibrio das contas, fortalecer
a rentabilidade e assegurar a sustentabilidade do negécio no longo prazo.

A condugido do estudo destacou que o monitoramento continuo
de indicadores ¢ essencial para antecipar problemas, permitindo a gestao
identificar tendéncias negativas em estdgios iniciais e adotar medidas
corretivas antes que comprometam a saide financeira e operacional da
empresa.

Enfatizou-se também que a diversificagdo e a andlise criteriosa de
contratos sao fundamentais para mitigar riscos e assegurar a sustentabilidade
do negécio, evitando a celebragao de acordos com margens de rentabilidade
insuficientes que possam comprometer o desempenho econémico da
empresa.

E, por fim, o quanto a governanga financeira fortalece a credibilidade
da empresa no mercado, uma vez que estabelece praticas transparentes,
controles internos eficazes e tomadas de decisio baseadas em dados,
transmitindo confianga a investidores, fornecedores e demais stakeholders,
além de contribuir para a sustentabilidade do negécio.
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Assim, as finangas corporativas nio devem ser compreendidas
apenas como instrumentos de controle e registro, mas como componentes
estratégicos capazes de orientar decisdes e impulsionar o crescimento
sustentdvel da organizacao.
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1 Introducao

esde o principio da humanidade, o objetivo do ser humano ¢

melhorar sua qualidade de vida ao longo de diferentes geragoes.
Neste porvir, desenvolveu novas formas de produgao e consumo, seja para
adquirir bens de uso e consumo préprio como para a comercializagao e
mais recentemente vem aprimorando a cria¢do de produtos tecnolédgicos
buscando novos conhecimentos e experiéncias a partir da revolu¢ao
cientifico-tecnolégica, mais recentemente a Inteligéncia Artificial com
o advento da quarta revolu¢do industrial (Wittenberg; Schieseck;
Niggemann, 2024; Harari, 2016, Frieden, 2008).

Pessoas, com objetivos de investir, dependem de recursos financeiros
para a realizagdo de projetos futuros ou mesmo para situa¢des emergenciais
em momentos de dificuldades (Silva; Santos; Henrique, 2024). Porém,
devido a baixa renda ou demais adversidades, nio possuem reservas
financeiras, seja essa de oportunidade ou emergéncia, ou ainda, mesmo as
tendo, nao as consideram como primeira op¢ao de utiliza¢io no momento,
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seja por estarem em aplicagdes financeiras com bom rendimento de
juros. Nesse momento, o crédito compreende ser a obten¢ao de recursos
de terceiros, como op¢io para consumo e ou aproveitamento de novas
oportunidades de investimentos (Prates; Freitas, 2013).

Nesta senda, as instituicoes financeiras, como bancos e cooperativas
de crédito ou agéncias de investimentos tornam-se como alternativas. Essas
organizagdes, visam o empréstimo de certo valor, confiando ao devedor
um prazo para a devolugio acrescido de juros e por vezes tarifas e impostos
regulamentais. Tais empresas partem da premissa da confiabilidade de que
a divida seja honrada pelo cliente relacionado a credibilidade por consultas
a sistemas de crédito responsdveis pela medi¢do do risco de ocorrer
inadimpléncia, o que é calculado de acordo com o histérico financeiro de
cada individuo associado a aprimoradas técnicas de projegao e de modelos
quantitativos de modo a discriminar graus de riscos em empréstimos
(Louzada; Ara; Fernandes, 2016; Prates; Freitas, 2013).

Este artigo tem como base proporcionar andlises de outorga de
crédito a clientes captadores de recursos financeiros, qualificando préticas
de concessio a pessoas juridicas ou pessoas fisicas. Neste porvir, o objetivo
do artigo consiste em analisar priticas de gestao da concessao, controle da
inadimpléncia e recuperagio de crédito, buscando identificar as formas
mais adequadas de gerenciar esses processos para reduzir a inadimpléncia
e otimizar os resultados econdmico-financeiros de institui¢oes financeiras.
Assim, por meio de revisao bibliogrifica e documental, com andlise dos
contetdos revisados, discriminam-se métodos de controle sobre a concessio
de crédito de forma a diagnosticar problemas existentes e elaborar um
roteiro contributivo baseado nos estudos sobre crédito, desde a elaboragao
de politicas de crédito e a sua concessdo, passando pela prevencio das
provaveis inadimpléncias, até a recuperacio dos possiveis créditos em
prejuizo, objetivando alavancar os resultados econdmico-financeiros.

O estudo contribui para a minimizag¢ao dos riscos de inadimpléncia
dos clientes e da insolvéncia das instituigbes financeiras ao oferecer um
panorama abrangente da gestao de crédito. Ao detalhar desde a avaliaao
e as politicas de crédito até a diferenciagio entre cobranca e recuperagio,
o artigo fornece diretrizes e ferramentas para as etapas do ciclo de crédito.
Essa abordagem permite que as instituigoes financeiras identifiquem e
gerenciem proativamente os riscos inerentes ao crédito, como a deterioragio
da qualidade e a inadimpléncia. Ao aplicar as melhores praticas e estratégias
apresentadas, as institui¢oes financeiras podem otimizar seus processos de
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concessao, manutengio e recuperagio de crédito, resultando em menor
perda por créditos duvidosos e, consequentemente, em maior lucratividade
e solidez financeira. A énfase em abordagens flexiveis e na psicologia no
processo de recuperagao também equipa as institui¢oes financeiras com
métodos mais eficazes para reverter situagoes de inadimpléncia, fortalecendo
sua resiliéncia e protegendo sua sustentabilidade a longo prazo.

2 Crédito em institui¢cdes financeiras

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB, 2013), o crédito é uma
fonte adicional de recursos que ndo sio seus, mas obtidos de terceiros
(bancos, financeiras, cooperativas de crédito e outros), que possibilita
a antecipagao do consumo para a aquisi¢ado de bens ou contratagao de
servigos. Portanto, se entende que o crédito se dd a partir de uma operagao
financeira, na qual se buscam recursos de outrem para satisfazer alguma
necessidade, oportunidade de aquisi¢ao ou investimento. De acordo com o
Diciondrio da Lingua Portuguesa Michaelis (2025), crédito tem o sentido
de confianga, confiabilidade, credibilidade. Nesse viés, se interpreta como
merecimento de receber algum valor por sua reputagio e bons indicadores
financeiros, que permitem que a sujeito obtenha a concessio desse valor.

Contudo, ressalta-se que o mercado de crédito no Brasil passou
por uma transformagio significativa com a estabiliza¢io econdmica trazida
pelo Plano Real. Antes disso, durante os anos 1980 e inicio dos 1990, o
cendrio era marcado por alta inflacdo e baixa propensio a investimentos,
com bancos e empresas lucrando principalmente com operagoes de
tesouraria e a intermediagao de titulos governamentais. Com a estabilidade
monetdria pés-Plano Real, os bancos perderam os ganhos com o “float”
(ganho inflaciondrio sobre depésitos) e as empresas foram forcadas a
buscar rentabilidade em suas atividades operacionais em um ambiente mais
competitivo. Essa mudanga impulsionou uma demanda por crédito para
investimentos por parte do setor produtivo e uma necessidade crescente
dos bancos de expandir suas carteiras de crédito para compensar a queda
das receitas inflaciondrias (Jacob, 2003).

Apesar desse ambiente, a expansio do crédito no Brasil nao
atingiu os niveis esperados, principalmente em comparagio com paises
industrializados e emergentes, onde o estoque de crédito ao setor privado
em relacao ao PIB frequentemente supera 100%, enquanto no Brasil gira
em torno de 30%. Isso se deve, em parte, a0 comportamento das institui¢oes
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financeiras, um comportamento mais conservador devido as legislacoes
inerentes. H4 uma forte inclina¢ao dos bancos em conceder empréstimos
com garantias, preferencialmente recebiveis, o que limita a capacidade de
crédito das empresas. Esse cendrio leva a um racionamento de crédito,
onde as empresas tém seu acesso a recursos financeiros condicionado a
uma parcela relativamente pequena de seu faturamento anual, mesmo com
as mudangcas institucionais a partir de 2000 que visavam criar condigdes
mais seguras para o setor, como o imobilidrio, e facilitar o acesso ao crédito
para pessoas fisicas (Jacob, 2003; Mendonga; Sachsida, 2013).

A expansao do crédito, especialmente o imobilidrio, no Brasil
também foi impulsionada por fatores como medidas de incentivo a
aquisicio da casa prépria, porém, se alterando pelas variagdes da taxa Selic.
No entanto, o canal de transmissao da politica monetdria e seus efeitos no
crédito sao complexos. Embora o crédito bancdrio amplifique e propague
as alteragdes na taxa de juros, sua dindmica no Brasil difere, por exemplo, da
crise subprime nos EUA, devido & menor participa¢io do crédito imobilidrio
no PIB brasileiro. Além disso, a condigio crediticia é considerada um fator
enddgeno, influenciando a resposta dindmica da politica monetdria. Existe
a percep¢ao de que os agregados de crédito podem seguir um movimento
contrério ao ciclo de negécios, com familias e empresas utilizando o crédito
para suavizar os efeitos adversos da economia, o que adiciona outra camada
de complexidade a sua gestao e impacto no desenvolvimento econdmico
(Jacob. 2003; Mendonga, Sachsida, 2013; BCB, 2025).

Este panorama sobre o crédito no Brasil estabelece a base para
compreender ndo apenas sua defini¢io e evolugio histdrica, mas também
as peculiaridades do mercado nacional. Ao explorar essas dinimicas,
o préximo passo ¢é aprofundar as metodologias e ferramentas que as
institui¢des financeiras utilizam para avaliar e conceder crédito, buscando
mitigar riscos e otimizar a lucratividade, o que serd detalhado nos tépicos
seguintes.

2.1 Avaliacao e concessao de crédito

O Servico de Protecao ao Crédito Brasil (SPC, 2024:A) é uma
organizagao de gestdo e inteligéncia de dados financeiros, com intuito
de levar mais satide financeira a pessoas fisicas e juridicas no Pais. E um
6rgao de protegao ao crédito que atua hd mais de 60 anos no Brasil, com
contato direto no CDL (Camara de Dirigentes Lojistas) e vende, a lojistas
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e institui¢oes financeiras, a relacdo de pessoas fisicas e juridicas que estdo
negativadas, fundado em 1955 em Sdo Paulo e se consolidando como a
maior entidade de protegio de crédito do pais. Conforme o SPC Brasil
(2024:B: C), a concessao de crédito é um processo pelo qual uma instituigao
financeira — como bancos, cooperativas de crédito, financeiras ou fintechs
— disponibiliza recursos financeiros para um solicitante, que pode ser uma
pessoa fisica ou juridica, com a promessa de pagamento futuro, sendo um
processo fundamental para os que estao em busca de recursos financeiros.

Para concessao de crédito leva-se em consideracio fatores, como:
histérico de crédito, score de crédito, renda, capacidade de pagamento,
garantias, finalidade do crédito, relacionamento com institui¢ao financeira
e andlises de risco. Sendo que, apds receber a solicitagio de crédito, a
instituigao financeira consulta bancos de dados, como o SPC Brasil, para
verificar o histérico de crédito do solicitante. Na sequéncia, a renda ¢
analisada, para assegurar que o solicitante possui capacidade financeira para
cumprir com as parcelas do crédito tomado. A relagao entre o tomador
a instituigdo financeira, baseia-se em consultas que devem ser feitas no
SCR - Sistema de Informacoes de Créditos, além de avaliar a balanca
entre respaldo patrimonial e endividamento. Junto a essas verificacoes,
pode ser solicitada uma garantia, real ou pessoal, a depender da linha a
ser contratada, da politica de crédito da institui¢ao ou do préprio risco de

crédito que o tomador apresenta (BCB, s. d. A; B; SPC, 2024: A; B; C).

A avalia¢io e concessao de crédito, na perspectiva de Fortuna
(2012), destacam a importancia da andlise de récios financeiros, indicadores
calculados a partir de dados retirados das demonstragoes financeiras de
uma organiza¢o, para diagnosticar a capacidade de reembolso de clientes
e empresas, otimizando a gestdo de riscos e maximizando o retorno das
operagdes. O trabalho explora a implementacao de métricas de avaliacao
de performance baseadas no valor, além dos indicadores tradicionais.
Portanto, a autora aponta para a necessidade da adogao dessas métricas
para maximizar a criagao de valor na concessio de crédito, direcionando o
capital para operagdes com maior retorno econémico.

Para Cardoso (2023), a avaliacido e concessio de crédito focam na
andlise econdmico-financeira de empresas em busca de financiamento.
Os resultados indicam que o Scoring, embora utilizado, apresenta baixa
eficicia devido a falta de atualizacio e declaracio de demonstracoes
financeiras por parte das empresas brasileiras, resultando em pontuagoes
imprecisas. O estudo, ao identificar essa lacuna, sugere a importancia de



254 GESTAO CONTEMPORANEA

agdes preventivas para reduzir a inadimpléncia e os custos operacionais,
elementos fundamentais para os spreads bancirios. Complementarmente,
para Cardoso e Lima (2024), a avaliagio e concessio de crédito sio
delineadas por um processo rigoroso que integra histérico da empresa,
documentagio, garantias, satide financeira, fluxo de caixa, endividamento,
governanga corporativa e perspectivas de mercado para classificar o
risco do cliente, desde “AAA” para clientes “alfa” até “D” para clientes
“beta”, visando minimizar riscos de inadimpléncia e otimizar a seguranca
financeira das operagoes.

2.2 Politicas de concessao de crédito

De acordo com a Serasa Experian - Empresa Brasileira de Andlises
e Informagoes para Decisoes de Crédito e Apoio a Negdcios, fundada em
1968 por iniciativa da Federagio Brasileira de Bancos (FEBRABAN),
como agao cooperada entre diversos bancos, para padronizar relatérios
e formuldrios, criou-se uma ficha cadastral tnica. Dessa forma, para
proporcionar rapidez nas decisoes bancdrias e melhor controle do sistema
financeiro a politica de crédito, instituiu um conjunto de regras que
direciona a instituigao financeira para a tomada de decisao de conceder
crédito a um cliente, pessoa fisica ou juridica indicando limites de valor
a ser concedido conforme o nivel de risco com o qual a institui¢ao aceita
operar (Serasa Expirian, 2024).

A seguir, de acordo com o Serasa Experian (2024) sio indicados os
passos para a confec¢ao de uma melhor politica de crédito:

* Determinar o publico-alvo;

* Definir valores minimos e maximos que podem ser ofertados, as
taxas de juros aplicdveis, os prazos e condigoes para pagamento
conforme cada linha de crédito e as sancoes em caso de
inadimpléncia;

* Buscar metas especificas, mensurdveis, atingiveis, relevantes e
temporais (SMART);

* Segmentar os clientes em carteiras para ajustar a politica de
crédito de acordo com as necessidades de cada grupo;

e Utilizar ferramentas que fornecam informagdes sobre os clientes
como, histérico financeiro, para identificar potenciais riscos de
crédito;
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* Automatizar processos de solicitagao de crédito, com parimetros
a serem definidos, para mitigar os riscos de fraude e erros
humanos e oferecer uma experiéncia mais fluida ao cliente;

 Elaborar um eficiente procedimento de gestao de riscos e
cobrangas, que deve focar em medidas preventivas, minimizando
as inadimpléncias;

* Estabelecer um processo claro de cobranga, com etapas bem
definidas, em casos de nao pagamentos.

Estabelece-se, neste porvir, a importidncia de compreender duas
politicas de crédito. A primeira funciona como instrumento de defini¢io
de quem serd aprovado ou nao para a carteira de clientes ou para tomar
certo crédito. J4 a segunda, possui como objetivo rentabilizar a0 mdximo o
consumidor jd inserido na carteira, baseada no comportamento financeiro
do contratante nos tltimos periodos (Serasa Experian, 2024).

Essas politicas associam-se a trés momentos do ciclo de crédito:
entrada, manuten¢io e cobranca. Primeiramente, o cliente inicia seus
relacionamentos com a institui¢ao por meio de um processo de concessao
de crédito. Logo apés ele passa a usar, pagar ou nao pagar o crédito,
momento em que ¢ necessirio o acompanhamento para entender se o limite
desse cliente serd ampliado ou reduzido analisando se ele serd mantido na
carteira ou até mesmo eliminado. Por fim, as politicas sao aplicadas nas
fases de cobranga preventiva, pequenos atrasos e prejuizos, nos quais esses
consumidores podem ser movidos para carteiras de clientes inadimplentes,
indicando a constru¢io de modelos especificos (Serasa Experian, 2024).

Contudo, as politicas de crédito podem ter diferentes graus de
flexibilidade e rigidez na concessao de crédito, a depender do objetivo da
instituicao e andlises de risco de crédito mdximo que a institui¢do aceita,
publico-alvo e momento dos clientes, da propria organiza¢io e do mercado
financeiro. O Serasa Experian (2024) cita trés tipos principais de politicas
de crédito: a conservadora, a moderada e a agressiva.

Uma politica de crédito conservadora tem por caracteristica
a adogdo de critérios rigorosos para a concessio de crédito, focando na
minimizagao de riscos e preservagao do capital da institui¢o, aceitando
risco menor de crédito. Geralmente, impde restrigoes mais severas quanto
ao perfil dos clientes, histérico financeiro dos mesmos, valores méximos
a ofertar e exigindo forte comprovacao de renda e garantias. Tal politica
reduz a possibilidade de inadimpléncia e perdas financeiras, porém, pode
limitar o crescimento da carteira e reduzir a oferta de crédito, devido
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ao provavel nio atendimento dos critérios estabelecidos. Mesmo assim,
possui a vantagem em momentos de incerteza econdmica ou em mercados
voldteis, onde ¢ essencial a protecao do capital.

A politica de crédito moderada busca o equilibrio entre seguranga e
crescimento, com oferta de crédito mais amplo, mas ainda mantendo certo
controle sobre os riscos. Nesse modelo, as exigéncias para concessio do
crédito sao menos rigorosas em comparagao com a politica conservadora,
permitindo atingir mais clientes, incluindo os que possuem histérico
financeiro com pontuais atrasos. Esse modelo permite que a institui¢io
expanda sua base de clientes e sua carteira de crédito, assumindo certo
risco, mas ainda sem comprometer completamente a seguranca financeira.

A Politica de Crédito Agressiva é uma abordagem mais flexivel,
com foco no crescimento rdpido da carteira de clientes e na maximizagio
dos lucros, essas sio suas principais caracteristicas. Essa estratégia pode
acelerar o ciclo de crédito e gerar maiores retornos financeiros para a
institui¢do, porém, o risco de inadimpléncia aumenta, visto que nessa
politica a concessao de crédito pode ser estendida a clientes com maior
nivel de perigo, perfis variados e histérico irregular ou menor capacidade
de comprovagio de renda. Tal politica é frequentemente adotada por
institui¢oes financeiras que procuram rdpida expansio ou que operam em
pracas competitivas. Essa politica exige monitoramento mais rigoroso e
uma gestao de riscos mais eficiente para evitar que os riscos assumidos
nessas concessoes de crédito tornem a organizagao insustentdvel.

2.3 Riscos de crédito

De acordo com Jorion (2003) em seu livro Financial Risk Manager
Handbook, o risco de crédito é a possibilidade de que o tomador da divida
ou contraparte nao cumpra com suas obrigacoes contratuais, resultando
em perdas financeiras para o credor. Definigio bastante objetiva,
simplificando o entendimento de que o risco do crédito é a probabilidade
de nao se receber o que se emprestou. Outro conceito amplamente aceito
¢ uma versio publicada no ano de 2000 pelo Comité de Basiléia, Basel
Committee on Banking Supervision (BCBS, 2000), o principal definidor
global de padrées para a regulamentacio prudencial de bancos e fornece
um férum para cooperagio regular em questoes de supervisao bancdria, que
assevera que o risco de crédito se refere a possibilidade de um tomador de
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empréstimo ou contraparte nao cumprir com as suas obrigagoes conforme
acordado nos termos do contrato.

No Brasil, a Resolugiao n° 3.721, de 30 de abril de 2009, do Banco
Central do Brasil, afirma que o risco de crédito é definido como:

A possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao
cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigagoes
financeiras nos termos pactuados, a desvalorizagao de contrato de crédito
decorrente da deterioragao na classificacio de risco do tomador, a redugao
de ganhos ou remuneragoes, as vantagens concedidas na renegociagdo e aos
custos de recuperagao (BCB, 2009, pg. 01).

A definigao BCB (2009) ¢ reafirmada também na Resoluciao n°
4.557, de 23 de fevereiro de 2017 (BCB, 2017), a qual abrange diversas
situagbes que podem causar perdas para as institui¢des financeiras, entre
elas:

* Inadimpléncia: quando o tomador nio cumpre suas obrigagoes
financeiras conforme acordado;

* Deterioragio da qualidade do crédito: desvalorizagao do contrato
devido 2 piora na classificacao de risco do tomador;

* Redugao de ganhos ou remuneragoes: diminui¢do do retorno
esperado devido a alteracoes nas condigoes de crédito;

* Vantagens concedidas na renegociacio: perdas em fungio de
termos mais favordveis oferecidos ao tomador em uma possivel
renegociagao de dividas;

* Custos de recuperagao: despesas advindas da recuperagao de
créditos problemadticos;

* Risco pais: possibilidade de perdas em decorréncia de agoes
governamentais no pais.

No mesmo sentido, Figueiredo (2001) afirma que o risco de
crédito abrange diversas categorias, como o risco de inadimpléncia
(falta de pagamento), degradagio de garantia (desvalorizagao dos ativos
empenhados), concentra¢io de crédito (em poucos setores ou clientes),
degradacao de crédito (queda na qualidade crediticia do tomador) e risco
soberano (falha de pagamento por restri¢coes do pais-sede em transagoes
internacionais).

A avaliacio desse risco pode ser feita de forma subjetiva (julgamento,
considerando o cardter, a capacidade do cliente, dentre outros) ou
quantitativa (modelos de classifica¢io), sendo comum a combinagio de
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ambas as abordagens para uma andlise mais completa e segura (Figueiredo,
2001; Gongalves; Gouvéa; Mantovani, 2013). Além disso, para o
correto gerenciamento desses riscos, as instituicoes financeiras precisam
implementar estruturas eficientes de gerenciamento de risco de crédito,
seguindo as orientagoes, diretrizes e resolugdes do Banco Central do Brasil
(BCB, 2009; 2013; 2017; 2024).

Segundo o SCP Brasil (2024), para facilitar a andlise do risco de
crédito, existem critérios para a avaliagio da capacidade de um tomador
de crédito cumprir suas obrigacdes financeiras. Conforme alguns autores
((Santi Filho, 1997; Schrickel, 1995; Figueiredo, 2001). inicialmente
foram selecionados 4 Cs (cardter, capacidade, capital e condigoes). Mais
tarde Securato (2002), considerou um quinto C(colateral), que se refere
as garantias que o devedor deve apresentar para viabilizar a operacao de
crédito. Por fim, tem-se os 6 Cs: 5Cs do crédito referentes a questoes
mais subjetivas e posteriormente inserido um sexto C referente a questoes
econdmicas e financeiras das organizacoes (SPC Brasil, 2024: A; B; C):

* Cardter: andlise do histérico financeiro do cliente com consultas
em 6rgaos de protegao ao crédito;

* Capacidade: avaliagio da capacidade do tomador em cumprir
sua divida;

* Capital: andlise do patriménio liquido de quem solicitou o
crédito;

* Colateral: verificagio de se existe ou se é necessdria alguma forma
de garantia de pagamento no futuro, se valendo de garantias reais
ou pessoais;

* Condicoes: andlise de todas as condic¢oes da solicitacio de crédito,
quem solicitou, qual a finalidade, quais as taxas de juros, como
estd a inflagao, dentre outras varidveis;

* Conglomerado: focado na concessao de crédito a empresas, onde
¢ analisada a situagio econdmica de outras empresas que fazem
parte do mesmo grupo da que solicitou o crédito.

Para gerenciar o risco de crédito também se empregam metodologias
quantitativas, utilizando técnicas como andlise discriminante, regressio
logistica, drvores de decisao e programagao linear. Esses modelos
matemadticos e estatisticos sao fundamentais na gestao estratégica do risco,
permitindo a criagio de equagbes que, com base em dados histéricos
de contratos, classificam eficientemente os clientes entre bons e maus
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pagadores. A implementagao integrada de um modelo de credit scoring
dinAmico — continuamente aprimorado com o desenvolvimento do banco
de dados de clientes — representa um diferencial competitivo significativo,
otimizando a tomada de decis6es e minimizando a exposicao a riscos (Casa
Nova, 2013; Gongalves; Gouvéa; Mantovani, 2013).

De acordo com Gongalves, Gouvéa e Mantovani (2013), hd sete
passos para se construir um modelo de credit scoring:

1. Levantamento de uma base histérica de clientes;

2. Classificagao dos clientes de acordo com o padrao de
comportamento ¢ a definicio da varidvel resposta (tipo de
cliente);

3. Sele¢ao de amostra aleatdria representativa da base histérica;
Andlise descritiva e preparagao dos dados;

5. Escolha e aplicagao das técnicas a serem utilizadas para a
constru¢io do modelo (andlise de regressao logistica; anilise
discriminante, regressao linear e drvores de decisao; ou andlise
de sobrevivéncia;

6. Definigao dos critérios de comparacio dos modelos (indicador
de acertos e ou estatistica de Kolmogorov-Smirnov (KS)); e

7. Sele¢ao e Implantagao do melhor modelo.

Estes conceitos e critérios apresentados, evidenciam precau¢oes que
as institui¢oes financeiras precisam tomar quando analisam uma possivel
concessao de crédito, a fim de mitigar as possiveis perdas de retorno ou
nao tornar o processo de recebimento da divida mais custoso e demorado.

2.4 Manutencao de crédito

No que tange a manutengio de crédito, o Banco Central do Brasil
estabelece diretrizes para a gestao e manutengao de modelos internos
de mensuracio e classificagao do risco de crédito. Destaca, na Instrugao
Normativa n° 487, de 05 de julho (BCB, 2024), a importincia de manter
os sistemas internos eficazes para avaliar e classificar o risco de crédito e
implementar controles internos robustos e uma gestao de riscos alinhada
as normas vigentes.

O International Accounting Standards Board (IASB, 2014), uma

entidade independente responsdvel pela emissao de normas internacionais
de contabilidade (IFRS - International Financial Reporting Standards),
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iniciou em 2008 o desenvolvimento da IFRS9, que substituiu a IAS 39
(Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensurag¢io), com foco na
mensuragao e no reconhecimento de perdas de créditos esperadas. A versio
final da IFRS9 foi emitida em julho de 2014 e colocada em pratica em 01
de janeiro de 2018 pelas instituicoes.

A relagio entre a IFRS9 e o risco e manutencao de crédito
estd no modelo de perda esperada baseada em trés estdgios de risco de
crédito, sendo eles: Estdgio 1: operacdes com risco de crédito baixo,
sem deterioragio signiﬁcativa; Estégio 2: operagdes com risco de crédito
aumentados, com deterioracio signiﬁcativa; e Estégio 3: operagoes em
default ou inadimpléncia.

A manutencio de crédito estd diretamente ligada ao estdgio em que
se encontra um ativo financeiro. A depender do estdgio, a instituigao precisa
recalcular as provisoes de perdas, ou seja, para uma eficiente manutengao
de crédito, se deve identificar rapidamente as mudancas nos riscos dos
ativos e realizar medidas adequadas para impedir ou reduzir perdas futuras

(IASB, 2014).

Em suma, a manutengio de crédito é um pilar para a estabilidade
e lucratividade das instituigoes financeiras, sendo balizada por diretrizes
rigorosas do Banco Central do Brasil (BCB, 2009; 2013; 2017; 2024)
e pelas normas contdbeis internacionais (IASB, 2014). Essa norma, em
particular, ao classificar os ativos financeiros em trés estdgios de risco (baixo,
aumentado e default), obriga as institui¢oes a recalcularem proativamente
as provisdes para perdas. Essa abordagem permite que as organizacoes
identifiquem rapidamente as mudangas no perfil de risco dos ativos,
implementem controles internos robustos e, consequentemente, tomem
medidas adequadas para prevenir ou mitigar perdas futuras, garantindo
uma gestao de crédito eficaz e alinhada as melhores préticas regulatérias.

2.5 Recuperacao de crédito

A psicologia desempenha um papel crucial na compreensao e
recuperagio do crédito, especialmente no contexto do endividamento
contemporaneo. A psicologia econdmica revela que o endividamento nio
¢ meramente uma questao financeira, mas estd intrinsecamente ligado
a fatores comportamentais e psicoldgicos como compras compulsivas,
comparagio social, materialismo e vulnerabilidade de consumo. Esses
aspectos nao econdmicos podem impulsionar o endividamento e,
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consequentemente, afetar negativamente o ambiente social e familiar.
Assim, a recuperagio de crédito e o suporte ao endividado demandam
uma abordagem que considere a complexidade psicossocial, englobando a
prevengao, o tratamento e o suporte para o individuo, visando uma gestao
de crédito mais eficaz e humana (Almeida; Andrade, 2022). Assim, ao
tratar com clientes inadimplentes, uma abordagem empidtica pode ser mais
eficaz do que a cobranga agressiva. Se entende que o uso de estratégias de
negociacio flexiveis, como a oferta de parcelamentos ajustados a capacidade
de pagamento do tomador, pode resultar em uma recuperac¢io mais rapida
e eficaz, o que faz inclusive com que os devedores sigam honrando as
parcelas firmadas na renegociagio.

No 4mbito nacional, o SPC Brasil (2024: C), afirma que a
recuperagao de crédito é um processo voltado para ajudar pessoas e
organizagbes na regularizacio de pendéncias financeiras por meio da
renegociagao, tendo como principal objetivo restabelecer a sadde financeira
do devedor, permitindo que ele volte a ter acesso a crédito e possa realizar
suas transagoes comerciais de maneira segura e eficiente. De acordo com o
SCP Brasil (2024), embora muitas pessoas confundam os termos, cobranca
e recuperagdo de crédito sio processos diferentes. Enquanto o objetivo da
cobranga ¢ o recebimento imediato da divida, a recupera¢io visa ajudar o
devedor a regularizar sua situagao financeira de maneira sustentdvel, com a
promogao de acordos que beneficiem tanto o cliente quanto a instituigao,
visando reduzir a inadimpléncia a longo prazo. Além disso, essa abordagem
pode estimular a fidelizacdo e novas compras no estabelecimento (SPC
Brasil, 2024: A; B; C).

Benevides (2019), advogado, em sua publicagdo para o site Jus Brasil
afirma que a recuperagio de crédito é um procedimento que visa reparar a
inadimpléncia, que por sua vez, é o fato que se d4 quando uma das partes
de uma negociagio nio cumpre com o que havia sido acordado. Segundo
Benevides (2019), existem intimeros fatores que podem contribuir com a
inadimpléncia, entre eles: aumento do desemprego; problemas de satide na
familia; demissio de um dos membros da familia; aumento de impostos
cobrados sobre contas didrias; md gestao da empresa devedora; e devedores
que simplesmente pretendem desonrar com o que fora contratado.

Benevides (2019) também aborda sobre as formas de recuperacao
de crédito, afirmando que os advogados e escritérios de advocacia possuem
grande importincia nesse processo, tanto na recupera¢ao judicial, quanto
amigdvel, devido a terem maior conhecimento das leis e dos riscos de uma
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cobranga, além de, a depender do tamanho da organizacao nao ser vidvel
a criagao de um setor para essa finalidade. Segundo o autor, existem dois
tipos de recuperagao de crédito:

* Cobranga extrajudicial: nio se dd por intermédio do poder
judicidrio e sim de forma direta entre instituigdo ou empresa
de cobranca terceirizada responsdvel e devedor. Geralmente ¢
solicitada quando uma divida ainda é recente ou o valor nao ¢é
muito elevado. Esse processo busca facilitar a negociagio com o
cliente, recuperando de forma rdpida o crédito para o credor

* Cobranga judicial: se dd quando a divida atinge um nivel
elevado, ou estd presente hd muito tempo sem nenhuma resolugao
amigdvel. Para que esse tipo de cobranga ocorra, é recomendado
que tenha havido contato ou tentativa de contato com o
cliente, ou seja, deve ser pautada apés a cobranga extrajudicial.
Tal processo envolve custos, tais como honordrios e demais
despesas judiciais. Portanto, é necessdrio que se faga uma andlise
juridico-financeira do devedor, para buscar mais informagoes
sobre possiveis faléncias ou pedidos de recuperagdes judiciais,
em caso de pessoas juridicas, para saber se esse devedor terd
de fato capacidade de pagamento. De acordo com o advogado
Benevides (2019), cada caso deve ser analisado especificamente,
para entender se a probabilidade de recuperagio ¢ alta ou nao.

As duas formas possuem vantagens e desvantagens. A cobranca
judicial, se realizada com a estratégia correta, aumenta a chance de
recuperar o crédito. A extrajudicial, por sua vez, tende a ser mais eficiente,
evitando maiores custos para ambas as partes (Benevides, 2019). O autor
complementa afirmando que a recuperagio de crédito é um processo
importante para a economia local (com mais recurso circulando entre
os consumidores), para a institui¢ao credora (que recebe de volta o valor
emprestado, fortalecendo seu fluxo de caixa) e para o devedor (ao qual se
permite devolver a possibilidade de realizar financiamentos, empréstimos
€ compras no credidrio), sentindo assim, novamente inserido no contexto
social em que vive (Almeida, Andrade, 2022).

3 Praticas eficientes na analise e concessao de crédito

Em relagdo a temdtica Silva (2014) sugere diversas técnicas de
aprendizagem estatistica para a classificagdo e andlise de risco de crédito,
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com o objetivo de associar o perfil do tomador & probabilidade de
inadimpléncia. As técnicas selecionadas incluem: Andlise Discriminante;
Regressao Logistica; Redes Bayesianas (Naive Bayes, kdB-1, kdB-2); SVC
(Support Vector Classification); e SVM (Support Vector Machine). O
estudo ndo apenas compara a acurdcia de previsio dessas técnicas, mas
também propde a avaliacio do desempenho financeiro das carteiras de
crédito resultantes, utilizando métricas diferenciadas. Essa abordagem
integrada auxilia as institui¢oes financeiras na sele¢io do modelo mais
adequado, que nao sé preveja o risco, mas também otimize os objetivos
financeiros.

Segundo Neoway (2020), toda operagio de concessio de crédito
ou de venda a prazo envolve riscos, jd que, apesar de todos os cuidados,
nunca ¢ possivel ter certeza de que o valor concedido serd totalmente pago
da forma acordada e sem litigios. Porém, tais riscos podem ser mitigados
se a avaliagao inicial for completa e rigorosa, permitindo que a organizagio
conhega o perfil de cada cliente e os meios que ele tem para realizar o
pagamento. O autor destaca que para se conceder os valores da forma
mais segura possivel, é preciso buscar e cruzar uma série de informacoes de
CPFs e CNPJs em bancos de dados como Junta Comercial, SPC e Receita
Federal. Complementarmente, para a tomada de decisio mais segura,
convém considerar, pelo menos, cada um dos 6 C’s do crédito, abordados
previamente, no processo de concessao.

Lopes (2021) autor do livro Gestao e Andlise de Crédito nas
Institui¢es Financeiras Cooperativas, destaca cinco préticas para a gestao
de crédito:

1. Entender para atender (conhecer o cliente): antes de aprovar
qualquer proposta de crédito, o avaliador deve compreender a
demanda do cliente por meio de entrevista, a fim de identificar
a real necessidade e propor o produto de crédito mais adequado
antes de submeter a proposta para andlise e decisao do comité;

2. Visita de vistoria para o crédito: em casos de propostas de
crédito mais robustas, o avaliador deve realizar uma visita ao
empreendimento para verificar sua viabilidade e assegurar que
todas as condigoes para o pedido de crédito sejam atendidas;

3. Ferramentas estatisticas de andlise: as instituicoes financeiras,
de forma crescente, devem adotar ferramentas informatizadas
para apoiar a decisio de crédito, empregando modelos
estatisticos que calculam riscos, definem limites operacionais e
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automatizam a aprovagio, formaliza¢io e liberagao de crédito,
minimizando a interven¢iao humana;

4. Gestao pés-crédito: a gestao pds-crédito de garantias busca
assegurar a conservagio, suficiéncia e liquidez dos bens e
direitos oferecidos em operagdes de crédito ativas, por meio
de um monitoramento sistemdtico, incluindo as garantias
vinculadas.

8. Fundamentagdo em pareceres: embora as ferramentas
estatisticas estejam em crescimento, o Método de Avaliagao
Fundamentalistico ainda é predominante na gestao e andlise de
crédito. O parecer dos avaliadores formaliza as informagdes que
justificam a aprovagao ou recusa das propostas dos cooperados,
servindo como registro histdrico e para fins de controle interno
e auditoria.

Lopes (2021) também aborda sobre o ciclo do crédito e suas 6
etapas essenciais: entrevista de crédito, atualizagio cadastral, andlise
técnica, decisio de crédito, formalizacio e liberacio. Obedecendo esse
ciclo hd melhorias de eficiéncia e efetividade quando aplicadas todas as
etapas, sendo que algumas poderio ser padronizadas.

O estudo de Pinheiro et al. (2023) também destaca o processo dos
“Seis Cs” como uma ferramenta de andlise de crédito amplamente utilizada
por institui¢des financeiras para avaliar pessoas fisicas e organizacoes
privadas. Essa abordagem completa visa desde a andlise econdmica até a
verifica¢io da idoneidade do cliente, sendo a contabilidade uma ferramenta
essencial para fornecer subsidios e suporte as instituigoes na tomada de
decisoes de concessio de crédito, especialmente diante das constantes
mudangcas na legislagao e na conjuntura econdémica brasileira.

4 Procedimentos para a gestao de crédito em instituicoes fi-
nanceiras

O processo da gestao do crédito, desde sua concessao, manutengio,
prevengao de inadimpléncia, até a recuperagio e cobranga, ¢ complexo,
pois deve levar em consideragio fatores externos, como estabilidade ou
instabilidade na economia regional, nacional ou mundial, politicas publicas
e sociais e até intempéries climdticas em determinados setores. Além de
elementos internos, objetivos da instituigao, politica de crédito adotada e
condigoes financeiras da prépria entidade financeira.
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Assim, com o objetivo de facilitar e padronizar o processo de
concessio de crédito, mitigar inadimplénciase prejuizos e consequentemente
majorar os resultados econdmicos e financeiros das institui¢des financeiras,
esse estudo evidenciou a importincia da utilizagao dos métodos disponiveis
para o desenvolvimento de politicas e normas de crédito. A seguir, se
elencam procedimentos a serem seguidos pelas instituigoes financeiras para
gerir de forma eficiente e efetiva sua carteira de crédito:

a.
b.

o

o

o

o

Para a elaboragio da politica de crédito:

Definir de valores minimos e mdximos que podem ser ofertados;
Determinar o publico-alvo;

Definir as taxas de juros aplicdveis;

Definir dos prazos e condi¢oes para pagamento conforme cada
linha de crédito;

Definir as sangdes em caso de inadimpléncia;

Buscar metas especiﬁcas, mensuraveis, atingiveis, relevantes e

temporais (SMART);

Segmentar os clientes em carteiras para ajustar a politica de
crédito de acordo com as necessidades de cada grupo;

Utilizar ferramentas que fornegam informagoes sobre os clientes;

Automatizar processos de solicitagao de crédito, com pardmetros
a serem definidos, para mitigar os riscos de fraude e erros
humanos e oferecer uma experiéncia mais fluida ao cliente;

Elaborar um eficiente procedimento de gestao de riscos e
cobrangas, que deve focar em medidas preventivas, minimizando
as inadimpléncias;

Definir a flexibilidade e rigidez na concessao de crédito, através
das politicas conservadora, moderada ou agressiva.

Estabelecer um processo claro de cobranca, com etapas bem
definidas, em casos de nao pagamentos;

Para a avaliagao e concessao do crédito:

Manter o cadastro do cliente atualizado, incluindo renda e
contatos;

Averiguar a finalidade do crédito;

Consultar o histérico de crédito;



266

ol

= g g oo

"o v oo B g T T

w

o

s < F

GESTAO CONTEMPORANEA

. Verificar o score de crédito;

Calcular a capacidade de pagamento;
Analisar as garantias oferecidas;

Analisar os riscos:

. Inadimpléncia;

Deterioragao da qualidade do crédito;
Redugio de ganhos ou remuneragoes;
Vantagens concedidas na renegociacio;

Custos de recuperagao;

.Risco pais.

. Consultar o relacionamento com a institui¢io financeira;

Analisar a balanca entre respaldo patrimonial e endividamento;
Utilizar os 6Cs do Crédito:

Cardter;

Capacidade;

Capital;

Colateral;

. Condicoes;

Conglomerado; e

. Incluir uma metodologia quantitativa no processo para clientes

mais complexos, com drvore de decisao (Casa Nova, 2013;
Gongalves; Gouvéa; Mantovani, 2013) ou andlise discriminante

(Silva, 2014).

Para a recuperagio do crédito:

Buscar e entender formas de ofertar a recuperacio de crédito
como fonte de ajuda ao devedor;

Ofertar estratégias de negociagao flexiveis;

Definir quando e para quais situagoes utilizar a cobranca judicial
e extrajudicial, vantagens e desvantagens de cada uma;

. Compreender e praticar as diretrizes para o risco de crédito:

Instrugio Normativa BCB n° 487, de 05 de julho de 2024;
IFRS9, que substituiu a IAS 39:
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e. Estdgio 1: operagdes com risco de crédito baixo, sem deterioracao
significativa;

f. Estdgio 2: operagdes com risco de crédito aumentados, com
deterioragao significativa;

g. Estdgio 3: operagdes em default ou inadimpléncia.

Para a gestao eficiente do crédito:

a. Entender que toda operagio de concessio de crédito ou de
venda a prazo envolve riscos;

b. Praticar as 5 priticas de Lopes (2021);
c. Praticar as 6 etapas do ciclo do crédito segundo Lopes (2021).

Diante da complexidade da gestao de crédito, que envolve fatores
macroecondmicos e internos das instituicoes, este estudo detalhou
procedimentos essenciais para aprimorar cada etapa do processo: desde
a elaboragao de politicas de crédito claras e segmentadas, passando pela
avaliagdo e concessio pautadas em andlises robustas (incluindo os “6
Cs do Crédito” e métodos quantitativos), até a recuperagio focada em
flexibilidade e conformidade regulatéria. A aplicagio consistente dessas
diretrizes visa nao apenas mitigar a inadimpléncia e otimizar os resultados
econdmicos e financeiros, mas também padronizar as operagoes e garantir
a sustentabilidade das carteiras de crédito das instituicoes financeiras.

5 Consideracgoes finais

Este estudo teve como objetivo analisar as préticas de gestdo da
concessao, controle da inadimpléncia e recuperagao de crédito, buscando
identificar as formas mais adequadas de gerenciar esses processos para
reduzir a inadimpléncia e otimizar os resultados econdmico-financeiros
das institui¢des financeiras. Para tanto, explorou a complexidade da gestao
de crédito, desde sua concepgao como necessidade humana até a aplicacio
de melhores préticas em todas as suas fases. O foco foi em fornecer um
roteiro claro e contributivo para aprimorar a gestao de carteiras de crédito
e alavancar os resultados.

A fundamentagio teérica abordou a natureza do crédito e seu
impacto na economia brasileira pés-Plano Real, destacando a complexidade
da avaliagdo e concessao, as politicas de crédito (conservadora, moderada e
agressiva) e os riscos inerentes (inadimpléncia, deterioragao da qualidade,
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entre outros). Também foram discutidas a manutencio de crédito, com
énfase nas diretrizes do Banco Central do Brasil e na IFRS 9, e a recuperacio
de crédito, ressaltando a importancia de abordagens flexiveis e o papel da
psicologia no endividamento. O estudo também aprofundou as praticas
eficientes na andlise e concessao de crédito, incluindo as cinco préticas de
Lopes (2021), o ciclo de crédito e abordagens quantitativas.

A metodologia utilizada foi de revisio bibliogrifica e documental,
com uma abordagem qualitativa baseada na andlise de contetidos. Essa
abordagem permitiu diagnosticar problemas existentes e elaborar um
parecer contributivo, consolidando os estudos sobre crédito desde a
elaboragao de politicas e a concessao, passando pela prevencio das provaveis
inadimpléncias, até a recuperagio dos possiveis créditos em prejuizo.
A pesquisa se baseou em diversas fontes, garantindo uma compreensao
aprofundada sobre a gestao de crédito.

Os resultados obtidos indicam que uma gestao de crédito eficiente
requer a utilizagdo de um conjunto integrado de métodos e ferramentas.
Destaca-se a importincia da definicao de politicas claras, da segmentagao
de clientes, da automagio de processos e da utiliza¢io de ferramentas que
fornecam informacoes sobre os clientes, como os “6 Cs do Crédito” e
modelos quantitativos (andlise discriminante, drvore de decisio, regressao
logistica, redes bayesianas). A pesquisa também ressaltou a necessidade
de uma gestdo pés-crédito de garantias e a importincia do parecer
fundamentado dos avaliadores.

Apesar dos resultados robustos, este estudo possui algumas
limitagbes, como o fato de ser uma revisdo bibliogrfica e documental,
o que pode nao capturar as nuances e particularidades de casos praticos
especificos de cada instituigao financeira. Além disso, a rdpida evolugio
do cendrio econémico e tecnoldgico, incluindo a Inteligéncia Artificial
e novas regulamentagées, pode exigir atualizagdes continuas das praticas
e ferramentas abordadas. A andlise, por ser mais conceitual, nio se
aprofundou em estudos de casos especificos de institui¢oes brasileiras.

Para futuras pesquisas, sugere-se o desenvolvimento de modelos
de credit scoring focados em micro e pequenas empresas no contexto
brasileiro, comparando-os com outras regides do pais. Também seria
relevante a realizagio de estudos de caso em diferentes tipos de instituigoes
financeiras para validar a aplicabilidade e os resultados dos procedimentos
propostos. Pesquisas futuras poderiam, ainda, explorar o impacto de novas
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tecnologias, como blockchain e algoritmos avangados de IA, na otimizagao
dos processos de gestao de crédito e na mitigagao de riscos.

Por fim, as contribuigées deste estudo sao significativas, tanto para
a literatura académica quanto para a prética das institui¢oes financeiras. Ao
oferecer um panorama abrangente e detalhado da gestao de crédito, o artigo
fornece diretrizes e ferramentas essenciais para todas as etapas do ciclo de
crédito, desde a avaliagao e as politicas até a cobranga e recuperagio. A
énfase em abordagens flexiveis, na psicologia no processo de recuperacio
e na integragio de métodos quantitativos e qualitativos permite que as
instituicoes financeiras minimizem riscos de inadimpléncia, otimizem
seus resultados econdmico-financeiros e fortalegam sua resiliéncia e
sustentabilidade a longo prazo.
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1 Introducao

desenvolvimento de casas inteligentes tem ganhado destaque

nas ultimas décadas, impulsionado pela necessidade de
um uso mais eficiente da energia e pela busca por solucoes sustentdveis.
Combinado a esse movimento, a mobilidade elétrica, representada pelos
veiculos elétricos (VEs), desponta como uma solugio eficaz para reduzir
a dependéncia de combustiveis fésseis e diminuir os impactos ambientais
relacionados ao transporte. No Brasil, resolu¢des normativas da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), como a RN 482/2012 e a RN

517/2012, estabelecem as bases para a microgeragdo e minigeragio
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distribuida (GD), permitindo que os consumidores se tornem também
produtores de energia, conectando sistemas como painéis solares a rede
elétrica.

Este estudo tem como objetivo explorar a integracao de veiculos
elétricos em casas inteligentes, utilizando a metodologia de dinimica de
sistemas para modelar e simular diferentes cendrios de consumo e geragio
de energia. A premissa central é que a utilizagao de veiculos elétricos
conectados a sistemas de geragdo distribuida pode nao apenas reduzir os
custos de energia, mas também fornecer uma nova fonte de renda para as
familias ao permitir a venda de excedente energético para a rede.

2 Fundamentacao tedrica
2.1 Geracao distribuida e Casas Inteligentes

A Geragao Distribuida (GD) consiste na producao de energia
elétrica préxima ao local de consumo, utilizando fontes renovéveis, como
painéis solares fotovoltaicos e turbinas eélicas. Esta abordagem difere
do modelo tradicional de geracao centralizada, que depende de grandes
usinas elétricas localizadas longe dos centros de consumo. A GD oferece
vantagens, como a redugao de perdas na transmissao de energia e maior
flexibilidade na operagao do sistema elétrico (Guimaraes, 2022).

Em casas inteligentes, a GD ¢ particularmente promissora.
Sistemas fotovoltaicos instalados nos telhados podem gerar eletricidade
suficiente para abastecer a residéncia, e o excedente pode ser armazenado
em baterias ou vendido de volta 4 rede elétrica. Além disso, os veiculos
elétricos atuam como um componente adicional na gestdo de energia da
residéncia. Segundo Zhang e Hong (2021), os VEs, quando integrados as
redes inteligentes e sistemas de GD, nio apenas consomem energia, mas
também podem armazend-la, aumentando a eficiéncia do sistema.

O Brasil estd seguindo essa tendéncia global de descentralizacao
da geracao de energia, com politicas voltadas para a microgeragio ¢ a
compensagio tarifiria por meio da geragio distribuida. Estudos indicam
que o nimero de pequenos geradores conectados a rede tende a aumentar,
principalmente com a ampliagio da oferta de energia fotovoltaica
(Sanjeevikumar et al., 2021).
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2.2 Veiculos elétricos e a dindmica de sistemas

A metodologia de dindmica de sistemas ¢ amplamente utilizada
para modelar e simular sistemas complexos, com interagoes entre varidveis
dindmicas que mudam ao longo do tempo. Este estudo adota essa
abordagem para entender o impacto dos veiculos elétricos (VEs) em casas
inteligentes com gera¢do distribuida. A dinAmica de sistemas, desenvolvida
por Jay Forrester na década de 1960, tem sido aplicada em diversas dreas,
incluindo planejamento energético, para modelar comportamentos nao
lineares e identificar padroes de feedback que influenciam o sistema como
um todo (Sterman, 2000).

Veiculos elétricos sao uma parte central na transi¢ao para um futuro
energético mais sustentdvel. Estudos recentes indicam que a eletrificagio
do transporte pode reduzir significativamente as emissoes de gases de
efeito estufa, desde que a eletricidade usada para carregar esses veiculos
seja proveniente de fontes renovéveis (Miller et al., 2020). Além disso, os
VEs podem servir como unidades méveis de armazenamento de energia,
contribuindo para a estabilidade das redes elétricas por meio da tecnologia
Vehicle-to-Grid (V2G), que permite a inje¢do de eletricidade de volta na
rede durante os periodos de alta demanda (Zhang & Hong, 2021).

Segundo Arbabzadeh e Hourly (2020), a adogio de veiculos
elétricos estd diretamente relacionada a reduciao do uso de combustiveis
fosseis, e espera-se que sua utilizagdo se torne mais comum em um futuro
préximo, a medida que as tecnologias de baterias evoluem e se tornam
mais acessiveis. Além disso, o planejamento da rede elétrica do futuro deve
levar em consideracao as demandas de carregamento de VEs, o que requer
o desenvolvimento de estratégias para gerir a energia de forma eficiente,
incluindo a inser¢io de energia renovavel nas residéncias (Li et al., 2021).

3 Metodologia

A metodologia adotada neste estudo baseia-se na dinimica de
sistemas, conforme descrita por Sterman (2018). A dindmica de sistemas
¢ uma abordagem poderosa para modelar e simular sistemas complexos e
nao lineares, que envolvem multiplas interagdes entre varidveis ao longo
do tempo. A principal vantagem dessa metodologia é sua capacidade de
captar os feedbacks (retroalimentagdes) e os atrasos presentes no sistema,
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fornecendo uma visao mais precisa de como ele se comporta em diferentes
condicoes.

Paramodelarainteragaoentreveiculoselétricoseageragiodistribuida
em casas inteligentes, foi desenvolvido um modelo computacional baseado
na metodologia de dinimica de sistemas. Essa abordagem permite a
simulagao de diferentes cendrios de adogio de veiculos elétricos, geragio
de energia por meio de painéis solares e consumo energético da residéncia.
O modelo considera varidveis como o crescimento populacional, a adogao
de veiculos elétricos, o consumo de energia em diferentes horédrios do dia e
a venda de energia excedente para a rede.

O modelo foi implementado em um ambiente computacional
que simula o comportamento de um sistema residencial com geracio
distribuida e veiculos elétricos. Os dados foram coletados de uma usina
fotovoltaica localizada no Brasil, e a projecao de adogao de veiculos elétricos
foi baseada em estudos da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
e da Associagio Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores

(ANFAVEA, 2022).
Varidveis chave do modelo incluem:

* Crescimento Populacional: Proje¢cées do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE, 2023) foram utilizadas para
estimar o namero de veiculos elétricos e sua penetragio no
mercado local.

* Demanda Energética: A demanda de energia foi modelada com
base nos padroes de uso de eletricidade em diferentes hordrios,
conforme dados da Operadora Nacional do Sistema (ONS,
2019).

* Adogao de VEs: A penetragio de veiculos elétricos foi modelada
em trés niveis: baixo (30% da frota), médio (60%) e alto (100%
da frota composta por veiculos elétricos), permitindo uma andlise
comparativa de consumo e geragdo de energia.

Foram modelados trés cendrios principais:

 Cenirio 1: Residéncias sem veiculos elétricos, utilizando apenas
geragao distribuida e energia da rede convencional.

* Cendrio 2: Residéncias com 30% da frota de veiculos composta

por VEs, com a energia excedente das baterias sendo utilizada
para estabilizar a rede durante os periodos de alta demanda.
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* Cenirio 3: Residéncias com 60% da frota composta por VEs,
maximizando o uso de energia renovével e a venda de energia
armazenada nas baterias dos veiculos para a rede.

A metodologia de dinAmica de sistemas foi usada para identificar
as interagdes entre as varidveis e como elas influenciam os resultados, com
énfase na eficiéncia energética, nos custos e na viabilidade econdmica.

4 Resultados da pesquisa

Os resultados preliminares indicam que a integracio de veiculos
elétricos em residéncias com geracao distribuida pode resultar em
significativas redugées de custos energéticos. No Cendrio 2, onde 30%
dos veiculos sdo elétricos, o custo didrio de energia foi reduzido em R$
136.900 em comparagao com o cendrio atual, onde predominam veiculos
movidos a gasolina. As economias de combustivel, juntamente com a
utilizagio de energia solar, proporcionaram uma economia didria de R$
82.100 (Reginatto, 2022).

A adogao de veiculos elétricos também impacta positivamente a
carga da rede elétrica, principalmente ao utilizar as baterias dos VEs como
unidades de armazenamento de energia. Durante os picos de consumo,
a energia armazenada nas baterias dos VEs pode ser injetada na rede,
aliviando a pressio sobre o sistema e evitando a necessidade de ativar fontes
de energia mais caras e poluentes (Zhang et al., 2020). A andlise sugere que,
no Cendrio 3, com 60% da frota composta por VEs, a rede elétrica poderia
reduzir os picos de demanda em até 15%, aumentando a estabilidade do
sistema (Guimaraes, 2022).

Uma das principais conclusoes deste estudo ¢ que os proprietdrios
de veiculos elétricos podem gerar renda adicional ao vender o excedente de
energia armazenada nas baterias dos VEs de volta para a rede. No Cendrio
3, estimou-se que, em cinco anos, as familias poderiam acumular um lucro
de aproximadamente R$ 103 milhées vendendo energia nos hordrios de
maior demanda. Este resultado é consistente com a crescente viabilidade
das tecnologias V2G, que permitem o armazenamento de energia nas
baterias dos veiculos para uso posterior ou venda (Nasri et al., 2021).

Além dos beneficios econdmicos, a transi¢ao para veiculos elétricos
nas residéncias inteligentes com geragao distribuida tem um impacto
ambiental positivo. Reduzir a dependéncia de combustiveis fésseis pode
diminuir drasticamente as emissdes de gases de efeito estufa. Segundo
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Holmberg e Erdemir (2019), os veiculos elétricos sao cruciais para mitigar
as mudangas climdticas, especialmente quando alimentados por fontes
de energia renovével. No contexto brasileiro, onde a matriz energética
¢ predominantemente hidrelétrica, a adogao de veiculos elétricos pode
maximizar o uso de energia limpa, evitando o aumento das emissoes de
carbono associadas a fontes fésseis de eletricidade em hordrios de pico.

No cendrio de alta ado¢io de VEs (Cendrio 3), a reducio nas
emissoes de CO, pode alcangar 30% em comparagio ao uso continuo de
veiculos movidos a combustiveis fésseis, conforme indicado por estudos
recentes de Zhang e Hong (2021). O potencial de uso de baterias de VEs
como mini-acumuladores de energia, que podem liberar eletricidade de
volta 4 rede durante periodos de alta demanda, complementa as estratégias
globais de redugao de emissoes.

A anilise de carga realizada no estudo indica que, nos cendrios
com maior inser¢ao de veiculos elétricos, hd uma mudanga significativa
na curva de demanda de energia. No Brasil, o uso de veiculos elétricos nao
apenas reduziria a demanda total de combustiveis fésseis, mas também
proporcionaria um uso mais eficiente da rede elétrica, particularmente
durante os horérios de menor demanda. As simulacoes realizadas mostram
que, ao utilizar a geragao distribuida para alimentar os veiculos elétricos, as
residéncias poderiam abastecer os carros e motos elétricos durante a noite,
quando o custo da eletricidade é mais baixo.

Ao adotar o conceito de carregamento controlado ou “smart
charging”, o impacto do carregamento de veiculos na rede é minimizado.
Com essa tecnologia, a energia pode ser armazenada em momentos de
baixa demanda e fornecida de volta a rede nos hordrios de pico, criando
um ciclo de eficiéncia energética que beneficia tanto o consumidor quanto
as concessiondrias de energia. Como afirmado por Tightiz et al. (2020),
a infraestrutura necessiria para carregar veiculos elétricos estd em rdpido
desenvolvimento, e modelos como o “Vehicle-to-Grid” (V2G) devem
ser amplamente adotados nos préximos anos, otimizando ainda mais a
integracao entre casas inteligentes e VEs.

A simulagio econdmica revelou que, além de reduzir o custo de
eletricidade nas residéncias, a insercio de veiculos elétricos também tem o
potencial de gerar renda para os proprietdrios. Como mostrado na Figura
73, ao vender a energia armazenada nas baterias dos VEs durante periodos
de alta demanda, os proprietdrios poderiam ganhar até R$ 103 milhées em
um periodo de cinco anos no cendrio de alta adogao de veiculos elétricos.
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Esse modelo baseia-se na venda de energia nos hordrios mais caros
do dia, quando a tarifa de energia elétrica estd no pico. Além disso, o uso
de tecnologias bidirecionais de carregamento, como o carregador Smart
Wallbox, permite que os VEs atuem nao apenas como consumidores de
energia, mas também como fornecedores, contribuindo para a estabilidade
da rede elétrica (Nasab et al., 2021). A venda de energia acumulada
também pode ser um recurso financeiro significativo para familias de baixa
renda, aumentando o retorno sobre o investimento em veiculos elétricos.

4.1 Discussao dos resultados

Embora os resultados deste estudo sejam promissores, existem
diversos desafios tecnoldgicos e regulatérios que precisam ser superados
para garantir a integragio eficiente de veiculos elétricos (VEs) com
geragao distribuida em casas inteligentes. Em termos tecnoldgicos, o
desenvolvimento de infraestruturas adequadas para o carregamento de
VEs ¢ crucial. Segundo Tightiz et al. (2020), a expansio das estagoes
de carregamento, especialmente em dreas residenciais, ainda estd em
fase inicial em muitos paises, incluindo o Brasil. A implementac¢ao de
tecnologias de carregamento bidirecional, como o Vehicle-to-Grid (V2G),
também enfrenta obstdculos tecnolégicos, j4 que muitos veiculos e redes
elétricas ainda nao estao equipados para suportar a troca de energia entre
o carro e a rede.

Adicionalmente, o gerenciamento da intermiténcia da geragio
renovdvel, como a solar e a elica, é um desafio, pois a producio dessas fontes
varia ao longo do dia e das estagoes do ano. A integracio dessas fontes com
veiculos elétricos exige o desenvolvimento de solu¢des de armazenamento
de energia e de gestao de redes inteligentes, que possam equilibrar a oferta
e a demanda em tempo real. As redes precisam ser capazes de acomodar o
crescente nimero de veiculos elétricos sem comprometer a estabilidade do
fornecimento de energia. Isso requer investimento continuo em pesquisa e
desenvolvimento para melhorar a eficiéncia das baterias e a infraestrutura
de carregamento.

Do ponto de vista regulatério, o Brasil ainda enfrenta desafios em
relagao a regulamentagdo da geragdo distribuida e a criagio de incentivos
para a adogio de veiculos elétricos. Embora a ANEEL jd tenha estabelecido
um marco regulatério para a microgeragio e minigeragao distribuida, ainda
hd lacunas no que diz respeito & compensagao tarifdria para veiculos que
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fornecem energia de volta 4 rede. A tecnologia V2G, por exemplo, ainda
nao ¢ regulamentada de forma ampla, e os consumidores nio tém clareza
sobre as politicas que regem o uso das baterias dos veiculos para armazenar
e vender energia. De acordo com Nasri et al. (2021), é fundamental que o
governo e as concessiondrias trabalhem em conjunto para definir politicas
de incentivo e regulamentagbes que incentivem tanto a adogio de VEs
quanto o desenvolvimento da infraestrutura necessiria para suportd-los.

Um dos pontos mais importantes deste estudo ¢ a andlise da
viabilidade econémica da integracio de veiculos elétricos e geracio
distribuida em casas inteligentes. Os resultados indicam que essa integracao
pode resultar em economias significativas para os proprietdrios de VEs,
além de oferecer uma nova fonte de renda por meio da venda de energia
excedente para a rede. No entanto, para que essa viabilidade se concretize
em larga escala, é necessdrio um investimento inicial significativo, tanto na
instalagdo de sistemas de geragio distribuida (como painéis solares) quanto
na aquisicao de veiculos elétricos.

Estudos como os de Zhang e Hong (2021) sugerem que, apesar do
custo inicial mais elevado dos VEs em comparac¢io aos veiculos movidos a
combustiveis fésseis, a economia em termos de combustivel e manutencio
a longo prazo faz com que os veiculos elétricos se tornem uma opgio
financeiramente atraente. Além disso, o crescente mercado de crédito de
carbono pode tornar os VEs ainda mais lucrativos, ji que eles sao veiculos
de baixa emissdo de carbono e podem gerar créditos para serem negociados
no mercado, conforme apontado por Holmberg e Erdemir (2019).

Do ponto de vista ambiental, a ado¢ao massiva de veiculos
elétricos, juntamente com a geragao distribuida, tem o potencial de reduzir
significativamente as emissoes de gases de efeito estufa. De acordo com
Miller et al. (2020), o transporte é uma das principais fontes de emissoes
de carbono no mundo, e a eletrificagao dessa frota, quando combinada
com fontes de energia renovavel, pode desempenhar um papel crucial na
mitigacao das mudancas climdticas. No Brasil, onde a matriz energética
¢ predominantemente hidrelétrica, o uso de veiculos elétricos poderia
maximizar o uso de energia limpa, reduzindo a necessidade de geracio
térmica em horérios de pico.

Além disso, a integragdo de VEs com geragio distribuida em
residéncias poderia contribuir para uma maior independéncia energética.
As residéncias poderiam, em teoria, gerar, armazenar e consumir sua propria
energia, reduzindo a dependéncia de fontes centralizadas de eletricidade.
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Essa descentralizacao do sistema energético é uma tendéncia global e
estd alinhada com as metas de sustentabilidade e resiliéncia energética
estabelecidas por muitos paises, inclusive o Brasil.

5 Consideracgoes finais

A integragao de veiculos elétricos em casas inteligentes com geragao
distribuida é uma solugio promissora para enfrentar os desafios energéticos
e ambientais do século XXI. Este estudo utilizou a metodologia de
dinimica de sistemas para modelar e simular diferentes cendrios de adogao
de VEs, revelando que essa tecnologia pode nao apenas reduzir custos para
os consumidores, mas também oferecer novas fontes de renda e contribuir
para a estabilizagao da rede elétrica.

Os resultados preliminares indicam que, em cendrios de alta
adogao de VEs, as residéncias podem economizar até R$ 136.900 por dia
em custos de energia, além de gerar lucros substanciais ao vender a energia
armazenada nas baterias dos VEs para a rede elétrica. Além disso, a redugao
nas emissdes de carbono e o impacto positivo na gestao da rede elétrica
reforcam o potencial ambiental e econdmico dessa integracao.

No entanto, para que esses beneficios sejam plenamente alcan¢ados,
¢ necessdrio superar desafios tecnoldgicos e regulatérios. A infraestrutura
de carregamento de VEs precisa ser ampliada, e as redes elétricas devem ser
modernizadas para suportar a troca bidirecional de energia. Além disso, ¢
crucial que politicas de incentivo sejam criadas para promover a adogao em
larga escala de veiculos elétricos e sistemas de geragao distribuida.

Em conclusao, o futuro da mobilidade elétrica e das casas
inteligentes estd intimamente ligado a capacidade de inovar e integrar essas
tecnologias de maneira eficiente e sustentdvel. Com os avangos continuos
em baterias, redes inteligentes e regulamentacio, a visio de um sistema
energético descentralizado, eficiente e ecologicamente correto estd cada vez
mais ao nosso alcance.
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1 Introducao

pericia contabil constitui um dos instrumentos de prova
dmitidos pelo Cédigo de Processo Civil brasileiro,
desempenhando papel fundamental na elucidagao de controvérsias que
envolvem questdes patrimoniais, financeiras e societdrias. Sua importancia
decorre da necessidade de fornecer subsidios técnicos que ultrapassem o
conhecimento comum do juiz, a fim de garantir maior seguranga, precisio
e objetividade as decisoes judiciais. Nesse processo, o laudo pericial
contdbil representa o produto final do trabalho do perito, este devendo ser
elaborado em conformidade com as normas técnicas e éticas estabelecidas
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), e com as disposi¢oes
legais previstas no CPC.

Dessa forma, ter a confiabilidade em relagio a conformidade dos
laudos periciais contdbeis com as normas ja estabelecidas e fundamentadas
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e pela legislagao vigente do
Cédigo de Processo Civil (CPC) torna-se crucial para garantir a ocorréncia
correta e justa do processo legal, nao apenas para haver seguranga na
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qualidade dos dados e andlises informados, mas de igual forma fortalecer a
credibilidade do judicidrio brasileiro.

Diante disso, a presente pesquisa buscou responder a seguinte
questdo norteadora: os laudos periciais contdbeis estao sendo elaborados
em conformidade com as normas emanadas pelo CFC e com as diretrizes
do Cédigo de Processo Civil?

Para tanto, estabeleceu-se como objetivo geral analisar a
conformidade de laudos periciais contdbeis com a legislagao processual
civil e com as normas contdbeis aplicdveis. Os objetivos especificos
compreenderam: (i) identificar os principais requisitos normativos previstos
na NBC TP 01 e no CPC; (ii) examinar a presenca e a adequagdo desses
elementos nos laudos analisados; (iii) avaliar a consisténcia metodoldgica, a
estrutura textual e a clareza das informacgées prestadas; e (iv) indicar pontos
de nao conformidade e possiveis melhorias.

A relevincia do estudo justifica-se por sua contribui¢io em duas
dimensoes principais: académica e prética. No 4mbito académico, oferece
subsidios para a literatura sobre pericia contdbil, ainda carente de andlises
empiricas voltadas a conformidade normativa dos laudos. No plano
prético, fornece evidéncias que podem auxiliar tanto os peritos em sua
atuagao profissional quanto o Poder Judicidrio na avaliagao da qualidade
técnica da prova pericial. Além disso, o estudo refor¢a a necessidade de
constante aprimoramento e capacitagio dos profissionais da drea, visando
a padronizacio e ao fortalecimento da confiabilidade da pericia contdbil
como instrumento de justica.

Neste estudo, foram preservadas a privacidade e a confidencialidade,
omitindo dados pessoais, niimeros de processos e identificagao das partes,
mantendo o foco na andlise técnica dos laudos periciais. A pericia contdbil
envolve competéncias multidisciplinares de contadores, administradores
e economistas, com delimitac¢io normativa para cada profissio, mas
com dreas de atuagdo compartilhadas, como cdlculos de juros, revisoes
contratuais e avaliagbes econdmico-financeiras. Laudos elaborados por
diferentes profissionais foram incluidos sem prejudicar a andlise.

A amostra contou com laudos e pareceres periciais, sendo o parecer
produzido por assistentes técnicos das partes, podendo apresentar viés,
mas mantendo relevincia técnica. Durante a pesquisa, foram propostas
melhorias pontuais em alguns laudos para agregar valor e conectar a anélise
tedrica 4 prdtica profissional.
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2 Fundamentacgao tedrica
2.1 Normas e Regulamentos da Pericia

Neste tépico, aborda-se os documentos legais que normatizam a

atividade da pericia, destacando-se a NBC TP, a NBC PP e o CPC.

As Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) sao um conjunto
de regras, principios e diretrizes emitidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) que visam orientar e padronizar a pritica contabil
no Brasil, em todas as suas dreas e abrangéncias, nao atingindo apenas a
pericia. Em contrapartida, o Cédigo de Processo Civil (CPC) se apresenta
como a legislagiao que regula o processo civil no Brasil, estabelecendo as
normas e procedimentos a serem seguidos nos processos judiciais.

2.1.1NBCTP 01

A NBC TP 01, emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), regulamenta a prética da pericia contdbil no Brasil, estabelecendo
diretrizes e procedimentos técnico-cientificos aplicdveis em Ambito judicial
e extrajudicial. A norma orienta sobre a elaboragao e apresentagao dos
laudos periciais, que devem ser claros, objetivos e fundamentados,
evitando excesso de informagdes que comprometam a compreensao pelos
julgadores e partes. Também disciplina a condugao do trabalho pericial,
abrangendo a coleta e andlise de documentos, a resposta aos quesitos e a
elaboragao de um laudo final que sintetize as conclusées. No que se refere
a estrutura do laudo, estabelece elementos minimos como identificacao,
sintese dos autos, andlise técnica, métodos adotados, diligéncias realizadas,
transcrigio dos quesitos, conclusoes e termo de encerramento. Inserida no
conjunto das Normas Brasileiras de Contabilidade, a NBC TP 01 busca
padronizar a atuagio pericial, garantindo rigor técnico, credibilidade e
confiabilidade as informagées produzidas.

2.1.2 NBCPP 01

A NBC PP (Norma Brasileira de Contabilidade Profissional do
Perito) ¢ uma diretriz estabelecida pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CEC) para regulamentar e orientar a atuagio dos peritos contdbeis no
Brasil. Seu objetivo autoproclamado ¢ estabelecer diretrizes inerentes a
atuagao do contador na condi¢do de perito (CFC, 2020).
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A norma exige que os profissionais sejam devidamente registrados
pelo CFC e qualificados com atualizagao técnica continua para manter-
se atualizado com as normas e praticas contabeis vigentes.; determina
a elaboragao de plano de trabalho e proposta de honordrios; e reforca a
importincia da conduta ética na atuagdo do perito contdbil. O perito
nomeado deve manter a confidencialidade das informacoes obtidas
durante o trabalho pericial, atuando com imparcialidade, independéncia
e objetividade.

2.1.3 CPC

O Cédigo de Processo Civil (CPC) é um conjunto de normas
juridicas que normatiza o processo civil no Brasil. O CPC atual, instituido
pela Lei n° 13.105, de 16 de margo de 2015, veio para substituir o antigo
cédigo de 1973. O CPC busca assegurar a eficiéncia, a celeridade e a justica
nos procedimentos judiciais. Esta lei encontra-se estruturada em diversas
secoes, abrangendo a competéncia dos tribunais, os atos processuais, as
partes e procuradores, a formacio, suspensao e extin¢o do processo, bem
como os protocolos de execugao e de recursos, dentre outras disposi¢oes.

Em relagao ao tema deste trabalho, a pericia, o Cédigo de Processo
Civil (CPC) estabelece sua normatizagio no Capitulo III: Dos Auxiliares
da Justica, abrangendo os artigos 149 a 175. Dentro deste capitulo, hd uma
se¢do especifica dedicada ao perito, compreendendo os artigos 156 a 158,
que detalham as atribuigées, responsabilidades e requisitos para o exercicio
da fungdo pericial. Além destes, a prova pericial é regulada de forma
abrangente nos artigos 464 a 480, onde sdo delineados os procedimentos
para a realizacdo da pericia, os prazos para a entrega dos laudos, a interac¢io
com as partes envolvidas e os critérios para avaliagdo das provas técnicas.

2.2 Conceitos sobre pericia

A pericia contdbil, atividade técnica de natureza investigativa, é
essencial no sistema juridico e nas ciéncias aplicadas. D’Auria (1962, apud
ALBERTO 2012, p.1) enfoca a natureza etimoldgica da pericia, quando
afirma que a pericia é a conjunc¢io de conhecimento e experiéncia aplicados
na andlise minuciosa de questdes especificas, e que a fun¢io pericial consiste
em permitir que um individuo versado e experiente em determinados
temas e assuntos examine minuciosamente fatos e circunstincias, emitindo
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opiniées fundamentadas sobre a autenticidade e interpretando as causas,
esséncia e consequéncias da matéria examinada. Para Alberto (2012,
p.3), “pericia é um instrumento de constatagio, prova ou demonstragio,
cientifica ou técnica, da veracidade de situacées, coisas ou fatos”. Jd a NBC
TP 01 (art. 2°) define a pericia contdbil como procedimentos técnico-
cientificos que fornecem elementos de prova para subsidiar a solucio de
litigios ou constatagoes de fato, por meio de laudo ou parecer.

No contexto da contabilidade, a pericia é reconhecida como uma
ferramenta de verificagao da autenticidade de registros contdbeis, avaliagao
de danos financeiros, detecgao de fraudes e diversas outras questoes de
natureza contdbil. Sua aplicagio abrange desde litigios comerciais até
investigacdes de crimes financeiros, refletindo sua significincia transversal
em diversas dreas do conhecimento. S4 (2019, p.3) exemplifica: “Se
desejamos saber se uma pessoa teve em sua conta bancdria somas [...] sem
origem comprovada, apenas uma pericia permitird formar opiniao.”

2.3 Classificagdes da pericia contabil

Este tépico aborda os temas da pericia contédbil judicial e a pericia
contdbil extrajudicial.

2.3.1 Pericia contabil judicial

A pericia judicial, vertente da pericia contdbil, é requerida pelo juiz
e conduzida no 4mbito do sistema judicidrio, visando esclarecer fatos ou
fornecer provas em litigios. S4 (2019, p. 09) exemplifica: “é exemplo de
pericia judicial a verificagio de uma situagio econdmico-financeira para
que o juiz possa homologar a recuperagio judicial que ela pediu”.
O juiz pode convocar um perito contabil para realizar uma anilise
técnica, como exemplificado por Crepaldi (2019, p. 66),
A pericia judicial ¢ a requerida pelo juiz de direito e exercida sob a tutela
do sistema judicidrio brasileiro. E feita a comando do juiz, visando
esclarecer fatos ou produzir provas sobre a questao. Exemplo: O juiz
solicita ao perito contdbil o cdlculo da apuragio de haveres de sécio
excluido em sociedade limitada, em demanda pleiteada pelos demais
SOCIO0S.
Para Alberto (2012, p. 40), é “aquela realizada dentro dos
procedimentos processuais do Poder Judicidrio [...] segundo regras legais
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especificas”. Em sintese, a pericia judicial, é uma ferramenta notdria para
a resolugdo de questoes litigiosas no sistema judicidrio brasileiro. Sob a
orientagio do juiz de direito, sua finalidade ¢ elucidar fatos e fornecer
evidéncias substanciais para embasar decisoes judiciais.

2.3.2 Pericia Contabil Extrajudicial

Essa outra vertente da pericia contdbil ¢ definida sucintamente
por Crepaldi (2019, p. 66) como “a que nio estd sob a tutela da Justica”.
Alberto (2012, p. 41) também conceitua a pericia extrajudicial como:

aquela realizada fora do Estado, por necessidade e escolha de entes
fisicos e juridicos particulares — privados, vale dizer, no sentido estrito,
ou seja, ndo submetiveis a uma outra pessoa encarregada de arbitrar a
matéria conflituosa (fora do juizo arbitral também).

Dentro da classificagao de pericia extrajudicial, encontra-se alguns
subgrupos: Crepaldi (2019, p. 66) as define como arbitral (na qual as
partes usam do conhecimento do perito para solucionarem seus litigios
sem acionar o Poder Judicidrio), oficial (executada sob o controle de érgio
do Estado) e voluntdria (contratada pelo interessado ou de comum acordo
entre as partes). Exemplificando a pericia extrajudicial: “Um sécio solicita
ao perito que calcule o fundo de comércio da empresa, para embasar uma
proposta de aquisi¢io de quotas de capital de ou-tro sécio. E liviemente

contratada entre as partes em pré-litigio” (CREPALDI 2019, p. 66).

2.4 Perito contabil

O perito contabil possui destaque no processo judicial brasileiro,
sendo reconhecido pelo CPC como auxiliar da justica (BRASIL, 2015, art.
149), ao lado de outros profissionais cujas atribui¢oes sao definidas pelas
normas de organizagao judicidria. Atua como agente imparcial responsdvel
por fornecer ao juiz andlises técnicas, uma vez que, conforme Muller, Timi
e Heimoski (2017, p. 84), presta assisténcia em matérias especializadas
nas quais o magistrado nao detém ou nao pode utilizar seu conhecimento,
sendo auxiliado por um especialista, alguém com habilidade, experiéncia e
profundo conhecimento no assunto em questao, para a tomada de decisao
do magistrado.

Além disso, Ornelas (1995, p. 35) acrescenta dizendo que “o
exercicio da fungao pericial contdbil é uma atribuigo privativa do bacharel
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em Ciéncias Contdbeis e daqueles que tenham equiparagao legal”. Por
conseguinte, a atuagao do perito contdbil também valoriza a formagao e
a qualificagio profissional dos individuos que desempenham essa fungao.

Além disso, Ornelas (1995, p. 43) é incisivo em dizer:

Como jd se disse alhures, o perito contdbil ndo cré, ele vé. Este olhar
deve ser um olhar cuidadoso, critico, minucioso, profundo, indagativo,
de modo a extrair dos fatos contdbeis por ele observados toda a
veracidade dos mesmos.

Culminando este perfil, dois requisitos s3o essenciais ao perito contdbil:
formacio moral elevada e imparcialidade.

A atuagao do perito contdbil no 4mbito juridico exige conhecimento
técnico aliado a qualidades éticas e habilidades especificas. Muller, Timi
e Heimoski (2017, p. 84) destacam que o perito deve ser honesto, fiel
a0 Judicidrio, claro e objetivo, utilizando linguagem acessivel. Quanto a
capacidade profissional, Santos, Schmidt e Gomes (2006, p. 35) ressaltam
atributos como conhecimento tedrico e prético, experiéncia, perspicdcia,
perseveranga e indole criativa.

Essas habilidades e caracteristicas combinadas fazem do perito
um profissional de qualidade e de confiabilidade para o sistema juridico e
extrajuridico.

2.4.1 Diferenca entre perito e assistente técnico

Nao hd diferengas entre perito e assistente técnico quanto as
competéncias, qualidades e registro profissional, mas apenas na forma
de nomeagdo: o perito é designado pelo juiz, enquanto o assistente
técnico ¢ indicado pelas partes (NBC PP 01). Segundo Miiller, Timi e
Heimoski (2017, p. 77), “o assistente técnico ndo é um auxiliar da Justica,
diferentemente do perito”, sendo contratado livremente e remunerado pela
parte que o indica, ao passo que o perito é de confianga do juiz. Crepaldi
(2019, p. 93) distingue o perito do juizo — nomeado pelo magistrado,
drbitro ou autoridade — responsdvel pelo laudo pericial contébil, e o perito-
assistente técnico — contratado pela parte para acompanhar o processo e
emitir parecer, que pode divergir do laudo. Em sintese, a distingao estd
na nomeagao: o perito serve ao juizo, e o assistente técnico, a parte que o
contratou.
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2.5 Laudo E Parecer Pericial

Os trabalhos periciais envolvem coleta e andlise de informagoes
e documentos presentes nos autos, resultando em laudos periciais que
respondem aos quesitos das partes e do magistrado (MULLER; TIMI;
HEIMOSKI, 2017, p. 125). O laudo pericial, tal como o parecer técnico, é
um documento que expressa as observagoes do perito designado, fornecendo
um pronunciamento sobre as questdes que lhe foram formuladas e exigem
seu parecer, que inclui a andlise da veracidade de questdes controversas
apresentadas, pois, na auséncia de controvérsia, nio hd motivo para a

realizacio da pericia (CREPALDI; 2019, p. 123).

O laudo pericial contdbil é uma peca escrita que apresenta
observacoes e conclusoes fundamentadas, servindo como diagnéstico para
auxiliar o convencimento do julgador (SA, 2019, p. 259) e s6 pode ser
elaborado por profissionais habilitados e registrados, conforme a NBC PP
01, art. 36.

A NBC TP 01, art. 40, orienta que a linguagem do laudo deve
ser clara, concisa, objetiva e tecnicamente fundamentada, e, em adicao
a norma, “o perito deve evitar respostas inconclusivas, ou respostas
com apenas ‘sim” ou “ndo”, pois é imperativo sempre fundamentar seu
entendimento técnico” (MULLER; TIMI; HEIMOSKI, 2017, p- 127).
Além disso, a estética e a organiza¢do grifica do documento sio relevantes
para facilitar a leitura e compreensao, devendo o laudo ser apresentdvel e

atrativo aos leitores (ORNELAS, 1995, p. 82).

2.5.1 Estrutura para laudos e pareceres periciais

O laudo pericial, elemento chave no contexto da pericia contdbil,
apresenta uma estrutura que segue critérios normativos bem definidos. A
base da norma para sua elaboracio estd presente na NBC TP 01, em seu
artigo 53:

O laudo deve conter, no minimo, os seguintes itens:

(a) identificagio do processo ou do procedimento, das partes, dos
procuradores e dos assistentes técnicos;

(b) sintese do objeto da pericia;
(c) resumo dos autos;

(d) andlise técnica e/ou cientifica realizada pelo perito;
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(e) método cientifico adotado para os trabalhos periciais, demonstrando
as fontes doutrindrias deste e suas etapas;

(f) relato das diligéncias realizadas;

(g) transcricdo dos quesitos e suas respectivas respostas conclusivas para
o laudo pericial

contabil;
(h) conclusao;
(i) termo de encerramento, constando a relagio de anexos e apéndices;

(j) assinatura do perito: deve constar sua categoria profissional
de contador, seu nimero de registro em Consclho Regional de
Contabilidade e, se houver, o niimero de inscricao no Cadastro Nacional
de Peritos Contdbeis (CNPC), e sua fungio: se laudo, perito nomeado
e se parecer, assistente técnico da parte. E permitida a utilizagio da
certificagdo digital, em consonincia com a legislacio vigente ¢ as
normas estabelecidas pela Infraestrutura de Chaves Puablicas Brasileiras
- ICP-Brasil;

(k) para elaboracio de parecer, aplicam-se o disposto nas alineas acima,
no que couber.

Além daNBC, o CPC também se configura como um normatizador:
Art. 473. O laudo pericial deverd conter:
I — a exposi¢io do objeto da pericia;
IT — a andlise técnica ou cientifica realizada pelo perito;

III - a indica¢io do método utilizado, esclarecendo-o e demonstrando
ser predominantemente aceito pelos especialistas da drea do
conhecimento da qual se originou;

IV — resposta conclusiva a todos os quesitos apresentados pelo juiz,
pelas partes e pelo 6rgao do Ministério Pablico.

2.5.2 Procedimentos da pericia

Os procedimentos periciais contdbeis, conforme a NBC TP 01,
sao métodos sistemdticos utilizados para fundamentar laudos e pareceres
periciais contdbeis, variando conforme a complexidade do caso. Tais
procedimentos podem ser explicados na sequéncia:

* Exame: andlise detalhada de livros, registros e documentos para
identificar discrepancias, irregularidades ou fraudes.
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Vistoria: inspecao fisica de locais, bens ou documentos para
constatar a existéncia e condi¢des de ativos ou passivos.

Indagagao: obtengio de informagoes por entrevistas com partes,
testemunhas ou especialistas.

Investigacdo: pesquisa aprofundada para descobrir informacoes
ou evidéncias ocultas.

Arbitramento: determinacio de valores ou solucoes de
controvérsias por critérios técnico-cientificos, como apuragio de
haveres.

Mensuragao: quantificagao precisa de bens, direitos e obrigagoes.
Avaliagdo: determinagio do valor justo ou de mercado de
elementos patrimoniais.

Certificagao: validagio e confirmagio das informacoes coletadas
durante a pericia.

Testabilidade: verificacio da consisténcia das evidéncias frente
as premissas estabelecidas.

Cada procedimento contribui de forma complementar para a anélise

das informacoes e a formulagao de conclusoes confidveis, assegurando rigor
técnico e suporte a justica.

2.5.3 A conclusao do trabalho pericial

A conclusio do trabalho pericial sintetiza os resultados e andlises

realizadas pelo perito, devendo ser clara, objetiva e fundamentada em
critérios técnicos para subsidiar a decisao do magistrado. Deve englobar

todos os achados relevantes, sem omitir fatos relacionados ao objeto da
pericia. Conforme a NBC TP 01:

Os peritos devem, na conclusio do trabalho pericial, considerar as
formas explicitadas nos itens seguintes:

(a) omissdo de fatos: o perito nomeado nio pode omitir nenhum fato
relevante encontrado no decorrer de suas pesquisas ou diligéncias,
mesmo que ndo tenha sido objeto de quesitagio e desde que esteja
relacionado ao objeto da pericia;

(b) a conclusio com quantificagio de valores ¢ vidvel em casos de:
apuragio de haveres; liquidagio de sentenca, inclusive em processos
trabalhistas; resolu¢io de sociedade; avaliagio patrimonial, entre
outros;
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(c) pode ocorrer que, na conclusio, seja necessdria a apresentagio de
alternativas, condicionada as teses apresentadas pelas partes, casos
em que cada uma apresenta uma versio para a causa. O perito pode
apresentar as alternativas condicionadas as teses apresentadas, devendo,
necessariamente, ser identificados os critérios técnicos que lhes deem

respaldo;

(d) a conclusio pode ainda reportar-se as respostas apresentadas nos
quesitos;

(e) a conclusdo pode ser, simplesmente, elucidativa quanto ao objeto

da pericia, ndo envolvendo, necessariamente, quantificacio de valores.

Em sintese, a conclusdo esclarece fatos, apresenta valores quando

necessdrio e indica alternativas técnicas, garantindo precisao, clareza e
objetividade para suporte judicial.

3 Metodologia

A pesquisa teve como objetivo analisar laudos periciais contdbeis
para identificar padrdes, verificar conformidade com normas e propor
melhorias na prdtica pericial. Para isso, adotou-se uma abordagem
descritiva e aplicada (Vergara, 2016), combinando a andlise detalhada de
caracteristicas dos laudos com a aplica¢io prética do conhecimento para
aprimorar procedimentos periciais.

Quanto aos meios, a pesquisa foi bibliogrifica, documental e ex
post facto. A revisao bibliogréfica permitiu fundamentar teoricamente o
estudo, explorando conceitos, normas e priticas da pericia contdbil. A
pesquisa documental examinou laudos periciais arquivados, identificando
informagoes sobre procedimentos, métodos e conclusoes. O cardter ex post
facto foi adequado, pois os laudos analisados registram eventos passados
que nao podem ser alterados pelo pesquisador (Vergara, 2016).

O corpo de andlise compreendeu 13 laudos contdbeis de diferentes
regioes, selecionados com base em relevincia e acessibilidade, representando
os registros técnicos das avaliacoes realizadas por peritos contédbeis.

A coleta de dados envolveu levantamento bibliogrifico de obras
e artigos cientificos sobre pericia contdbil e localizagdo, selegio e anilise
documental dos laudos periciais, garantindo que fossem representativos e
relevantes para responder aos objetivos da pesquisa.

A andlise de dados foi qualitativa, utilizando técnicas de andlise de
conteudo para identificar aderéncia s normas, coeréncia dos procedimentos
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e consisténcia das conclusoes. Informagdes da revisao bibliogréfica foram
integradas, permitindo triangulagdo e interpretagao contextualizada (Gil,
2022).

As limitagoes metodolédgicas incluiram restricoes de acesso e
disponibilidade de laudos, representatividade da amostra e tempo para
andlise detalhada. Apesar disso, os métodos aplicados foram suficientes
para atingir os objetivos propostos, permitindo compreender a prdtica
pericial e sugerir melhorias para a elaboragao de laudos contibeis.

4 Resultados da pesquisa

Nesta se¢ao, sio apresentados os resultados obtidos a partir da
andlise dos laudos e pareceres periciais contdbeis incluidos na amostra
da pesquisa. Buscou-se identificar padroes, conformidades e eventuais
divergéncias em relacdo as normas profissionais e legais, oferecendo uma
visdo detalhada sobre a qualidade, a estrutura e a aplicabilidade técnica dos
documentos analisados.

4.1 Laudo 1 - Tribunal de Mato Grosso

O laudo pericial analisou uma agao revisional de contratos de
cédula rural, com o objetivo de verificar encargos considerados excessivos
pelo autor. Foram revisados contratos e planilhas financeiras, respeitando
paridmetros estabelecidos judicialmente: juros remuneratérios limitados
a 12% ao ano, aplicagdo apenas de juros simples, exclusao de comissao
de permanéncia e multa limitada a 2%. O trabalho pericial avaliou a
adequagdo dos valores cobrados frente as normas legais e contratuais,
oferecendo suporte técnico para a decisao judicial.

A andlise qualitativa indica que o laudo atende s normas da NBC
TP 01, com identificacio completa, estrutura organizada (introdugio,
metodologia, andlise de dados e conclusdo) e linguagem técnica clara e
objetiva. As conclusées sao fundamentadas em provas e andlises técnicas,
demonstrando imparcialidade e confiabilidade.

Como sugestao de melhoria, recomenda-se a inclusio de quadros ou
tabelas ilustrativas que representem os célculos financeiros e a evolugao dos
valores ao longo do laudo pericial, de modo a facilitar a interpretagao das
diferengas entre os valores ajustados e os inicialmente aplicados, tornando
a andlise mais acessivel e clara tanto para o juizo quanto para as partes
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envolvidas, sem comprometer a precisao das conclusoes apresentadas pelo
perito.

4.2 Laudo 2 - Tribunal de Mato Grosso

O Laudo 2, elaborado por um economista, trata da revisio de
operagoes de crédito para apuragio de saldo credor ou devedor em
nove contratos. O objetivo da pericia econdmico-financeira foi verificar
diferengas entre valores devidos e pagos, identificando possiveis cobrangas
de juros abusivos, capitalizacao mensal indevida e cumulagio de comissoes
de permanéncia. A parte autora pleiteava a aplicagao do Cddigo de Defesa
do Consumidor, inversio do 6nus da prova e devolugio de valores cobrados
indevidamente, enquanto a institui¢io financeira alegava prescricio,
decadéncia, ilegitimidade em algumas operagoes e defendia a legalidade
das cldusulas contratuais e conformidade das taxas, citando juros de 3%
a.a. conforme a Lei 9.138/95.

A anilise qualitativa indica que o laudo cumpre os requisitos
normativos e técnicos, apresentando identificagio completa, conclusoes
claraseobjetivas, eestruturaformaladequada, comintrodugio, metodologia,
andlise e conclusao fundamentada. A metodologia estd detalhada e
transparente, e as conclusdes sio suportadas por provas documentais e
célculos precisos, demonstrando rigor técnico e imparcialidade do perito.

Como sugestaio de melhoria, recomenda-se reduzir trechos
excessivamente explicativos sobre o que constitui uma pericia, que, embora
instrutivos, desviam o foco do objeto central. Essa simplificagio tornaria
o laudo mais direto, mantendo a objetividade necessdria para subsidiar
decisoes judiciais.

4.3 Laudo 3 - Tribunal do Distrito Federal

O laudo do Tribunal do Distrito Federal trata da liquidagio de
sentenga de um contrato de financiamento rural, com o objetivo de apurar
o valor devido pelo autor a instituicado bancdria. No processo, foram
rejeitados embargos de declaracao da instituicdo e do Banco Central, e as
decisoes judiciais estabeleceram critérios especificos de cdlculo, incluindo
a aplicagao do IPC e do BTN de margo de 1990, atualizagdo monetdria
conforme indices do TJDFT e juros de mora de 0,5% ao més até janeiro



296 GESTAO CONTEMPORANEA

de 2003 e 1% ao més posteriormente, garantindo a precisao das diferengas
entre os indices e o valor original.

A anidlise qualitativa evidencia alta conformidade com normas e
requisitos técnicos. O laudo apresenta identificagio completa, estrutura
formal adequada com introdugio, metodologia e conclusao fundamentada,
linguagem clara e objetiva, e respostas precisas aos quesitos, mantendo
imparcialidade e rigor técnico. Em sintese, o documento representa
um trabalho pericial de exceléncia, demonstrando profissionalismo
e alinhamento com os padrdes exigidos para pericia contdbil de alta

qualidade.

4.4 Laudo 4 - Tribunal de Goids

Este laudo do Tribunal de Goids, elaborado por um administrador,
visa apurar os valores devidos pelo réu a parte autora em razio dos
expurgos inflaciondrios aplicados aos saldos devedores das cédulas rurais
pignoraticias, considerando a atualizagao monetdria do Plano Collor de
margo de 1990 e a aplica¢io do IPC conforme decisdo judicial.

A anilise qualitativa indica que o laudo atende & maior parte dos
requisitos técnicos e normativos, apresentando precisao nos célculos,
uso adequado de metodologia, linguagem técnica clara e imparcialidade,
garantindo confiabilidade nas conclusoes. A principal limita¢io formal é a
auséncia do resumo dos autos, o que dificulta a compreensao do histérico
do processo para leitores nao familiarizados com ele.

Como sugestio de melhoria, recomenda-se incluir um resumo
introdutério dos autos, o que tornaria o laudo mais completo e organizado,
sem comprometer a robustez técnica ji demonstrada.

4.5 Laudo 5 - Tribunal do Rio Grande do Sul

Este laudo analisa uma prestagio de contas relacionada a venda
e arrendamento de terras rurais, incluindo retencio de honoririos
advocaticios e inventdrio realizado pelo réu para a familia autora. Grande
parte das transagdes ocorreu em sacas de soja, nio em moeda corrente.
Embora o documento responda aos quesitos da parte autora, a clareza
¢ prejudicada pela auséncia de resumo dos autos e de definigao clara do
objeto da pericia.
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A anilise de conformidade indica aderéncia parcial as normas
técnicas e estruturais. A identificagio do laudo estd correta, com dados
precisos sobre processo, datas e partes, e a linguagem ¢ técnica. Contudo,
ha deficiéncias na metodologia e no planejamento, sem detalhamento das
técnicas utilizadas, o que compromete transparéncia e consisténcia. O
laudo também apresenta juizos opinativos que afetam a imparcialidade
e extrapola os quesitos, abordando questoes de mérito juridico fora da
competéncia técnica do perito contdbil.

Como sugestio de melhoria, recomenda-se incluir um resumo claro
dos autos para contextualizar a pericia, detalhar a metodologia empregada,
e restringir a analise estritamente a0s quesitos e aspectos técnicos contabeis,
evitando opinides pessoais. Essas alteracoes reforgariam a conformidade, a
objetividade e a credibilidade do laudo perante o juizo.

4.6 Laudo 6 - Tribunal do Rio Grande do Sul

O laudo pericial analisado trata do cumprimento contratual na
compra e venda de produtos agricolas, como soja e milho, incluindo a
avaliacao de cobrangas relacionadas a insumos agricolas. O documento foi
elaborado sem introducao, resumo dos autos ou conclusao, restringindo-se
apenas as respostas dos quesitos apresentados pela parte ré.

Aanilise qualitativaaponta conformidade na identificagio das partes
e do processo, mas evidencia deficiéncias significativas na estrutura formal
e na objetividade. A auséncia de metodologia explicita e de planejamento
pericial limita a compreensdo dos critérios utilizados e enfraquece a
fundamentagao técnica. O perito nao realizou diligéncias para obtengao de
documentos adicionais nem andlises detalhadas, resultando em adequacio
incompleta ao escopo do processo e em respostas superficiais aos quesitos.

Como sugestao de melhoria, recomenda-se incluir uma introdug¢ao
contextualizando o processo, um resumo dos autos, detalhar a metodologia
utilizada, realizar diligéncias para coleta de documentos relevantes e
acrescentar uma conclusio objetiva. Essas medidas aprimorariam a clareza,
a objetividade e a credibilidade do laudo, tornando-o mais completo e util
para o juizo.
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4.7 Laudo 7 (Parecer Pericial Contabil) - Tribunal de Sdo Paulo

O parecer pericial analisado, referente a uma agdo indenizatdria
sobre contrato de consércio em Sio Paulo, tem como objetivo impugnar o
laudo do perito do juizo, apresentando célculos préprios de liquidagao de
sentenca alinhados as decisoes judiciais. O documento apresenta estrutura
s6lida, com identifica¢do completa, organiza¢io clara e objetiva dos tépicos,
evidenciando planejamento e atendimento as normas formais. Embora a
metodologia nio seja detalhada, os procedimentos adotados demonstram
esforco técnico e fundamentagio em provas documentais, utilizando
linguagem precisa e adequada ao escopo do processo. A imparcialidade do
parecer ¢ limitada, uma vez que o perito assistente se posiciona em defesa
da parte que o contratou, o que é esperado em uma impugnagio, mas
compromete uma andlise neutra.

Como sugestao de melhoria, recomenda-se detalhar a secao
metodolégica, descrevendo de forma mais clara os procedimentos e
critérios técnicos adotados, o que aumentaria a transparéncia e reforgaria o
rigor técnico da impugnagao.

4.8 Laudo 8 - Tribunal de Mato Grosso

O laudo pericial, referente a agao cominatdria, consignacio em
pagamento e repeticio de indébito, analisa divergéncias nos célculos
financeiros entre as partes, determinando o valor devido pela empresa autora
a0 banco réu, sem adentrar questoes juridicas, que sio de competéncia
do magistrado. Todas as respostas contdbeis foram fundamentadas em
documentagao dos autos, como contratos e fichas financeiras.

O documento apresenta conformidade exemplar, com identificacao
clara do objeto, estrutura organizada e metodologia detalhada, explicando
os célculos e assegurando transparéncia. O uso de tabelas para ilustrar
pagamentos e diferengas contribui para a clareza, e a consulta direta ao
BNDES garante precisio ¢ confiabilidade dos dados. O laudo mantém
imparcialidade, focando estritamente nos quesitos contabeis e utilizando
linguagem técnica e direta. Em sintese, constitui um trabalho pericial de
exceléncia, com alto nivel de objetividade, clareza e embasamento técnico.
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4.9 Laudo 9 - Tribunal do Rio Grande do Sul

O laudo pericial analisa a movimentacio contdbil e patrimonial
de um espélio, focando na prestagio de contas, evolugio administrativa
de bens e investimentos, e verificagio de saldos e registros financeiros
conforme o CPC e principios contdbeis. A pericia abrangeu registros
contdbeis, documentos financeiros e declaragoes fiscais, permitindo apurar
receitas, despesas, investimentos, estoques, ativos agrl’colas e participacao
do espdlio em outras empresas, sempre em atendimento aos quesitos
periciais e aos principios da entidade e da objetividade contdbil.

A andlise qualitativa evidencia conformidade completa, com
identificagio clara, objetividade e estrutura bem definida, seguindo normas
e exigéncias processuais. A metodologia detalhada incluiu exame minucioso
dos autos, documentos e registros da Receita Federal, garantindo robustez
nos resultados e embasamento técnico na mensuragio de estoques e avaliagao
de ativos. O laudo mantém imparcialidade, centrando-se na andlise técnica
sem julgamentos de mérito, com comentdrios fundamentados e linguagem
técnica precisa. Sua organizagio ldgica e contextualizagio detalhada
tornam-no um trabalho exemplar, claro, confidvel e plenamente adequado
as normas periciais e 2 fungao processual.

4.10 Laudo 10 - Tribunal do Rio Grande do Sul

O laudo pericial trata da dissolugao parcial de sociedade, com foco
no levantamento patrimonial e apuragio de haveres, respondendo aos
quesitos iniciais e complementares das trés partes envolvidas. A andlise
abrange contas patrimoniais (ativo, passivo, patriménio liquido) e de
resultado, verificando registros de obrigagoes tributdrias e previdencidrias,
controle de recursos econdmicos e dividas nao contabilizadas. Os haveres
sao apresentados em quadros detalhando valores por grupo patrimonial,
incluindo resumo de impugnagées e alteragdes. Contudo, o perito nio
transcreveu os quesitos no corpo do laudo, o que limita a andlise completa
e contextualizada.

A andlise qualitativa evidencia conformidade em identificacio,
objetividade, clareza, planejamento e fundamentagio em provas
documentais, com linguagem técnica adequada e imparcialidade. Porém,
a metodologia nio ¢ claramente explicitada, faltando resumo dos autos
e contextualizagdo do objeto da pericia, reduzindo a visio panorimica
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do caso. A auséncia da transcricao dos quesitos e da sintese do objeto
enfraquece a transparéncia e o acompanhamento do raciocinio pericial.

Como melhorias, recomenda-se incluir uma secio detalhada de
metodologia, explicando procedimentos e fontes documentais, uma sintese
do objeto da pericia para contextualizar o escopo e limites da andlise, e a
transcrigao integral dos quesitos das partes, alinhando o laudo as normas
da NBC TP 01, aumentando clareza, transparéncia e completude técnica.

4.11 Laudo 11 (Parecer Pericial Contabil) - Tribunal de Mato Gros-
so

O parecer pericial trata da revisio de contrato comercial de
comodato e exclusividade no fornecimento de produtos, buscando apurar
possiveis perdas, danos e lucros cessantes entre distribuidora e revendedora
de bebidas. A andlise examina detalhadamente cldusulas contratuais e
documenta¢io contdbil, apresentando cilculos extensos e tabelas que
incluem perdas e danos, descontos em embalagens, verbas de propaganda
e marketing, adicionais financeiros, impostos sobre sucos, custos de frete
e itens de autosservigo indireto, demonstrando um trabalho planejado e
tecnicamente fundamentado.

A conformidade do parecer ¢ alta, atendendo 2 identificagao
adequada e as normas da NBC TP 01, com estrutura formal recomendada
para pareceres e apresentagao clara a parte solicitante, ainda que a exigéncia
da imparcialidade nio se aplique integralmente ao assistente técnico. A
organizagio e detalhamento dos célculos evidenciam planejamento
rigoroso e abrangéncia na andlise de varidveis financeiras e contratuais. A
linguagem ¢ precisa e técnica, garantindo clareza na apresentacio dos fatos
e valores, refletindo um trabalho pericial estruturado e completo.

4.12 Laudo 12 - Tribunal do Rio Grande do Sul

O laudo pericial trata da liquidagio de sentenga para arbitramento
de honordrios advocaticios decorrentes da rescisao unilateral de contrato,
considerando servigos de assessoria juridica prestados ao banco e
remuneragdo via verba sucumbencial. Apresenta duas hipdteses de
atualizagao dos honordrios: juros legais de 1% e juros contratuais de 2,59%
ao més, com base nas solicitagoes iniciais e no Acérdio, respondendo aos
quesitos de autor e réu.



GESTAO CONTEMPORANEA 301

O documento demonstra alta conformidade técnica, com
identifica¢do completa, planejamento documentado, linguagem precisa e
estrutura de acordo com a NBC TP 01. A imparcialidade ¢ preservada,
garantindo transparéncia e confiabilidade. O detalhamento sequenciado
dos procedimentos permite compreensao clara do raciocinio do perito, ¢ a
apresentacio das duas hipéteses de atualizacio oferece comparagio pratica
e suporte a decisdo judicial, mantendo o foco no objeto pericial e evitando
julgamentos de mérito.

4.13 Laudo 13 - Tribunal do Rio Grande do Sul

O laudo pericial analisa se a institui¢do bancdria deve restituir
valores de ISSQN retidos indevidamente da empresa autora e compensd-
la por danos materiais e morais. A empresa prestava servigos de cobranca
e alega que o banco reteve indevidamente o tributo, mesmo com isen¢io
pelo SIMPLES, buscando devolugao de valores, ressarcimento de multas
e indenizagao. O banco contesta, alegando cumprimento da legislagao e
auséncia de prejuizos comprovados.

O laudo demonstra conformidade técnica, com identificacio
clara do processo e das partes, planejamento evidenciado pelas respostas
aos quesitos, e conclusées fundamentadas em provas documentais.
Mantém imparcialidade, foco nos quesitos e linguagem objetiva e técnica.
Entretanto, apresenta falta de detalhamento da metodologia utilizada, o
que limita a transparéncia e compreensao dos procedimentos adotados.

Sugere-se aprimorar o laudo com descri¢ao detalhada do objeto
do processo e metodologia, integrar tabelas e dados ao corpo do texto,
utilizar destaques para pontos-chaves e organizar visualmente os tdépicos,
garantindo maior clareza, transparéncia e praticidade na interpretacio e
consulta pelos envolvidos.

4.14 Sintese dos resultados

A andlise da qualidade formal dos 13 documentos da amostra
revela variacdo nos padrées de conformidade técnica e normativa. Seis
laudos se destacam como exemplos de exceléncia, cumprindo normas, com
clareza, objetividade e estrutura adequada, servindo como referéncia de
boas préticas. Cinco documentos apresentam qualidade satisfatéria, dteis
a0 juizo, mas com oportunidades de melhoria, como maior objetividade,
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detalhamento das metodologias e aderéncia mais rigorosa as normas. Dois
laudos mostraram-se de pouca valia, devido a auséncia de fundamentagio
técnica clara, descrigao insuficiente dos procedimentos, desvio de escopo
e falhas na conformidade normativa, comprometendo sua utilidade para
decisoes judiciais. De forma consistente, todos os documentos cumpriram
os requisitos formais de identificagio das partes e processos, utilizando
linguagem técnica adequada, evidenciando cuidado na apresentagio
profissional. Em suma, apesar de uma base sdlida, hd espago relevante para
aprimorar aspectos qualitativos e quantitativos, fortalecendo a robustez e a
aderéncia as melhores préticas periciais.

5 Consideracoes finais

O objetivo geral desta pesquisa foi analisar a conformidade de
laudos periciais contdbeis com as normas técnicas do Conselho Federal de
Contabilidade (NBC TP 01) e com as disposi¢oes do Cédigo de Processo
Civil (CPC), considerando sua importincia para a qualidade técnica do
trabalho pericial e para a confiabilidade da prova em processos judiciais.
Para atingir esse objetivo, foram analisados 13 laudos periciais de diferentes
jurisdigoes, utilizando uma abordagem descritiva e aplicada, com pesquisa
bibliografica, documental e andlise qualitativa de contetdo.

Os resultados indicaram que, de maneira geral, os laudos
apresentaram conformidade razodvel com os critérios normativos,
destacando-se o correto uso da linguagem técnica, a identificagao adequada
das partes e do processo, e o atendimento aos quesitos judiciais. Contudo,
foram observadas inconformidades pontuais, especialmente quanto a
clareza na descrigao metodoldgica, a organizacio visual dos documentos e
a objetividade na apresentacio dos resultados. Essas lacunas demonstram
oportunidades para aprimorar a qualidade técnica e a utilidade pratica dos
laudos, garantindo maior transparéncia e consisténcia nas informacoes
prestadas.

A pesquisa contribui para a drea de conhecimento ao oferecer uma
visdo detalhada sobre a prdtica pericial contdbil, identificando pontos
fortes e dreas que necessitam de melhorias. Além disso, fornece subsidios
para a formagio e capacitagao de peritos, reforcando a importincia de
prdticas éticas, metodologicamente consistentes e comunicativamente
claras. Ao evidenciar a necessidade de padronizagio e rigor técnico na
elaboracio de laudos, o estudo fortalece a credibilidade da pericia contdbil
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como instrumento de justica e destaca caminhos para futuras pesquisas
com amostras mais amplas e diversificadas, ampliando a contribui¢io
académica e prética para o fortalecimento do sistema judicial brasileiro.
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1 Introducao

As startups vém ganhando cada vez mais espago no cendrio
econdmico, impulsionadas pela inovacio, flexibilidade e
pela capacidade de atender as novas demandas de mercado (Colombo et
al., 2021; Silva et al., 2024). Configurando-se como novos modelos de
negécios, elas sao caracterizadas principalmente pela inovagao digital e
tecnoldgica.

No entanto, por serem empresas jovens, sem histérico de mercado
ou uma perspectiva de retorno financeiro imediato, as startups enfrentam
desafios significativos. A escassez de recursos financeiros, em especial de
institui¢oes financeiras tradicionais, é um dos principais obstdculos para o
inicio de suas atividades ou o desenvolvimento de seus produtos (Colombo
etal., 2021). Isso se deve, em grande parte, a sua alta quantidade de ativos
intangiveis, ao elevado risco inerente e 4 tendéncia de nio apresentarem
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lucros nos anos iniciais do negécio (Colombo et al., 2021; Silva et al.,
2024).

Nesse contexto, a formagio da estrutura de capital dessas empresas
torna-se uma questio central para o campo das finangas. De acordo com
os fundamentos teéricos, essa estrutura pode ser analisada a luz das teorias
do Trade-Off e do Pecking Order. Portanto, para garantir o sucesso ¢ o
crescimento sustentdvel dessas organizages, ter uma visao financeira clara
e um modelo de anilise de investimentos ¢ fundamental para a tomada de
decisoes estratégicas.

Embora dada tamanha importincia da problemdtica do acesso a
financiamentos pelas startups, Simées (2023) acredita que tal, provém
das escolhas feitas pelos empreendedores nas fases mais iniciais da vida
das empresas. Ainda segundo o autor, os empreendedores tém uma visao
estratégica da sua ideia e do seu produto ou servico, mas muitas vezes
nao sabem qual o tipo de financiamento mais adequado de modo a
concretizarem as suas empresas € a terem sucesso. Por isso a importincia
de se ter conhecimento de todos os tipos de financiamentos disponiveis a
este tipo de negdcio, de forma a optar pelo mais adequado para a startup,
¢ de extrema importancia.

Jé para Silva etal. (2015), a maneira como essas empresas financiam
seus negdcios tem se tornado um assunto interessante para as andlises
cientificas, pois estudos e pesquisas mostram todo o atrito que recursos
financeiros, tomados de forma precipitada pelas organizagoes, vem
acarretando alguns desastres e fracassos dessas jovens empresas, as startups.

Neste sentido, a Lei Complementar n® 182/2021, nominada como
Marco Legal das Startups, trouxe importantes avangos para o ambiente de
negécios inovadores. Essa lei reconhece a natureza diferenciada desse tipo
de empreendimento, consentindo que a obten¢io de uma estrutura de
capital mais flexivel, com vdrias formas de aporte de recursos, facilitando o
acesso de investidores-anjo, fundos e empresas. Pois esses investidores nao
sao considerados s6cios ou responsdveis por dividas, incentivando novos
aportes de capital.

Para Silva et al. (2015), o capital financeiro constitui um recurso
para a formagio e para o desenvolvimento de uma empresa, mas o risco
das atividades subjacentes faz com que o processo para envolvimento de
financiadores e para obtengio dos respetivos fundos seja complexo, de
tal forma que pode comprometer o éxito empreendedor dos fundadores.
No entanto, Colombo et al. (2021), salientam a questao que se coloca ao
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analisar as Teorias de Trade-off e Pecking Order, no que diz respeito a sua
aderéncia, em um contexto sui generis (inico do seu género) como ¢ este
observado em startups.

Seguindo nesse cendrio das teorias, Correa, Basso e Nakamura
(2013) definiram a Teoria de Pecking Order como a presenga de uma
hierarquia no uso de fontes de recursos, ou seja, as empresas preferem
financiar-se usando internamente os recursos ji disponiveis (lucros
retidos, por exemplo); jd na Teoria de Trade-off consideram haver uma
estrutura meta de capital, ou seja, cada empresa busca manter um nivel de
endividamento equilibrado.

Sendo assim, questiona-se: As Teorias de Trade-off e Pecking Order
sao capazes de explicar a estrutura de capital de empresas originalmente
pequenas, arriscadas, com alta intangibilidade de ativos, baixo lucro,
mas com possibilidade de grande crescimento (startups)? Com isso, o
objetivo desse estudo ¢ analisar se as Teorias de Trade-off e Pecking Order
sao capazes de explicar a estrutura de capital de empresas originalmente
pequenas, arriscadas, com alta intangibilidade de ativos, baixo lucro, mas
com possibilidade de grande crescimento (startups).

Silva et al. (2015), analisaram a influéncia de um conjunto
de varidveis (dimensio da empresa, inten¢oes e oportunidades de
crescimento, forma legal, perfil e background dos empreendedores no
mercado portugués) na composicio financeira das startups portuguesas.
Segalla et al. (2020), realizou uma pesquisa bibliogrifica, buscando
evidenciar as principais caracteristicas de uma startup, e também, sugerir
solu¢des para o gerenciamento destas, promovendo assim a longevidade da
startup, a0 mesmo tempo diminuindo as taxas de mortalidade deste tipo
de organizacio. Colombo et al. (2021), estudaram o perfil dos fundadores,
dimensdo das empresas, lucros ou prejuizos e fontes de financiamento.
Simdes (2023), realizou uma investigagio objetivando compreender as
decisoes de financiamento das startups em Portugal.

Neste contexto, o estudo se justificou uma vez que para as
startups, empresas iniciantes no mercado, e que desempenham seu papel
na economia, muitas vezes, tendo dificuldades pela falta de recursos para
investimentos, mas que fazem parte do grande mercado de trabalho, pouco
estudo se vé em relacdo a estrutura de capital delas. O estudo proposto
estd fundamentado nas Teorias de Trade-off e Pecking Order, podendo
permitir a visualizacio de como as startups se financiam, ou podem se
financiar, esclarecendo qual das teorias é melhor para esse financiamento.
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Ainda, a investigagdo proposta se diferencia dos demais estudos, por
analisar se essas teorias sdo capazes de explicar a estrutura de capital de
empresas originalmente pequenas, arriscadas, com alta intangibilidade de
ativos, baixo lucro, mas com possibilidade de grande crescimento, ou seja,
as startups.

Assim, além de contextualizar o papel das startups e os desafios
de financiamento enfrentados por essas empresas, este artigo estrutura-
se em quatro secoes principais. Na primeira, apresenta-se o referencial
tedrico acerca das startups e da sua estrutura de capital, com destaque
para as Teorias de Trade-off e Pecking Order. Em seguida, descrevem-se
os procedimentos metodoldgicos utilizados para embasar o estudo. Na
terceira se¢io, expdem-se e analisam-se os resultados obtidos. Por fim, sao
discutidas as consideracoes finais, nas quais se sintetizam as contribuicoes
do trabalho e se indicam possibilidades para pesquisas futuras.

2 Fudamentos sobre as statups e a sua estrutura de capital

Este capitulo apresenta o referencial tedrico que embasa o artigo,
estruturado em torno de dois eixos centrais: as startups, suas caracteristicas
e desafios no contexto de inovagao, e; a estrutura de capital dessas empresas,
analisada a luz das teorias do Trade-off e do Pecking Order.

2.1 Startups

Startups sio empresas pequenas que exploram dreas inovadoras
e por muitas vezes, apresentam uma taxa de crescimento muito elevada
em virtude dos fundos de investimentos especializados, porém possuem
uma alta taxa de mortalidade. Assim sendo, a inovagao significa fazer algo
diferente, revoluciondrio, transformar ideias em projetos (Segalla et al.,
2020).

Jdosautores Silvaetal. (2015), pensam no contexto de que aatuagio
das empresas tem se tornado mais desafiante, dado a competitividade
e a crise financeira, os desequilibrios do mercado constituem uma
oportunidade para a exploragio de solugdes criativas que caracterizam o
perfil das Startups. Ainda, teoricamente, o seu cardter inovador acarreta
riscos que determinam maiores dificuldades de financiamento.

Simées (2023) afirma que, levados por esta ideia do
empreendedorismo, sdo cada vez mais os jovens que escolhem criar os
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seus proprios negdcios, desenvolvendo as suas ideias e os seus projetos,
criando assim as chamadas startups. Ainda para ele, na literatura existe a
opinido generalizada que estas jovens empresas desempenham um papel
critico na estimulagio das economias, aumentando a produtividade e
consequentemente contribuem para a criagio de postos de trabalho e
criagao de riqueza.

Alids, devido a prépria natureza de suas atividades, as startups,
sao fundamentais no cendrio da inovagio. Inicialmente, estao fortemente
ligadas ao avanco tecnoldgico e costumam atuar em parceria com grandes
empresas, que funcionam como impulsionadoras de novas ideias no
mercado. Essas corporagdes promovem inovagoes em produtos, servicos
e processos. De modo geral, algumas organizagoes tém grande habilidade
para introduzir novidades, sendo as startups um exemplo expressivo dessa
perspectiva inovadora (Zaire e Nogueira, 2024).

Por representarem um modelo de negdcio mais recente e inovador,
as startups, segundo Silva et al. (2025), encontram obstdculos para se firmar
em um mercado ainda fortemente influenciado por praticas empresariais
tradicionais. A formalizacio dessas empresas é considerada um passo
fundamental, pois contribui para a protecao da propriedade intelectual e
o fortalecimento do ecossistema de inovagao. No entanto, esse ecossistema
ainda enfrenta diversos desafios, como a burocracia excessiva, caréncia de
infraestrutura adequada e a importincia de estabelecer parcerias estratégicas
entre governo, setor produtivo e institui¢des académicas.

Zaire e Nogueira (2024), afirmam que a inovagio ainda é um
conceito tratado de maneira bastante subjetiva, frequentemente vinculado
ao ambiente econdémico e empresarial. Nao hd uma defini¢ao unica
considerada superior, ao contrério, diferentes interpretagoes e estratégias
de inovagio podem existir, dialogando entre si e contribuindo para uma
visao mais ampla e complementar, especialmente no que diz respeito ao
papel das startups como agentes inovadores.

Seguindo nessa mesma visdo, favordvel ao desenvolvimento de
negécios e a geracao de novas ideias, que Silva et al. (2025) definem que sao
as politicas publicas as responsdveis por desempenham um papel essencial
ao criar condicoes que favorecam a inovagio e o avango das startups,
estimulando a criatividade e a experimentagao.

J& Soares (2024), parte do pressuposto que a “governanca
corporativa’ pode atuar como um pilar de estabilidade, ou seja, funciona
como um alicerce, para que as startups enfrentem os desafios de um ambiente
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instdvel com mais seguranca e organizacao. Segundo a autora, ela ajuda
a equilibrar a necessidade de crescer e inovar rapidamente com praticas
solidas de gestdo, como a transparéncia nas finangas, o cumprimento das
leis e a defini¢do de responsabilidades. Isso faz com que investidores e
parceiros se sintam mais seguros ao apoiar essas empresas, ja que percebem
um comprometimento com boas priticas e uma menor exposi¢ao a riscos.

Mas medidas como incentivos fiscais, reducio da burocracia
e acesso facilitado ao crédito sao exemplos de iniciativas que tornam o
ambiente mais acessivel e menos restritivo para os empreendedores. Essas
agoes ajudam a diminuir custos e obstdculos, oferecem suporte financeiro
e permitem que os fundadores foquem em inovar e expandir seus negécios.
Ao serem implementadas, essas politicas fortalecem as startups, tornando-
as mais dinAmicas, competitivas, diversas e sustentdveis (Silva et al., 2025).

Na mesma linha de andlise, Rodrigues et al. (2024) argumentam
que as startups s3o negdcios flexiveis que operam em um ambiente instével e
em constante mudanca. Elas lidam com um mercado imprevisivel, onde os
habitos dos consumidores mudam rapidamente e as inovagoes tecnoldgicas
se tornam obsoletas em pouco tempo. Nesse contexto, falhar ao tentar
desenvolver uma ideia inovadora ¢ algo frequente, e inovar continuamente
em produtos, servicos e processos se tornou um requisito fundamental
para garantir a competitividade e a sobrevivéncia no mercado.

Também essas empresas enfrentam dificuldades especificas para
implementar certas prdticas principalmente por conta da escassez de
recursos financeiros e de pessoal. Além disso, seus lideres tendem a
evitar regras mais rigidas, buscando preservar a rapidez nas agoes. Assim
sendo, para superar esses desafios é necessdrio adotar mecanismos mais
flexiveis, que consigam atender as exigéncias dessas empresas em constante
mudanca. Quando bem utilizados, esses mecanismos, ajudam a tornar as
informagoes mais transparentes e a melhorar as escolhas estratégicas, o que
¢ crucial em um cendrio instdvel e arriscado (Soares, 2024).

Apés o levantamento de todos esses pontos, fica claro que as
startups representam um pilar para a inovagao e o crescimento econdémico,
mesmo diante de um cendrio de alta competitividade e incertezas. Embora
enfrentem desafios como a caréncia de recursos, a intensa burocracia e a
alta taxa de mortalidade, a sua natureza flexivel e disruptiva as posiciona
como agentes de transformagao. Para que possam prosperar, é fundamental
que haja um ecossistema de apoio que combine politicas pablicas eficazes,
governanga corporativa solida e parcerias estratégicas, permitindo que essas
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empresas superem as dificuldades e continuem a gerar empregos, riqueza e
solu¢des inovadoras para o mercado.

2.2 Estrutura de capital e as teorias de Trade-Off e Pecking Order

A estrutura de capital é um dos temas mais relevantes e complexos
nas finangas, sendo um ponto central para entender a satide financeira, o
risco e a sustentabilidade das organizagdes. Apesar de décadas de estudos
tedricos e empiricos, a diversidade de resultados demonstra que o tema
ainda nio estd totalmente resolvido. Essa complexidade se aprofunda ao
analisar o contexto das startups, empresas jovens e inovadoras, mas com
alto risco, abundéncia de ativos intangiveis e baixa lucratividade inicial.
Nesse cendrio, o financiamento se torna um desafio, e o presente estudo
busca analisar como a estrutura de capital dessas empresas ¢ formada,
utilizando como base as duas principais abordagens teéricas: a Teoria de

Trade-off e a Teoria de Pecking Order.

Estudos sobre a composi¢io da estrutura de capital de empresas
brasileiras ¢ fundamental para se ter compreensao da satde financeira, o
risco e a sustentabilidade das organizagdes. Faz-se necessdrio também, a
andlise de sua composi¢ao e que seus determinantes podem fornecer insights
(estalos, ideias momentinea de algo), que sdo valiosos para investidores,
credores, financiadores, gestores e demais stakeholders, apoiando na
tomada de decisoes e contribuindo para um ambiente de negdcios mais
transparente ¢ eficiente (Souza, Sardeiro e Silva, 2022).

O assunto “estrutura de capital das empresas”, tem sido objeto de
diversos estudos tedricos e empiricos ao longo das ultimas décadas, e as
pesquisas sobre este assunto sdo consideradas dentre as mais relevantes na
drea de financas. Embora a estrutura de capital ser assunto pertinentes, a
diversidade de resultados dos trabalhos mais recentes conclui que se trata
ainda de um tema nio resolvido (Correa, Basso e Nakamura, 2013).

Segundo Britto, Corrar e Batistella (2007), um centralizador
dos temas da teoria de finangas corporativas diz respeito a estrutura de
capital das empresas. No entendimento deles estrutura de capital refere-se
a forma como as empresas utilizam capital préprio e capital de terceiros
para financiar os seus ativos, ou seja, os capitais proprios sao os recursos
fornecidos pelos sécios ou acionistas, enquanto os capitais de terceiros
envolvem os recursos obtidos por meio de dividas. Por mais que o assunto
vem de anos, cerca de 50 anos de estudos por meio académicos, a diversidade



312 GESTAO CONTEMPORANEA

das evidéncias empiricas leva a crer que o assunto ainda nao foi muito
explorado. Na concep¢io dos autores, os trabalhos passaram a levar em
conta as imperfei¢coes existentes no mercado, formando um conjunto de
novas teorias sobre estrutura de capital, imperfeicoes essas como: impostos,
custos de faléncia, custos de agéncia e assimetria de informagoes.

Sob a perspectiva de Rosa et al. (2024), entendem a estrutura de
capital como a maneira tal qual uma empresa escolhe combinar recursos
préprios e recursos obtidos por meio de terceiros para financiar suas
operagoes. Essa escolha envolve decisoes estratégicas que buscam equilibrar
o custo e o risco do financiamento, com o objetivo de manter a saide
financeira e aumentar o valor da empresa ao longo do tempo. A estrutura
de capital ¢ vista como algo que muda de acordo com caracteristicas da
empresa, como seu tamanho, estigio de desenvolvimento, ambiente legal
e prdticas de governanca. Compreender esses fatores, segundo os autores, ¢
fundamental para melhorar a gestao financeira das organizagdes e promover
politicas pablicas mais eficazes para o crescimento empresarial.

Em se tratando de gestao financeira, segundo a teoria tradicional, a
estrutura de capital influencia o valor da empresa, mas o custo do capital de
terceiros mantém-se estivel até um determinado nivel de endividamento,
a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco percebido pelos
credores. Como o capital de terceiros costuma ser mais barato que o
préprio, a empresa deveria buscar se endividar até o ponto em que o custo
médio ponderado de capital fosse o mais baixo possivel. Esse ponto seria o
ideal, pois representaria a estrutura de capital mais eficiente, capaz de gerar
o maior valor para a empresa (Britto, Corrar e Batistella, 2007).

Segundo Belli, Oliveira e de Oliveira (2024), a administra¢ao
financeira precisa ser feita com muito cuidado, pois ela impacta diretamente
nos gastos e nas decisdes que a empresa toma para crescer € se manter no
mercado. A estrutura de capital, que é parte dessa administragao, mostra
de onde vem o dinheiro que a empresa usa (se é préprio ou emprestado)
e quanto ela estd disposta a se endividar. O objetivo ¢ encontrar a melhor
forma de financiar as atividades da empresa gastando o minimo possivel,
sempre alinhada a estratégia do negdcio.

Em conformidade com Correa, Basso e Nakamura (2013), diversas
abordagens tedricas sao discutidas e testadas na literatura financeira, no
entanto, fizeram um estudo que buscou analisar o nivel de endividamento
das maiores empresas brasileiras, a luz das duas principais teorias que
abordam sobre o assunto, a teoria de Pecking Order e a teoria do Trade-off.
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Para eles, a teoria do Pecking Order sugere a existéncia de uma hierarquia
no uso de fontes de recursos, enquanto a teoria de trade-off considera
a existéncia de uma estrutura meta de capital que seria perseguida pela
empresa.

Os autores Britto, Corrar e Batistella (2007), realizaram um estudo
empirico sobre a relagdo entre a estrutura de capital das maiores empresas
atuantes no Brasil e alguns fatores apontados pela teoria de financas como
seu determinante. Em se tratando do determinante “rentabilidade” e o
“endividamento”, para os autores na Teoria do Pecking Order, hd uma
hierarquia nas fontes de financiamento das empresas, dando preferéncia a
financiar seus investimentos por meio da retengao de lucros, em desfavor a
recursos de terceiros e a capitais novos dos acionistas. Assim, a capacidade
de gerar lucros da empresa influenciaria sua estrutura de capital, portanto,
empresas mais lucrativas sio menos endividadas. No entanto, com a
pesquisa deles, concluiram que hd uma relacio negativa entre rentabilidade
e endividamento, ou seja, o fator rentabilidade nio é determinante na
estrutura de capital das empresas.

A teoria da hierarquia, ou Pecking Order, conforme Sobrinho e
Fouto (2025), propée que as empresas preferem financiar seus projetos
com recursos proprios, para evitar custos relacionados a emissao de divida
ou acgoes, especialmente quando hd assimetria de informagées entre
gestores e investidores. J4 a teoria do Trade-off defende que as empresas
tomam decisdes mais calculadas, buscando uma estrutura de capital ideal
que equilibre os beneficios da divida (como a deducio fiscal dos juros),
com os riscos e custos associados ao endividamento, como a possibilidade
de faléncia. Enquanto a primeira enfatiza a ordem de preferéncia nas fontes
de financiamento, a segunda foca na busca por um ponto de equilibrio
entre risco e retorno.

Em sintese, Belli, Oliveira e Oliveira (2024), afirmam que a teoria
doTrade-off é uma ferramenta essencial para uma boa gestao porque ajuda a
equilibrar diferentes escolhas e decisoes dentro da empresa. Ele permite que
os gestores analisem bem as opgdes disponiveis, considerando os recursos
limitados e os possiveis resultados de cada decisao. Essa abordagem leva
em conta diferentes pontos de vista, interesses e conhecimentos das pessoas
envolvidas no processo, ajudando a encontrar solugdes mais equilibradas
e eficientes para a empresa. Os mesmos autores ainda mencionam que
na teoria de Pecking Order (ou hierarquia de financiamento) as empresas
preferem usar primeiro os recursos que ji possuem internamente, como
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os lucros retidos. O valor pago em dividendos ¢ ajustado conforme as
oportunidades de investimento, mas tenta-se manter estdvel, pois mudangas
podem enviar sinais a0 mercado. Quando o lucro nio ¢é suficiente para
cobrir os investimentos, a empresa usa suas reservas de caixa ou vende
ativos. Se ainda assim for necessirio buscar dinheiro fora, ela opta primeiro
por dividas, depois por titulos conversiveis e, sé6 em ultimo caso, pela
emissao de agdes, que ¢ a opgao menos desejada.

No entanto, para Pereira (2024), a estrutura 6tima de capital
¢ aquela que equilibra o uso de recursos préprios e de terceiros (como
empréstimos) para aumentar o valor da empresa. Para a teoria do Trade-
off, qual defende que existe uma estrutura ideal de endividamento que a
empresa deve buscar, avaliando os custos e beneficios de usar dividas. J4
a teoria do Pecking Order afirma que as empresas seguem uma ordem de
preferéncia ao buscar financiamento: primeiro usam o dinheiro que ji tém
(lucros), depois recorrem a dividas, e s6 em dltimo caso emitem agoes.

Ainda Colombo et al. (2021) mencionam, a teoria Trade-off
auxilia na explicagao dos resultados encontrados, ou seja, a teoria sugere
que as empresas que possuem alto nivel de ativos intangiveis, alto risco
de mercado e baixa rentabilidade, por exemplo as startups deste estudo,
nao obtém dividas bancdrias como uma opgao vidvel de financiamento.
Com isso, o estudo mostrou que nenhuma empresa da amostra captou
recursos via financiamento bancdrio. Mas a teoria de Pecking Order ajuda
a compreender melhor resultados. De acordo com a Pecking Order, os
recursos gerados internamente ¢ a primeira fonte de recursos utilizada pelas
empresas. Os resultados apresentados no estudo revelaram que, a partir do
terceiro ano, os recursos internos passam a ser utilizados pelas empresas,
ou seja, justamente no momento em que maior parte da amostra comega
a gerar lucro no periodo.

Dadas as complexidades e os desafios de financiamento especificos
das startups, a andlise de sua estrutura de capital a luz das teorias de Trade-
off e Pecking Order nio apenas aprofunda a compreensio académica,
mas também oferece revelagdes praticas. O estudo dessas teorias em um
contexto tao particular permite identificar qual delas melhor descreve e
prevé o comportamento de financiamento dessas empresas, auxiliando
gestores na tomada de decisoes estratégicas e fornecendo um guia para
investidores e formuladores de politicas publicas que buscam fomentar um
ecossistema de inovagao mais robusto e sustentdvel.
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3 Procedimentos metodoldgicos

Este capitulo apresenta os procedimentos metodolégicos adotados
no estudo. O capitulo descreve a abordagem, os objetivos e as técnicas
utilizadas para coletar e analisar os dados, de modo a assegurar rigor
cientifico e coeréncia entre o problema de pesquisa, o referencial tedrico
e os resultados obtidos. Ao detalhar o percurso metodolégico adotado,
busca-se demonstrar a solidez dos resultados e garantir transparéncia ao
processo de pesquisa.

A abordagem metodolégica deste estudo, quanto a sua natureza,
foi um estudo empirico. Este tipo de pesquisa se baseia na observacio
direta e na coleta de dados da realidade, permitindo que a andlise seja
fundamentada em evidéncias préticas (Gil, 2010). Ao investigar a estrutura
de capital de startups, a abordagem empirica serviu para contextualizar as
teorias financeiras com o comportamento real de empresas no mercado.

Quanto aos objetivos, a pesquisa foi descritiva. Conforme Beuren
(2008), o propdsito da pesquisa descritiva é analisar e descrever as
caracteristicas de um fenémeno, sem manipular varidveis. Nesse sentido,
o estudo focou em identificar e analisar as caracteristicas da estrutura de
capital das startups, descrevendo os padroes de financiamento e as fontes
de recursos que elas priorizam em seu desenvolvimento

No que se refere aos procedimentos, a pesquisa utilizou a revisio
bibliografica como técnica principal. Este procedimento, alicer¢ado no uso
de materiais ja publicados, como artigos cientificos, teses e dissertagoes, foi
fundamental para o levantamento de conceitos e teorias que sustentam a
discussdo sobre a estrutura de capital. A coleta de dados secundérios serviu
para reunir conhecimentos necessdrios para esclarecer a problemadtica da
pesquisa, que visou identificar se as Teorias de Trade-off e Pecking Order
podem ser observadas no contexto do financiamento de startups.

Dessa forma, os procedimentos metodoldgicos descritos neste
capitulo fornecem a base necessiria para a andlise dos dados e para a
interpretagdo dos resultados, assegurando a validade e a confiabilidade das
conclusoes apresentadas no estudo.

4 Resultado da pesquisa

A pesquisa realizada para elaboragao deste artigo, foi feita com o
auxilio de outros estudos, outras pesquisas jd realizadas que envolveram
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o assunto. Percebeu-se que as startups tém grande quantidade de ativo
intangivel, o que as tornam com menos credibilidade para seus possiveis
investidores, pois sa0 ativos que nio se pode pegar, tocar, com a propriedade
de um ativo tangivel poderiam ter mais investidores (Colombo et al., 2021;
Silva et al., 2024).

Essas organizacoes sao bastante audaciosas, na tentativa de adentrar
no mercado, muitas vezes, sem ter o conhecimento de como deveria ser
sua estrutura de capital e a tendéncia delas é nio apresentar lucro ou
retorno financeiros nos primeiros anos de sua existéncia, informagao que
por vezes os proprietdrios de startups nao sao sabedores, mas elas acabam
desempenhando um papel muito significativo na economia do mundo
todo (Gereto; Sarfati, 2019).

A ideia do empreendedorismo vem, geralmente, das pessoas mais
jovens com a inten¢do de comegar seus negécios no mercado de trabalho
e financeiro, com ideias inovadores e tencionando expandirem, no passar
dos anos, cada vez com mais investimentos (Rodrigues, Carvalho Neto;
Diniz, 2021). Mas para que isso ocorra, precisam conhecer sua propria
estrutura de capital, primordialmente.

O assunto estrutura de capital das organizagoes, é considerado no
mundo das finangas, como um dos mais importantes e os mais aprofundados
nas pesquisas e estudos académicos, mas, apesar de explorado e dos anos de
estudos, ndo serd possivel tao brevemente sanar todos os questionamentos
a respeito. Constatou-se apds a pesquisa, que as startups nio aderem aos
financiamentos bancdrios, acreditando nao ser vidvel para elas, vistos
também nao terem garantias para tal. No entanto, como descreve a Teoria
Pecking Order, optam inicialmente por absorver os recursos dos sécios
e seus fundadores, apds alguns anos que conseguem utilizar os recursos
internos, ¢ quando comegam a obter os lucros tao esperados.

Nota-se que as institui¢oes financeiras oferecem recursos de forma
limitada as startups, j4 que essas empresas nio possuem ativos tangiveis
para apresentar como garantia. Contudo, hd perspectivas de crescimento
e possibilidades de garantias futuras que podem ampliar seu acesso a
financiamentos.

5 Estudos anteriores revisados

A literatura académica sobre startups e sua estrutura de capital tem
se expandido, revelando a complexidade dos desafios de financiamento que
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essas empresas enfrentam. Os estudos se debrucaram sobre os fatores que
influenciam a tomada de decisdes financeiras, a alta taxa de mortalidade
e o papel de diferentes agentes nesse ecossistema. Pesquisas de Silva et al.
(2015), Colombo et al. (2021) e Simoes (2023) mostram que a escassez de
garantias e o elevado risco inibem o acesso a financiamentos tradicionais,
levando a uma preferéncia por capital dos préprios fundadores e recursos
internos. Outros trabalhos, como os de Machado et al. (2016) e Segalla
et al. (2020), destacam a importincia do capital estrutural e de parcerias
com incubadoras e investidores para o sucesso e a longevidade dessas
empresas. Além disso, a andlise de setores especificos, como o de fintechs,
por Guimaries e Sena (2025), reforca a aplicabilidade da Teoria de Pecking
Order como um modelo explicativo predominante para a hierarquia de
financiamento dessas organizagoes inovadoras.

Silva et al. (2015) examinaram a maneira de como as startups
portuguesas estruturam seus recursos financeiros, considerando diversos
fatores, como a dimensao da empresa, a composigao de seus ativos, a forma
juridica adotada, as inten¢oes de crescimento, as oportunidades de mercado
e o perfil dos empreendedores, incluindo sua experiéncia e formagao. Os
autores apontam que todos esses elementos tém um impacto relevante na
formacao financeira dessas empresas. Além disso, ressaltam que a escassez
de garantias e o elevado risco associado a natureza inovadora das startups,
tornam mais dificil a obten¢ao de financiamento, o que pode afetar o éxito
do empreendimento e dificultar sua consolidagao no mercado.

O estudo de Machado et al. (2016) teve como objetivo analisar a
influéncia do capital estrutural no sucesso de startups incubadas. Para isso, a
metodologia empregada envolveu a coleta e andlise de dados empiricos por
meio da aplicagio de um instrumento validado em 21 startups incubadas
na regiao Sul do Brasil. Os resultados da pesquisa indicaram que o capital
estrutural, especialmente o apoio em infraestrutura fisica e tecnoldgica
fornecido pelas incubadoras, exerce uma influéncia significativa no sucesso
dessas empresas. O estudo também contribuiu para preencher a lacuna de
trabalhos cientificos que abordam a relagdo direta entre capital estrutural e
o sucesso de startups no ambiente de incubagio.

Enquanto Silva et al. (2015) destacam os desafios financeiros
enfrentados pelas startups portuguesas, Segalla et al. (2020) ampliam a
discussdo ao analisar os fatores que determinam tanto o sucesso quanto
o fracasso dessas empresas, partindo da constatacao de sua alta taxa de
mortalidade. Para isso, foi desenvolvida uma pesquisa bibliogréfica baseada



318 GESTAO CONTEMPORANEA

em diferentes autores nacionais e internacionais que tratam da histéria,
das caracteristicas e dos processos de gestao dessas empresas. Os resultados
apontaram que o conhecimento aprofundado do mercado, a associagio
com incubadoras, aceleradoras e investidores anjo, bem como a defini¢ao
clara de metas e a capacitagio dos empreendedores, sio elementos
fundamentais para garantir vida longa a essas organiza¢oes inovadoras.
Além disso, os autores evidenciaram que a falta de planejamento, a cultura
de copiar modelos estrangeiros e o excesso de investimento inicial podem
comprometer a continuidade das startups, refor¢ando a importancia de um
gerenciamento estratégico voltado para inovagio e adaptacio constante.

Colombo et al. (2021), investigaram como startups estruturam seu
financiamento a luz das teorias Trade-off e Pecking Order, baseados em
uma pesquisa com 40 startups de Ribeirao Preto/SP, ao longo dos quatro
primeiros anos de existéncia. Os autores mostram que, nos primeiros anos,
a principal fonte de capital é o dos préprios sécios. A partir do terceiro
ano, conforme algumas startups comecam a gerar lucro, observa-se
aumento no uso de recursos internos, ainda que esses montantes sejam
limitados. Nao hd uso de divida bancdria na amostra analisada, e equity
externo (como investimento anjo ou outros fundos de investimentos)
aparece principalmente em Biotecs e Healthtechs (empresas que aplicam
tecnologia para resolver problemas na satide) ou em estdgios posteriores.
Assim, definiram que o padrio observado se depara mais com a teoria do

Pecking Order.

De forma semelhante, Simoes (2023) realizou uma investigagao
objetivando compreender as decisoes de financiamento das startups em
Portugal. Utilizou questiondrio destinado as empresas, contendo perguntas
de resposta aberta e fechada, procurando chegar ao maior niimero possivel
de startups de diferentes setores de atividade. Concluiu que as decisoes de
financiamento de uma startup sio uma condicio para o seu sucesso. Numa
fase inicial da empresa, a preferéncia recai sobre o financiamento dos
fundadores, nas fases seguintes é notério a preferéncia do financiamento
interno, sendo que s6 em tltimo caso recorrem ao financiamento externo,
confirmando a aplicabilidade da Teoria Pecking Order.

O estudo de Guimaraes e Sena (2025) teve como objetivo analisar
os determinantes da estrutura de capital das fintechs de crédito no Brasil,
utilizando como referencial a Teoria de Pecking Order. A metodologia
consistiu em uma andlise de regressao linear multipla, com dados coletados
do Banco Central do Brasil para uma amostra de 1.135 instituicoes
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observadas entre 2018 e 2023. Os principais resultados do estudo
confirmaram a forte capacidade preditiva da teoria de Pecking Order,
revelando uma relagio positiva entre o tamanho do ativo e o capital de
terceiros, e uma relagio negativa entre a lucratividade e o endividamento,
o que corrobora as hipdteses iniciais da pesquisa.

De modo geral, a revisao da literatura demonstrou que as startups
si0 um campo fértil para a pesquisa em finangas, e as diversas abordagens
tedricas, como a Teoria de Pecking Order, tém se mostrado fundamentais
para explicar o complexo processo de financiamento dessas empresas.
A predominancia do uso de recursos internos e de fundos de sécios em
detrimento de dividas bancdrias é uma constante nos estudos analisados,
reforcando a importincia de fatores como a inovagio, o risco, o capital
estrutural e o apoio de incubadoras e politicas publicas na sustentabilidade
do negdcio. Assim, o entendimento aprofundado desses fatores otimiza a
gestdo financeira e impulsiona o crescimento do ecossistema empreendedor.

5 Consideracgoes finais

As startups, tem caracteristicas diferenciadas das demais empresas
do mercado, suas ideias sio de inovagio, modelo diferenciado para
investidores. De inicio elas nao resultario a seus sécios e idealizadores um
lucro, mas apés alguns poucos anos de atividades, pode chegar o retorno
tao desejado, isso caso nio ocorra sua extingao prematuramente, por falta
de recursos, ou até mesmo por nio terem um plano de negécio finalizado
para a startup.

O presente estudo teve como objetivo analisar a estrutura de capital
das startups a luz das teorias de Trade-off e Pecking Order. Para isso,
explorou-se a natureza dessas empresas, caracterizadas pela inovagao, alto
risco e escassez inicial de recursos, e como esses fatores influenciam suas
escolhas de financiamento. Também explorou sobre a estrutura de capital
das startups e as teorias que a definem.

A metodologia adotada foi de natureza empirica e descritiva,
baseada em uma pesquisa bibliogrifica e andlise de contetido que buscou
conhecimentos publicados para investigar a presenga das referidas teorias
nas prdticas de financiamento das startups.

Os resultados da pesquisa evidenciaram que a Teoria de Pecking
Order se mostra a mais aplicdvel ao contexto dessas empresas. Foi constatado
que, devido a falta de garantias, as startups evitam financiamentos
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bancidrios e, em vez disso, priorizam uma hierarquia de recursos: primeiro,
os aportes dos fundadores; e, posteriormente, os recursos internos gerados,
a medida que a empresa alcanca rentabilidade. A Teoria de Trade-off, por
sua vez, mostrou-se menos relevante para explicar o comportamento de
financiamento neste cendrio.

Como limitagio do estudo, destaca-se a dependéncia de dados
secunddrios e a auséncia de um estudo de caso local. Diante disso, sugere-
se que futuras pesquisas investiguem as necessidades especificas de startups
locais, analisem os incentivos disponiveis e verifiquem se as teorias de
financiamento abordadas neste artigo também se aplicam a essa realidade
regional.

As contribuigoes deste trabalho sio tanto tedricas quanto praticas.
Ao confirmar a relevancia da Teoria de Pecking Order para o financiamento
de startups, o estudo preenche uma lacuna na literatura e oferece um guia
para empreendedores que, muitas vezes, desconhecem a melhor estrutura
de capital para seus negécios. Além disso, as evidéncias podem servir de
base para o desenvolvimento de politicas publicas e iniciativas de apoio
que, por meio de treinamentos, incentivos governamentais e recursos de
investidores, ajudem a fortalecer o ecossistema de startups e a reduzir a alta
taxa de mortalidade dessas empresas.
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A velocidade das transformagoes globais tem imposto as organizagdes — sejam
elas publicas, privadas ou do terceiro setor — um desafio sem precedentes hist6-
ricos: a urgéncia de reinventar os seus processos decisérios. Diante de mercados
voldteis e da crescente exigéncia por prdticas alinhadas as diretrizes ESG (Am-
biental, Social e Governanga), jd ndo é mais suficiente desenhar estratégias isola-
das. Exige-se, agora, que a governanga corporativa, as financas e a controladoria
operem de forma integrada e estratégica, atuando como verdadeiros niicleos de
inteligéncia analitica. E exatamente nesse epicentro de debates que se posiciona
esta obra. A presente coletinea materializa um esfor¢o transdisciplinar que
traduz a complexidade contemporinea em diretrizes e solugoes palpdveis. Ao
longo de suas pdginas, o leitor é convidado a explorar discussoes de vanguarda
que transitam com igual rigor por diferentes ecossistemas organizacionais:

- No ecossistema académico, examina-se o impacto da curricularizacio da
extensio no ensino de gestdo estratégica e seu papel no desenvolvimento
regional.

- No cendrio corporativo e financeiro, a obra disseca os impactos da Inteligén-
cia Artificial, avalia a sustentabilidade empresarial sobre o risco e o planeja-
mento estratégico, e oferece modelos praticos de fluxo de caixa, finangas
aplicadas e modelos gerencial sob medida para a competitividade de micro,
pequenas, médias empresas e startups.

- Na esfera ptblica, debatem-se os desafios estruturais na profissionalizacio de
gestores e na gestdo estratégica de pessoas.

Mais do que um compilado de resultados empiricos, este livro é uma cartografia

essencial para pesquisadores, gestores, contadores, analistas financeiros e lideres

empresariais. Uma leitura provocativa que redefine a controladoria e a gestao
como motores estratégicos de perenidade, inovagio e profunda transformagio
social.
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