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PREFÁCIO

A velocidade das transformações globais tem imposto às 
organizações — sejam elas públicas, privadas ou do terceiro 

setor — um desafio sem precedentes históricos: a urgência de reinventar 
os seus modelos de tomada de decisão. Já não é mais suficiente desenhar 
estratégias isoladas; exige-se, agora, que a governança corporativa e a 
controladoria operem na intersecção entre a inovação tecnológica, a 
eficiência econômico-financeira e a responsabilidade social. 

É nesse epicentro de debates que se posiciona a presente obra, 
“Conectando Estratégia, Tecnologia e Sustentabilidade nas Organizações”, 
uma coletânea de artigos científicos oriundos do VI Congresso Internacional 
de Gestão Estratégica e Controladoria de Organizações (CIGECO). Sob a 
liderança intelectual e organizadora das professoras Rosane Maria Seibert 
e Neusa Maria da Costa Gonçalves Salla, este livro materializa um esforço 
coletivo transdisciplinar que traduz a complexidade dos mercados atuais 
em diretrizes analíticas palpáveis. 

O mérito desta coletânea reside na sua capacidade de transitar, 
com igual rigor e fluidez, por diferentes ecossistemas organizacionais. Ao 
longo dos seus capítulos, o leitor é convidado a mergulhar em discussões 
de vanguarda. Na seara acadêmica e pedagógica, a obra lança luz sobre a 
curricularização da extensão no ensino de gestão estratégica, resgatando a 
necessária aproximação dialógica entre as instituições de ensino superior 
comunitárias e o desenvolvimento regional. No campo corporativo, o livro 
disseca os impactos reais da inteligência artificial e da sustentabilidade 
empresarial sobre o risco e o planejamento estratégico, oferecendo, 
simultaneamente, modelos práticos de fluxo de caixa e modelos gerenciais 
sob medida para a sobrevivência e competitividade de micro, pequenas e 
médias empresas. 

A administração pública e as finanças corporativas também recebem 
tratamentos refinados. Desde os desafios estruturais na profissionalização 
de gestores e na gestão estratégica de pessoas no setor público, até 
as intrincadas dinâmicas de risco, retorno e estruturas de capital em 
carteiras de investimentos e no universo disruptivo das startups, os autores 
demonstram que a estabilidade econômica não caminha desassociada de 
ferramentas periciais robustas e de infraestruturas voltadas ao futuro, como 
as casas inteligentes. 
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Esta obra, portanto, não é um mero compilado de resultados 
empíricos; é uma cartografia essencial para pesquisadores, gestores, 
contadores, analistas financeiros e líderes empresariais que se recusam 
a gerir olhando apenas para o espelho retrovisor. As pesquisas aqui 
reunidas provocam o leitor a compreender a controladoria não como um 
departamento burocrático de controle, mas como um motor estratégico de 
perenidade e transformação social. 

Convidamos você a desfrutar de cada página deste livro, certos 
de que as reflexões provocadas pelo VI CIGECO serão faíscas para novas 
investigações científicas e, acima de tudo, para a construção de práticas de 
gestão mais eficientes, inclusivas e sustentáveis. 

Boa leitura!

Rosane Maria Seibert



INTRODUÇÃO

A dinâmica contemporânea das organizações exige mais do que 
resiliência; demanda uma capacidade contínua de integração 

entre visões de futuro, ferramentas disruptivas e responsabilidade social. 
O livro “Conectando Estratégia, Tecnologia e Sustentabilidade 
nas Oganizações”, fruto das discussões promovidas no VI Congresso 
Internacional de Gestão Estratégica e Controladoria de Organizações 
(CIGECO), surge justamente para mapear esse cenário interdependente. 
A controladoria, as finanças e as práticas de gestão deixaram de ser áreas 
puramente operacionais de controle para se transformar em núcleos vitais de 
inteligência corporativa e pública. Ao longo desta coletânea, pesquisadores 
oferecem diagnósticos empíricos e modelos conceituais estruturados para 
guiar tomadores de decisão em um mercado marcado pela volatilidade e 
pela urgência ESG (Ambiental, Social e Governança).

Para descortinar esse panorama, a obra está organizada em capítulos 
que transitam desde a formação acadêmica e pedagógica até as mais 
complexas arquiteturas de tomada de decisão e finanças aplicadas.

O capítulo de abertura, intitulado “Curricularização da Extensão 
no Ensino de Contabilidade: Uma Análise Bibliométrica Comparada 
(2015–2025)”, investiga o impacto das diretrizes educacionais que 
inseriram as atividades extensionistas no coração da graduação contábil. Por 
meio de um refinado mapeamento longitudinal da última década, o estudo 
evidencia como a integração entre teoria e prática comunitária fortalece o 
compromisso social dos futuros contadores, moldando profissionais aptos 
a responder às demandas de desenvolvimento regional.

No segundo capítulo, “Efeitos da Sustentabilidade Empresarial 
no Planejamento Tributário e no Risco de Empresas Brasileiras”, os 
autores adentram o universo das finanças corporativas sob o prisma da 
responsabilidade ambiental. A pesquisa analisa empiricamente se a adoção 
de práticas sustentáveis robustas atua como um elemento atenuador de 
riscos operacionais ou se influencia as estratégias de elisão e conformidade 
fiscal das grandes companhias no cenário brasileiro, revelando as conexões 
intrínsecas entre governança e valor de mercado.

O terceiro capítulo, “Inteligência Artificial (IA): Estratégias, 
Perspectivas, Desafios e Caminhos para a Gestão Organizacional”, 
lança luz sobre a principal força disruptiva da atualidade. O estudo debate 
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como a inserção de algoritmos e automações inteligentes reconfigura o 
desenho das estruturas gerenciais, mapeando não apenas os ganhos de 
produtividade e eficiência preditiva, mas também os complexos dilemas 
éticos, a necessidade de requalificação do capital humano e os caminhos 
estratégicos para uma governança tecnológica segura.

No quarto capítulo, “Gestão do Fluxo de Caixa: Um Modelo 
para Pequenas e Médias Empresas Comerciais”, a obra se volta à 
sustentabilidade financeira do tecido empresarial de menor porte. Diante 
da alta taxa de mortalidade dessas organizações, a pesquisa propõe e valida 
um instrumental prático e acessível de monitoramento de entradas e saídas 
de recursos, demonstrando que o rigor no controle do capital de giro e 
a previsibilidade financeira são as maiores salvaguardas contra crises de 
liquidez.

Complementando a visão prática sobre a gestão de negócios, o quinto 
capítulo, “Contabilidade Gerencial para Tomada de Decisões: Estudo 
de Caso em uma Empresa de Terraplenagem”, demonstra a aplicação 
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 contribuição, ponto 
de equilíbrio e análise de custos — transformam dados brutos em decisões 
gerenciais certeiras para precificação e expansão.

O sexto capítulo, “Racionalidades no Processo de Tomada 
de Decisão nas Organizações: Um Balanço da Literatura”, oferece 
um profundo mergulho teórico-conceitual nos bastidores das escolhas 
organizacionais. O artigo confronta as visões tradicionais da racionalidade 
econômica instrumental com as abordagens de racionalidade limitada e 
substantiva, provocando o leitor a compreender como vieses cognitivos, 
culturas corporativas e pressões de mercado moldam o comportamento de 
gestores nos momentos de crise e planejamento.

A esfera pública assume o protagonismo no sétimo capítulo, 
“Paradigmas da Administração Pública: Desafios na Profissionalização 
de Gestores”. Em uma análise crítica sobre os modelos de gestão 
governamental, os autores discutem as barreiras estruturais, burocráticas 
e políticas que limitam a eficiência do Estado, defendendo a necessidade 
premente de transitar para uma administração pública gerencial balizada 
por competências técnicas, meritocracia e transparência institucional.

No oitavo capítulo, “Fundamentos da Educação Corporativa 
e sua Aplicação no Contexto Organizacional”, o foco recai sobre a 
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gestão do conhecimento como ativo estratégico. O texto explora como 
as universidades corporativas e os programas contínuos de treinamento 
interno transcendem o mero adestramento operacional, configurando-se 
como ferramentas indispensáveis para o alinhamento da cultura interna 
aos objetivos macroestratégicos de inovação e competitividade da empresa.

Dando sequência à discussão sobre o fator humano no setor estatal, 
o nono capítulo, “Desenvolvimento Profissional de Servidores Públicos 
e Gestão Estratégica de Pessoas”, estuda as interfaces entre a valorização 
do funcionalismo e a entrega de serviços de qualidade à sociedade. O estudo 
aborda planos de carreira, avaliações de desempenho e políticas de retenção 
de talentos no setor público, encarando o servidor não como um custo 
orçamentário, mas como o agente executor da inovação governamental.

O décimo capítulo, “Risco e Retorno em Carteiras de 
Investimentos”, eleva o tom técnico no mercado de capitais. O artigo 
reconstrói os modelos clássicos e contemporâneos de diversificação e 
otimização de portfólios, oferecendo uma visão analítica sobre como 
quantificar a volatilidade e mitigar riscos em cenários macroeconômicos 
incertos, servindo como guia tanto para tesourarias corporativas quanto 
para investidores institucionais.

No décimo primeiro capítulo, sob o título “Finanças 
organizacionais: reestruturação financeira e estratégias de 
sustentabilidade econômica”, a obra se debruça sobre as manobras 
corporativas necessárias para a sobrevivência em ambientes de instabilidade 
de mercado. O estudo investiga as ferramentas analíticas e os planos de 
contingência operacional voltados à reorganização de dívidas, otimização 
de custos fixos e preservação do capital de giro. Sob a perspectiva da 
controladoria estratégica, os autores demonstram que processos bem 
estruturados de reestruturação financeira transcendem saneamento de 
contas urgentes, estabelecendo as bases institucionais e operacionais para 
que a organização recupere sua capacidade de investimento e garanta sua 
perenidade e sustentabilidade de longo prazo.

O décimo segundo capítulo, intitulado “Estratégias de gestão 
na concessão de crédito: Prevenção da inadimplência e recuperação 
de créditos em instituições financeiras”, adentra um dos pilares mais 
sensíveis do ecossistema financeiro contemporâneo. A pesquisa disseca os 
modelos de análise de risco e as políticas de governança voltadas à mitigação 
da inadimplência, avaliando tanto os mecanismos preventivos de score 
e triagem de clientes quanto as abordagens estratégicas de negociação e 
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recuperação de ativos já vencidos. O trabalho consolida-se como um guia 
metodológico relevante, evidenciando que uma gestão de crédito robusta e 
equilibrada é fundamental não apenas para a saúde líquida das instituições 
financeiras, mas também para a manutenção da estabilidade e da confiança 
em todo o mercado de capitais regional.

O décimo terceiro capítulo, “ Integração de veículos elétricos e 
geração distribuída em casas inteligentes”, traz uma oportuna discussão 
sobre a convergência entre tecnologia habitacional e novas demandas de 
mercado. Sob a lente da Internet das Coisas (IoT), o trabalho disseca os 
padrões de conectividade, automação e eficiência energética que desenham 
as moradias do futuro, sinalizando novos nichos de negócios para setores 
que vão da construção civil à segurança da informação.

No décimo quarto capítulo, “A Perícia Contábil como 
Instrumento de Apoio à Tomada de Decisão em Processos Judiciais 
e Extrajudiciais”, a obra resgata o papel da verdade material nas lides 
econômicas. O estudo detalha o rigor metodológico e a relevância do 
laudo pericial contábil como elemento pacificador de conflitos societários, 
tributários e trabalhistas, consolidando o perito como um elo de confiança 
técnica indispensável para a governança jurídica e corporativa.

Finalmente, fechando a coletânea, o décimo quinto capítulo, 
“Estrutura de Capital em Startups: Uma Análise Teórica e Empírica 
sobre Fontes de Financiamento”, esquadrinha as particularidades 
financeiras das empresas de base tecnológica e alto crescimento. O 
estudo investiga o dilema entre capital próprio, capital de risco (venture 
capital) e endividamento tradicional nas fases iniciais dessas organizações, 
confrontando as teorias de finanças corporativas com a realidade dinâmica 
do ecossistema de inovação global.

Ao descortinar esse conjunto de saberes articulados, o VI CIGECO 
entrega ao público leitor um mosaico científico de alto valor agregado. 
Desejamos que as reflexões contidas nesta Introdução e aprofundadas 
em cada capítulo sirvam de inspiração para a superação de desafios 
metodológicos e para a consolidação de práticas organizacionais cada vez 
mais integradas, eficientes e sustentáveis.

Rosane Maria Seibert
Neusa Maria da Costa Gonçalves Salla

(Organizadoras)



Capítulo 1

CURRICULARIZAÇÃO DA EXTENSÃO NO 
ENSINO DE CONTABILIDADE: UMA ANÁLISE 

BIBLIOMÉTRICA COMPARADA (2015–2025)

Ricardo André Machado
Mestre em Engenharia de Produção

Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC) – Brasil

Maria Angélica da Silva
Bacharela em Administração

Graduanda em Ciências Contábeis e Direito
Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC) – Brasil

Fernando Batista Bandeira da Fontoura
Pós-Doutor em Desenvolvimento Regional

Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC) – Brasil

Ana Luisa Teixeira de Menezes
Doutora em Educação

Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC) – Brasil

1 Introdução

O ensino da Contabilidade no Ensino Superior tem passado 
por transformações significativas, especialmente diante das 

exigências das Diretrizes Curriculares Nacionais e da necessidade de 
uma formação mais crítica, reflexiva e conectada à realidade social. Nesse 
contexto, a extensão universitária emerge como um eixo estratégico, 
permitindo que o conhecimento produzido nas instituições transborde 
para a sociedade, estabelecendo um diálogo entre teoria e prática. A 
curricularização da extensão reforça esse movimento ao integrar ações 
extensionistas diretamente aos componentes curriculares, ampliando a 
vivência acadêmica, aproximando os estudantes dos desafios do mundo 
real e potencializando a contribuição social da universidade.
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No contexto específico das universidades comunitárias, como a 
Universidade de Santa Cruz do Sul (UNISC), integrada ao Consórcio das 
Universidades Comunitárias Gaúchas (COMUNG) e com forte atuação 
na região do Vale do Rio Pardo, a curricularização da extensão assume uma 
dimensão ainda mais estratégica.

Sua natureza comunitária e regional permite uma aproximação 
singular entre a academia e as necessidades locais, transformando o ensino 
de Contabilidade em um motor de desenvolvimento social e econômico 
direto para a região. A UNISC, ao longo de sua história, tem demonstrado 
um compromisso intrínseco com a comunidade, e a curricularização da 
extensão se alinha perfeitamente a essa vocação, permitindo que os futuros 
profissionais da Contabilidade desenvolvam habilidades e uma consciência 
social adaptadas às demandas específicas da sua área de atuação e do 
ambiente onde a universidade está inserida.

No caso da Contabilidade, essa integração fortalece competências 
técnicas e socioemocionais, ao mesmo tempo em que desenvolve uma 
visão mais ampla sobre responsabilidade social, ética profissional e 
sustentabilidade organizacional. Assim, a curricularização da extensão no 
ensino da Contabilidade representa não apenas uma adequação normativa, 
mas sobretudo uma oportunidade de reinventar práticas pedagógicas e 
ampliar o impacto do ensino superior no desenvolvimento econômico e 
social.

O presente trabalho tem como objetivo geral analisar, por meio 
de técnicas bibliométricas aplicadas às bases Scopus e Web of Science 
nos últimos dez anos, o estado da arte sobre extensão universitária 
e sua curricularização, identificando tendências temáticas, redes de 
colaboração, principais periódicos e lacunas específicas relativas ao ensino 
de Contabilidade, com vistas a subsidiar recomendações para políticas e 
práticas curriculares em instituições comunitárias como a UNISC.

Para alcançar o objetivo geral, pretende-se através dos seguintes 
objetivos específicos: (i) quantificar e descrever a produção científica 
relacionada à extensão, à curricularização e à Contabilidade nas bases 
Scopus e Web of Science, considerando a lacuna temporal dos últimos dez 
anos; (ii) comparar a cobertura e os indicadores entre essas bases, de modo a 
avaliar possíveis vieses de indexação; identificar palavras-chave emergentes 
e tendências temporais ao longo do período analisado; (iii) sistematizar, 
a partir dos achados bibliométricos, um conjunto de recomendações 
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e prioridades de pesquisa aplicáveis ao ensino da Contabilidade em 
instituições comunitárias de ensino superior.

O ensino da Contabilidade no Ensino Superior atravessa um 
processo de reconfiguração exigido pelas Diretrizes Curriculares Nacionais e 
pela crescente demanda por formações mais críticas, reflexivas e conectadas 
à realidade social. Nesse contexto, a extensão universitária emerge como 
eixo estratégico, pois permite que o conhecimento acadêmico se traduza 
em ações sociais concretas e em experiências formativas que aproximam 
estudantes dos problemas reais das comunidades. A curricularização da 
extensão — integração formal de ações extensionistas nos componentes 
curriculares — potencializa esse movimento ao transformar vivências 
práticas em elementos estruturantes da formação, contribuindo para 
competências técnicas, socioemocionais, responsabilidade social e ética 
profissional.

Universidades comunitárias como a UNISC possuem uma 
vocação regional e comunitária que torna a curricularização especialmente 
promissora: a articulação entre ensino, pesquisa e extensão pode produzir 
impactos direto-regionais no desenvolvimento socioeconômico e na 
qualificação profissional local. Entretanto, as análises bibliométricas 
prévias realizadas nas bases Scopus e Web of Science (2015–2025) 
mostram que, embora “extensão” e “community engagement” apareçam 
consistentemente em clusters temáticos (com forte interlocução com saúde 
e políticas de cuidado), há escassez de estudos que abordem explicitamente 
a curricularização da extensão aplicada ao ensino da Contabilidade. 
Ademais, os mapas temáticos indicam que o tema ainda se encontra 
em posição emergente/nicho, com fragmentação de redes de autoria e 
dispersão editorial.

Diante desse quadro, uma bibliometria sistemática comparativa 
entre SCOPUS e WOS é justificada por três razões principais: (1) 
fornece diagnóstico robusto e reproduzível do estado do conhecimento, 
(2) evidencia lacunas temáticas e editoriais que justificam intervenções 
pedagógicas e agendas de pesquisa direcionadas ao ensino contábil, e (3) 
aponta atores, periódicos e tópicos prioritários para futuras pesquisas 
empíricas e para a formulação de políticas institucionais de curricularização 
em IES comunitárias.
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2 Fundamentação teórica

O presente capítulo busca contextualizar e fundamentar a discussão 
sobre a curricularização da extensão no ensino de Contabilidade, por meio 
da articulação de dimensões conceituais, normativas e pedagógicas. Parte-
se da compreensão da extensão universitária como prática dialógica e 
transformadora, que realiza a conexão entre a universidade e as demandas 
sociais, desta forma contribuindo para a formação cidadã. Após, discute-se 
o processo de curricularização da extensão à luz das diretrizes estabelecidas 
pelas políticas educacionais e, por fim, aborda-se a especificidade do ensino 
de Contabilidade e como a integração extensionista pode potencializar 
o desenvolvimento de competências técnicas, éticas e sociais que são 
essenciais para a atuação profissional.

2.1 Extensão universitária: fundamentos e dimensões

A extensão universitária no Brasil consolidou-se como dimensão 
fundamental da educação superior, constituindo espaço de diálogo entre 
universidade e sociedade. Freire (1996) defende que a extensão deve 
ser compreendida como prática emancipatória e dialógica, superando a 
concepção bancária da educação e permitindo a construção coletiva do 
conhecimento. 

Já Tenório (1998) apresenta a perspectiva da gestão social que 
contribuir para ampliar a compreensão da extensão como prática dialógica, 
pautada em processos participativos, coletivos e democráticos. A gestão 
social reforça a dimensão da extensão como espaço de co-gestão e de 
construção social do conhecimento. Ainda, Almeida (2019) destaca o 
papel das instituições comunitárias de ensino superior na consolidação 
da extensão universitária, pois tais instituições, enraizadas em contextos 
regionais, aproximam a universidade das demandas locais e favorecem 
práticas de gestão social que privilegiam a interação com a comunidade.

A extensão universitária, por conseguinte, não se limita a ser uma via 
de comunicação entre universidade e sociedade, haja vista que se constitui 
em um campo de construção de novas epistemologias. Essa dimensão 
transformadora se fortalece à medida que os projetos extensionistas 
assumem como princípio o diálogo intercultural, promovendo processos 
participativos que permitem à universidade aprender com a comunidade 
e vice-versa (Santos, 2010). Assim, a extensão universitária se posiciona 



Gestão Contemporânea 21  

como prática contra-hegemônica dentro da educação superior, uma vez 
que problematiza a visão única de ciência e valoriza a pluralidade de saberes.

Conforme Demo (2011), a pesquisa deve ser entendida como 
o fundamento do ensino e da extensão, pois somente por meio dela o 
conhecimento pode ser continuamente recriado e atualizado. A extensão, 
nesse contexto, advém como a ponte pela qual o conhecimento científico 
encontra ressonância social. A valorização da pesquisa como eixo articulador 
reafirma a necessidade de que as atividades extensionistas sejam planejadas 
de maneira a contribuir tanto para a formação discente quanto para 
a transformação das realidades sociais, evitando que se tornem práticas 
isoladas ou meramente assistencialistas.

Essa concepção também dialoga com a visão de Teixeira (1962), 
que já defendia a universidade como instituição pública voltada à 
democratização do conhecimento e à transformação social. Para o autor, 
a educação superior deveria ser concebida como serviço público essencial, 
cuja missão não se restringe à formação de profissionais, mas inclui o 
compromisso ético e político de contribuir para o desenvolvimento humano 
e coletivo. Essa perspectiva antecipa em décadas debates contemporâneos 
sobre a importância da extensão como prática estruturante, ao destacar 
que a universidade não pode se fechar em si mesma, mas precisa interagir 
ativamente com a sociedade.

A consolidação da extensão universitária também depende do papel 
desempenhado pelas instituições comunitárias de ensino superior, cuja 
atuação está enraizada nos territórios onde se inserem (Oliveira, 2020).

Almeida (2019) salienta que essas instituições assumem uma 
função estratégica ao aproximar a universidade das demandas regionais, 
favorecendo a articulação entre teoria e prática em contextos específicos. 
Por estarem vinculadas à realidade local, essas instituições conseguem 
identificar de forma mais precisa os desafios enfrentados pelas comunidades 
e propor soluções contextualizadas que geram impacto social direto. 
Nesse processo, a curricularização da extensão emerge como instrumento 
capaz de consolidar práticas pedagógicas inovadoras, que unem formação 
acadêmica de qualidade e compromisso social. 

2.2 Curricularização da extensão: políticas e diretrizes

A curricularização da extensão emerge como política estratégica 
para integrar a prática extensionista ao processo formativo dos estudantes. 
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O Forproex (2018) destaca que a extensão deve ser tratada como dimensão 
acadêmica estruturante, e não como atividade complementar, reforçando 
sua contribuição para a transformação social. Nesse contexto, a Resolução 
CNE-CES nº 7/2018 estabeleceu a obrigatoriedade da inserção mínima de 
10% da carga horária dos cursos de graduação em atividades extensionistas, 
representando um marco normativo de grande relevância (BRASIL, 2018).

Segundo Tenório (1998) a gestão social contribui para compreender 
a curricularização como processo que rompe a unilateralidade e fortalece 
a participação coletiva, estimulando a construção de projetos formativos 
em parceria com a sociedade. Nessa linha, Almeida (2020) reforça que 
as instituições comunitárias de ensino superior desempenham papel 
diferenciado na implementação da curricularização, promovendo 
uma formação acadêmica que dialoga com os desafios concretos das 
comunidades.

A relação entre extensão universitária e cidadania é destacada por 
Sobrinho (2015), que compreende a democratização da educação superior 
como elemento essencial para o enfrentamento das desigualdades sociais. 
Nessa conjuntura, a curricularização da extensão se torna um instrumento 
privilegiado de inclusão, uma vez que promove a participação dos estudantes 
em contextos concretos e plurais, permitindo-lhes vivenciar realidades 
diversas e desenvolver uma consciência crítica sobre as contradições sociais. 
O autor enfatiza que a qualidade educacional não pode ser reduzida a 
parâmetros meramente técnicos ou quantitativos, mas deve incorporar o 
compromisso ético e político de formar cidadãos capazes de atuar em prol 
da justiça social e da democracia. Ao aproximar a universidade dos desafios 
sociais, a extensão curricularizada amplia o alcance da educação e fortalece 
sua função pública.

A curricularização da extensão também deve ser entendida como 
uma estratégia de inovação pedagógica capaz de transformar profundamente 
os processos formativos. Almeida (2019) destaca que a integração das 
atividades extensionistas ao currículo rompe com modelos de ensino 
baseados exclusivamente na transmissão de conteúdos, caracterizados por 
uma abordagem teórica e distante das realidades concretas da sociedade. 
Ao contrário, a extensão curricularizada cria um ambiente de aprendizagem 
no qual os estudantes são inseridos em contextos reais, estimulando sua 
participação ativa e crítica na resolução de problemas coletivos.

Essa inserção aproxima o estudante de demandas sociais que exigem 
análise, reflexão e engajamento, proporcionando uma aprendizagem 
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significativa que ultrapassa a mera reprodução de conteúdo. Com a 
vivência de situações-problema, o discente se vê desafiado a tomar decisões, 
articular conhecimentos prévios e desenvolver competências como 
autonomia intelectual, pensamento crítico e capacidade de diálogo. Nesse 
processo, a formação deixa de ser centrada apenas no domínio técnico e 
passa a contemplar dimensões éticas e sociais, tornando-se mais alinhada 
às exigências contemporâneas da profissão e da cidadania (Almeida, 2019).

Também é cabível frisar que a curricularização favorece a 
articulação entre diferentes áreas do conhecimento, incentivando práticas 
interdisciplinares que permitem ao estudante compreender os fenômenos 
de forma mais ampla e contextualizada. Essa abertura à interdisciplinaridade 
corrobora para a construção coletiva do saber, na medida em que diferentes 
perspectivas acadêmicas se encontram e dialogam em torno de problemas 
concretos. Deste modo, o aprendizado se torna não apenas mais profundo, 
mas também mais conectado à complexidade do mundo real, aproximando 
a formação acadêmica das demandas sociais e profissionais que os egressos 
encontrarão (Almeida, 2019).

As práticas pedagógicas decorrentes desse processo não se restringem 
ao aprimoramento técnico, mas ampliam a experiência educacional como 
um todo. A curricularização cria espaços de experimentação nos quais os 
estudantes podem desenvolver competências intelectuais, sociais e éticas 
de forma integrada. Oliveira (2020) observa que a inserção em atividades 
extensionistas, quando articulada ao currículo, potencializa a capacidade 
de trabalho em equipe, o senso de responsabilidade e a compreensão do 
papel social da profissão. Nesse sentido, a extensão curricularizada não 
apenas qualifica o aprendizado, mas também fortalece o compromisso dos 
futuros profissionais com a transformação da realidade, consolidando uma 
formação mais crítica, reflexiva e socialmente engajada.

Essa perspectiva atende à necessidade de preparar profissionais 
críticos e conscientes, capazes de compreender que o exercício de sua 
profissão ultrapassa os limites da atuação técnica e envolve também 
responsabilidade social e compromisso com a transformação da realidade. 
Ao se inserir como parte do currículo, a extensão deixa de ser uma 
experiência isolada e pontual e se torna parte constitutiva da formação, o 
que garante sua continuidade e efetividade (Almeida, 2021). 

A contribuição da gestão social apresenta-se como elemento essencial 
para compreender a curricularização da extensão no ensino superior. 
Tenório (1998) já havia defendido que práticas sociais com potencial 
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transformador necessitam romper com a unilateralidade, substituindo-a 
por processos participativos, coletivos e democráticos. Essa visão se mostra 
diretamente aplicável à curricularização, pois a integração das atividades 
extensionistas ao currículo não pode ser concebida como um ato isolado 
ou imposto verticalmente pela instituição, mas deve emergir da construção 
compartilhada de projetos pedagógicos. Ao envolver docentes, estudantes 
e comunidade em um processo de diálogo contínuo, a gestão social reforça 
a ideia de que a extensão curricularizada não é apenas um mecanismo 
de cumprimento normativo, mas um espaço de democratização do 
conhecimento e de exercício da cidadania acadêmica.

Sob essa perspectiva, a curricularização representa a materialização 
da horizontalidade nas relações de ensino-aprendizagem. Em vez de 
privilegiar uma lógica hierárquica, em que a universidade ocupa posição 
central como transmissora do saber, ela promove a corresponsabilidade 
entre todos os sujeitos do processo formativo. Isso significa reconhecer 
que tanto o conhecimento científico quanto os saberes populares possuem 
valor e legitimidade, sendo sua articulação indispensável para a produção 
de respostas mais consistentes aos desafios da sociedade contemporânea. 
Assim, a curricularização se torna uma expressão prática da gestão social, 
traduzindo em ações pedagógicas os princípios de participação e diálogo 
defendidos por Tenório (1998).

Almeida (2020) reforça essa concepção ao destacar o papel singular 
das instituições comunitárias de ensino superior na implementação da 
curricularização. Diferentemente de instituições com atuação mais distante 
das realidades locais, as universidades comunitárias estão enraizadas em 
contextos regionais e mantêm vínculos diretos com as comunidades 
em que se inserem. Essa característica 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 curricularização ganha 
densidade prática, pois deixa de ser apenas um ideal normativo e passa a 
se traduzir em experiências que transformam tanto a formação acadêmica 
quanto a realidade social.

Esse movimento evidencia que a gestão social não deve ser 
entendida como conceito teórico abstrato, mas como prática concreta 
e viável que fortalece a interação entre universidade e sociedade. Ao 
legitimar a extensão como dimensão indissociável do processo formativo, 
a gestão social amplia o alcance da missão acadêmica, aproximando ensino 
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e pesquisa das demandas comunitárias. Desse modo, a curricularização, 
ao incorporar essa lógica, estabelece condições para que a universidade 
se transforme em parceira ativa do desenvolvimento humano, social e 
econômico nos territórios em que atua (Almeida, 2020).

Nessa mesma direção, Santos (2010) contribui ao propor a noção de 
“ecologia de saberes”, que amplia a compreensão do diálogo universidade-
comunidade como espaço de intercâmbio entre conhecimentos acadêmicos 
e não acadêmicos. Essa perspectiva, quando vinculada à curricularização, 
reforça que a universidade não deve se restringir à transmissão de conteúdos 
técnicos, mas se abrir à troca horizontal de saberes, reconhecendo a 
legitimidade das diferentes formas de conhecimento. Assim sendo, 
a extensão curricularizada se revela como prática que rompe com o 
isolamento acadêmico e reafirma o compromisso da universidade com 
a transformação social, fortalecendo seu papel como instituição pública 
voltada para o bem comum.  

2.3 Ensino de Contabilidade e desenvolvimento de competências

No campo específico da Contabilidade, a integração da extensão 
ao currículo representa um desafio e, ao mesmo tempo, uma oportunidade 
para qualificar a formação profissional. Isto é, a formação crítica em 
Contabilidade exige superar a visão tradicional que reduz o ensino a um 
conjunto de conteúdos técnicos e normativos (Oliveira, 2020).

Beuren (2004) argumenta que essa abordagem meramente 
instrumental limita o papel do contador a executor de rotinas, sem 
prepará-lo para compreender a complexidade do ambiente em que atua. 
O ensino contábil, quando pautado apenas pela transmissão de técnicas, 
desconsidera que a profissão também envolve escolhas éticas, análise crítica 
da realidade econômica e participação ativa em processos decisórios. Nesse 
sentido, a formação deve privilegiar uma concepção mais ampla, que 
articule técnica, criticidade e compromisso social. 

Marion (2010) complementa essa visão ao destacar que a 
prática profissional não pode ser dissociada da ética, pois o contador é 
constantemente confrontado com dilemas que exigem integridade e 
responsabilidade. Assim, unir competência técnica e reflexão ética constitui 
pilar fundamental para o desenvolvimento de profissionais preparados para 
enfrentar desafios complexos.
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A adoção de metodologias ativas e a integração da extensão ao 
currículo surgem como estratégias capazes de promover essa formação 
crítica. Oliveira (2020) aponta que práticas pedagógicas baseadas na 
participação ativa dos estudantes, como projetos extensionistas, favorecem 
a aprendizagem significativa ao conectarem teoria e realidade. Ao vivenciar 
experiências concretas em comunidades ou organizações, o estudante 
deixa de ser receptor passivo de informações e assume protagonismo 
na construção do conhecimento. Esse processo amplia sua autonomia 
intelectual, desenvolve habilidades de resolução de problemas e fortalece 
sua capacidade de tomar decisões em situações práticas. A extensão, 
portanto, não apenas enriquece a experiência acadêmica, mas também 
amplia a compreensão do papel social do contador, aproximando-o das 
demandas da sociedade.

Para além do aspecto crítico e participativo, a formação contábil 
deve contemplar o desenvolvimento equilibrado de competências técnicas, 
sociais e éticas. Beuren (2012) ressalta a relevância da pesquisa aplicada 
como instrumento para conectar teoria e prática, permitindo ao estudante 
compreender que os fenômenos contábeis não podem ser analisados 
apenas de forma abstrata, mas precisam ser investigados em contextos 
reais. A pesquisa aplicada, quando articulada com a extensão, transforma 
o processo formativo em um exercício contínuo de reflexão e prática. Já 
Marion (2010), por sua vez, reforça que a integração entre teoria e prática 
é indispensável, uma vez que a profissão contábil demanda tanto domínio 
técnico quanto capacidade de lidar com situações que envolvem julgamento, 
interpretação e responsabilidade social. Dessa forma, a formação contábil 
ultrapassa o campo da técnica e se projeta para dimensões mais amplas, 
exigindo um perfil profissional adaptável e crítico.

A extensão também se apresenta como espaço privilegiado para a 
formação cidadã do contador. Almeida (2021) enfatiza que, ao se engajar 
em projetos extensionistas, os estudantes desenvolvem competências 
críticas, reflexivas e colaborativas, fundamentais para lidar com os desafios 
contemporâneos da profissão. Essas experiências contribuem para formar 
profissionais que compreendem sua responsabilidade social e ética, capazes 
de atuar de maneira solidária e comprometida com o bem comum. A 
curricularização da extensão, nesse contexto, garante que tais práticas 
não sejam opcionais ou marginais, mas parte estruturante da formação 
acadêmica. Ao mesmo tempo, promove uma articulação entre excelência 
acadêmica e compromisso social, transformando a educação contábil em 
espaço de desenvolvimento integral.
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Perante o exposto, a curricularização da extensão fortalece o ensino 
de Contabilidade ao unir rigor técnico e reflexão crítica, articulando teoria, 
prática e responsabilidade social. A integração de metodologias ativas, 
pesquisa aplicada e práticas extensionistas possibilita ao estudante vivenciar 
experiências que transcendem o espaço da sala de aula, preparando-o para 
os desafios profissionais e sociais de forma ética e cidadã (Oliveira, 2020).

Esse processo consolida a universidade como espaço de produção 
de conhecimento relevante e socialmente comprometido, reafirmando que 
a formação do contador não se limita à técnica, mas envolve também a 
construção de uma consciência crítica e a atuação em prol da transformação 
da realidade (Almeida, 2019),

3 Metodologia

A metodologia foi realizada através de análise bibliométrica, 
inicialmente conduzida a partir de buscas realizadas na lista de bases pelo 
Portal de Periódicos CAPES, via acesso institucional pelo CAFe (UNISC), 
contemplando as bases Scopus e Web of Science. Para realizar o tratamento 
e análise dos dados, utilizou-se o pacote Bibliometrix e sua interface gráfica 
Biblioshiny, que possibilitaram a extração de indicadores de produção 
científica, bem como a construção de mapas de palavras-chave e gráficos 
de evolução temporal. 

O Biblioshiny é uma interface gráfica do pacote Bibliometrix 
que facilita a análise bibliométrica sem a necessidade de programação 
avançada em R, ou seja, uma linguagem de programação e ambiente de 
software livre voltado principalmente para análise estatística, ciência de 
dados e visualização gráfica. Para utilizá-lo, primeiro é necessário instalar 
os softwares R, ambiente de programação estatística, e RStudio, que fornece 
uma interface amigável para trabalhar com R. Após isso, instala-se o pacote 
Bibliometrix por meio do comando “install.packages” (“bibliometrix”). 
Com o pacote instalado, a interface gráfica do Biblioshiny é iniciada 
utilizando a função biblioshiny(), que abre uma janela web interativa. 
A partir dessa interface, é possível carregar os arquivos exportados, nesse 
estudo foi utilizado o formato Bibtex, pelas bases de dados bibliográficas, 
gerar indicadores de produção científica, colaboração e impacto, e construir 
mapas de palavras-chave e gráficos de evolução temporal de forma intuitiva, 
sem a necessidade de digitar códigos de alta complexidade.
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Além disso, foram desenvolvidas análises avançadas, como a 
identificação de tópicos de tendência, a construção de redes de coocorrência 
para mapear associações conceituais, a elaboração de mapas temáticos para 
evidenciar as áreas emergentes, consolidadas e em declínio, e a realização de 
análises fatoriais, que permitiram compreender a estrutura dos principais 
clusters temáticos do campo. Essa abordagem integrada possibilitou a 
comparação sistemática entre os indicadores das duas bases, identificando 
padrões, tendências e diferenças na dinâmica da produção científica sobre os 
temas: Extensão Universitária. Curricularização. Ensino de Contabilidade. 

A partir da definição 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 lógicos (AND, OR) e 
eventuais filtros, (período 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 investigação adota um delineamento bibliométrico 
exploratório-descritivo com o objetivo de mapear a produção científica 
sobre extensão universitária e sua curricularização, com ênfase em 
identificar tendências, redes de coocorrência, núcleos teóricos e lacunas 
específicas em relação ao ensino de Contabilidade. A análise é reproduzível 
e documentada para permitir verificação e replicação. 

As queries de busca foram elaboradas a partir das seguintes 
strings de termos e operadores lógicos: (‘university extension’ OR ‘extensão 
universitária’ 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 variações de uma mesma raiz de palavra. 
Exemplificando, ao usar extens*, o sistema localizará automaticamente 
termos como extensão, extensões ou extensiva; da mesma forma, 
curriculariz* pode recuperar os termos curricularização 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 Comparação geral entre as bases e período temporal

O presente capítulo compara, de forma integrada e fluente, os 
dados extraídos da base Scopus e da Web of Science (WOS) relativos à 
produção sobre a curricularização da extensão no ensino de Contabilidade 
no período 2015–2025. O objetivo é oferecer ao leitor uma interpretação 
crítica das diferenças e convergências observadas entre os dois conjuntos de 
registros, discutir as implicações metodológicas e propor recomendações 
que orientem a leitura dos resultados no corpo do artigo. 

Ao comparar os conjuntos, observamos que a Scopus recuperou 
60 documentos distribuídos 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 conferências e periódicos regionais que a WOS 
não indexa com a mesma extensão. Essa amplitude tende a refletir maior 
fragmentação editorial ou maior interdisciplinaridade capturada pela 
Scopus. 

A elevada média de coautores por documento em ambas as 
bases (≈4,3–4,7) e o número total de autores em relação ao número de 
documentos confirmam o caráter colaborativo do tema estudado. Essa 
colaboração possivelmente decorre da necessidade de reunir competências 
múltiplas — por exemplo, didática universitária, teoria contábil, políticas 
de extensão e metodologias de avaliação — e da presença de parcerias 
interinstitucionais e internacionais. Notamos ainda que a WOS apresentou 
porcentagem maior de colaborações internacionais; isso pode refletir um 
viés de indexação ou, alternativamente, que os registros com parcerias 
transnacionais tendem a ser publicados em veículos mais amplamente 
indexados pela WOS.

Entre as limitações que merecem ser explicitadas no artigo estão as 
diferenças intrínsecas de cobertura entre bases e a incompletude provável 
das publicações de 2025 caso a extração tenha sido realizada antes do 
fechamento do ano. 

Apesar dessas limitações, a análise integrada fornece um retrato 
robusto de um campo emergente: os resultados indicam uma área 
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jovem, em rápida expansão e marcadamente colaborativa, com sinais de 
fragmentação editorial e diferenças de visibilidade entre bases. Em síntese, 
a conjugação dos resultados de Scopus e WOS enriquece a interpretação 
e oferece subsídios sólidos para as discussões teóricas e metodológicas do 
artigo.

4 Resultado da pesquisa

Nos estudos bibliométicos a identificação e a análise das palavras-
chaves mais recorrentes constituem uma etapa central, pois permitem 
compreender como determinados conceitos se consolidam no campo 
científico e quais enfoques têm recebido maior atenção dos pesquisadores. 
Por meio da frequência relativa desses termos é possível mapear asa 
tendências temáticas e a evolução do debate acadêmico em torno a 
curricularização da extensão no ensino de Contabilidade. Neste sentido, a 
análise bibliométrica revelou a frequência relativa de determinados termos 
nas publicações, conforme demonstrado na Figura 1.

Figura 1 – Palavras-chave mais frequentes

Fonte: Elaborado pelos autores utilizando Biblioshiny

A análise comparativa entre as bases Web of Science (WOS) e 
Scopus evidencia diferenças significativas quanto ao escopo temporal, 
aos termos centrais e à configuração das redes de coocorrência. 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 “extensão universitária” e 
“engajamento comunitário” aparecem como temas mais recorrentes, 
migrando posteriormente para um foco mais amplo em “comunidade” 
entre 2022 e 2024. 

Já a Scopus, que cobre igualmente o período 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 
“community participation” haviam ganhado relevância em 2020. Esses 
movimentos sugerem que, enquanto a WOS captura uma evolução gradual 
e institucional do interesse científico, a Scopus reflete mudanças mais 
conjunturais, possivelmente impulsionadas por crises sanitárias e políticas 
de saúde globais. 

No tocante aos termos centrais, observa-se que a WOS enfatiza um 
vocabulário 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 
específicos de gênero, idade e saúde pública.

Essa diferença também se expressa na configuração das redes de 
coocorrência. A WOS apresenta uma rede esparsa, com poucos vínculos 
fortes entre os termos, sugerindo fragmentação e diversidade temática. 
Os principais agrupamentos identificados estão relacionados à dimensão 
comunitária (community/engagement), ao comportamento e saúde 
(healthy/behavior) e aos custos e sistemas de cuidado (cost/care). 

Já a rede da Scopus se mostra mais densa, com clusters mais nítidos e 
bem definidos, especialmente voltados para a saúde. Entre os agrupamentos 
identificados destacam-se: saúde comunitária e gênero (human, female, 
community engagement, health care), saúde infantil e contexto africano 
(child health, infant, services, capacity building, Ethiopia), além de um 
cluster relacionado à pandemia de COVID-19 e suas implicações éticas e 
de saúde pública, bem como estudos sobre liderança comunitária.

No que se refere aos temas emergentes, a WOS revela um 
movimento mais lento em direção ao termo “comunidade”, ainda sem 
grande densidade, enquanto a Scopus evidencia transformações rápidas e 
conjunturais, como a ascensão de “adult” e “public health” em 2024 e o 
declínio relativo de “COVID-19”.
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De modo geral, as implicações dessa análise revelam que a 
WOS reflete debates mais ligados ao papel das universidades e à teoria 
do engajamento comunitário, mas ainda com lacunas de conectividade 
entre os termos. Em contrapartida, a Scopus destaca pesquisas aplicadas 
em saúde global, com ênfase em gênero, infância, pandemia e políticas 
públicas, sugerindo maior pragmatismo e aplicabilidade. Dessa forma, 
pode-se afirmar que as duas bases se complementam: a WOS evidencia a 
dimensão teórica e institucional, mostrando como universidades e projetos 
de extensão moldam o conceito de comunidade, enquanto a Scopus ressalta 
a dimensão prática e aplicada, ao revelar como o engajamento comunitário 
impacta diretamente a saúde, as políticas públicas e populações específicas.

De modo a esquematizar os resultados analisados, a seguir será 
demonstrado um quadro comparativo esquematizado com os principais 
achados na presente bibliometria.

Quadro 1 – Comparação entre as bases Web Of Science e Scopus

Eixo Web of Science (WOS) Scopus

Escopo 
temporal

Maior destaque em 2018 
(extensão universitária e 

engajamento comunitário); 
“comunidade” ganha força 

em 2022–2024.

Cobre 2018–2024; destaque em 
2020 para community engagement e 
em 2024 para adult e public health.

Termos 
centrais

“Community”, 
“Engagement”, “Healthy”, 
“Behavior”, “Cost”, “Care”.

“Human”, “Female”, “Adult”, 
“Community Engagement”, “Public 

Health”, “COVID-19”.

Clusters 
principais

• Community/Engagement 
(engajamento comunitário)

• Saúde comunitária e gênero (human, 
female, engagement)

• Healthy/Behavior 
(comportamento e saúde) • Saúde infantil e Etiópia

• Cost/Care (custos e 
cuidado) • COVID-19, ética e saúde pública

• Liderança comunitária

Rede de 
coocorrência

Esparsa; poucas conexões 
fortes entre termos; indica 

diversidade e fragmentação.

Densa; clusters bem definidos; maior 
integração temática, especialmente 

em saúde.

Temas 
emergentes

“Comunidade” aparece 
como emergente recente, 

mas sem grande densidade.

“Adult” e “Public Health” crescem 
fortemente em 2024; “COVID-19” 

já central, mas em declínio.
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Eixo Web of Science (WOS) Scopus

Ênfase

Mais acadêmica e 
institucional, centrada no 

papel da universidade e 
extensão.

Mais prática e aplicada, com foco 
em saúde pública, gênero, pandemia 

e políticas sociais.

Implicações

Reflete debates teóricos 
sobre extensão e 

engajamento, mas pouco 
conectados entre si.

Mostra aplicações concretas do 
engajamento comunitário em saúde e 

políticas públicas.

Fonte: Elaborado pelos autores

Em síntese, a análise das palavras-chave mais frequentes revelou 
não apenas a diversidade e a fragmentação dos enfoques presentes nas 
publicações, mas também a complementaridade entre as bases investigadas. 
A WOS evidenciou um viés mais conceitual e institucional do engajamento 
comunitário, enquanto a Scopus destacou aplicações práticas ligadas à saúde 
pública, gênero e pandemia. Essa dupla perspectiva reforça a necessidade 
de compreender a curricularização da extensão tanto em sua dimensão 
teórica quanto em sua aplicabilidade concreta. Ao relacionar esses achados 
com o ensino de Contabilidade, percebe-se que ainda há lacunas relevantes 
a serem preenchidas, sobretudo no que diz respeito à sistematização de 
práticas pedagógicas e à produção científica específica da área. 

A seguir as considerações finais, onde serão retomados os 
principais resultados da bibliometria, suas limitações e as possibilidades de 
aprofundamento em pesquisas futuras.

5 Considerações finais

A análise bibliométrica comparativa realizada nas bases Scopus e 
Web of Science, no recorte temporal 2015–2025, evidencia que a temática 
da curricularização da extensão é emergente e fragmentada, apresentando-
se majoritariamente articulada a áreas da saúde e ao engajamento 
comunitário, enquanto a produção 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 participação em colaborações 
internacionais. Os periódicos e autores identificados concentram o 
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debate nas interfaces supracitadas, o que revela uma lacuna quanto à 
operacionalização da curricularização no contexto de Ciências Contábeis.

Essa evidência bibliométrica justifica a necessidade de estudos 
aplicados que documentem práticas e produzam proposições pedagógicas 
concretas para integrar extensão ao currículo da Contabilidade. Entre 
as limitações do estudo, destaca-se que a estratégia de busca, as bases 
selecionadas e a janela temporal adotada podem ter excluído produções 
regionais ou publicações em línguas e repositórios não indexados, o que 
sugere cautela na generalização dos resultados.

Como agenda de continuidade, propõe-se a realização de um 
estudo de caso em uma universidade comunitária (por exemplo, UNISC) 
no curso de Ciências Contábeis, com o intuito de validar e aprofundar 
os achados bibliométricos. Recomenda-se que esse estudo de caso 
contemple, no mínimo, a documentação de práticas de curricularização, 
a identificação das competências desenvolvidas, a avaliação de barreiras e 
facilitadores institucionais e a elaboração de uma matriz de competências e 
indicadores de avaliação. Ademais, sugere-se que pesquisas futuras incluam 
comparativos entre IES públicas e privadas, estudos longitudinais sobre 
os efeitos formativos e avaliações de impacto que articulem evidências 
bibliométricas e dados qualitativos.

Por fim, espera-se que os resultados aqui apresentados orientem 
gestores, coordenadores de curso e órgãos de fomento na formulação de 
políticas e programas que incentivem a integração entre ensino e extensão 
na formação contábil, tornando-a mais alinhada às demandas sociais e às 
competências profissionais exigidas pelo mercado e pela cidadania. 
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1 Introdução

A literatura nacional sobre planejamento tributário, 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 tributária em relação ao 
Produto Interno Bruto (PIB) ficou em 32,36%, segundo dados publicados 
pelo Tesouro Nacional. Além disso, o sistema tributário brasileiro é muito 
complexo, expondo o contribuinte a riscos de erros e, por consequência, 
pode dificultar a execução do planejamento tributário.

Apesar do ambiente de complexidade do sistema, a alta carga 
tributária brasileira demanda a execução de um planejamento tributário 
capaz de suprir as exigências do ambiente, sendo que esta técnica 
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de gerenciamento dos tributos, atraiu muito interesse das empresas, 
organizações e entidades, por ser uma ferramenta eficiente na análise e 
avaliação dos impostos (CASTRO; FLACH, 2013). Entretanto, a utilização 
desse instrumento estratégico de redução de tributos e maximização 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 governança corporativa, como transparência, 
responsabilidade e ética, inseridos ao planejamento tributário, reduzem 
de forma eficaz os custos com tributos, maximizando os investimentos e 
minimizando o risco de mercado. Além disso, Quoos e Kappel (2018), 
reforçam que um planejamento tributário eficiente, exercido na presença 
das melhores práticas de governança corporativa, reduz o custo tributário 
sem expor a empresa a risco.

Entretanto, para Ramalho (2017), além da redução de custos, 
também há uma preocupação com o comportamento das empresas em 
relação a sustentabilidade, ressaltando haver alguma incerteza em como 
empresas que possuem um discurso direcionado para a sociedade reagem 
no aspecto tributário. Freedman (2003), já assinalava que o pagamento 
de impostos está ligado ao comprometimento social, pois, as arrecadações 
auxiliam a subsidiar os bens públicos, como educação, saúde, transportes 
públicos. 

Fernandes (2015) coloca que uma das motivações que liga a 
tributação com a responsabilidade social das empresas, é o risco, visto que, 
tanto as questões sociais, ambientais e as práticas de elisão fiscal representam 
fator de risco. Para De la Penhã (2014), a reputação é considerada como 
um risco, dado que, empresas onde o sucesso provém de boa reputação, 
precisam lidar com a elisão fiscal de maneira que aumente seus riscos, o 
que se distancia das práticas de responsabilidade social.

Nesse contexto, os estudos feitos por Fernandes e Gonçalves (2015), 
Martinez e Ramalho (2017), analisaram se as empresas consideradas 
responsáveis socialmente listadas no Índice de Sustentabilidade Empresarial 
(ISE) possuem uma agressividade tributária menor das que não estão 
certificadas nesse grupo. Os resultados indicaram, que empresas voltadas 
a sustentabilidade, tendem a ser menos agressivas quando se trata de 
tributação, apresentando como consequência, uma menor exposição ao 
risco de mercado. 
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Diante do exposto, esse trabalho apresenta como problema de 
pesquisa: Qual a relação entre planejamento tributário e risco, considerando 
o efeito da Sustentabilidade Empresarial? 

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

I.	 Avaliar a relação entre planejamento tributário e risco;
II.	 Avaliar o efeito ofensivo das empresas listadas no ISE sobre as 

relações entre planejamento tributário e risco.
Convém salientar que esta pesquisa se baseia em dois estudos, 

Fernandes e Gonçalves (2015) e Ramalho e Martinez (2017), sendo que 
em ambos foram analisadas a agressividade fiscal das empresas socialmente 
responsáveis. Os resultados evidenciaram, que quando se trata de 
tributação, as empresas ligadas a sustentabilidade são menos agressivas e 
por consequência, possuem uma exposição reduzida ao risco de mercado, 
atraindo assim, maiores investimentos e maximização de lucros.

O estudo feito por Fernandes e Gonçalves (2015) analisou 72 
empresas constantes na B3 e certificadas ou não pelo ISE, usando como 
forma de mensuração da elisão fiscal a Effective Tax Rate (ETR), num 
período de 2009 a 2013. A pesquisa avaliou a existência de associação 
entre a elisão fiscal e a Responsabilidade Social Corporativa. Ramalho e 
Martinez (2017) buscaram em seu trabalho verificar a agressividade fiscal 
das empresas elevadas em algum nível de sustentáveis e listadas ou não 
no ISE, tendo como período de avaliação os anos de 2010 a 2014. Nesse 
estudo foram usadas duas medidas para avaliar a agressividade tributária: 
a taxa efetiva de tributação ETR (Effective tax Rate) e a diferença entre os 
Lucros Contábeis e o Tributário BTD (Book Tax Differences).

No entanto, essa pesquisa se diferencia das anteriores, pois propõe 
analisar um período maior, de 9 anos, 2010 a 2018, sendo que nos primeiros 
anos a contabilidade estava se regulamentando as normas internacionais, 
e o período final é em decorrência da crise financeira e política que o país 
vem passando. Podemos destacar também, que serão verificadas todas as 
empresas listadas na B3, sendo ela ativa ou inativa, a sustentabilidade será 
evidenciada pelas empresas certificadas ou elegíveis 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 
relação a sustentabilidade das empresas brasileiras. Dessa forma, constata-
se que essa pesquisa possa contribuir para um aprofundamento do 
estudo sobre planejamento tributário e risco, face as empresas brasileiras 
socialmente responsáveis.

A estruturação desse trabalho está voltada a demostrar os princípios 
relevantes para se chegar a resolução do problema proposto, bem como 
avaliar as hipóteses formuladas nesse estudo. Para isso, está composto na 
primeira parte, por essa introdução, na segunda apresenta-se a base teórica 
e empírica do trabalho, hipóteses e estudos relacionados, seguindo da 
terceira, onde se encontra a metodologia utilizada para o desenvolvimento 
da pesquisa. Á quarta parte, será destinada aos resultados encontrados nos 
testes propostos, e finalmente a última parte com as considerações finais e 
recomendações para pesquisas futuras.

2 Background e desenvolvimento das hipóteses

2.1 Planejamento tributário

Planejamento tributário ou elisão fiscal é um procedimento 
que visa minimizar os custos com tributos, dentro da lei vigente, tendo 
como finalidade evitar a incidência do tributo, ou seja, o fato gerador, 
(CREPALDI, 2014). Fabretti (2017, p. 8) atesta “O estudo feito 
preventivamente, ou seja, antes da realização do fato administrativo, 
pesquisando-se seus efeitos jurídicos e econômicos e as alternativas legais 
menos onerosas, denomina-se Planejamento Tributário”. Com isso, 
podemos evidenciar que, o planejamento tributário feito de maneira lícita, 
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 
tributação é essencial para as empresas, pois refletirá no resultado. Oliveira 
et al. (2006), declara que é prescindível fazer um planejamento tributário 
estratégico, considerando todos os tributos, bem como suas incidências, 
para se ter uma economia de impostos. Crepaldi (2014), observa que o 
planejamento tributário se feito de maneira indevida, pode acarretar em 
evasão fiscal, considerada crime, pois busca mascarar os tributos para 
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não serem identificados, em vez da elisão fiscal, onde o profissional busca 
dentro da lei, métodos para evitar o fato gerador do tributo.

Contudo, para Fernandes (2015) não se pode confundir elisão com 
planejamento tributário, elisão é um método para se alcançar a minimização 
dos tributos, sendo assim, um tipo de planejamento tributário. Segundo 
Fischer (2014), para se fazer a elisão fiscal, é necessário encontrar brechas 
na legislação tributária e profissionais competentes e dispostos a explorar 
essas lacunas, no intuito de se ter dentro da lei a redução de tributos. 

Nesse sentido, Lana e Lizote (2015), conceituam que é necessário 
ferramentas lícitas e lacunas dentro da lei vigente para se ter um 
planejamento tributário eficiente, garantindo assim, economia tributária e 
minimização de risco no negócio. Com isso, os recursos que constituiriam 
os gastos com tributos podem ser utilizados em negócios lucrativos para as 
empresas, expandindo os investimentos e retornos, Piqueras, (2010).

Para Freedman (2003), a elisão fiscal pode ter um efeito negativo 
perante a sociedade, pois com a redução de pagamento de tributos, está 
se tendo uma diminuição na arrecadação para financiamentos públicos 
e sociais. Lanis e Richardson (2011), enfatizam que um planejamento 
tributário eficiente afeta a sociedade, tendo em conta os valores destinados 
a responsabilidade social.

2.2 Risco de mercado

Para Gitman (2010), risco e retorno são relevantes ferramentas para 
potencializar as ações de uma empresa, por esse motivo devem ser bem 
avaliadas. Segundo o autor, a variação 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 há correlação baixa entre a diversificação do ativo, menor será o 
risco apresentado.

Rossoni e Silva (2010), colocam que a mitigação dos riscos contribui 
para uma maior valorização das ações 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 será o retorno e para isso apresentam 
modelos teóricos que confrontam risco e retorno, como o Capital Assets 
Princing Models (CAPM), que mede o risco através do coeficiente beta (β). 
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Contudo, Marinho et al. (2013), salientam que poucos são os investidores 
que utilizam o índice beta para mensurar o risco, mesmo sendo uma 
medida de grande importância, para verificação e definição do grau de 
risco é empregado o Ibovespa.

O efeito do risco de mercado é mitigado com um planejamento 
tributário eficiente e estruturado com práticas de governança corporativas 
capazes de controlar os interesses de acionistas e administradores, Vello 
e Martinez (2014). Já Bach et al. (2015), não conseguiram apresentar 
relação positiva entre empresas eficiente com risco e retorno, nesse sentido, 
nem sempre um nível elevado de organização é motivo para investimentos 
externos. 

Essas discussões teóricas permitem formular a seguinte hipótese 
relacionada a Planejamento tributário e Risco:

Hipótese (H1): O planejamento tributário apresenta sensibilidade 
positiva em relação ao risco de mercado nas firmas.

2.3 Sustentabilidade empresarial

O conflito entre desenvolvimento econômico e o universo vem 
aumentando a preocupação 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 afirmação da sustentabilidade como 
teoria para o desenvolvimento, sendo necessário a criação de indicadores 
para mensura-la e, assim, conseguir conciliar desenvolvimento econômico 
com sustentável.

As práticas sustentáveis estão cada vez mais incluídas nas empresas, 
gerando a criação de programas e a participação de projetos voltados ao 
meio ambiente e ao bem social. Segundo a B3 (2020), as companhias mais 
preparadas para riscos ambientais, econômicos e sociais, são as que investem 
em responsabilidade social, tendo um maior retorno para os acionistas 
a longo prazo e se tornando referências para decisões de investimento. 
Com o objetivo de analisar essas performances das companhias listadas 
na B3, frente as questões que envolvem sustentabilidade empresarial, foi 
desenvolvido o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), em 2005.

Para ser selecionada a fazer parte do ISE as empresas precisam 
atender a parâmetros, que serão avaliados por um Conselho específico, 
responsável em manter de forma transparente o desenvolvimento do índice. 
Dessa forma, as companhias emissoras das 200 ações mais negociadas da 
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B3, receberam um questionário, no qual será avaliado o seu desempenho 
sustentável, considerados elementos ambientais, sociais, econômicos, 
financeiros de forma integrada. O preenchimento dessas questões é 
voluntário, porém demonstra como a empresa está comprometida com a 
questão sustentável (B3, 2019).

Por fazerem parte de um grupo voltado a práticas de 
desenvolvimento sustentável 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 Gonçalves (2015), evidenciaram que as empresas voltadas a 
responsabilidade social são menos agressivas quando se trata de tributação, 
e com uma exposição reduzida ao risco de mercado.

Em relação aos riscos, Milani, Righi, Ceretta e Dias (2012), 
demonstram que empresas que possuem práticas de Responsabilidade 
Social Empresarial, Governança Corporativa e Sustentabilidade tendem a 
ser menos arriscadas e com mais retornos a seus investidores. Entretanto, 
para Melo, Manhães e Macedo (2012) não há diferenças entre empresas 
comprometidas com a sustentabilidade ou não no que se refere a retorno 
ajustado ao risco.

Assim, essas discussões teóricas, no que se refere ao efeito do 
planejamento tributário em relação ao risco das firmas relacionados a 
sustentabilidade, nos permite formular as seguintes hipóteses:

Hipótese (H2): Empresas com alta sustentabilidade não apresentam 
relação com o risco de mercado, ou apresentam relação negativa.

Hipótese (H3): Empresas com baixa sustentabilidade apresentam 
relação positiva com o risco de mercado.

3 Procedimentos metodológicos e estratégia empírica

3.1 Classificação da pesquisa, amostra e dados

Esse estudo possui como objetivo principal analisar a relação 
entre planejamento tributário e risco, considerando os efeitos adversos 
das empresas com algum nível de sustentabilidade listadas no ISE. Por 
essa razão caracteriza-se como sendo uma pesquisa descritiva, porém, 
também serão utilizados método quantitativos, obtidos através de dados 
secundários e de natureza estatística, extraídos da amostra específica da 
população estudada, através de dados em painel.
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Para atender aos objetivos e verificação das hipóteses, essa pesquisa 
terá como amostra as empresas relacionadas na B3, ativas e inativas, com 
alto ou baixo nível de sustentabilidade, pois pretende verificar a associação 
da agressividade tributária e o risco, tendo em conta as entidades que se 
identificam com o desenvolvimento sustentável. Para tal, utilizou-se as 
entidades contidas na base de dados da Economática®, num período de 
2010 a 2018. 

Em relação as restrições amostrais, não compõem esta pesquisa, as 
empresas financeiras e de seguros, em função de apresentarem características 
de intermediação financeira e distintas das demais empresas. Também foram 
excluídas da amostra as empresas que possuíam contribuição de impostos 
negativa, visto que a adoção das IFRS no Brasil, de maneira completa, 
ocorreu no ano de 2010, porém a adoção prática pode ocorrer ao longo 
do tempo devido à curva de aprendizagem. Por fim, também é importante 
salientar, que não foram excluídas as empresas inativas, evitando-se uma 
análise dos dados enviesada pela sobrevivência das empresas. A amostra 
final desta pesquisa foi composta por 620 empresas.

3.2 Definição operacional das proxies, do modelo econométrico e 
os procedimentos de estimação

Inicialmente, para testar a sensibilidade do planejamento tributário 
ao risco, foi aplicado, a amostra completa, uma variação da estratégia usada 
na equação do trabalho de Quoos e Kappel (2018), onde em substituição 
a medida de planejamento tributário dos autores, IPTEit = Índice de 
Planejamento tributário eficiente da empresa, foi utilizado o BTD (Book-
Tax Differences), sendo então usado a seguinte equação:

Risco(t+0,25) = αi + β1 BTDit + β2 * ALAFit + β3 * RENTit 
+ β4 * ENDVit + β5 * LIQDit + β6 DIVYit + β7 * LOGTAMit + ζit

Em que: a variável de risco das firmas será medida por Beta e 
Volatilidade, ao valor da Economática®, a variável BTD (Book-Tax 
Differences), é utilizada para mensurar o nível de agressividade das 
empresas, e para isso foi calculado o logaritmo da medida: 1 – (lucro antes 
do imposto de renda e contribuição – (imposto de renda + a contribuição 
social)). Como variáveis de controle serão 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 especificação, para o teste da hipótese (H1), objetivou 
verificar a sensibilidade do planejamento tributário em relação 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 nível de agressividade tributária, tenham uma sensibilidade positiva 
ao risco de mercado das firmas.

No segundo teste, para avaliar as hipóteses (H2) e (H3), propõem-se 
verificar se empresas com algum nível de sustentabilidade não apresentam 
relação com o risco de mercado ou apresentam relação negativa, o modelo 
foi estimado para grupos separados de empresas, conforme o grau de 
sustentabilidade, e para isso, buscou-se as informações contidas nos 
relatórios da B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), para apurar quais empresas estão 
enquadradas no ISE (Índice de Sustentabilidade Empresarial). Sendo 
classificadas da seguinte maneira, CARTEIRA ISE, para as companhias 
que estão ativas no ISE, as ELEGÍVEIS, sendo as empresas candidata 
para participação, mas não escolhida, e o grupo ISE GERAL, onde estão 
enquadras as duas modalidades anteriores, e esses grupos estão subdivididos 
em firmas com alta ou baixa sustentabilidade.

Para mensurar os dados, utilizou-se o método para agrupamento 
de informação, Dados em Painel, derivado da combinação de observações 
em cross-section e série temporal, sendo uma técnica que se justifica pela 
possibilidade de aumento do tamanho da amostra, concentrando dados 
de uma população em períodos de tempo diferente (BALTAGI, 2005; 
GUJARATI, 2012; WOOLDRIDGE, 2013). Justifica-se a utilização da 
regressão de dados em painel nesta pesquisa, pela característica da amostra 
e das informações buscadas, também sendo amplamente usado em estudos 
sobre o tema apurado nesse trabalho, como Ramalho e Martinez (2016), 
Fernandes e Gonçalves (2015), Quoos e Kappel (2018).

A análise de dados em painel ou dados longitudinais viabiliza obter 
estimadores mais precisos e estatísticas de testes mais poderosas. (BALTAGI, 
2005; WOOLDRIDGE, 2013). A combinação de séries temporais e 
cross-section permite dados mais informativos, maior variabilidade, menor 
colinearidade entre as variáveis, mais graus de liberdade e mais eficiência 
nas análises (BALTAGI, 2005). Além disso, a utilização dessa técnica 
possibilita o controle da inomogeneidade individual, ou seja, dados em 
painel sugerem que firmas ou indivíduos são heterogêneos, enquanto que 
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séries temporais ou cross-section não controlam esta heterogeneidade, 
promovendo, com isso, riscos de resultados parciais ou enviesados 
(BALTAGI, 2005, p. 4).

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

Outro ponto importante a ser reportado, é que a hipótese de 
ausência de autocorrelação e a presença de homocedacidade dos erros, é 
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 regressão, prevê que os distúrbios da regressão 
são homoscedásticos, tendo igual variação entre indivíduo e tempo, e que 
a correlação entre os componentes é devido a presença da mesma entidade 
no painel ao longo do período. 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 nível da 
firma, para tratar essas questões de homocedacidade e autocorrelação.

Por fim, salienta-se que neste trabalho a amostra foi construída 
de maneira não-balanceada, com o objetivo de registrar o maior número 
de dados, evitando análises enviesadas pela sobrevivência das firmas, por 
exemplo, não requer o mesmo número de dados para cada organização. 
Ao contrário de uma amostra balanceada, que exige as informações das 
empresas presente em todas as observações, ou seja, a companhia precisa 
ter dados disponíveis todos os anos.

4 Apresentação e análise dos dados

4.1 Estatísticas descritivas

A tabela 1 reporta os resultados dos dados das variáveis investigadas 
neste estudo, ou seja, a estatística descritiva de todas as firmas e por grupos, 
classificados como, Carteira ISE, Elegíveis e ISE Geral, subdivididos em alta 
e baixa sustentabilidade. Os dados evidenciam a média, o desvio padrão 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 diferenças de médias (R≠I) das 
variáveis deste estudo.

Tabela 1: Estatística Descritiva das Variáveis 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 Elegíveis, com base nos critérios, Alta Sustentabilidade e Baixa 

Sustentabilidade (período 2010 – 2018)

Nota: Média (M), Desvio-padrão (DV), p-value do teste t para diferenças de médias 
entre firmas com alta sustentabilidade e baixa sustentabilidade (R≠I) das variáveis entre 

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

Porém, ao analisarmos a medida de planejamento tributário, 
BDT, essa situação 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 tendência 
que o critério de separação não atende ao esperado.   De modo geral, as 
variáveis independentes utilizadas nesse estudo, apresentaram diferenças 
de medias estatisticamente significantes, o que indica que os critérios de 
classificação usados apresentaram comportamento alinhados com a teoria 
para as variáveis usadas nos testes.

4.2 Testes e tratamento dos dados

Nesta parte do trabalho serão apresentados os testes realizados para 
análise dos dados. Cabe destacar, que para tratamento dos dados os testes 
serão realizados para amostra completa, sendo isso o mais indicado, tendo 
em vista que a classificação 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 correlação atribuídas para o teste de multicolinearidade aplicado 
para as variáveis 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 presença 
de correlação significativa entre as variáveis independentes nos modelos 
econométricos propostos. Pode-se observar nos resultados encontrados, 
que não existe correlação significativa e alta entre as variáveis das equações, 
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pois não se observa nenhuma correlação significativa que ultrapasse 0,65, 
que segundo Gujarati (2012), pode romper a qualidade das estimações.

Tabela 2: Matriz de Correlação das Variáveis BDT, Alavancagem Financeira, 
Rentabilidade, Endividamento, Liquidez Financeira, Dividendos Pagos, Tamanho do 

Ativo (período 2010 – 2018)

Toda Amostra / Período 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: ***, ** e *, indicam significância estatística ao nível de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na tabela 3, está reportado os resultados do Teste de Hausman, 
considerando as duas equações propostas para avaliação da proxie de risco, 
em relação a amostra completa. Este teste tem como objetivo verificar qual 
modelo que melhor se ajusta para essa pesquisa, entre estimação por efeitos 
fixos (FE ou fixed effects), onde se tem uma perda de graus de liberdade, ou 
efeitos aleatórios (RE ou random effects), que trata os efeitos individuais. 
O primeiro teste, no qual foi usado a proxie volatilidade como variável 
dependente, sugere para essa equação o modelo de efeito fixo (Fixed-effects). 
Já na segunda equação, os resultados do Teste de Hausman revelam que 
esse não é o melhor modelo para a proxie de beta, em função disso, se fez 
necessário a realização do teste de Breusch and Pagan (Random-effects X 
Pooled), que indica o modelo de efeitos aleatórios (Random-effects) mais 
adequado para essa equação.
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Tabela 3: Resultado do Teste de Hausman – Efeitos Fixos “Fixed-effects” x Efeitos 
Aleatórios “Random-effects” (todas as firmas período 2010 – 2018)

VOLATILIDADE TODA AMOSTRA

Variavéis explicativas Coef b (FE) Coef B (RE) Difference 
(b-B)

sqrt(diag(V_b-
V_B)) S. E.

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. observações 1149

Períodos incluídos 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)^(-1)](b-B) = 

355,00
Prob>chi2 = 0.0000 

Resultado dos Teste de 
Hausman FE x RE

Efeitos Fixos (Fixed-effects)

BETA TODA AMOSTRA

Variavéis explicativas Coef b (FE) Coef B (RE) Difference 
(b-B)

sqrt(diag(V_b-
V_B)) S. E.

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. observações 1390

Períodos incluídos 9

Amostra 2010-2018

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

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

Test:  Ho:  difference in coefficients not systemati

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

Prob>chi2 = 0,0056

Resultado dos Teste de 
Hausman FE x RE

Efeitos Fixos (Fixed-effects)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

chibar2(01) =    156,62

Prob > chibar2 =   0.0000

Resultado dos testes FE 
RE  X  Sem Efeito Pooled 

Teste de Breusch and 
Pagan

Efeitos Aleatórios (Randon-effects)

Fonte: Elaborado pelos autores.

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

4.3 Resultado dos testes para as hipóteses investigadas 

O objetivo da primeira hipótese proposta, foi analisar se o 
planejamento tributário apresenta sensibilidade positiva em relação ao 
risco de mercado das firmas, com a implicação empírica preconizada 
por Quoss e Kappel (2017), porém com uma variação do modelo para a 
variável de planejamento tributário. A Tabela 4 apresenta os resultados dos 
dois modelos propostos para a amostra completa. No primeiro modelo, 
em que a variável de risco foi mensurada pela proxie de volatilidade, a 
variável BTD é positiva e apresenta significância estatística ao nível de 1%. 
No segundo modelo, quando examinada a proxie de beta, a variável BTD 
apresenta relação positiva e significante ao nível de 10%. Estes resultados 
demonstram que quanto maior o planejamento tributário maior o risco 
de mercado das firmas para as duas variáveis utilizadas, ao reporem uma 
sensibilidade positiva do planejamento tributário ao risco.
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Tabela 4: Resultado das Regressões para as proxies Volatilidade e Beta (período 2010 – 
2018). Amostra completa

RISCO
TODA AMOSTRA - 

VOLATILIDADE
TODA AMOSTRA - BETA

Variáveis 
explicativas

Coef Z Coef Z

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. Observações 1149 1390

Períodos 
incluídos 9 9

Amostra 2010 - 2018 2010 - 2018

Resultados das estimações por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) 
robustas à heterocedasticidade e autocorrelação utilizando o comando xtivreg2, gmm2s 
e robust no software Stata/SE versão 12.0. Todas as regressões também foram estimadas 
por 2SLS (two-stage least squares for panel-data models) robustas à heterocedasticidade 
e autocorrelação usando comando xtivreg2 e robust no software Stata/SE versão 12.0, 
mas os resultados mostraram-se qualitativamente semelhantes as estimações por GMM 

de dois passos.
Nota: ***, ** e *, indicam significância estatística ao nível de 1%, 5% e 10%, 

respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

	Na tabela 4, os resultados da primeira equação, em que o risco 
foi avaliado pela proxie volatilidade, evidenciam que existe significância 
positiva entre planejamento tributário, mensurado pela variável BTD, e 
risco de mercado das firmas. O que se confirma na segunda equação, com 
a utilização da variável de beta, que também demonstra significância entre 
planejamento tributário e risco, sendo os resultados estimados nas duas 
equações com a amostra completa. Com isso, as evidências da tabela 4, 
sugerem que, quanto maior a agressividade tributária, maior será o risco de 
mercado, aceitando, assim a hipótese H1.
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Os resultados na tabela 5, demonstram a sensibilidade do 
Planejamento Tributário 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 Elegíveis, 
que foram subdivididas em Alta e Baixa Sustentabilidade empresarial.

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

Resultados das estimações por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) 
robustas à heterocedasticidade e autocorrelação utilizando o comando xtivreg2, gmm2s 
e robust no software Stata/SE versão 12.0. Todas as regressões também foram estimadas 
por 2SLS (two-stage least squares for panel-data models) robustas à heterocedasticidade 
e autocorrelação usando comando xtivreg2 e robust no software Stata/SE versão 12.0, 
mas os resultados mostraram-se qualitativamente semelhantes as estimações por GMM 

de dois passos.
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Nota: ***, ** e *, indicam significância estatística ao nível de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente.

A sustentabilidade foi captada através dos índices do ISE, carteira elegível do ISE. 
Assim, quando a empresa estiver em qualquer dos índices mencionados anteriormente, 

foi considerado com sustentabilidade.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na tabela 5, os resultados apresentados pela primeira equação, 
demonstra que a variável BTD apresenta sensibilidade positiva em relação 
proxie de risco volatilidade, frente as empresas com baixa sustentabilidade. 
Por outro lado, quando aplicado as firmas com alta sustentabilidade, essa 
variável não apresenta significância estatística, demostrando que empresas 
com alta sustentabilidade não apresentam relação com planejamento 
tributário e risco. Esses resultados se confirmam com a segunda variável 
dependente de risco, beta, que apresenta coeficiente positivo ao nível de 
5% em relação as empresas com baixa sustentabilidade, já para as empresas 
com alta sustentabilidade apresenta relação 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 Hipóteses (H2) e (H3), mostrando que 
empresas com alta sustentabilidade atenuam a relação entre planejamento 
tributário e risco e empresas com baixa sustentabilidade apresentam 
relação positiva com o risco. O resultado encontrado vem ao encontro 
dos reportados nos trabalhos de Ramalho e Martinez, (2017) e Fernandes 
e Gonçalves (2015), que empresas com algum nível de sustentabilidade 
tendem a ser menos agressivas tributariamente em relação as que não são 
classificadas como sustentáveis.

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

5 Considerações finais

A presente pesquisa objetivou avaliar empiricamente os efeitos da 
sustentabilidade, frente ao risco de mercado das firmas e o planejamento 
tributário. Para a realização da pesquisa, foi necessário identificar as proxies 
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para relacionar o risco de mercado e planejamento tributário, bem como 
analisar a relação existente entre planejamento tributário e o risco de 
mercado das empresas, na presença de algum nível de sustentabilidade.

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

Os resultados empíricos, para analisar as hipóteses (H2) e (H3), 
que apuravam a relação do risco de mercado frente as empresas com algum 
grau de responsabilidade social, sugerem que as firmas classificadas com 
alto nível de sustentabilidade atenuam os efeitos adversos do risco de 
mercado. Os testes revelam, para as firmas com alta sustentabilidade uma 
relação negativa com o risco e para as firmas com baixa sustentabilidade 
uma relação positiva, confirmando assim as duas hipóteses. 

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 
relação ao risco de mercado e o planejamento tributário. Bem como, a 
contemplação de outras medidas para capturar melhor os níveis da 
sustentabilidade, e a divisão da amostra.
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1 Introdução

A inteligência artificial (IA) vem transformando radicalmente a 
forma como as organizações operam e tomam decisões. Essa 

tecnologia tem se infiltrado em diversos setores, auxiliando gestores nas 
decisões estratégicas, táticas e operacionais (Yu, 2024). 

A aplicação de algoritmos e big data permite análises complexas 
em tempo hábil, otimizando a tomada de decisões e permitindo a análise 
de situações de múltiplas perspectivas (Teffé, 2020). A IA não apenas 
analisa dados e gera conhecimento, mas também reduz a incerteza no 
domínio estratégico, superando, em certos casos, os humanos em objetivos 
quantitativos (Popa et. al., 2025). Essa transformação impacta a eficiência 
operacional, o envolvimento dos funcionários, a experiência do cliente e 
a inovação (Najana et al, 2024). Contudo, a relação da IA com humano 
pode trazer implicações que impactam o mercado de trabalho, levantando 
questões sobre a substituição de tomadores de decisão humanos (Yu, 2024). 

	Entender suas limitações e utilizá-la de forma consciente pode 
levar a níveis mais elevados de desempenho gerencial (Popa et al, 2025). 
A IA possibilita que os funcionários se concentrem em atividades 
estratégicas, enquanto lida com tarefas mecânicas, melhorando a interação 
com os cidadãos e fornecendo respostas rápidas (Souza, 2025). Ela está 
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remodelando as empresas e a forma como o gerenciamento da inovação é 
organizado (Haefner, 2020), estimulando as empresas a se adaptar a novos 
modelos de negócios impulsionados pela crescente pressão competitiva 
(Campos, Farina, Florian, 2022).

À medida que a IA avança, líderes de diversos setores a consideram 
fundamental para aumentar a eficiência e a criatividade organizacional 
(Qian, 2025). No entanto, torna-se crucial compreender as transformações 
que ela provoca afim de manter o engajamento e a produtividade dos 
stakeholders (Mainardi, 2024), pois as empresas que se adaptam e adotam 
a IA de forma eficaz podem obter vantagens competitivas significativas 
(Campos, Farina, Florian, 2022). Sem dúvida, a IA é uma importante 
aliada na racionalização dos sistemas decisórios ao apresentar possíveis 
respostas e propor estratégias matematicamente mais vantajosas (Teffé, 
2020). 

A inteligência artificial permite que as empresas melhorem a 
capacidade humana, permitindo o crescimento econômico e otimizando 
a gestão da cadeia de suprimentos, como a integração de negócios e a 
redução de custos (Palacio, 2021). 

Além disso, a IA oferece insights que facilitam uma tomada de decisão 
mais inteligente e eficaz, desde a otimização das cadeias de suprimentos até 
a compreensão dos padrões de comportamento do consumidor (Sklavos 
et al, 2024). Ela pode auxiliar em vários aspectos, como na melhoria 
da infraestrutura, na segurança cibernética, nos cuidados de saúde e na 
automação de processos de recrutamento, resultando em mais eficiência na 
realização de atividades e na otimização do tempo dos funcionários (Teffé, 
2020).

Ao simular funções cognitivas por meio de algoritmos de 
aprendizado de máquina, ela possibilita que as máquinas tomem decisões 
semelhantes às tomadas por humanos (Rozman, Oreski, Tominc, 2023). 
Esses algoritmos podem aprender e melhorar com a experiência, permitindo 
que as organizações se adaptem continuamente e otimizem suas estratégias, 
tornando as organizações mais assertivas em vários aspectos, como os 
mencionados anteriormente, o que, por sua vez, pode levar a melhorias na 
estrutura organizacional e descentralização das decisões (Campos, Farina, 
Florian, 2022).

Neste campo da IA, o presente artigo aborda o impacto da IA nos 
processos de tomada de decisão nas organizações, destacando tanto os 
benefícios quanto os desafios associados à sua utilização. Neste porvir, a IA 
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tem demonstrado um potencial significativo em várias áreas, incluindo a 
análise de dados e a automação de tarefas (Yu et. al., 2024). Tendo como 
objetivo identificar, monitorar e compreender como a IA é incorporada 
aos processos decisórios das organizações, oferecendo subsídios tanto para 
profissionais quanto para pesquisadores em uma linguagem e conceitos de 
gestão.

2 Fundamentação teórica

A gestão das empresas mudou muito nos últimos anos, 
especialmente pela influência da tecnologia. Se antes as decisões eram 
baseadas principalmente na experiência dos gestores, hoje a Inteligência 
Artificial (IA) ajuda a analisar grandes volumes de dados e gerar insights 
mais rápidos e precisos. Ao mesmo tempo em que traz ganhos de eficiência 
e inovação, a IA também levanta desafios, como questões éticas, possíveis 
vieses nos algoritmos e a resistência 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 crítico, 
fluência digital e trabalho colaborativo. Assim, o referencial mostra que a 
IA não substitui o ser humano, mas pode ser uma parceira importante para 
tornar as organizações mais ágeis e competitivas.

2.1 Inteligência artificial (IA) na gestão contemporânea

A IA, com sua crescente incorporação de tecnologias digitais por 
organizações públicas e privadas, está provocando mudanças significativas 
nas formas de executar tarefas nos perfis profissionais demandados pelo 
mercado e nas habilidades necessárias para atuar em um cenário cada vez 
mais automatizado e interconectado (Kaufman, 2022). 

	Diante das tendências mercadológicas contemporâneas 
caracterizadas pelas rápidas transformações tecnológicas e pela intensificação 
da competitividade global e do multilateralismo, é indispensável que 
gestores adotem novas tecnologias e se adaptem às demandas para manter a 
sustentabilidade e a relevância no mercado (Campos; Farina; Florian, 2022). 
Segundo Schumpeter (1982), a inovação é o motor do desenvolvimento 
econômico sendo impulsionada não apenas pela criatividade, mas também 
pela capacidade das empresas de se reinventarem frente aos desafios 
impostos pela transformação digital. 
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A gestão contemporânea requer competências que aliem 
conhecimento técnico, visão estratégica e sensibilidade às mudanças. No 
contexto empresarial, a evolução da IA empresarial tem sido marcada 
por avanços significativos em áreas como aprendizado de máquina, 
processamento de linguagem natural e visão computacional (Kaggwa 
et al, 2024). Essas inovações capacitam as organizações a lidarem com 
problemas complexos e incertos, abrindo novas oportunidades e desafios 
que antes eram inacessíveis por métodos tradicionais (Almeida, 2022). 
Com a crescente disponibilidade de dados e a complexidade dos processos 
de negócios contemporâneos, as empresas estão procurando maneiras de 
otimizar as operações, aumentar a eficiência e melhorar a experiência do 
cliente. Neste cenário, a IA oferece uma ampla gama de aplicações capazes 
de transformar diversos aspectos da gestão e de operações de negócios 
(Martins, 2024).

A interação entre gestores e acadêmicos de administração e 
tecnologia da informação torna-se fundamental para construir uma ponte 
de linguagem e diálogo sobre as mudanças trazidas pela IA (Yu, et al, 2024). 
Essa aproximação favorece a compreensão dos impactos tecnológicos 
no ambiente organizacional e fortalece a capacidade das empresas de 
se adaptarem às novas exigências do mercado. Neste alinhamento, as 
transformações impulsionadas pela IA não podem ser ignoradas, pois a 
adaptação às tendências tecnológicas tornou-se um fator determinante 
para a sobrevivência e a competitividade empresarial. 

Interpreta-se que, a IA se torna não apenas uma ferramenta 
de automação, mas um instrumento estratégico de gestão e controle 
promovendo a otimização de recursos e aumento da eficiência 
organizacional, de forma a adaptar-se às novas tendências tecnológicas 
(Campos; Farina; Florian, 2022). A tomada de decisões, por sua vez, não 
é um processo simples, pois envolve a análise de múltiplas informações e 
alternativas com o objetivo de escolher a melhor opção possível (Yu, et 
al, 2024). Ressaltando que, em um ambiente de negócios cada vez mais 
dinâmico e competitivo, tais decisões precisam ser rápidas e eficazes para 
assegurar a sustentabilidade e o sucesso das organizações (D`esposito; 
Gatner, 2024). 
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2.2 Evolução dos modelos de tomada de decisão

Tradicionalmente, a tomada de decisão nas organizações era baseada 
na experiência e intuição dos gestores, além do uso de modelos estatísticos 
simples. Ou seja, tratava-se de um processo mental em que o indivíduo 
escolhia uma alternativa entre várias opções disponíveis. Esse processo 
ocorre em situações que envolvem preferências, ideias, comparações e 
julgamentos, podendo acontecer de forma consciente ou até mesmo 
inconsciente (Dias et al, 2022).

Os modelos tradicionais de tomada de decisão envolvem um 
processo sistemático que inclui identificar o problema, coletar dados, 
analisar alternativas e escolher a melhor solução. Esses modelos são úteis em 
situações mais previsíveis e com informações claras. A tomada de decisão 
desempenha um papel crucial tanto para os gestores individualmente 
quanto para o sucesso geral das organizações. Tomar decisões habilidosas 
é essencial para o desenvolvimento profissional dos gestores e para o bom 
desempenho das empresas como um todo (Leyer, Schneider, 2021).

A tomada de decisão nas organizações é um processo complexo que 
envolve diversos fatores, como informações, cultura organizacional, valores 
e riscos. As decisões podem ser tomadas de forma individual, refletindo 
a autonomia e especialização de um agente ou em grupo, incorporando 
múltiplas perspectivas e promovendo um debate mais amplo sobre 
os possíveis cursos de ação e suas implicações, sendo que a tomada de 
decisão em grupo é usada quando a situação é complexa e requer diferentes 
conhecimentos e habilidades (Campos; Farina; Florian, 2022).

No entanto, à medida que o ambiente de negócios se torna mais 
complexo e dinâmico, esses modelos tradicionais mostram-se limitados. A 
variedade de opções disponíveis para os consumidores exige uma avaliação 
cuidadosa de diversos fatores, como atendimento ao cliente, resolução de 
problemas e preço (Silva Neto, 2021).

O modelo de racionalidade limitada e o modelo intuitivo são 
algumas das abordagens utilizadas para entender como as decisões são 
tomadas nas organizações, presumindo que os gestores têm acesso a todas 
as informações relevantes com decisões assertivas. Contudo, esse modelo 
apresenta limitações, pois presume-se que os gestores nem sempre têm 
todas as informações disponíveis e podem tomar decisões insatisfatórias. 
Ressaltando, que o modelo intuitivo se baseia na experiência e intuição 
dos gestores para tomar decisões rápidas em situações complexas de crise, 
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como as que vemos hoje em dia, onde os gestores precisam tomar decisões 
rápidas e eficazes. Para isso, é importante combinar diferentes abordagens 
de tomada de decisão, como a análise racional, a intuição e a improvisação 
(Tabesh, Vera, 2020).

Contudo, com avanços proporcionados pela IA, surgiram sistemas 
de apoio à decisão que analisam dados e geram informações volumosas e 
rápidas a gestores, identificando padrões ocultos e insights preditivos que 
passaram a auxiliar na tomada de decisões rápidas e assertivas com base 
em evidências 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 
múltiplas opções (Biloslavo, et. al., 2024).

2.3 Potenciais da ia na tomada de decisões

A IA vem transformando a tomada de decisão em diversos setores, 
incluindo o ambiente empresarial. Esta, ao analisar grandes volumes de 
dados de diversas fontes, consegue identificar padrões, tendências e insights 
que seriam difíceis de detectar por humano (Lehner et al, 2022). Ela 
aprende com os dados e pode melhorar continuamente suas recomendações 
e previsões ao longo do tempo, que, com análises preditivas permite que 
as organizações antecipem demandas, otimizem processos e personalizem 
a experiência do cliente (Prasanth et al, 2023).

Ao analisar grandes volumes de dados, a IA identifica padrões e 
tendências que seriam impossíveis de detectar manualmente, permitindo 
a previsão de fluxos, demandas e movimentação de produtos, impactando 
diretamente na diminuição de custos, aumento de agilidade e garantia de 
qualidade (Campos; Farina; Florian, 2022).

Precisão e objetividade são outros benefícios da IA, pois ela reduz o 
viés humano nas decisões, fornecendo recomendações imparciais baseadas 
em dados e algoritmos (Abasaheb; Rajagopal, 2023). Os modelos de IA que 
usam aprendizado de máquina conseguem analisar grandes quantidades de 
dados e, muitas vezes, tomam decisões mais precisas do que os próprios 
seres humanos. Eles são capazes de prever tendências futuras, identificar 
situações incomuns e organizar diferentes opções com grande eficiência 
e eficácia (Ludermir, 2021). Ressaltando que a análise em tempo real é 
crucial para a tomada de decisões estratégicas, onde a IA proporciona a 
análise de dados que geram insights instantaneamente, permitindo que 
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as organizações reajam rapidamente a mudanças no mercado e tomem 
decisões assertivas (Yang et al, 2025). 

2.4 Desafios e limitações da integração da IA na gestão empresarial

Apesar de todos os benefícios potenciais, as relações da IA na 
tomada de decisões nas organizações apresenta desafios e limitações. É 
crucial garantir que os sistemas de IA sejam transparentes e explicáveis, para 
que os gestores possam entender como as decisões são tomadas e identificar 
possíveis vieses ou erros. É crucial garantir que as plataformas de IA sejam 
transparentes e explicáveis, para que os gestores possam entender como 
as decisões são tomadas e identificar possíveis vieses ou erros. Além disso, 
é importante considerar questões éticas e de privacidade ao utilizar a IA 
garantindo que os dados sejam coletados e utilizados de forma responsável 
e transparente (Kandasamy, 2024).

Ainda que a IA consiga identificar padrões e tendências, a 
interpretação final e a tomada de decisão estratégica ainda requerem 
a capacidade humana de análise crítica e julgamento para garantir uma 
implementação bem-sucedida. Neste provir, é essencial que as organizações 
abordem os desafios e limitações de forma proativa, investindo em 
transparência, ética, segurança e colaboração humana (Kalantarine; 
Ventresca; Perez-Crespillo, 2024).

A integração efetiva da IA na gestão frequentemente impõe 
desafios de compatibilidade com sistemas legados preexistentes dentro 
das organizações, exigindo, por vezes, investimentos consideráveis na 
modernização da infraestrutura tecnológica e na garantia de que as diferentes 
plataformas e tecnologias possam operar em conjunto de forma harmoniosa 
(Chowdhury; Budhwar; Wood, 2024). Os sistemas legados são sistemas de 
informação cruciais para o funcionamento de uma organização, mas que 
usam tecnologias desatualizadas e que não acompanham as mais recentes 
necessidades do negócio, cuja integração da IA pode ser complexa e exigir 
a participação de profissionais especializados. A falta de profissionais com 
conhecimento em IA pode ser uma barreira para a adoção da tecnologia 
(Madanchian; Taherdoost, 2025).

Apesar do seu potencial transformador, a adoção da IA nas 
organizações não se processa isenta de resistências e complexidades 
se manifestando em diferentes níveis da estrutura corporativa, desde 
o operacional até o estratégico (Jöhnk, Weissert, Wyrtki, 2020). 
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A materialização efetiva do potencial da IA na tomada de decisões 
organizacionais requer, de forma imprescindível, o estabelecimento de 
um ambiente colaborativo robusto, que congregue os setores público e 
privado, a indústria e os centros de pesquisa, de maneira a impulsionar o 
desenvolvimento da IA no contexto nacional (Oliveira; Melo, 2023). A 
dependência excessiva da IA pode levar à perda de habilidades de análise 
crítica e intuição por parte dos gestores (Gurjar et al, 2024).

A adoção da IA pode gerar preocupações sobre a substituição de 
empregos e a necessidade de requalificação da força de trabalho (Nguyen; 
Shaik, 2024). É 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 surgirão 
(Oyekunle; Boohene, 2024). 

A resistência cultural à mudança pode ser um obstáculo 
significativo. A transição para uma empresa impulsionada pela IA requer 
o realinhamento da cultura, estrutura e operações organizacionais, e não 
apenas melhorias tecnológicas e de recursos humanos mais óbvias (Jia, 
Stan, 2021). Muitos funcionários podem resistir à adoção 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 
benefícios da IA e oferecer treinamento para que os funcionários se sintam 
confortáveis 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 preparação para as mudanças 
organizacionais necessárias, representam obstáculos significativos à 
implementação da IA (Rozaman; Oreski; Tominc, 2023). É importante 
promover interações entre humanos e máquinas na tomada de decisão 
utilizando insights da IA como um auxílio para a tomada de decisão, 
combinando-os com sua experiência, intuição e julgamento, evitando 
resistências dos funcionários em se adaptar a mudanças que possam 
impactar negativamente a moral e a produtividade (Murire, 2024).

É imperativo considerar e monitorar ativamente o bem-estar 
psicológico dos colaboradores durante os processos de implementação de 
sistemas de IA, reconhecendo que a introdução de novas tecnologias e a 
reconfiguração de fluxos de trabalho podem gerar ansiedade, incerteza e 
até mesmo burnout (Kim; Lee, 2025) Para atenuar os impactos negativos 
associados à ansiedade em relação à IA, as organizações necessitam 
implementar medidas de suporte direcionadas, que podem incluir 
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programas de aconselhamento, workshops de gestão de stress e iniciativas 
de desenvolvimento profissional que capacitem os colaboradores a adquirir 
novas competências e a se adaptarem às exigências de um ambiente de 
trabalho em constante transformação (Tong; Yu; Shou, 2025).

É crucial que as empresas adotem uma abordagem proativa na 
gestão das mudanças induzidas pela IA assegurando que os colaboradores 
se sintam valorizados, apoiados e integrados no processo de transformação, 
fomentando um sentimento de pertença e de otimismo em relação ao 
futuro (Frick et al, 2021).

2.5 O papel do gestor na era da IA

Na era da IA, o papel dos gestores está passando por transformações 
impulsionadas pela crescente capacidade das máquinas 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 funcionários, proporcionando acesso facilitado a grandes 
volumes de dados sobre as funções de negócios, agilizando a tomada de 
decisões e permitindo a implementação de programas de treinamento e 
desenvolvimento personalizados (Madanchian, Taherdoost, 2025).

Nesse novo cenário, os gestores precisam se adaptar e desenvolver 
novas habilidades para liderar equipes e tomar decisões estratégicas de forma 
eficaz (Morandini et al, 2023). Nestas, a gestão humana é essencial para 
alinhar os interesses da organização com o bem-estar dos colaboradores 
(Willerding; Alvez; Lápolli, 2020).

Os gestores devem se concentrar em tarefas que exigem habilidades 
humanas, como criatividade, inteligência emocional e pensamento crítico, 
enquanto a IA 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 decisões combinando os dados com sua experiência 
e intuição. A capacidade de adaptação, o aprendizado contínuo e a abertura 
à experimentação são características fundamentais para os gestores que 
desejam prosperar na era da IA. Estes precisam ter domínio das tecnologias 
digitais e estarem preparados para conduzir as mudanças organizacionais 
necessárias (Wahdaniah, et. al., 2023).

Os líderes 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 não 
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como uma ameaça (Abasaheb; Rajagopal, 2023). Ao invés de temerem a 
substituição por máquinas, os gestores podem utilizar a IA para automatizar 
tarefas repetitivas e ganhar tempo para se concentrarem em atividades 
mais estratégicas e criativas, como o desenvolvimento de novos produtos e 
serviços, a identificação de novas oportunidades de mercado e a construção 
de relacionamentos com clientes e parceiros (Yu et al, 2024).

Esse novo papel do gestor envolve a capacidade de promover a 
colaboração entre humanos, máquinas e IA potencializando o melhor 
de cada um. A convergência entre a perspicácia humana e a capacidade 
analítica da IA não apenas otimiza processos e impulsiona a inovação, 
mas também estabelece um novo paradigma para a tomada de decisões 
estratégicas, permitindo que as organizações se adaptem de forma ágil 
e eficaz às dinâmicas de um mercado global em constante evolução 
(Westover, 2024).

Portanto, para que os gestores se preparem para a era da IA, é crucial 
que invistam no desenvolvimento de competências essenciais, incluindo o 
pensamento crítico, a resolução de problemas complexos, a inteligência 
emocional, a comunicação eficaz e a capacidade de adaptação a novas 
tecnologias e modelos de negócio (Bobitan et al, 2024).

2.6 Tendências futuras e implicações estratégicas com a IA

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

	À medida que a IA se torna mais integrada aos processos de tomada 
de decisão, é importante que as organizações desenvolvam estratégias claras 
para garantir que a tecnologia seja utilizada de forma ética, responsável 
e alinhada com os valores da empresa (Artene; Domil; Ivascu, 2024). A 
transparência nos algoritmos, a explicabilidade das decisões tomadas pela 
IA e a proteção da privacidade dos dados são aspectos críticos a serem 
considerados. Nesta senda as organizações devem estar preparadas para lidar 
com os desafios éticos e sociais decorrentes do uso da IA, como o potencial 
de viés nos algoritmos, a discriminação e o impacto na empregabilidade 
(Cremer; Narayanan, 2023).
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A tomada de decisões algorítmicas suscita debates sobre justiça 
e responsabilidade, uma vez que os modelos de IA podem perpetuar 
preconceitos existentes nos dados de treinamento, levando a resultados 
discriminatórios. As empresas precisam estar atentas a essas questões e 
tomar medidas para mitigar os riscos, como a utilização de dados diversos 
e representativos, a implementação de auditorias de algoritmos e a criação 
de mecanismos de recurso para garantir que as decisões tomadas pela IA 
sejam justas e equitativas (Maiti; Kayal; Vujko, 2025).

A integração da IA com outras tecnologias, como a ‘Internet das 
Coisas’, a computação em nuvem e a análise de big data, está abrindo novas 
possibilidades para a tomada de decisões em tempo real e a otimização 
de processos em toda a cadeia de valor. A combinação 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 eficiência operacional, personalizar a experiência do cliente 
e identificar novas oportunidades de mercado (Kitsios; Kamariotou, 2021).

Nesse contexto de transformação impulsionada pela IA, as 
organizações devem cultivar uma cultura adaptativa e de aprendizado 
contínuo, onde a experimentação seja incentivada, os erros sejam encarados 
como oportunidades de melhoria e a colaboração entre humanos e 
máquinas 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 inteligência emocional 
transformando o papel tradicional do gestor. Este, com a IA, passa a atuar 
como um facilitador da colaboração entre humanos e máquinas, utilizando 
os insights gerados por sistemas inteligentes com base em decisões bem 
fundamentadas (Tariq, Poulin, Abonamah, 2021).

Contudo, há diversos desafios e limitações relacionados à adoção 
da IA. Entre os principais obstáculos estão a dependência excessiva da 
tecnologia, que pode comprometer a capacidade analítica humana, a 
falta de transparência e explicabilidade dos algoritmos, o que dificulta 
a compreensão dos critérios adotados nas decisões automatizadas e as 
questões éticas envolvendo privacidade, viés algorítmico e justiça nas 
decisões (Kandasamy, 2024; Maiti; Kayal; Parthajit et al, 2025). Além disso, 
a resistência cultural à mudança, a escassez de profissionais capacitados e 
as dificuldades de integração com sistemas legados são apontadas como 



70  Gestão Contemporânea

barreiras recorrentes à implementação plena da IA nas organizações 
(Chowdhury; Budhwar; Wood, 2024; Murire, 2024).

Há evidências, que a presença da IA exige dos gestores o 
desenvolvimento de novas competências estratégicas e interpessoais, como 
pensamento crítico, capacidade adaptativa, fluência tecnológica e liderança 
inclusiva. A necessidade de programas de capacitação, suporte psicológico 
aos colaboradores e políticas organizacionais claras sobre o uso ético da IA 
também emergem como condições essenciais para o sucesso da integração 
tecnológica (Bobitan et al, 2024; Kim; Lee, 2025).

A IA representa um avanço significativo nos sistemas decisórios 
organizacionais, sua eficácia depende da forma como é implementada 
e integrada à cultura e à estrutura das organizações. Mais do que uma 
ferramenta de automação, a IA torna-se um catalisador de transformação 
organizacional, exigindo uma nova postura por parte dos gestores e uma 
abordagem estratégica que valorize tanto o potencial tecnológico quanto 
o fator humano.

3 Metodologia 

Este artigo foi elaborado como um ensaio teórico, ou seja, a partir de 
estudos já existentes. Para isso, foi analisado de forma crítica e interpretativa 
diferentes publicações científicas que discutem a Inteligência Artificial (IA) 
aplicada à gestão organizacional. O objetivo foi reunir e organizar ideias de 
diversos autores para entender melhor como a IA influencia os processos 
de tomada de decisão nas empresas.

A pesquisa se baseou em uma revisão de literatura realizada em 
bases de dados reconhecidas, como Scopus, Web of Science, Scielo e 
Google Scholar. Foram priorizadas publicações recentes, dos últimos cinco 
anos, mas também incluídas obras clássicas que ajudam a compreender a 
evolução do tema.

Essa forma de pesquisa nos permitiu criar uma visão integrada 
e atualizada sobre o assunto, apontando não apenas as oportunidades 
trazidas pela IA, mas também os riscos e limitações de sua adoção, como 
questões éticas, vieses nos algoritmos e resistência cultural.  

Além disso, ajudou a compreender como o papel do gestor vem 
mudando, exigindo novas competências como pensamento crítico, fluência 
digital e liderança colaborativa. Com isso, o artigo busca oferecer reflexões 
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úteis tanto para profissionais quanto para pesquisadores interessados em 
entender e aplicar a IA de forma equilibrada nos processos decisórios.

4 Resultados da pesquisa 

A revisão dos estudos mostrou que a Inteligência Artificial (IA) já 
está mudando a forma como as empresas tomam decisões. A tecnologia 
ajuda a dar mais velocidade e precisão às análises, permitindo prever 
cenários e encontrar padrões que muitas vezes passariam despercebidos 
pelo olhar humano. Isso reforça a ideia de que a IA tem se tornado uma 
aliada estratégica cada vez mais relevante na gestão organizacional.

Porém, também encontramos desafios importantes. Entre eles 
estão os vieses presentes nos algoritmos, que podem gerar distorções nas 
decisões; os riscos éticos ligados ao uso de dados; as dificuldades de integrar 
a IA a sistemas antigos; e a resistência cultural dentro das empresas, onde 
muitas pessoas ainda preferem métodos tradicionais. Esses pontos mostram 
que a IA não deve ser vista como substituta do ser humano, mas como 
uma ferramenta que precisa ser usada em conjunto com a inteligência e a 
experiência dos gestores.

Outro aspecto relevante identificado foi a mudança no papel do 
gestor. A literatura destaca que, com a chegada da IA, líderes precisam 
desenvolver novas competências, como pensamento crítico, domínio 
digital e capacidade de liderar de forma colaborativa. Em vez de reduzir a 
importância do gestor, a IA exige que ele saiba interpretar os dados, tomar 
decisões 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 ágeis e inovadoras. Mas, para que 
isso aconteça, é essencial buscar um equilíbrio: de um lado, aproveitar todo 
o potencial da tecnologia; de outro, valorizar a reflexão ética e a inteligência 
humana, garantindo decisões mais justas, responsáveis e eficazes.

5 Considerações finais 

A IA tem se consolidado como um dos principais vetores de 
transformação na tomada de decisões organizacionais. A pesquisa 
bibliográfica desenvolvida neste artigo evidenciou que a IA contribui de 
forma significativa na gestão das organizações, especialmente no que se 
refere à agilidade, precisão e qualidade das decisões. Por meio da análise de 
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grandes volumes de dados, identificação de padrões e geração de insights, 
a IA otimiza de processos agiliza a customização do atendimento ao cliente 
e melhora o desempenho organizacional.

Infere-se, contudo que a adoção da IA não está isenta de desafios. 
Aspectos como a falta de transparência dos algoritmos, o risco de viés nas 
decisões automatizadas, a escassez de profissionais qualificados e a resistência 
cultural à mudança podem comprometer a efetividade e a aceitação dessa 
tecnologia no ambiente corporativo. Além disso, é necessário equilíbrio 
entre a IA e a inteligência humana, garantindo que os gestores mantenham 
o protagonismo na interpretação crítica dos dados e na tomada de decisões 
estratégicas.

Nesse cenário, o papel do gestor passa por uma profunda 
transformação. Não se trata apenas de operar novas ferramentas, mas de 
desenvolver competências alinhadas às exigências da era digital, como 
pensamento crítico, inteligência emocional, liderança colaborativa 
e fluência tecnológica. A IA, neste sentido, não substitui o gestor, mas 
redefine suas atitudes e atribuições, estimulando que este atue de forma 
estratégica e inovadora.

Por fim, conclui-se que a incorporação eficaz da IA nos processos 
decisórios requer uma abordagem holística e integrada, que envolva 
tecnologia, pessoas e cultura organizacional. Investir em educação 
corporativa, governança ética e infraestrutura tecnológica é essencial 
para que as organizações possam usufruir plenamente das vantagens 
proporcionadas pela IA promovendo não apenas a eficiência operacional, 
mas também a sustentabilidade e a inovação no longo prazo.

Como o presente artigo consiste em um ensaio teórico, sugere-
se que as análises fundamentadas neste artigo sejam objeto de pesquisas 
empíricas junto a gestores de empresas que utilizam a IA em suas decisões 
estratégicas identificando possíveis resultados, limitações e aplicabilidades.
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1 Introdução

O empreendedorismo é essencial para o desenvolvimento 
econômico, especialmente em um contexto global competitivo, 

onde inovação, gestão eficiente e disposição para riscos são cruciais para o 
sucesso dos negócios (Dornelas, 2023). Apesar da flexibilidade das micro e 
pequenas empresas (MPEs), cerca de 50% delas encerram suas atividades 
antes de três anos, segundo o IBGE (2024), o que evidencia a necessidade de 
planejamento e gestão financeira eficaz para garantir sua sustentabilidade.

A insuficiência de gestão financeira é uma das principais causas 
do fracasso precoce das MPEs. A administração eficaz, que inclui 
planejamento, controle de capital de giro e análise financeira, é essencial 
para a sobrevivência empresarial (Assaf Neto, 2020). Nesse cenário, o fluxo 
de caixa se destaca como ferramenta crucial, pois revela a movimentação 
real de dinheiro, diferindo do lucro contábil, e permite avaliar a liquidez e 
a capacidade de cumprir obrigações (Assaf Neto, 2020; Ross et al., 2022). 
Práticas como o controle de receitas e despesas, gestão de contas a receber 
e negociação com fornecedores são fundamentais para manter a saúde 
financeira (Higgins, 2018).

O estudo do fluxo de caixa é essencial para avaliar a saúde 
financeira e a eficiência na gestão dos recursos empresariais. Ele garante 
que a empresa disponha de capital suficiente para cumprir suas obrigações, 
viabiliza a análise de projetos e permite o planejamento antecipado em 



80  Gestão Contemporânea

períodos de alta ou baixa demanda. A falta de pesquisas que orientem a 
gestão financeira, aliada à ausência de controles econômicos e financeiros 
adequados nas micro e pequenas empresas, está 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 à gestão 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 gestão e no processo de tomada 
de decisão de micros e pequenas empresas do ramo comercial. Para isso, o 
estudo apresenta os conceitos de administração financeira e fluxo de caixa, 
identifica as receitas, custos e despesas típicos dessas empresas e elabora um 
modelo de planejamento de fluxo de caixa.

Estudos indicam que grande parte das falências empresariais está 
associada a problemas de liquidez resultantes de práticas deficientes na 
administração do fluxo de caixa. Compreender e adotar boas práticas 
nessa área é fundamental para a sobrevivência e sucesso das empresas. O 
trabalho visa explicar conceitos e técnicas, analisar práticas atuais e oferecer 
recomendações, esperando proporcionar contribuições significativas 
e valiosas para empreendedores, gestores e para a melhoria das práticas 
de gestão financeira. Os resultados deste estudo oferecem contribuições 
para gestores e empresários de micro e pequenas empresas do ramo 
comercial, auxiliando-os a fortalecer a gestão financeira de seus negócios e, 
consequentemente, aumentar suas probabilidades de sucesso no mercado 
em que atuam.

A seguir, neste artigo se apresenta a revisão da literatura sobre a 
temática, os procedimentos metodológicos utilizados para a realização do 
estudo, os resultados e as discussões referentes a eles, as considerações finais 
e as referências utilizadas.

2 Projetando e analisando o fluxo de caixa

Este tópico aprofunda conhecimento sobre as micro e pequenas 
empresas do ramo comercial, administração financeira, planejamento 
financeiro, demonstrações financeiras, fluxo de caixa (seus componentes, 
projeções, planejamento, análise e controle), e o impacto do fluxo de caixa 
na gestão organizacional que suportam a pesquisa.
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2.1 Micro e pequenas empresas

O conceito de micro e pequenas empresas (MPEs) está ligado ao 
porte da organização, determinado por critérios como receita anual, número 
de empregados e estrutura organizacional. No Brasil, a Lei Complementar 
nº 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 países em desenvolvimento como o Brasil, ao promoverem emprego, 
renda e inclusão socioeconômica. Mesmo enfrentando limitações financeiras 
e tecnológicas, são importantes impulsionadoras do empreendedorismo 
e da inovação local (Dornelas, 2023). Contudo, enfrentam alta taxa de 
mortalidade: uma em cada quatro não sobrevive ao primeiro ano, devido a 
desafios de mercado, instabilidade econômica e, principalmente, à falta de 
experiência em planejamento e gestão financeira (IBGE, 2024).

As organizações, de acordo com Chiavenato (2023), têm 
como finalidade principal criar e disponibilizar serviços à sociedade, 
sendo formadas para realizar produções. Elas se dividem em categorias 
baseadas no setor ou atividade, seja como fabricantes ou fornecedoras de 
serviços. O Departamento de Comércio dos Estados Unidos aponta oito 
setores significativos para pequenas empresas: a) Comércio atacadista: 
Comercializam alimentos, medicamentos, materiais de escritório etc; b) 
Construção: Contratantes de serviços de construção, engenharia civil, 
manutenção; c) Comércio varejista: Lojas como pizzarias, postos de 
gasolina, restaurantes; d)   Produtividade: Salões de beleza, barbearias, 
serviços de entrega; e) Finanças e seguros imobiliários: Agências de seguro, 
corretoras de imóveis; f ) Mineração: Empresas de areia e cascalho, minas; 
g) Transportes e utilidades públicas: Empresas de táxi, estações de rádio/
TV; e h) Manufatura: Padarias, oficinas de automóveis/bicicletas/motos.

A produção de bens pode ser direcionada ao consumo ou à 
fabricação de outros produtos/serviços: a) Empresas industriais: Fabricam 
produtos de consumo ou de produção convertendo matérias-primas; b) 
Empresas de comércio: Comercializam produtos acabados diretamente ao 
cliente ou adquirem para revender; e c) Empresas fornecedoras de serviços: 
Oferecem serviços de manutenção, por exemplo. Maximiano (2024) 
afirma que o objetivo de uma empresa é fornecer produtos ou serviços 
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para atender às necessidades das pessoas ou do mercado, visando o lucro, e 
para isso, precisa de recursos, estruturar operações e comprometer-se com 
a satisfação do cliente, além de uma gestão financeira eficiente.

2.2 Administração financeira

Segundo Hoji (2017), a administração financeira visa aumentar 
o valor da empresa e a riqueza dos proprietários, que esperam retornos 
compatíveis com os riscos assumidos. A gestão financeira se relaciona com 
a economia, ao exigir compreensão da estrutura econômica e políticas e 
com a contabilidade, especialmente no uso do fluxo de caixa para decisões. 
A análise financeira transforma dados contábeis em informações úteis, 
sendo uma ferramenta essencial para a alocação eficiente de recursos e a 
gestão empresarial.

Segundo Gitman (2018), a análise financeira é o processo de 
aplicação de índices derivados de dados financeiros para examinar e 
acompanhar os resultados da empresa. Realizada por profissionais contábeis, 
essa análise conecta diferentes demonstrações financeiras, proporcionando 
uma visão abrangente da situação econômica. Seu foco principal é avaliar 
a liquidez e a capacidade da empresa de cumprir obrigações de curto e 
longo prazo, comparando ativos e passivos para determinar relevância e 
risco. Além disso, os relatórios de análise financeira permitem ao gestor 
compreender como suas decisões impactam o desempenho financeiro e 
econômico, promovendo medidas que aumentem a lucratividade.

Assim, a Administração Financeira é uma metodologia aplicada 
para gerenciar o planejamento, análise de investimentos e obtenção de 
recursos para financiar operações e atividades, visando o crescimento, a 
otimização de valor de produtos e serviços 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 ações coordenadas com o objetivo de alcançar metas 
econômicas (Lucion, 2005). Em economias marcadas por flutuações, 
essa prática torna-se ainda mais relevante, permitindo a antecipação de 
eventos e a adoção de medidas preventivas (Lucion, 2005). Além disso, 
um planejamento abrangente possibilita enfrentar crises econômicas 



Gestão Contemporânea 83  

sem acumular dívidas, por meio da administração cautelosa dos recursos 
(Modernell, 2012).

Fedato, Goulart e Oliveira (2012) indicam que ferramentas 
valiosas, especialmente para MPEs, como relatórios financeiros, ajudam o 
empresário a antecipar o movimento de seu capital. Passos (2014) divide 
os recursos da contabilidade gerencial em diversas categorias, incluindo 
planejamento orçamentário, fluxo de caixa, avaliação de investimentos, 
análise de demonstrações financeiras, planejamento tributário, controle de 
estoques, gerenciamento de contas a pagar/receber e bens imobilizados

A preocupação com o capital da empresa influencia todas as áreas 
organizacionais. Assaf Neto e Silva (2012) exemplificam que decisões de 
compras, capacidade de produção e prazos comerciais são impactadas pelas 
exigências de fluxo de caixa. Todos os setores de uma empresa precisam 
constantemente de dados contábeis confiáveis para seu funcionamento 
adequado e para fomentar novas iniciativas. Ching, Marques e Prado 
(2010) corroboram, afirmando que a empresa não pode funcionar sem um 
sistema de informação que forneça dados a todo instante, dada a dinâmica 
das informações.

Araújo e Souza (2012) ressaltam que um planejamento financeiro 
eficaz abrange vários cenários possíveis e estratégias alternativas. Assim, 
o planejamento financeiro define metas e diretrizes, proporciona dados 
e estratégias para análise, possibilitando que o sistema alcance um 
estado desejado, contemplando obtenção/uso de recursos, lucratividade 
e oscilações de mercado. Silva (2022) descreve o Fluxo de Caixa como 
uma ferramenta fundamental na administração financeira, responsável por 
planejar, monitorar e avaliar entradas/saídas e investimentos, permitindo 
identificar e programar superávits ou déficits de caixa.

2.2.2 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa é uma ferramenta essencial para a tomada de 
decisões financeiras, ao fornecer informações sobre recursos disponíveis, 
investimentos, operações e reservas, contribuindo para a definição de 
estratégias e objetivos (Zdanowicz, 2002). Seu principal propósito é prever 
receitas e despesas em períodos específicos, avaliando a necessidade de 
empréstimos ou aplicação de excedentes. Assaf Neto (2020) destaca seu 
papel na análise empresarial, com foco operacional, enquanto Hoji (2017) 
ressalta sua importância na previsão 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 geração de caixa e 
rentabilidade, além de prevenir riscos e insolvência.

A Demonstração de Fluxo de Caixa (DFC) oferece dados para 
decisões como: a) O momento ideal para negociar compras e vendas; b) 
Antecipação de momentos sensíveis nas despesas; c) Gestão de demandas e 
excedentes de capital; e d) Estimativa do período ideal para investimentos 
e captação de fundos. A avaliação dos dados permite ao gestor identificar 
períodos de superávit ou carência, possibilitando decisões para melhorar a 
situação econômica (Assaf Neto, 2020). A elaboração do Fluxo de Caixa 
é essencial para determinar a necessidade de empréstimos ou o uso de 
superávit (Hoji, 2017).

O gerenciamento eficaz do fluxo de caixa é essencial para evitar 
insolvência e falência, ao permitir o planejamento da saúde financeira 
e a antecipação de problemas de liquidez (Francisco et al., 2010). A 
Demonstração do Fluxo de Caixa (DFC) oferece aos gestores uma visão 
clara da capacidade da empresa de cumprir obrigações, investir e crescer 
com recursos próprios (Friedrich, 2005). Segundo Gitman (2018), sua 
principal função é garantir o pagamento das obrigações financeiras e a 
geração de retornos. Santos (2010) destaca seu papel na estimativa da 
situação futura de caixa, enquanto Silva (2022) enfatiza sua utilidade na 
análise diária de recebimentos e despesas, contribuindo para a compreensão 
da liquidez empresarial.

Zdanowicz (2002) lista objetivos relevantes ao criar o fluxo de caixa: 
a) Dimensionar os recursos financeiros necessários para o plano de gestão 
e operações; b) Utilizar bem os recursos disponíveis, evitando ociosidade 
e decidindo o melhor uso; c) Planejar e gerir recursos financeiros com 
base em receitas e custos, usando previsões de vendas, produção e custos 
operacionais; d) Pagar as obrigações na data de vencimento; e) Encontrar 
equilíbrio adequado entre receitas e despesas; f ) Analisar fontes de crédito 
mais baratas, se necessário; 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, salários, 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 três meses), 
médio prazo (91 dias a um ano) ou longo prazo (mais de um ano). O 
intervalo de tempo que segmenta o período é o “período de informação”. 
Padoveze (2013) ressalta a criação mensal de fluxos de caixa como 
fundamental para acompanhar atividades e solvência, enquanto relatórios 
diários são para vigilância de pagamentos, recebimentos e saldos. Relatórios 
anuais são mais úteis para investidores externos. A gestão financeira deve 
ajustar a estrutura do fluxo de caixa conforme as demandas da empresa

Os mapas auxiliares são essenciais na elaboração do fluxo de caixa, 
incluindo mapas de recebimentos de vendas a prazo, recebimentos tardios e 
pagamentos de compras parceladas. O número de mapas depende do porte 
e da natureza da empresa; quanto mais organizada, mais instrumentos 
de gestão disponíveis. Zdanowicz (2002) sugere a elaboração de novos 
mapas complementares para otimizar o planejamento, como custos 
administrativos, gastos com vendas e encargos financeiros, ajustáveis às 
necessidades da empresa.

•	 Componentes do fluxo de caixa
O fluxo de caixa representa as diversas entradas e saídas de 

recursos de uma empresa, fornecendo uma visão clara de sua liquidez e 
da capacidade de manter operações 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 
funcionários e receitas de vendas, servindo como indicador da geração 
de recursos operacionais e sendo utilizado por instituições financeiras na 
análise de crédito.

O fluxo de caixa deve incluir estimativas de aquisição de ativos e 
operações relacionadas a investimentos em outras organizações (Jeronimo, 
2018). As atividades de financiamento, conforme o SFAS No. 95 citado 
por Marques e Braga (2001), envolvem entradas e saídas como emissão de 
títulos, obtenção e quitação de empréstimos, pagamento de dividendos e 
recompra de ações. Friedrich (2005) reforça que o fluxo de caixa permite 
ao gestor avaliar a capacidade da empresa de honrar dívidas, captar recursos 
externos e ampliar investimentos, oferecendo uma visão clara da condição 
financeira.
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2.2.3 Projeções e planejamento do fluxo de caixa

Silva (2022) destaca que a projeção financeira é essencial para a 
gestão organizacional, permitindo prever receitas e despesas e garantindo 
a capacidade de honrar compromissos. Essa prática apoia decisões 
estratégicas relacionadas a investimentos, expansão e controle de custos. 
De forma complementar, Assaf Neto (2020) ressalta que o planejamento 
do fluxo de caixa assegura liquidez e solvência, permitindo antecipar a 
necessidade de recursos e definir o momento ideal para sua aplicação, 
alinhando decisões como oferta de crédito e execução de investimentos à 
disponibilidade financeira.

A estimativa do fluxo de caixa é um elemento central da estratégia 
financeira, permitindo antecipar a necessidade de captação de recursos e 
evitar empréstimos emergenciais com custos elevados (Assaf Neto, 2020). 
Essa previsão também favorece o aproveitamento de oportunidades de 
investimento e o uso eficiente dos recursos disponíveis. Projeções precisas 
ajudam a prevenir crises de liquidez, identificando momentos críticos para 
garantir o cumprimento de compromissos financeiros, como salários e 
pagamentos a fornecedores (Antonik, 2016). Assaf Neto (2020) também 
destaca a importância de métodos como análise de dados históricos, 
projeções por porcentagens, métodos direto e indireto, elaboração de 
cenários, simulações e uso de indicadores para um planejamento financeiro 
eficaz.

•	 Informações preliminares para a elaboração do fluxo de caixa
O fluxo de caixa é elaborado a partir de dados e informações obtidos 

em diferentes setores da organização, considerando um planejamento anual, 
mensal, semanal ou diário das entradas e saídas financeiras, posteriormente 
encaminhado à área de gestão da empresa (Zdanowicz, 2002).

•	 Orçamento de Caixa: é um instrumento que planeja os 
recursos financeiros de uma empresa, permitindo verificar se 
haverá fundos suficientes para atender às necessidades durante 
um período específico. Em grandes empresas, integra o sistema 
orçamentário completo, enquanto em micro e pequenas 
empresas recebe atenção especial devido à urgência de recursos. 
Pode ser elaborado pelo lucro ajustado, que incorpora elementos 
patrimoniais e operacionais, ou pelo método da diferença de 
capital de giro, relacionando o lucro projetado às variações 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 frequência de renovação do 
capital ao longo do ano. Ciclos mais curtos aumentam o giro e 
reduzem a dependência 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-benefício de flexibilizar o crédito é 
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, são fundamentais para as 
operações e estão 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).

•	 Técnicas para previsão do fluxo de caixa
De acordo com Silva (2022), essas abordagens possibilitam que as 

organizações realizem escolhas mais acertadas e preservem uma liquidez 
apropriada, assegurando, desse modo, sua viabilidade.

•	 Método Histórico: Baseia-se em dados financeiros passados 
para projetar o fluxo de caixa futuro, analisando padrões e 
tendências que auxiliam na previsão de períodos de maior ou 
menor liquidez. É indicado para empresas com fluxo estável, 
pois sofre pouca influência de mudanças externas (Silva, 2022; 
Assaf Neto, 2020).

•	 Método de projeção Percentual: Estima fluxos futuros aplicando 
proporções históricas das vendas sobre variáveis financeiras, 
como contas a pagar e despesas operacionais. É mais eficaz para 
itens diretamente relacionados às vendas e pode ser combinado 
com outros métodos para maior precisão, 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 contínuo e decisões 
operacionais mais assertivas, sendo útil para manter a liquidez 
(Assaf Neto, 2020; Silva, 2022).

•	 Método do Fluxo de Caixa Indireto: Parte do lucro líquido, 
ajustando itens não monetários e variações patrimoniais. É 
amplamente utilizado em demonstrações financeiras e reconcilia 
lucro contábil com fluxo de caixa operacional, embora possa 
atrasar a detecção de problemas financeiros (Assaf Neto, 2020; 
Silva, 2022).

•	 Método de Análise de Cenários e Simulações: Envolve a 
criação de cenários otimista, realista e pessimista para avaliar o 
impacto de diferentes condições de mercado. O uso de média 
ponderada permite mensurar riscos e benefícios de forma mais 
precisa (Assaf Neto & Lima, 2016).

•	 Método de utilização de Indicadores: A avaliação de métricas 
como o ciclo de conversão 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 
subsídios para projetar o fluxo de caixa e analisar a eficiência 
operacional e a liquidez. Indicadores como Liquidez Corrente e 
Liquidez Seca medem a capacidade de honrar dívidas de curto 
prazo, enquanto métricas de rentabilidade, como o Retorno sobre 
Ativos (ROA) e a Margem Operacional, avaliam a eficiência na 
geração de lucros.

•	 Ferramentas para previsão do Fluxo de Caixa
A projeção do fluxo de caixa é fundamental para uma gestão 

financeira eficiente, destacando-se a importância da automação e do uso 
de sistemas como ERPs para integrar dados em tempo real e melhorar a 
precisão das previsões. Assaf Neto (2020) destaca as planilhas eletrônicas, 
como o Excel, como ferramentas práticas, acessíveis e versáteis para controlar 
receitas e despesas, especialmente em pequenas e médias empresas, embora 
também possam ser úteis em organizações maiores para tarefas de curto 
prazo ou cenários específicos. No entanto, o autor ressalta que, conforme 
a complexidade operacional aumenta, é necessário migrar para soluções 
mais avançadas.
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Ainda segundo Assaf Neto (2020), softwares de gestão financeira 
devem automatizar o controle do fluxo de caixa, gerar relatórios detalhados 
e permitir simulações de cenários, tornando-se instrumentos valiosos para 
uma gestão eficiente. Silva (2022) reforça que a integração das informações 
de diferentes setores — como compras, vendas e tesouraria — em um 
único sistema fortalece o controle do fluxo de caixa e aprimora a tomada 
de decisões.

2.2.4 Impacto do fluxo de caixa na gestão das organizações

A criação de um fluxo de caixa é fundamental, mas a verdadeira 
gestão financeira está na análise detalhada dele. O profissional financeiro 
deve ter uma visão ampla de toda a empresa, pensando de forma sistêmica, 
para garantir uma gestão eficaz de liquidez. Conhecer profundamente as 
operações centra-se na identificação correta das contas e na otimização de 
prazos de pagamento e recebimento. (Silva, 2022).

O monitoramento regular das receitas e obrigações é crucial para 
evitar prejuízos significativos. Uma má avaliação do caixa pode resultar 
em decisões financeiras ruins, afetando a saúde do negócio. O fluxo de 
caixa impacta tanto as decisões diárias quanto o planejamento a longo 
prazo, orientando sobre investimentos, gestão de riscos e avaliação do 
desempenho econômico da empresa (Gitman, 2018; Silva, 2022).

A vigilância e a administração eficiente do fluxo de caixa são, 
portanto, pilares para a viabilidade e expansão de qualquer organização. 
Conforme reforça Gitman (2018), o fluxo de caixa vai além de uma simples 
ferramenta de controle; ele é um indicador-chave que afeta a eficiência 
operacional, as decisões de investimento, o planejamento estratégico e a 
gestão de riscos. Em última análise, uma gestão de fluxo de caixa robusta 
é essencial não apenas para a liquidez e o crescimento do negócio, mas 
também para atrair e reter o interesse de investidores.

3 Procedimentos metodológicos

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 características de 
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uma determinada comunidade ou fenômeno, estabelecendo correlações 
entre variáveis e definir suas propriedades. A pesquisa explicativa, tem 
por objetivo tornar algo compreensível (Vergara, 2016). Este estudo 
utilizou-se de uma pesquisa aplicada com o objetivo de desenvolver 
um modelo de fluxo de caixa que apoiasse a administração de micro e 
pequenas empresas comerciais. A abordagem foi descritiva, pois retratou 
o mercado e os elementos econômicos e financeiros que influenciaram as 
previsões de fluxo de caixa. Além disso, a pesquisa foi explicativa, uma vez 
que esclareceu as motivações para projetar, analisar e tomar decisões com 
base no fluxo de caixa e, por meio da análise de indicadores financeiros, 
orientou e complementou a demonstração de fluxo de caixa das empresas.

A pesquisa, quanto aos meios, foi: bibliográfica, documental, e 
pesquisa de campo (Vergara, 2016). A pesquisa bibliográfica baseia-se 
em publicações de livros, periódicos, jornais e meios digitais, podendo 
ser fontes primárias ou secundárias. Já a pesquisa documental utiliza 
documentos arquivados em instituições públicas, privadas ou em posse 
de indivíduos, como regulamentos, ofícios, balanços e anotações. Por fim, 
a pesquisa de campo ocorre no ambiente onde o fenômeno se manifesta, 
envolvendo entrevistas, questionários e avaliações para obtenção de 
informações empíricas. 

A pesquisa foi classificada como um estudo bibliográfico, 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 
às entradas e saídas 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, já que foram feitos levantamentos em fontes primárias 
sobre os componentes dos fluxos de caixa com outras empresas, por meio 
de questionários aplicados a seus proprietários ou gestores financeiros

Para a pesquisa de campo o universo foi a população de micro 
e pequenas empresas comerciais de Santo Ângelo. Foram convidados a 
responder o questionário em torno de 250 empresários e gestores dessas 
empresas. Desses, 83 responderam ao questionário. Porém, 5 respostas 
foram desconsideradas por serem de microempreendedores individuais. 
Assim, a amostra foi constituída de 78 participantes, considerada não 
probabilística e por acessibilidade.

As informações da pesquisa bibliográfica foram coletadas em 
livros e artigos sobre a temática. A pesquisa documental utilizou registros 
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financeiros da empresa estudada, como comprovantes de caixa, relatórios 
e demonstrações contábeis, para apoiar a elaboração do fluxo de caixa. 
Já a pesquisa de campo foi realizada por meio de questionário aplicado a 
proprietários e gestores financeiros, visando compreender o contexto do 
mercado, sazonalidade das vendas, movimentações de receitas, custos e 
despesas.

Os dados coletados foram analisados qualitativa e quantitativamente. 
Na fase de análise qualitativa, foram empregadas revisões literárias, 
identificação de palavras-chave e acompanhamento de conteúdo, assim 
como nas questões abertas do questionário, seguindo a metodologia de 
análise de conteúdo preconizada por Bardin (2011). O questionário 
também teve análise quantitativa, por meio de cálculos matemáticos e 
estatísticos. Complementarmente, foi realizada a triangulação entre os 
resultados vindos da revisão da literatura, da pesquisa documental e dos 
questionários aplicados para a elaboração 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 são apresentados a seguir, contendo a 
análise da pesquisa de campo sobre o conhecimento de gestão 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 questionário 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 
gestão e no processo de tomada de decisão de micros e pequenas empresas 
do ramo comercial. 

Os respondentes são proprietários ou gestores de micro e pequenas 
empresas do setor comercial, principalmente no ramo de autopeças e 
serviços automotivos. Os resultados indicam que 61,5% das empresas 
possuem entre 2 e 5 funcionários e 65,4% delas optaram pelo Simples 
Nacional como regime tributário. 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 acessíveis para a gestão diária (Antonik, 2016; Assaf Neto; Silva, 
2012; Ching; Marques; Prado, 2010).

A análise 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 gestão financeira. Essa 
discrepância entre o que se sabe e o que se pratica revela uma falha 
significativa na utilização eficaz da administração financeira. Apesar da 
compreensão teórica da importância do fluxo de caixa, muitas empresas 
ainda encontram dificuldades na sua implementação, seja pela falta de 
conhecimento prático, ferramentas acessíveis ou treinamento adequado 
(Araújo; Souza, 2012; Dornelas, 2023; Fedato; Goulart; Oliveira, 2012; 
Francisco, et al., 2010).

Os resultados também mostraram que os gestores reconhecem 
a importância do fluxo de caixa para decisões estratégicas, controle 
financeiro e sustentabilidade da empresa. No entanto, os relatos sugerem 
que essa prática ainda é restrita em diversas empresas. Isso sinaliza uma 
oportunidade clara para intervenções como treinamentos práticos, 
consultorias e a adoção de ferramentas simplificadas, como planilhas 
automatizadas ou aplicativos intuitivos. Dessa maneira, a análise gráfica 
confirma que a adoção de um modelo eficaz de fluxo de caixa pode 
transformar a gestão dessas organizações (Araújo; 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 análise 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 retenção de clientes (Ribeiro, 
2015). A gestão deve considerar a forte sazonalidade do faturamento, que 
exige acompanhamento constante e planejamento de reservas. O fluxo 
de caixa é vital, pois permite antecipar a escassez ou excesso de recursos, 
orientando decisões 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 extraordinárias, como rendimentos 
de aplicações, juros ou venda de ativos. Embora, nas microempresas, esses 
valores representem pequena parcela do faturamento, seu registro no fluxo 
de caixa é essencial para refletir a realidade financeira. Os custos, por 
sua vez, englobam todos os gastos diretamente relacionados à produção 
ou aquisição de bens. Em empresas comerciais, estão principalmente 
vinculados à 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 contribuição, sendo obtido pela 
soma das compras do período ajustada pelos estoques inicial e final.

A gestão de custos em pequenas empresas deve considerar fatores 
como negociação com fornecedores, condições de pagamento e volume de 
compras. Uma boa gestão 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 equilíbrio do caixa. 
Conforme Padoveze (2013), a análise 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 os gastos necessários para 
manter a estrutura administrativa, comercial e operacional da empresa. 
Incluem-se aqui despesas com salários, 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 não operacionais, permitindo ao gestor identificar os 
setores que mais consomem recursos. Em microempresas, é comum que 
as despesas fixas representem grande parte da estrutura de custos, o que 
aumenta a pressão por manter um volume de vendas constante para cobrir 
esses compromissos.

Outro ponto importante a ser observado é a distinção entre 
custos e despesas. Enquanto os primeiros estão diretamente relacionados 
à produção ou aquisição de mercadorias, os segundos dizem respeito ao 
funcionamento da empresa como um todo. Essa separação conceitual é 
fundamental para a elaboração de relatórios contábeis fidedignos e para 
a tomada de decisões estratégicas. Segundo Gitman (2018), a clareza na 
classificação de custos e despesas é decisiva para a análise de lucratividade, 
e para a definição de estratégias de redução de gastos.
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A pesquisa identificou que muitas microempresas dificuldade em 
registrar corretamente receitas, custos e despesas. Essa falha está ligada 
à ausência de profissionais especializados e à centralização das finanças 
no próprio empreendedor. Embora essa centralização reduza custos 
administrativos, ela aumenta a vulnerabilidade a erros de registro e limita 
a capacidade de análise financeira. Este cenário reforça a importância de 
ferramentas de apoio como o fluxo de caixa, que, mesmo simplificado, 
oferece uma visão integrada da movimentação financeira do negócio.

A análise integrada das receitas, custos e despesas permite 
compreender não apenas o resultado contábil da empresa, mas também 
sua capacidade de gerar caixa e sustentar suas operações no longo prazo. 
Conforme Assaf Neto (2020), a administração financeira não pode se 
limitar ao registro das movimentações, mas deve interpretá-las de forma a 
apoiar decisões estratégicas. No caso das micro e pequenas empresas, isso 
significa avaliar constantemente se o volume de receitas é suficiente para 
cobrir custos e despesas, gerar lucro e ainda possibilitar reinvestimentos.

A margem de contribuição é um dos principais indicadores de 
análise financeira, representando a diferença entre a receita líquida e os 
custos variáveis. 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 equilíbrio, o que pode ser desafiador para pequenas 
empresas com menor escala produtiva. Assim, a gestão eficiente de custos 
e despesas torna-se essencial para a competitividade.

As despesas financeiras também exercem forte influência 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 decisão de captação de recursos deve avaliar o 
custo do capital e o retorno esperado, evitando que o crédito se torne um 
risco em vez de uma solução.

A análise integrada de receitas, custos e despesas deve considerar 
a variação das receitas ao longo do tempo, principalmente em setores 
com sazonalidade acentuada, onde podem ocorrer períodos de superávit 
e déficit. Para manter o equilíbrio financeiro, é recomendada a formação 
de reservas em meses de maior receita, a fim de cobrir períodos de baixa. 
Essa abordagem busca alinhar os fluxos financeiros e evitar desequilíbrios 
que comprometam a continuidade do negócio (Higgins, 2018). Mais do 
que uma simples prática contábil, a análise integrada é um instrumento 
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estratégico de gestão, permitindo identificar pontos fortes e fracos, 
reconhecer oportunidades de melhoria e fundamentar decisões baseadas 
em evidências. Para micro e pequenas empresas, essa prática é essencial 
diante da concorrência elevada e dos recursos limitados.

4.3 Modelo de planejamento de fluxo de caixa

A elaboração do fluxo de caixa projetado é essencial para converter 
os registros de receitas, custos e despesas em informações estratégicas para 
a tomada de decisão. Segundo Silva (2022), o planejamento financeiro 
deve incluir cenários futuros, considerando tanto as movimentações já 
contratadas quanto projeções baseadas em histórico de vendas, tendências 
de mercado e sazonalidade. Essa abordagem permite ao gestor antecipar 
necessidades de capital, identificar períodos de risco de déficit e planejar 
investimentos com maior segurança.

Nas micro e pequenas empresas comerciais, o fluxo de caixa 
projetado deve ser ajustado à sua realidade operacional. Embora muitas 
não possuam sistemas de gestão avançados, planilhas eletrônicas 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, obrigações assumidas e despesas recorrentes, 
garantindo um acompanhamento eficaz da liquidez e do planejamento 
financeiro.

Segundo Zdanowicz (2002), os principais elementos do fluxo de 
caixa são: ingressos (receitas operacionais e não operacionais), desembolsos 
(custos e despesas), diferença do período, saldo inicial e final de caixa, e 
eventuais operações de financiamento ou aplicação de recursos. A partir 
desses componentes, o fluxo de caixa projetado se torna um verdadeiro 
mapa de gestão, permitindo que a empresa visualize o impacto de suas 
decisões financeiras ao longo do tempo.

Para que a projeção seja eficaz, é necessário 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 decisões equivocadas quanto a compras 
e investimentos. Da mesma forma, subestimar custos e despesas pode gerar 
déficits inesperados. Conforme Frezatti (2014), a qualidade da previsão 
depende da confiabilidade das informações utilizadas e da capacidade de 
revisar periodicamente as projeções à luz dos resultados efetivos.
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Além disso, é importante que o fluxo de caixa projetado seja 
atualizado de forma dinâmica. As condições de mercado mudam 
constantemente, e o gestor deve estar preparado para ajustar suas projeções 
de acordo com novas informações. Isso inclui desde variações no volume de 
vendas até mudanças em taxas de juros, tributos ou políticas de crédito de 
fornecedores. O fluxo de caixa deve ser entendido como um instrumento 
vivo, em constante atualização, e não como um relatório estático.

Portanto, o planejamento de fluxo de caixa é um instrumento 
indispensável para a gestão financeira de micro e pequenas empresas, 
especialmente em um cenário de intensa competitividade e recursos 
limitados. Trata-se de uma ferramenta capaz de transformar dados 
dispersos sobre receitas, custos e despesas em informações organizadas e 
úteis, servindo de base para decisões estratégicas e operacionais. Mais do 
que um simples controle de entradas e saídas, 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 sustentável.

Segundo Assaf Neto (2020), a administração financeira deve buscar 
não apenas o registro das transações, mas também a previsão e análise dos 
impactos futuros das movimentações de caixa. Nesse sentido, um modelo 
de planejamento deve ser construído com base na realidade da empresa, 
refletindo as particularidades de seu setor de atuação, o comportamento de 
seus clientes e fornecedores e a estrutura de custos e despesas que compõe 
seu funcionamento. Assim, o fluxo de caixa deixa de ser um relatório 
estático e se transforma em um verdadeiro sistema de apoio à decisão.

A classificação adequada das receitas, custos e despesas é essencial 
na elaboração do modelo de fluxo de caixa projetado, pois permite ao 
gestor compreender claramente as fontes de recursos e sua aplicação. 
Conforme Ribeiro (2015), embora a Demonstração do Resultado do 
Exercício (DRE) cumpra essa função no campo contábil, o fluxo de caixa 
requer uma abordagem mais imediata e financeira. Nas micro e pequenas 
empresas comerciais, a atenção concentra-se nas receitas operacionais, 
principalmente nas vendas à vista ou a prazo. É indispensável registrar essas 
entradas conforme seus prazos de recebimento, visto que vendas parceladas 
não representam entrada imediata de caixa.

Quanto aos custos, estes correspondem principalmente à aquisição 
de mercadorias para revenda. A gestão eficiente desse componente passa 
pela negociação de prazos e condições com fornecedores, bem como 
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pelo controle de estoques. O custo das mercadorias vendidas (CMV) é 
determinante para o cálculo da margem bruta e, por consequência, para a 
avaliação da sustentabilidade da empresa (Assaf Neto, 2023).

As despesas, por sua vez, abrangem gastos administrativos, 
comerciais e financeiros. É importante que o modelo diferencie despesas 
fixas, como aluguel e salários, das variáveis, como comissões de vendas 
e custos de marketing. Essa distinção permite avaliar a flexibilidade da 
estrutura de gastos e identificar possíveis ajustes em momentos de crise. 
Conforme Gitman (2018), a clareza na separação entre custos e despesas 
auxilia na análise de rentabilidade e na definição de estratégias de redução 
de gastos.

Uma vez classificados os elementos financeiros, o próximo passo 
consiste em integrá-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 período. Essa 
integração transforma o fluxo em uma ferramenta capaz de revelar não 
apenas a posição atual da empresa, mas também suas tendências futuras.

A integração do fluxo de caixa requer atenção rigorosa aos prazos 
de recebimento e pagamento. Uma venda a prazo, por exemplo, só se 
torna entrada efetiva após o vencimento, enquanto uma compra à vista 
implica saída imediata de recursos. Esse descompasso temporal é uma 
das principais causas de desequilíbrio 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 informações 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 negócios, o foco principal 
deve estar no curto prazo, com projeções semanais ou mensais, permitindo 
uma gestão mais próxima e adaptável.

O modelo de fluxo de caixa proposto inclui os seguintes 
componentes básicos:
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a.	 Ingressos operacionais e não operacionais – todas as entradas 
de caixa, como vendas à vista, recebimentos de vendas a prazo, 
receitas financeiras ou extraordinárias.

b.	 Desembolsos operacionais e não operacionais – compras de 
mercadorias, despesas administrativas, tributos, encargos e 
outras saídas relevantes.

c.	 Fluxo líquido do período – diferença entre ingressos e 
desembolsos.

d.	 Saldo inicial e final de caixa – valores disponíveis em caixa ou 
banco no início e fim do período, fundamentais para avaliar a 
evolução da liquidez.

e.	 Operações financeiras – entradas provenientes de empréstimos 
ou saídas relacionadas à amortização de dívidas, 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 triangulação entre os resultados obtidos pelos 
estudos acadêmicos e pela pesquisa de campo.

Quadro1: Modelo de Fluxo de Caixa Proposto

 Período 1 2 3 ...
1 

Sem

2 

Sem
...

Mês 

1

Mês 

2
... SEMES ANO 

SALDO INICIAL DE 
CAIXA

RECEITAS

Venda de Mercadorias A

Venda de Mercadorias B

Venda de Mercadorias C

Prestação de Serviços

Outros

TOTAL DAS RECEITAS

DEDUÇÕES

Deduções de Vendas

PIS/COFINS

ISS

ICMS

TOTAL DAS DEDUÇÕES

CUSTOS

Compras com Mercadorias A
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Compras com Mercadorias B

Compras com Mercadorias C

TOTAL DOS CUSTOS

DESPESAS

SALÁRIOS E ENCARGOS

Horas Extras

Pró-Labore

ENCARGOS

Aviso Prévio

Provisão de Férias

Encargos Sobre Provisão de 
Férias

Provisão para 13° Salário

Enc Prov 13° Salário

INSS Empregador

FGTS

BENEFÍCIOS

Ass Med Hosp Odont

Vale Transporte

TREINAMENTO

Cursos e Treinamentos

OCUPAÇÃO

Alugueis e Condomínios

Manutenção e Conservação 
Predial

Energia Elétrica

Água e Esgoto

Combustíveis

Higiene e Limpeza

Seguros

Copa e Cozinha

IPTU

EXPEDIENTE

Material de Escritório

Material Auxiliar e de 
Consumo

Honorários Contábeis

Fretes

SERVIÇOS DE 
TERCEIROS

Segurança e Vigilância
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CONSULTORIA

Assessoria e Consultoria

Advocatícios

INFORMÁTICA

Manutenção de Softwares/
ERP

DESPESAS GERAIS

Marketing Institucional

Legais e Cartoriais

Imobilizado de Pequeno Valor

Uniformes e Acessórios

Taxas Contribuições

Manutenção de Veículos

Contribuição Sindical

DESPESAS FINANCEIRAS

Despesas com Cartões de 
Crédito

Despesas com Taxa de Boletos

Juros Sobre Empréstimos 

IOF

Empréstimo Financiamento

IMPOSTOS

CSLL

IRPJ

TOTAL DAS DESPESAS

SALDO DE CAIXA DO 
PERÍODO

SALDO ACUMULADO DE 
CAIXA

Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se que o modelo é adaptável às empresas. No modelo 
apresentado constam colunas mensais, totalizadas por semestre e 
anualmente, porém, basta inserir colunas caso a empresa opte por fluxo 
de caixa diário ou semanal. Da mesma forma, receitas, custos e despesas 
elencados, podem ser excluídos quando a empresa não os tiver, assim como 
podem ser incluídos quando a empresa considerar necessário.

A seguir se apresenta as considerações finais da pesquisa.
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5 Considerações finais

Este trabalho visou analisar os componentes adequados a um 
modelo de fluxo de caixa capaz de auxiliar a gestão e o processo de tomada 
de decisão em micro e pequenas empresas do ramo comercial. Ao longo 
do estudo, constatou-se que a implementação de práticas estruturadas 
de controle e projeção financeira é determinante para a sustentabilidade 
e competitividade dessas organizações, que, em sua maioria, enfrentam 
restrições de capital, pouca margem para erros e alta vulnerabilidade às 
oscilações do mercado.

A revisão da literatura evidenciou que o fluxo de caixa se configura 
não apenas como um demonstrativo das movimentações financeiras, 
mas como um mecanismo estratégico que permite integrar informações 
contábeis e operacionais, projetar cenários, antecipar necessidades de 
capital e avaliar oportunidades de investimento. 

A pesquisa foi desenvolvida com abordagem qualitativa, utilizando 
revisão bibliográfica e aplicação de questionário a empresas do setor 
comercial de Santo Ângelo/RS. Os dados coletados e analisados qualitativa 
e quantitativamente, permitiram conhecer o perfil dos respondentes, o 
nível de conhecimento sobre fluxo de caixa e as práticas adotadas na gestão 
financeira. Deste modo confirmou a visão, que, embora muitos empresários 
conheçam o conceito, sua aplicação prática ainda é limitada e, em muitos 
casos, pouco organizada. O modelo proposto neste trabalho apresentou-
se como uma ferramenta adaptável à realidade das micro e pequenas 
empresas, permitindo um acompanhamento detalhado do período e das 
receitas, custos e despesas.

Apesar disso, a eficácia do fluxo de caixa depende de fatores como 
a atualização constante das informações, o comprometimento do gestor 
e o conhecimento básico em finanças. A falta de preparo técnico ainda 
é um desafio para muitos empreendedores, reforçando a importância 
de capacitação e do uso de ferramentas tecnológicas que facilitem esse 
processo. 

Como contribuição prática, este estudo oferece um modelo de 
fluxo de caixa aplicável e de fácil compreensão, que pode ser adaptado 
para diferentes portes e segmentos de empresas. Do ponto de vista teórico, 
reforça a importância da integração entre conceitos de administração 
financeira e práticas gerenciais acessíveis a pequenos negócios, ampliando 
a discussão sobre a profissionalização da gestão nesse segmento.
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Por fim, recomenda-se que futuras pesquisas explorem a aplicação 
do modelo em outros setores econômicos e investiguem o impacto 
do uso contínuo do fluxo de caixa sobre indicadores de desempenho 
organizacional, como lucratividade, crescimento e resiliência em períodos 
de crise. Também se sugere avaliar o papel das soluções digitais, como 
softwares de gestão e aplicativos de controle financeiro, na disseminação e 
no aprimoramento dessa prática.
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1 Introdução

Este artigo investiga como as informações da Contabilidade 
Gerencial auxiliam no processo de tomada de decisões 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 confiáveis e relevantes, capacitando 
os gestores a tomar decisões assertivas (Iudicibus, 2020).

Em um cenário de constantes transformações, a contabilidade se 
destaca como um sistema de informação capaz de registrar as atividades 
da organização, interpretar relatórios e fornecer dados cruciais para o 
ciclo de gestão, que envolve planejamento, execução e controle (Crepaldi, 
2017). Para que as decisões sejam eficazes, é fundamental contar com um 
conjunto de informações atualizadas, que podem mitigar riscos e promover 
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resultados mais favoráveis, conforme pontuam Lunkes e Schnorrenberger 
(2009). 

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

Para responder a essa questão, o objetivo geral é analisar as 
informações da contabilidade gerencial que influenciam as decisões da 
empresa. Para isso, os objetivos específicos incluem: efetuar análises 
horizontal e vertical, calcular os indicadores gerenciais de liquidez, 
endividamento e rentabilidade e apresentar as análises contábeis para fins 
gerenciais. 

A justificativa deste estudo reside na importância de as empresas 
utilizarem as demonstrações contábeis como ferramentas gerenciais. 
A escassez de informações contábeis e a falta de compreensão de sua 
relevância podem levar a uma gestão ineficiente, com alocação inadequada 
de recursos e decisões baseadas em percepções subjetivas, aumentando o 
risco de escolhas equivocadas (Marion, 2014; Garrison; Noreen; Brewer, 
2013). 

Este artigo está estruturado apresentando inicialmente o referencial 
teórico, na sequência a metodologia, a análise dos resultados e por fim as 
considerações finais e as referências que nortearam a pesquisa. 

2 Fundamentação teórica

2.1 Contextualização a contabilidade gerencial 

Neste tópico, são contextualizados assuntos que abordam sobre a 
contabilidade e contabilidade gerencial, bem como, esclarece as distinções 
entre a contabilidade financeira e a contabilidade gerencial.

A contabilidade faz parte da ciência que visa gerir e manter o 
controle sobre o patrimônio, contudo, à medida que o tempo avança e a 
sociedade evolui, a mera apuração do patrimônio já não se revela suficiente. 
(Sousa, 2019).

Marion (2009) afirma que o progresso da contabilidade sempre 
esteve intrinsecamente ligado ao avanço da humanidade e à evolução da 
sociedade como um todo. Registrar e controlar são duas atividades presentes 
na vida do homem desde o período paleolítico, quando os elementos eram 
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registrados nas paredes de grutas, até a contemporaneidade com seus 
múltiplos e intrincados procedimentos.

A contabilidade possibilita o estudo dos fenômenos ocorridos 
no patrimônio das organizações, através do registro, classificação, 
demonstração, análise e interpretação dos fatos, os quais possibilitam 
informações pertinentes na condução de decisões e julgamentos referente 
aos assuntos da organização. (Iudícibus, 2009). 

As informações advindas da contabilidade que auxiliam as empresas, 
são geradas a partir do conjunto de técnicas e procedimentos contábeis 
conhecidos como contabilidade gerencial.  (Iudicíbus, 2006). 

Menezes (2010), afirma que a contabilidade gerencial é uma 
vertente da ciência contábil que oferece suporte aos membros internos da 
organização, fornecendo informações tanto de natureza financeira quanto 
operacional, a fim de facilitar o processo de tomada de decisões. Para 
Marques (2011, p. 11):

A contabilidade gerencial é o processo de identificação, mensuração, 
acumulação, análise, preparação, interpretação e comunicação 
de informações financeiras utilizadas pela administração para 
planejamento, avaliação e controle dentro de uma organização e para 
assegurar o uso apropriado de seus recursos. 

Iudicibus (2006, p. 21), compreende a relevância da contabilidade 
gerencial mencionando que: 

A contabilidade gerencial pode ser caracterizada, superficialmente, 
como um enfoque especial conferido a várias técnicas e procedimentos 
contábeis já conhecidos e tratados na contabilidade financeira, na 
contabilidade de custos, na análise financeira e de balanços etc., 
colocados numa perspectiva diferente, num grau de detalhe mais 
analítico ou numa forma de apresentação e classificação diferenciada, de 
maneira a auxiliar os gerentes das entidades em seu processo decisório.

No contexto da contabilidade, a distinção entre contabilidade 
financeira e contabilidade gerencial é de fundamental importância para 
uma compreensão abrangente das práticas contábeis.

Tanto a contabilidade financeira quanto a contabilidade gerencial 
servem como ferramentas potenciais de prover dados financeiros relevantes 
para a administração de uma empresa, entretanto, a contabilidade gerencial 
tem o papel de não apenas apresentar esses dados, mas também engajá-los 
de maneira estratégica no processo decisório da organização.   (Ferreira, 
2022).
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Conclui-se que, a contabilidade gerencial subsidia-se das 
informações da contabilidade financeira para promover uma gestão eficiente 
das organizações. Enquanto a contabilidade financeira se responsabiliza 
pela formulação das demonstrações contábeis, a contabilidade gerencial 
faz o uso destas informações para fornecer uma visão mais detalhada, 
permitindo a tomada de decisões fundamentadas em dados precisos. 

2.2 Demonstrações Contábeis 

As demonstrações contábeis nada mais é do que o resultado da 
reunião de dados coletados pela contabilidade, os quais são apresentados 
de maneira concisa, organizada, dando origem aos relatórios contábeis. 
(Marion, 2019).

De acordo com Franco (2010) as demonstrações contábeis são 
elaboradas para facilitar a vida de todos que necessitam saber mais sobre a 
situação financeira de uma empresa, portanto, o dono do negócio, gestores 
e até investidores precisam conferi-las com frequência.

Como tratado pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis no 
CPC 00 (R1) Estrutura Conceitual:

As demonstrações contábeis retratam os efeitos patrimoniais e 
financeiros das transações e outros eventos, por meio do grupamento 
dos mesmos em classes amplas, de acordo com as suas características 
econômicas. Essas classes amplas são denominadas elementos das 
demonstrações contábeis. (Estrutura Conceitual CPC 00, 2008, p.7) 

De acordo com o CPC 26 (R1) em que compõe a apresentação 
das demonstrações contábeis, o conjunto completo das demonstrações 
contábeis inclui:

a.	 Balanço patrimonial;
b.	 Demonstração do resultado;
c.	 Demonstração do resultado abrangente;
d.	 Demonstração das mutações do patrimônio líquido;
e.	 Demonstração dos fluxos de caixa;
f.	 Demonstração do valor adicionado, se exigida legalmente ou se 

apresentada voluntariamente; e
g.	 Notas explicativas, compreendendo um resumo das políticas 

contábeis significativas e outras informações explanatórias.
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Bruni (2011) menciona que as demonstrações contábeis são como 
as consequências dos registros contábeis de uma organização. O Balanço 
Patrimonial e a Demonstração de Resultado do Exercício assumem papel 
importante no fornecimento de informações. Essas informações são cruciais 
para tomada de decisões, avaliação de desempenho e planejamento futuro. 

2.3 Análise das demonstrações contábeis 

Ribeiro (2020, p. 24), define que a análise das demonstrações 
“tem como finalidade prestar informações sobre a situação econômica 
e financeira da entidade, para que as pessoas interessadas possam tomar 
decisões”

Em suma, as Demonstrações Contábeis oferecem dados relevantes 
de uma organização, tanto para os usuários internos, quanto externos. 
Alves e Laffin (2018, p. 16) abordam que o objetivo das demonstrações 
contábeis compreende:

O principal objetivo da análise das demonstrações contábeis é 
a verificação da posição econômica e financeira organizacional, 
geralmente abrangendo pontos relevantes, como: a situação interna 
da empresa; a atuação da empresa no ramo de atividade em que está 
inclusa; o desempenho da empresa diante da economia onde está 
inserida.

Ao argumentar sobre a análise das Demonstrações Contábeis, Assaf 
Neto (2020) expõe:

As duas principais características de análise de uma empresa são a 
comparação dos valores obtidos em determinado período com aqueles 
levantados em períodos anteriores e o relacionamento desses valores 
com outros afins. Dessa maneira, pode-se afirmar que o critério básico 
que norteia a análise de balanços é a comparação. (Assaf Neto, 2020, 
p. 107)

A análise das Demonstrações Contábeis caracteriza-se como um 
instrumento útil, mediante as análises vertical, horizontal e por indicadores 
é possível avaliar a situação patrimonial e financeira de uma organização em 
relação ao seu desempenho. (Marion, 2019). A análise horizontal tem como 
objetivo principal identificar tendências ao longo de períodos, apontando 
o crescimento de itens nos balanços e demonstrações de resultados, assim 
como em outros demonstrativos. (Iudícibus, 2017).

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

A aplicação da análise horizontal em itens do Balanço 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 disponível, 
demanda uma atenção especial no controle, no entanto, muitas vezes, a 
análise horizontal ganha significado quando combinada com a análise 
vertical. (Iudícibus, 2017).

Os índices da análise vertical seguem um processo de cálculo 
semelhante aos da análise horizontal, ambos sendo obtidos por meio da 
aplicação da regra de três, contudo, a distinção reside no fato de que a 
análise horizontal se concentra na variação temporal dentro de uma mesma 
conta, enquanto na análise vertical, examina-se a variação de uma conta 
em relação a outra conta (base) no mesmo período. (Martins, 2020).

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

Portanto, no âmbito da avaliação financeira e contábil de uma 
empresa, torna-se evidente que a aplicação conjunta da análise vertical, 
que examina a proporção de cada item no contexto do total de um período 
específico, e da análise horizontal, que compara os valores ao longo de 
múltiplos períodos, já representa um passo significativo. Para aumentar a 
eficácia dessas técnicas, pode-se integralizá-las à análise de indicadores, as 
quais oferecem métricas especificas que proporcionam uma compreensão 
abrangente e aprofundada do desempenho e saúde financeira da empresa 
em questão.

2.3.1 Análise por Indicadores 

A análise das Demonstrações Contábeis por meio de indicadores 
envolve a comparação entre os diferentes grupos ou contas patrimoniais e 
de resultado, com o objetivo de estabelecer relações lógicas que permitam a 
avaliação da situação econômica e financeira da empresa. (Oliveira, 2010). 
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O conjunto de indicadores econômico-financeiros é a ferramenta 
tradicional que representa o conceito de análise de balanço. Essencialmente, 
compreende números e proporções derivadas das diversas relações possíveis 
entre os elementos patrimoniais listados no balanço e na demonstração 
de resultados. O propósito é encontrar elementos que proporcionem uma 
análise mais clara ou que indiquem observações sobre o desempenho 
econômico-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 índices, é importante 
classificar aqueles que realmente são essenciais para o entendimento da 
condição da entidade a ser analisada.

Os Indicadores de Liquidez possibilitam determinar a capacidade 
da empresa em cumprir suas obrigações de curto prazo em um período 
relativamente breve, ou seja, com ativos que são razoavelmente líquidos. 
(Pinho, Tavares, 2012). Os principais indicadores para avaliar a saúde 
financeira das empresas são divididos em três grupos: capacidade de 
pagamento, estrutura de capital e rentabilidade. A análise de liquidez 
inclui métricas como Liquidez Imediata, Corrente, Seca e Geral, que 
medem a capacidade da empresa de cumprir suas obrigações financeiras 
com terceiros. (Pereira, 2018).

Inicialmente, apresenta-se a contextualização do indicador de 
Liquidez Corrente, o qual é definido por Braga (2009):

destina-se a avaliar a capacidade da empresa para pagar suas obrigações 
em curto prazo. Por isso, sem a pretensão de estabelecer padrões, 
afirma-se que este quociente deverá ser, na medida das necessidades 
da empresa, maior que 1,00, a fim de manter adequada margem de 
segurança financeira e, ao mesmo tempo, atender a nível 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 fórmula 
exposta no quadro 1.

Quadro 1: Fórmula Índice Liquidez Corrente

LIQUIDEZ CORRENTE = ATIVO CIRCULANTE / PASSIVO CIRCULANTE

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

Nesse contexto, cabe nos evidenciar em análises outros indicadores 
de liquidez, assim como o índice de Liquidez Seca. Esta busca sanar as 
limitações do índice de Liquidez Corrente, excluindo do Ativo Circulante 
o item “estoques”, ou seja, o ativo de realização mais problemática dentro 
dessa categoria. (De Oliveira, Moreira, 2007).  

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

Quadro 2: Fórmula Índice Liquidez Seca

LIQUIDEZ SECA = ATIVO CIRCULANTE – ESTOQUES – DESPESAS 
ANTECIPADAS / PASSIVO CIRCULANTE

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 164)

Ao interpretar os resultados do cálculo 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 dispõe de 
R$ 1,20 de direitos para cada R$ 1,00 de obrigações a curto prazo, bem 
como, se o índice resultar menor que 1, por exemplo 0,8, significa que a 
empresa dispõe apenas de R$ 0,80 de disponibilidades para cada R$ 1,00 
de obrigações em curto prazo. (Hernández Jr, Begalli, 2015). 

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

LIQUIDEZ GERAL = ATIVO CIRCULANTE + REALIZÁVEL A LONGO 
PRAZO / PASSIVO CIRCULANTE = EXIGÍVEL A LONGO PRAZO

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 164)

Ao elucidar a fórmula do índice de Liquidez Geral é possível indicar 
quanto a empresa possui de ativos realizáveis 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 dívida com terceiros. (Hernández Jr, 
Begalli, 2015).

Souza (2014) apresenta também o índice 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 índice de Liquidez Imediata é normalmente baixo pelo pouco 
interesse das empresas em manter recursos monetários em caixa, ativo 
operacionalmente de reduzida rentabilidade (Assaf Neto, 2010). O índice 
de Liquidez Imediata é calculado mediante a fórmula apresentada no 
quadro 4.

Quadro 4: Fórmula Índice 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 disponíveis para cada R$ 1,00 de obrigações de curto prazo. Por 
outro lado, uma Liquidez Imediata inferior a 1, como 0,8, indica que a 
empresa tem apenas R$ 0,80 disponíveis para cada R$ 1,00 de obrigações 
de curto prazo. (Hernández JR, Begalli, 2015).

Conclui-se que os índices de Liquidez Geral, Liquidez Corrente, 
Liquidez Seca, e Liquidez Imediata, fornecem informações complementares 
e possibilitam uma análise minuciosa do risco associado à empresa. São 
critérios cuja consideração é fundamental, porém enfatiza-se que este não 
é o único 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 decisões financeiras envolvendo investimentos, financiamento 
e distribuição de dividendos.

O objetivo da análise de endividamento é avaliar como ele impacta 
a gestão financeira da empresa. Pereira (2018), expõe que os indicadores 
apresentados no quadro 5, fornecem informações cruciais para orientar 
decisões relacionadas a financiamentos e investimentos.

Quadro 5: Indicadores de Endividamento

Índice Fórmula Interpretação

Endividamento Endividamento = capital de 
terceiros / patrimônio líquido

Quanto a empresa tomou de 
capitais de terceiros para cada $ 
1,00 de capital próprio.

Composição do 
Endividamento

Composição do Endividamento 
= Passivo Circulante / Capital 
de Terceiros 

Quanto, em percentual de 
dívidas a curto prazo a empresa 
tem sobre o endividamento 
total.

Imobilização 
do Patrimônio 
Líquido

Imobilização do Patrimônio 
Líquido = Ativo Permanente / 
Patrimônio Líquido 

Quanto a empresa aplicou no 
Ativo Permanente (Imobilizado, 
Investimento e Intangíveis) para 
cada $ 1,00 de PL.

Imobilização dos 
Recursos Não 
Correntes

Imobilização dos Recursos Não 
Correntes = Ativo Permanente 
/ Patrimônio Líquido + Passivo 
não Circulante

Quanto, em percentual dos 
recursos não correntes a 
empresa destinou ao Ativo 
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 próprios para conduzir suas operações. 

Os índices de rentabilidade costumam associar os resultados 
alcançados pela empresa a alguma medida que expresse sua escala relativa, 
como o valor de vendas, o total de ativos, o Patrimônio Líquido ou o ativo 
operacional. (Iudícibus, 2009).

O quadro 6 apresenta as definições dos índices de rentabilidade 
ROA, ROE e ROI, objeto de fundamentação para a presente pesquisa.
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Quadro 6: Índices de Rentabilidade

Índice Definição Fórmula

ROA – Retorno 
sobre ativos

O índice que “mede a eficácia geral 
da administração de uma empresa em 
termos de geração de lucros com os 
ativos disponíveis.”

ROA = Lucro disponível 
para acionistas / ativo 
total

ROE – Retorno 
s. o Patrimônio 
Líquido

O índice que “mede o retorno obtido 
no investimento do capital dos 
acionistas ordinários da empresa.” 

ROE = Lucro disponível 
para acionistas / 
patrimônio dos acionistas

ROI – Retorno 
sobre o 
investimento

O índice que “evidencia o quanto 
a empresa obteve de resultados 
em relação aos investimentos nela 
realizados.”

ROI = Lucro 
Operacional Líquido / 
Investimentos

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

Em termos gerais, os índices de rentabilidade aprimoram a análise 
e explicam as consequências das mudanças em fatores significativos para 
a empresa. Ao compreender qual variável está sendo alterada, é possível 
realizar uma avaliação precisa, utilizando os aumentos ou quedas nos 
números com base na análise do ROA, ROE e ROI como fundamento.

2.4 Contabilidade gerencial

É crucial reconhecer a importância da contabilidade gerencial na 
eficaz gestão das empresas. As demonstrações contábeis fornecem dados de 
grande relevância para uma análise financeira. Um dos principais elementos 
para o sucesso nas análises reside na precisão e confiabilidade dos dados. 
(de Oliveira, 2016)

A análise de balanços, fundamentada nas informações contábeis 
gerenciais, tem como propósito apresentar a situação econômico-financeira 
atual, destacando as razões que influenciaram a evolução demonstrada e as 
perspectivas futuras. A partir dessas análises, é possível obter informações 
sobre a situação atual, a anterior e a futura (projetada) das empresas. (Assaf 
Neto, 2010).

Os gestores estão constantemente encarregados de tomar decisões e, 
por esse motivo, dependem de informações pertinentes e confiáveis como 
suporte para essas escolhas. A contabilidade assume o papel primordial 
nesse fornecimento, pois ela abarca todos os registros da empresa desde sua 



116  Gestão Contemporânea

fundação. Através das demonstrações contábeis, é possível extrair os dados 
essenciais para uma gestão eficaz da empresa. (Iudícibus; Marion, 2011).

A contabilidade gerencial envolve o gerenciamento da informação 
contábil. A utilização da informação contábil como instrumento de gestão 
é um aspecto crucial da contabilidade gerencial, sendo essencial que 
essa informação seja valiosa e relevante para ser aplicada no processo de 
administração. (Padoveze, 2010).

A finalidade fundamental da informação contábil é auxiliar 
indivíduos na tomada de decisões, que podem ser desde o presidente de uma 
empresa até o gestor de produção ou o administrador. Independentemente 
do responsável pela decisão, o conhecimento da informação contábil 
possibilita a tomada de decisões mais assertivas e embasadas. (Horngren, 
Sundem, Stratton, 2010).

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

A contabilidade gerencial implica na disponibilização de dados, 
tanto financeiros quanto não financeiros, a gestores e colaboradores de uma 
organização, com o propósito de auxiliar na tomada de decisões, alocação 
de recursos, avaliação e reconhecimento do desempenho. (Atkinson et al., 
2015). Portanto, é fundamental para qualquer organização dedicar atenção 
especial aos usuários internos, em todos os níveis hierárquicos, uma vez 
que, necessitam de informações contábeis para supervisionar operações 
e para o planejamento e a tomada de decisões em suas áreas específicas. 
(Padoveze, 2012).

3 Metodologia 

A pesquisa se classifica, quanto aos fins, como exploratória, 
descritiva e aplicada, segundo Vergara (2016). Ela é exploratória 
porque investiga uma empresa cujas informações contábeis não estavam 
organizadas formalmente. É descritiva porque expôs as práticas contábeis, 
coletando e analisando dados para identificar a relação entre variáveis 
financeiras e decisões. Por fim, é aplicada por ser realizada em uma empresa 
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de terraplanagem, fornecendo soluções para melhorar a contabilidade 
gerencial. Quanto aos meios, a pesquisa é documental, bibliográfica e um 
estudo de caso, de acordo com Vergara (2016). A abordagem documental 
usou registros internos para elaborar as demonstrações contábeis. A 
bibliográfica construiu a base teórica com livros e artigos. O estudo de 
caso permitiu uma análise aprofundada em uma única empresa. A coleta 
de dados combinou referências bibliográficas, análise documental e o 
estudo de caso, conforme Vergara (2016). Os dados bibliográficos foram 
obtidos por leitura em livros, normas. No estudo de caso, a coleta foi a 
partir de relatórios contábeis e entrevistas. O tratamento dos dados foi 
quantitativo e qualitativo. A quantitativa mensurou variáveis financeiras a 
partir de demonstrações contábeis (Richardson, 2015). A qualitativa, por 
sua vez, complementou a análise, interpretando os dados para fornecer 
informações gerenciais, conforme Marconi & Lakatos (2022). A análise de 
conteúdo foi usada para descrever como as informações contábeis apoiam 
a tomada de decisões.

4 Resultados da pesquisa 

Inicialmente, foram realizadas as análises Vertical e Horizontal, 
visando identificar a finalidade gerencial a partir da demonstração da 
evolução/redução dos valores de um período para o outro, visto que, os 
gestores de posse destas informações podem vincular aos objetivos da 
empresa e tomar atitudes seguras.  

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

Quadro 7: Análise Gerencial das Análises Verticais e Horizontais

Ano Índice Valor AV (%) AH (comparação 
com 2021) (%)

2023 Ativo Total 13.754.232,38 100% 155,95%
2023 Passivo Total 3.616.731,25 100% 345,84%
2023 Patrimônio Líquido Total 10.137.501,13 280,29% 130,41%
2023 Clientes 2.701.386,19 19,64% 30001,73%
2023 Máquinas e Equipamentos 8.920.337,15 64,86% 144,94%

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).
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Observa-se que o valor dos clientes no Ativo Circulante aumentou 
significativamente de 2021 para 2023. Este crescimento demonstra uma 
grande expansão na base de clientes ou aumento nas vendas a prazo. Como 
sugestão gerencial, acredita-se que implementar uma política de crédito 
mais rigorosa seja viável para evitar inadimplência, assim como considerar 
a utilização de técnicas de análise de crédito para avaliar a capacidade de 
pagamento dos novos clientes.

O aumento considerável em máquinas e equipamentos indica 
investimentos grandes em ativos fixos, possivelmente para aumentar a 
capacidade produtiva ou modernizar a operação. Como sugestão gerencial, 
indica-se avaliar recorrentemente o retorno sobre investimento (ROI) desses 
ativos para garantir que os novos equipamentos estejam contribuindo para 
a eficiência e produtividade esperadas.

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

O Patrimônio Líquido também aumentou significativamente, 
o que é positivo, indicando que a empresa está conseguindo gerar valor 
para os sócios. Sugere-se continuar fortalecendo a posição patrimonial, 
reinvestindo lucros em áreas estratégicas da empresa.

Ao analisar os Indicadores de Liquidez pela ótica gerencial, é 
possível identificar padrões e sugestões, estas apresentadas no quadro 8. 
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Quadro 8: Análise Gerencial dos Indicadores de Liquidez

Índice 2023 2022 2021 Finalidade Gerencial Sugestão Gerencial

Liquidez 
Corrente

6,43 1 2,47

Medida da capacidade 
de pagar as obrigações 
de curto prazo com os 
ativos circulantes.2023: 
Aumento significativo 
indica alta capacidade de 
pagamento.

Manter um controle rigoroso 
sobre os ativos circulantes e 
avaliar a necessidade de manter 
níveis elevados de liquidez.

Liquidez 
Seca

6,43 1 2,47

Similar à Liquidez 
Corrente, mas exclui 
estoques. Indica a 
capacidade de pagar 
obrigações sem depender 
da venda de estoques. 
2023: Alto valor sugere 
excelente capacidade de 
pagamento.

Continuar a monitorar os 
ativos líquidos e manter um 
nível saudável de liquidez 
seca para evitar problemas de 
liquidez.

Liquidez 
Geral

1,68 3,39 1,51

Avalia a capacidade 
de pagamento a longo 
prazo, incluindo Ativos e 
Passivos não Circulantes. 
2022: Alto valor sugere 
boa cobertura de dívidas 
a longo prazo.

Revisar a estratégia de 
financiamento a longo prazo 
para manter a liquidez geral 
em níveis ótimos e evitar a 
dependência excessiva de 
dívidas.

Liquidez 
Imediata

0,48 0,97 1,36

Medida da capacidade 
de pagar obrigações 
imediatas com caixa e 
equivalentes de caixa. 
2023: Valor baixo 
indica uma menor 
disponibilidade de caixa 
imediato.

Melhorar a gestão de caixa para 
aumentar a liquidez imediata, 
garantindo reservas suficientes 
para emergências financeiras.

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Os Índices de Liquidez fornecem uma visão transparente da 
capacidade da empresa de honrar suas obrigações financeiras em curto e 
longo prazo, com base nisso a gestão deve focar em manter um equilíbrio 
saudável entre Ativos e Passivos, garantindo que a empresa possua 
reservas suficientes para enfrentar períodos de instabilidade e aproveitar 
oportunidades de crescimento sem comprometer a saúde financeira a 
longo prazo.
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Apresenta-se no quadro 9 os Indicadores de Endividamento e seus 
fins gerenciais.

Quadro 9: Análise Gerencial dos Indicadores de Endividamento

Índice 2023 2022 2021 Finalidade Gerencial Sugestão Gerencial

Endividamento 0,36 0,13 1,54

Mede a proporção de 
capital de terceiros 
em relação ao capital 
próprio.2022: Redução 
significativa, indicando 
menor dependência de 
dívida.

Manter o controle 
sobre o endividamento, 
evitando aumento 
desnecessário da 
dívida e buscando 
financiamentos a 
condições favoráveis.

Composição do 
Endividamento 0,13 0,37 0,35

Indica a proporção de 
dívidas de curto prazo em 
relação ao endividamento 
total.2023: Redução, 
sugerindo menor pressão 
de curto prazo.

Continuar a renegociar 
dívidas para obter 
melhores prazos 
e condições de 
pagamento, reduzindo 
a pressão sobre o fluxo 
de caixa.

Imobilização 
do Patrimônio 
Líquido

1,07 1,08 1,03

Mede o quanto do 
Patrimônio Líquido 
está investido em ativos 
imobilizados.2023: 
Estável, indicando 
investimentos 
consistentes em ativos 
fixos.

Garantir que os 
investimentos 
em imobilizados 
estejam gerando o 
retorno esperado e 
contribuindo para a 
operação da empresa.

Imobilização 
dos Recursos 
Não Correntes

0,81 1 0,91

Avalia a proporção dos 
recursos não correntes 
investidos em ativos 
imobilizados.2023: 
Redução, indicando 
melhor utilização dos 
Recursos Não Correntes.

Continuar 
monitorando a 
alocação de recursos 
não correntes para 
garantir a eficiência dos 
investimentos em ativos 
de longo prazo.

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Os Indicadores de Endividamento são fundamentais para avaliar a 
saúde financeira e a estrutura de capital da empresa. A gestão deve focar em 
manter um equilíbrio entre capital próprio e capital de terceiros, garantindo 
que a empresa possa sustentar seu crescimento sem comprometer sua 
estabilidade financeira. Monitorar e ajustar constantemente a Composição 
do Endividamento e a Imobilização dos Recursos garantirá uma alocação 
eficiente de recursos e uma maior resistência a flutuações econômicas.
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Demonstra-se no quadro 10 os Indicadores de Rentabilidade e seus 
fins gerenciais.

Quadro 10: Análise Gerencial dos Indicadores de Rentabilidade

Índice 2023 2022 2021 Finalidade Gerencial Sugestão Gerencial

ROA 
(Retorno 
sobre Ativos)

0,15 0,01 0,08

Mede a eficiência da 
empresa em gerar lucros 
a partir de seus ativos 
totais.2023: Aumento 
significativo, indicando 
melhor utilização dos ativos 
para gerar lucro.

Continuar a otimizar a 
utilização dos ativos para 
maximizar os retornos. 
Investir em ativos que 
proporcionem maior 
rentabilidade.

ROE 
(Retorno 
sobre 
Patrimônio)

0,21 0,01 0,1

Mede a capacidade 
da empresa de gerar 
lucros com o capital 
dos acionistas.2023: 
Crescimento acentuado, 
mostrando uma eficiente 
geração de valor para os 
acionistas.

Manter estratégias que 
maximizem o retorno 
para os acionistas, como 
reinvestimento de lucros 
em projetos rentáveis e 
melhoria contínua da 
gestão operacional.

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Os Indicadores de Rentabilidade, como ROA e ROE, são essenciais 
para avaliar a eficiência da empresa em gerar lucros e proporcionar retornos 
aos acionistas. A gestão deve focar em estratégias que maximizem esses 
índices, garantindo que os ativos e o capital dos acionistas sejam utilizados 
da maneira mais eficiente possível. Isso inclui otimização operacional, 
investimentos estratégicos e uma gestão financeira sólida que promova a 
sustentabilidade e o crescimento a longo prazo.

5 Considerações finais 

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

Os tópicos apresentados teoricamente para alcance dos objetivos 
propostos contemplaram referências de renomados autores sobre o tema da 
pesquisa, ou seja, Demonstrações Contábeis, Análise das Demonstrações 
Contábeis com finalidade gerenciais, análise por indicadores, e contabilidade 
gerencial para tomada de decisões. 
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Para o alcance dos objetivos propostos, conduziu-se uma pesquisa 
aplicada e descritiva, utilizando-se de pesquisas bibliográfica, documental 
e caracterizada como estudo de caso em uma empresa de terraplanagem, 
onde a partir dos Demonstrativos Contábeis disponibilizados tornou-se 
possível calcular e analisar os indicadores de Liquidez, Endividamento 
e Rentabilidade, visando apresentar as vantagens da análise das 
Demonstrações Contábeis para fins gerencias da empresa.

Os principais resultados da pesquisa, a partir da Análise Vertical 
revela-se mudanças significativas na estrutura dos Ativos e Passivos 
da empresa ao longo do período analisado. Observa-se um aumento 
considerável na proporção de Ativos Circulantes, indicando uma maior 
concentração de recursos em contas a receber e outros ativos de curto 
prazo. Paralelamente, houve uma redução na participação dos Ativos Não 
Circulantes, sugerindo uma possível reestruturação dos Ativos de Longo 
Prazo. No lado do Passivo, a empresa demonstra uma diminuição nas 
obrigações de curto prazo, enquanto as dívidas de longo prazo aumentaram 
substancialmente, refletindo uma estratégia de financiamento voltada 
para o alongamento do perfil da dívida. O Patrimônio Líquido também 
apresentou um crescimento expressivo, impulsionado principalmente pelo 
aumento do capital social e pela retenção de lucros, o que indica uma 
melhoria na capitalização e na saúde financeira da empresa.

Na Análise Horizontal destaca-se variações notáveis nos Ativos, 
Passivos e Patrimônio Líquido ao longo dos anos. Houve um crescimento 
acentuado dos ativos totais, evidenciando uma expansão significativa 
dos recursos disponíveis para a empresa. Os Passivos Totais também 
aumentaram, especialmente as dívidas 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 Patrimônio Líquido da empresa 
também mostrou um crescimento marcante, sinalizando uma robusta 
geração 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 obrigações de curto prazo. Em 2023, a empresa 
mostrou uma melhora na liquidez, refletida no aumento do Ativo 
Circulante. No entanto, a dependência de financiamentos de curto prazo 
sugere uma necessidade de gestão 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 dependência de dívidas 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 saúde financeira da empresa estudada.

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

Estima-se que, a partir deste contexto, que a aplicação desses métodos 
de análise permitiu para a empresa objeto de pesquisa identificar áreas 
críticas que necessitam de atenção, como a dependência de financiamentos 
de curto prazo e o aumento da dívida de longo prazo.

Para trabalhos futuros, sugere-se a realização de estudos comparativos 
entre a empresa de terraplanagem analisada e outras empresas do mesmo 
setor, visando identificar boas práticas e estratégias de gestão que possam 
ser adotadas para melhorar o desempenho financeiro e operacional. Assim 
como um estudo de custos para investigar estratégias para a redução de 
custos fixos e variáveis na operação da empresa de terraplanagem.

Referências

ALVES, A.; LAFFIN, N. H. F. Análise das Demonstrações Financeiras. 
Porto Alegre: Sagah, 2018. E-book. ISBN 9788595027428. Disponível 
em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788595027428/. 
Acesso em: 21 out. 2023.

ASSAF NETO, A. Estrutura e Análise de Balanços: Um Enfoque Econô-
mico-financeiro. 12 ed. São Paulo: Atlas, 2020. 

ATKINSON, A. A., et al. Contabilidade Gerencial. 4. ed. São Paulo: 
Atlas, 2015.

BRAGA, H. R.. Demonstrações Contábeis: Estrutura, Análise e Inter-
pretação. 6. ed. São Paulo: Atlas, 2009.

BRUNI, A. L. Análise Contábil e Financeira. 2 ed. São Paulo: Atlas, 
2011.



124  Gestão Contemporânea

CPC - Comitê de Pronunciamentos Contábeis. Pronunciamento Técni-
co CPC 00 (R1) – Estrutura conceitual para elaboração e divulgação de 
relatório contábil-financeiro. Brasília, 2008. 

CFC - Conselho Federal de Contabilidade. Norma Brasileira de Contabi-
lidade -NBC TG 26 (R5) - Apresentação das Demonstrações Contábeis. 
Brasília (DF), 2017.

CREPALDI, S. A.; CREPALDI, G. S. Contabilidade Gerencial - Teoria 
e Prática. 8. ed. São Paulo: Atlas, 2017. E-book. ISBN 9788597011654. 
Disponível em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/
books/9788597011654/. Acesso em: 09 set. 2023.

DE OLIVEIRA, R. G.; MOREIRA, H. L. A Utilização dos Indicadores 
de Liquidez como Instrumento de Análise Financeira. 2007. Dispo-
nível em: https://peritocontador.com.br/wp-content/uploads/2015/03/
Rodrigo-Gon%C3%A7alves-de-Oliveira-A-Utiliza%C3%A7%C3%A3o-
-dos-Indicadores-de-Liquidez-como-Instrumento-de-An%C3%A1lise-Fi-
nanceira.pdf. Acesso em: 22 nov. 2023.

DE OLIVEIRA, V. C.; PIMENTA, P. H. Análise das Demonstrações 
Financeiras: Uma Ferramenta Gerencial de Manutenção nas Empresas. 
SYNTHESIS| Revista Digital FAPAM, v. 7, n. 1, p. 17-31, 2016.

FERREIRA, B. F. Análise Financeira, Gestão de Custos e Contabili-
dade Gerencial como Mecanismos para a Tomada de Decisão e Êxito 
Empresarial da Siemens Energy. 2022.  Disponível em: https://reposito-
rio.unicamp.br/Busca/Download?codigoArquivo=553874. Acesso em: 19 
de nov. 2023.

FRANCISCO FILHO, V. P. Planejamento e Controladoria Financeira. 
São Paulo: Pearson Education do Brasil, 2015. 

FRANCO, H. Estrutura, Análise e Interpretação de Balanços. São Pau-
lo: Atlas, 2010,

GARRISON, R. H.; NOREEN, E. W.; BREWER, P. C. Contabilidade 
Gerencial. 14. ed.  AMGH Editora, São Paulo, 2013.

GITMAN, L. J. Princípios de Administração Financeira. 10. ed. São 
Paulo: Pearson Prentice Hall, 2004.

HORNGREN, C.; SUNDEN, G. L., STRATTON, W. O. Contabilida-
de Gerencial. São Paulo: Prentice Hall, 2004. 

IUDÍCIBUS, S.; MARION, J. C. Curso de Contabilidade para Não 
Contadores. 7. ed. São Paulo: Atlas, 2011.



Gestão Contemporânea 125  

IUDÍCIBUS, S. Análise de Balanços, 11 ed. São Paulo: Atlas, 2017. 

IUDÍCIBUS, S. Contabilidade Gerencial - Da Teoria À Prática. 7. ed. 
São Paulo: Atlas, 2020. E-book.  ISBN 9788597024197. Disponível em: 
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597024197/. 
Acesso em: 02 set. 2023.

IUDÍCIBUS, S. Teoria da Contabilidade. 8. ed. São Paulo: Atlas, 2006.

JIAMBALVO, J. Contabilidade Gerencial. 3. ed. Rio de Janeiro: Grupo 
Gen-LTC, 2013.

PEREZ JR., J. H.; BEGALLI, G. A. Elaboração e Análise das Demons-
trações Financeiras, 5 ed. São Paulo: Atlas, 2015. 

LUNKES, R. J.; SCHNORRENBERGER, D. Controladoria: Na Coor-
denação Dos Sistemas De Gestão. São Paulo: Atlas, 2009.

MARCONI, M. A.; LAKATOS, E. M. Metodologia Científica. São Pau-
lo: Grupo GEN, 2022. 

MARION, J. C. Análise das Demonstrações Contábeis. São Paulo: 
Atlas, 2019. 

MARION, J. C. Contabilidade Empresarial. 14.ed. São Paulo: Atlas 
2009. 

MARION, J. C. Introdução A Contabilidade Gerencial, 2. ed. São Pau-
lo: Saraiva, 2014.

MARQUES, W. L. Contabilidade Gerencial: A necessidade das empre-
sas. 03.ed. Paraná: Clube de autores, 2011.

MARTINS, E. Análise Didática das Demonstrações Contábeis. Rio de 
Janeiro: Atlas 2020. 258 p. 

MARTINS, E.; DINIZ, J. A.; MIRANDA, G. J. Análise Avançada das 
Demonstrações Contábeis - Uma Abordagem Crítica. 3 ed. São Paulo: 
Atlas, 2020.

MENEZES, V. Contabilidade Gerencial e sua Importância na Atua-
lidade. Administradores, 2010. Disponível em: https://administradores.
com.br/artigos/a-contabilidade-gerencial-e-sua-importancia-na-atualida-
de. Acesso em: 08 out. 2023.

OLIVEIRA, A. A., et al. A Análise das Demonstrações Contábeis e Sua 
Importância para Evidenciar a Situação Econômica e Financeira das 
Organizações. Revista Eletrônica: Gestão e Negócios, v. 1, n. 1, p. 1, 2010.



126  Gestão Contemporânea

PADOVEZE, C. L. Contabilidade Gerencial. Curitiba: IESDE Brasil 
S.A, 2012.

PADOVEZE, C. L.; BENEDICTO, G. C. Análise das Demonstrações 
Financeiras - 3ª ed. revista e ampliada. São Paulo: Cengage Learning Bra-
sil, 2013.

PADOVEZE, C. L. Contabilidade Gerencial: um enfoque em sistema de 
informação contábil. 7. ed. São Paulo: Atlas, 2010.

PEREIRA, A. G. Análise das Demonstrações Contábeis. 2018. Dispo-
nível em: https://repositoriodev.ufba.br/handle/ri/33718. Acesso em: 21 
out. 2023. 

PINHO, C.; TAVARES, S. A Análise Financeira. 2012. Disponível em: 
http://hdl.handle.net/10400.2/13481. Acesso em: 21 out. 2023.

REIS, A. C. R. Demonstrações Contábeis: estrutura e análise. 3. ed. São 
Paulo: Saraiva, 2009. 

RIBEIRO, O. M. Noções de Análise de Demonstrações Contábeis - V. 
4 - Série Fundamentos De Contabilidade. São Paulo: Editora Saraiva, 
2020. 

RICHARDSON, R. J. Pesquisa social: métodos e técnicas. 3. ed. São 
Paulo: Atlas, 2015.

SANTOS, M. R. D.; CODA, R.; MAZZALI, L. Clima Organizacional 
e Desempenho Financeiro. Revista Universo Contábil, v. 6, n. 2, p. 27-
46, 2010.

SOUSA, G. R.; RODRIGUES, I. T.; BILIO, J. H. S. Contabilidade Ge-
rencial: Ferramenta de Decisão Empresarial. Revista Científica Multidis-
ciplinar Núcleo do Conhecimento. Ano 04, Ed. 10, Vol. 09, pp. 63-85. 
2019. 

SOUZA, A. B. Curso de Administração Financeira e Orçamento. São 
Paulo: Atlas, 2014.

VERGARA, S. C. Projetos e Relatórios de Pesquisa em Administração, 
16ª edição. São Paulo: Atlas, 2016. 



Capítulo 6

RACIONALIDADES NO PROCESSO DE 
TOMADA DE DECISÃO NAS ORGANIZAÇÕES: 

UM BALANÇO DA LITERATURA

Julian Israel Lima
Doutorando em Desenvolvimento Regional - Bolsista Proex Capes

Universidade de Santa Cruz do Sul – Unisc, Brasil

Fernando Batista Bandeira da Fontoura
Doutor em Desenvolvimento Regional

Universidade de Santa Cruz do Sul – Unisc, Brasil

Maria Angelica da Silva
Bacharela em Administração e graduanda em Ciências Contábeis e Direito

Universidade de Sana Cruz do Sul – Unisc, Brasil

1 Introdução

O processo de tomada de decisão é um elemento que permeia 
uma ampla gama de organizações na sociedade e, por esse 

motivo, tem sido objeto de inúmeros estudos com vistas ao aprimoramento 
da execução das escolhas pelos diversos agentes envolvidos, com vistas à 
entrega de um conjunto maior de benefícios aos públicos afetados pelas 
repercussões dessas decisões. Em organizações empresariais, a expectativa 
por processos decisórios qualificados envolve, na perspectiva comum, 
a atenção à visão e princípios da organização em si, os quais enfatizam 
prioritariamente os interesses do seu quadro societário.

Essa perspectiva é referenciada reiteradamente na literatura de 
gestão empresarial que tem uma trajetória mais voltada à perspectiva 
positivista e funcionalista, com reflexos para dinâmicas organizacionais 
vinculadas aos processos internos da organização, negligenciando, muitas 
vezes, os aspectos estruturais e sociais.

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

Nesse sentido, a perspectiva do Desenvolvimento Regional 
contempla, por sua vez, a atenção aos diversos interesses e necessidades 
dos múltiplos agentes que, de alguma forma, se relacionem com a 
organização, para além do quadro societário, como funcionários e suas 
famílias, o meio ambiente e as pessoas afetadas pela sua qualidade, 
as populações do entorno dessas organizações, os fornecedores e seus 
empregados, contemplando, assim, aspectos sociais, ambientais e culturais 
além das particularidades da região de atuação da organização, numa visão 
multiescalar e multidimensional.

Embora a literatura sobre tomada de decisão nas organizações 
dialogue com diferentes áreas do conhecimento, observa-se que a conexão 
direta com o campo do Desenvolvimento Regional ainda é incipiente. Isso 
não diminui a relevância do tema, mas evidencia uma lacuna que pode 
ser explorada em pesquisas futuras, sobretudo considerando que decisões 
organizacionais têm impactos que extrapolam os limites internos da firma, 
alcançando dimensões sociais, ambientais e territoriais. 

Nesse sentido, ainda que o presente estudo não 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 decisórios organizacionais pode refletir sobre 
a dinâmica de desenvolvimento das regiões onde estão inseridas. Essa 
abordagem amplia o horizonte analítico e justifica a inclusão do tema como 
palavra-chave, sem perder de vista que o foco central desta investigação 
reside na racionalidade limitada, nas heurísticas e nos vieses cognitivos no 
âmbito das organizações.

O papel das organizações na sociedade é um assunto que está 
sendo cada vez mais discutido, envolvendo todos os aspectos da tomada de 
decisões como forma estruturante da produção de bens e serviços, numa 
agenda de sustentabilidade, podendo a visão do Desenvolvimento Regional 
contribuir para o refinamento destas análises através de uma mudança 
aparentemente singela, que é colocar a sociedade como protagonista destes 
processos e não somente o mercado (Tenório, 1998; Favareto, 2022). 
Figurando entre os ramos mais atuais das ciências sociais e econômicas, a 
abordagem regional apresenta perspectiva interdisciplinar, tendo surgido 
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no pós-guerra e envolvendo diversas áreas do conhecimento, relacionando-
se diretamente com o conceito de territorialidade, considerando que a 
intervenção humana no território está no centro de suas ações.

Evidencia-se os primeiros movimentos iniciados a partir de uma 
abordagem sobre o ordenamento do espaço, passando pela lógica de 
conhecimento econômico e, mais adiante, pela discussão dos polos de 
desenvolvimento. Entre diversos outros desdobramentos, essa ciência 
teve sua evolução como decorrência dos esforços de um conjunto 
significativo de pesquisadores, de várias áreas do conhecimento, os quais 
identificaram, a partir de sucessivos estudos, que as regiões se desenvolvem 
de formas distintas, contrapondo a hegemonia dos estudos de localização 
organizacional da época (Benko, 1999).

A racionalidade dos agentes econômicos foi tida por muito tempo 
como algo absoluto e inquestionável, até o momento em que Herbert 
Simon apresentou sua teoria das decisões, a qual delineou os limites dessa 
racionalidade no processo de escolha dos indivíduos, proporcionando um 
espaço para a consideração de outras dimensões que até então não eram 
observadas.

Isso resultou na inclusão de elementos até então negligenciados 
no estudo dos processos decisórios, transcendendo os meros aspectos 
econômico-financeiros na pauta das discussões. Assim, a abordagem 
da racionalidade limitada de Simon emergiu como uma alternativa à 
concepção substantiva neoclássica de racionalidade, passando a integrar 
o conjunto de premissas das abordagens heterodoxas, que buscavam se 
distinguir da vertente neoclássica, marcando um ponto de inflexão na 
teoria econômica (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 organizações. 
Esses vieses podem incluir desde fenômenos cognitivos como a aversão à 
perda, a ancoragem a informações prévias, a influência do grupo familiar 
ou o apego ao processo histórico da organização.

Além disso, é crucial considerar o peso das decisões internas das 
empresas no entorno. Decisões baseadas em vieses podem levar a caminhos 
que não sejam, necessariamente, os mais eficientes em termos econômicos 
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e, simultaneamente, que não apresentem impacto positivo na comunidade 
local.

O assunto da tomada de decisão é partilhado por inúmeras áreas 
do conhecimento, como a matemática, a estatística, a economia, a ciência 
política, a psicologia e as ciências sociais, tendo em vista que tomar decisões 
é algo que as pessoas fazem o tempo todo, tendo ou não consciência disso 
(Kahneman; Tversky, 2012). A compreensão acerca de como as escolhas 
são feitas dentro dos processos organizacionais e seus consequentes 
desdobramentos, transcendendo suas fronteiras e impactando seu entorno, 
numa lógica multiescalar e multidimensional, para além de um olhar 
simplesmente econômico, pode fornecer elementos importantes para 
a compreensão e aprimoramento desses processos, em prol de todos os 
agentes envolvidos.

A dinâmica organizacional pode ser conduzida de modo a priorizar 
uma infinidade de interesses, podendo ser abordados de forma simultânea 
ou sequencial, congruente ou contraditória, sendo ainda incipientes as 
organizações baseadas em modelos associados a valores sociais e ambientais, 
independente dos seus objetivos econômico-financeiros (Fontoura, 2019). 
Há que se observar a recorrência de modelos de negócios fortemente 
baseados na lógica positivista e generalizadora, muitas vezes atuando num 
movimento de mercado que busca a autopromoção com base em estratégias 
pseudossociais e pseudo-ambientais, meramente mercantis e sem oferecer 
materialidade e efetividade por meio de sua atuação, a qual costuma ser 
rotineiramente focada na remuneração do capital dos seus investidores.

A Teoria das Decisões postula que a incerteza interfere na tomada 
de decisões por levar à necessidade de utilização de heurísticas, que se 
constituem em atalhos mentais baseados em relações empíricas 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 visão, de certa forma, 
complementar à de Simon, contribuem para a realização de escolhas 
equivocadas nos mais diversos âmbitos organizacionais. Nesse sentido, 
se faz importante a compreensão de como as heurísticas e vieses, assim 
como a própria incerteza que os gera, são capazes de influenciar as decisões 
tomadas nas organizações e quais são as implicações dessas decisões para o 
desenvolvimento econômico e social das regiões.

Este estudo tem como objetivo mapear e analisar a produção 
científica sobre os processos de tomada de decisão no período de 2000 a 
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2025, considerando a influência do conceito de racionalidade limitada, 
formulado por Herbert Simon, e as contribuições das teorias de heurísticas 
e vieses desenvolvidas por Kahneman e Tversky, de modo a compreender 
como essas abordagens têm dialogado, se complementado ou se diferenciado 
na literatura contemporânea.

2 Referencial teórico

Tomar decisões está entre as principais atribuições de qualquer 
gestor, seja ele vinculado a uma organização privada ou pública, gestor de 
negócios que visam exclusivamente a remuneração do capital de acionistas 
ou administrador de políticas públicas que objetivam o bem-estar de 
determinados grupos populacionais. Independentemente do contexto, as 
decisões são tomadas em um ambiente de incerteza, e a avaliação de sua 
eficácia somente pode ser realizada após a sua efetivação, geralmente com 
grande dificuldade ou impossibilidade de reversão, conforme destacam 
Sobral e Peci (2013).

Para os autores, o risco de decisões erradas permeia todo e qualquer 
modelo de organização. Essa preocupação assombra tanto seus gestores 
quanto os mais diversos públicos potencialmente afetados por suas 
consequências, 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 próximo 
ao córrego no qual a mesma empresa dispensa as águas utilizadas em seus 
processos, cada um com seu grau específico de consciência e nível de 
afetação pelos desdobramentos desses potenciais equívocos ou ineficiências. 
Decisões têm consequências de todos os tamanhos e complexidades, 
podendo ser exclusivamente internas ou externas e, conforme se discutirá 
no decorrer do presente trabalho, compreendem o processo administrativo 
em si, desdobrando-se para além-fronteiras da organização. 

Ao traçarem uma linha do tempo sobre a temática da tomada de 
decisão, Buchanan e O’Connell (2006) apresentam um retrospecto, que 
vai desde a pré-história, quando as decisões humanas eram guiadas pela 
interpretação de sonhos, oráculos, fumaça e outros elementos da natureza, 
passando por Atenas, no século V a.C., quando a forma embrionária 
da democracia se apresentou no formato de decisões por meio do voto. 
Em 1641, segundo os autores, René Descartes estabelece uma estrutura 
para o método científico a partir da afirmação de que a razão é superior à 
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experiência como meio de obtenção de conhecimento e, em 1900, Sigmund 
Freud, ao tratar do inconsciente humano, propõe que as decisões e ações 
das pessoas sofrem influências de elementos ocultos na mente. A distinção 
dos conceitos de risco e incerteza é apresentada por Frank Knight em 
1921, correspondendo o primeiro à situação na qual os possíveis resultados 
e suas probabilidades são conhecidos, enquanto a incerteza é a situação na 
qual tanto os resultados quanto suas probabilidades são desconhecidos ou 
incalculáveis, o que se sucedeu pela teoria dos jogos, de John von Neumann 
e Oskar Morgenstern, de 1944, baseada em um modelo matemático para a 
tomada de decisão que, como a maioria dos teóricos da época, considerava 
os decisores racionais e consistentes.

Seguindo na sua linha do tempo, Buchanan e O’Connell (2006) 
chegam à teoria das decisões de Herbert Simon, de 1947, que rejeita o 
pensamento clássico baseado na racionalidade absoluta dos tomadores de 
decisão, propondo uma abordagem baseada na racionalidade limitada dos 
decisores, como consequência dos custos de obtenção de informações e 
análise das opções disponíveis, a qual é sucedida por estudos, na década de 
1950, que levaram às primeiras ferramentas de apoio à tomada de decisão 
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 ações de forma exata, o que representou uma revolução 
na gestão 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 contextualização da tomada de decisão na atividade 
gerencial. Em 1979, a teoria do prospecto foi publicada por Amos Tversky 
e Daniel Kahneman, demonstrando que o modelo econômico baseado 
na racionalidade não tem condições de descrever como o ser humano 
toma suas decisões em face das incertezas da vida real. Na sequência, 
em 1984, Daniel Isenberg demonstra que, num contexto de incerteza, o 
administrador pauta suas ações numa combinação de intuição com um 
planejamento minucioso.

Buchanan e O’Connell (2006) finalizam seu retrospecto abordando 
as proposições de Howard Dresner, em 1989, com a introdução do 
termo “business intelligence”, o qual se refere a um conjunto de métodos 
de apoio a processos decisórios complexos e analíticos, com foco na 
melhoria de resultados das organizações, sendo seguido, em 1995, por 
Anthony Greenwald, que criou um teste capaz de revelar atitudes e crenças 
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inconscientes que influenciam o julgamento, por meio da associação 
implícita. Por fim, os autores mencionam a tese de Malcolm Gladwell, de 
2005, que defende que as decisões instantâneas são, por vezes, melhores do 
que as que se baseiam em longos processos de análise racional.

Já nesse retrospecto, é possível observar certa convergência entre 
os pensamentos defendidos nas teorias de Simon e Kahneman e Tversky, 
ambos trabalhando, mesmo que em pontos distintos e com olhares 
próprios, no espectro da dimensão humana do tomador de decisão e sua 
interação no mundo real, o qual se distancia da perfeição teórica defendida 
pelas abordagens clássicas. Não por acaso, todos foram laureados com o 
Nobel por suas contribuições à ciência, e seus postulados se sustentam na 
atualidade como referências importantes no assunto.

Descrita por Sobral e Peci (2013, p. 145), numa abordagem simplista, 
como “uma escolha entre alternativas ou possibilidades, com o objetivo 
de resolver um problema ou aproveitar uma oportunidade”, a decisão 
envolve a atividade diária de qualquer administrador em qualquer modelo 
organizacional, mas o processo decisório jamais pode ser considerado algo 
fácil, especialmente pela incerteza sobre as consequências de cada uma das 
alternativas passíveis de escolha. Desde os trabalhos de Bernard, Herbert 
Simon, James March e Henry Mintzberg, a tomada de decisão, conforme 
os autores, passou a ser encarada como a “essência do trabalho de um 
administrador” (Sobral; Peci, 2013, p. 145), tratando, inclusive, a tomada 
de decisão como sinônimo de administração e atribuindo aos gestores 
organizacionais o papel de tomadores de decisão (Esau; Deponti, 2020).

Certeza, risco e incerteza são articulados pelos autores ao tratarem 
da complexidade do processo decisório, tratando o risco como uma 
situação na qual não se pode prever os resultados vinculados a cada uma 
das opções, mas que se tem uma quantidade de informações suficiente para 
que se possa estimar suas probabilidades de ocorrência, o que, em algum 
grau, sempre estará presente nas situações que demandem decisões.

O grau de disponibilidade de informações a respeito de cada uma 
das alternativas de escolha e seus respectivos resultados deve ser utilizado 
como parâmetro para a organização dessas opções em uma escala que vai 
da completa certeza até a completa incerteza (Sobral; Peci, 2013). 

O ambiente de decisão envolve tanto a relação existente entre a 
certeza e a incerteza, configurando o grau de risco associado à escolha, 
quanto o nível organizacional, indo do operacional ao estratégico, quanto 
o tipo de decisão, podendo ser programada ou não programada. As decisões 
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programadas compreendem escolhas relacionadas a situações estruturadas 
e repetitivas, envolvendo abordagens que se utilizam de mecanismos de 
atuação e controle já desenvolvidos pela organização. As decisões não 
programadas fogem desse contexto, configurando-se como situações não 
estruturadas e pouco frequentes, com informações incompletas e ambíguas, 
que demandam soluções específicas (Sobral; Peci, 2013).

Esau e Deponti (2020) enfatizam que a teoria da decisão parte do 
pressuposto de que o processo decisório envolve a busca de alternativas 
para a superação de desafios e problemas por parte das pessoas, 
envolvendo planejamento, desenvolvimento e execução de ações, que 
podem ser conscientes ou inconscientes, refletindo seus hábitos, valores 
e comportamentos. Ao tratarem de processos decisórios em propriedades 
rurais familiares, os autores destacam que as decisões cotidianas são 
permeadas pelos mais diversos graus de complexidade, tendo participação 
importante nas escolhas elementos como a tradição, o aprendizado, 
aspectos psicológicos, sociais e econômicos, além da própria infraestrutura à 
disposição dos decisores. Como já foi dito, o processo decisório se confunde 
com o processo de administração de qualquer tipo de organização, não 
sendo diferente em organizações familiares, sejam elas empresariais, rurais 
ou de qualquer outra natureza.

A teoria de Herbert Simon sobre a tomada de decisão possibilita 
um olhar que também contempla os aspectos mais humanos e sociais do 
processo, para além dos aspectos econômicos e mercadológicos, mesmo 
estando todos esses âmbitos interligados, o que ultrapassa, inclusive, as 
fronteiras das organizações, estabelecendo relações com o ser humano 
em suas situações cotidianas de escolha, comportamento e juízos de valor 
(Esau; Deponti, 2020). Mesmo com os estudos de Simon colocados 
como teorias centrais do presente trabalho, não há como desconsiderar as 
contribuições de Kahneman e Tversky para o campo das decisões humanas, 
pelo grau de convergência e continuidade que, intencionalmente ou não, 
acabam por apresentar, destacando que não está no escopo deste trabalho 
a avaliação a respeito desse grau de intencionalidade. É possível notar 
indícios dos pontos de convergência à superfície, evidenciando-se, mesmo 
que indiretamente, por meio da visão imperfeita da condição humana 
no centro dos processos de escolha, a partir da qual os indivíduos não 
apresentam condições de tomar decisões ótimas e integralmente racionais, 
contrariando as abordagens clássicas, além do fato de ambos discutirem o 
papel das heurísticas, ou ilusões cognitivas, dentro desse processo. Com 
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o devido aprofundamento e discussão, tais elementos serão abordados e 
articulados nos itens subsequentes.

Essa convergência entre as teorias de Simon e Kahneman e 
Tversky é objeto de discussão dos estudos de Sbicca (2014), que destaca 
como ponto principal de contato entre as duas abordagens reside nas 
heurísticas. A convergência entre a teoria da racionalidade limitada de 
Simon e a abordagem das heurísticas de Kahneman e Tversky reside 
na complementaridade entre ambas as perspectivas. Enquanto Simon 
enfatiza a necessidade de se considerar as limitações cognitivas dos agentes 
econômicos e o uso de heurísticas para lidar com a complexidade, Kahneman 
e Tversky fornecem a compreensão sobre como essas heurísticas podem 
levar a vieses comportamentais previsíveis. Para a autora, a convergência 
entre as duas abordagens possibilita uma visão mais abrangente e realista 
da tomada de decisões, integrando aspectos da racionalidade limitada e dos 
processos heurísticos na análise do comportamento humano em processos 
de escolha.

Feitas as considerações iniciais acerca da teoria das decisões, seu 
processo histórico e a aproximação entre as abordagens de Simon e de 
Kahneman e Tversky, cabe, a seguir, a apresentação da metodologia 
empregada no presente estudo.

3 Metodologia

Este capítulo descreve a metodologia adotada nesta pesquisa, 
baseada na Teoria das Decisões de Herbert Simon e nas contribuições de 
Kahneman e Tversky sobre heurísticas e vieses cognitivos em contextos 
de incerteza. Para analisar a produção científica sobre esses temas, foram 
utilizadas as bases Scopus e Web of Science, com tratamento de dados 
realizado no pacote Bibliometrix e na interface gráfica Biblioshiny. Por meio 
dessa abordagem, foram extraídos indicadores de produção, colaboração e 
impacto, construídos mapas temáticos, redes de coocorrência e análises 
fatoriais, permitindo compreender a evolução, os padrões e a estrutura 
conceitual do campo de estudo de forma sistemática e integrada.

4 Análise bibliométrica

A presente análise bibliométrica foi conduzida a partir de buscas 
realizadas no Portal de Periódicos CAPES, via acesso institucional pelo 
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CAFe, contemplando as bases Scopus e Web of Science. Para o tratamento 
e análise dos dados, utilizou-se o pacote Bibliometrix e sua interface gráfica 
Biblioshiny, que possibilitaram a extração de indicadores de produção 
científica, colaboração e impacto, bem como a construção de mapas de 
palavras-chave e gráficos de evolução temporal. O Biblioshiny é uma 
interface gráfica do pacote Bibliometrix que facilita a análise bibliométrica 
sem a necessidade de programação avançada em R. Para utilizá-lo, primeiro 
é necessário instalar os softwares R, ambiente de programação estatística, e 
RStudio, que fornece uma interface amigável para trabalhar com R. 

Após isso, instala-se o pacote Bibliometrix por meio do comando 
“install.packages” (“bibliometrix”). Com o pacote instalado, a interface 
gráfica do Biblioshiny é iniciada utilizando a função biblioshiny(), que abre 
uma janela web interativa. A partir dessa interface, é possível carregar os 
arquivos exportados pelas bases de dados bibliográficas, gerar indicadores 
de produção científica, colaboração e impacto, e construir mapas de 
palavras-chave e gráficos de evolução temporal de forma intuitiva, sem a 
necessidade de digitar códigos complexos.

Além disso, foram desenvolvidas análises avançadas, como a 
identificação de tópicos de tendência, a construção de redes de coocorrência 
para mapear associações conceituais, a elaboração de mapas temáticos para 
evidenciar áreas emergentes, consolidadas e em declínio, e a realização de 
análises fatoriais, que permitiram compreender a estrutura dos principais 
clusters temáticos do campo. Essa abordagem integrada possibilitou a 
comparação sistemática entre os indicadores das duas bases, identificando 
padrões, tendências e diferenças na dinâmica da produção científica sobre 
os temas heurísticas e vieses, racionalidade limitada e tomada de decisão. As 
buscas foram realizadas através da seguinte string de busca: “racionalidade 
limitada” OR “bounded rationality” AND “heurísticas e vieses” OR “heurist* 
and bias*” AND” “tomada de decisão” OR “decis* making” OR “decision-
making”.

A análise realizada com base na Scopus envolveu 26 documentos 
publicados entre 2006 e 2025, distribuídos em 25 fontes, enquanto a 
análise da Web of Science (WOS) considerou 22 documentos publicados 
entre 2005 e 2025, provenientes de 22 fontes diferentes. Ambas as 
coleções são relativamente pequenas, indicando que o campo em questão 
é altamente especializado ou emergente. A coincidência entre o número 
de documentos e fontes em ambas as bases sugere que os pesquisadores 
tendem a publicar em periódicos-chave, embora as pequenas diferenças no 
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total de documentos reflitam variações na cobertura e indexação de cada 
base.

Quanto à 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 área possui uma literatura 
mais recente e uma taxa de expansão 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 publicações, a média de citações 
por documento é de 37,58 no Scopus e 52,77 na WOS. Essa diferença 
sugere que a WOS tende a capturar trabalhos mais influentes ou altamente 
citados, enquanto o Scopus inclui publicações mais recentes ou de menor 
impacto relativo, refletindo as características distintas de cobertura e 
indexação das duas bases.

A colaboração entre autores também apresenta diferenças relevantes. 
Na Scopus, 50 autores contribuíram para os 26 documentos, com média 
de 1,92 autores por artigo e 23,08% de coautorias internacionais. Já 
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 colaboração e alcance 
internacional, possivelmente por incluir periódicos e conferências com 
maior representatividade global.

Em relação aos tipos de publicação, o Scopus mostra predominância 
de artigos (15), seguido de livros (3), capítulos de livro (7) e um artigo de 
conferência. Já na WOS, 17 documentos são artigos, 2 são revisões e 2 
artigos estão em anais de conferência. Essas diferenças refletem não apenas 
a diversidade de formatos de publicação em cada base, mas também as 
particularidades de indexação de cada plataforma.

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

Em síntese, ambas as análises fornecem uma visão complementar 
do mesmo campo de estudo. O Scopus captura uma coleção maior e mais 
recente, refletindo crescimento acelerado e diversidade de formatos de 
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publicação, enquanto a WOS destaca documentos de maior impacto, com 
colaboração internacional mais intensa e maior detalhamento temático. 
A combinação das duas bases oferece uma compreensão mais robusta 
da produção científica, embora seja necessário considerar as limitações e 
vieses de cobertura de cada plataforma para interpretar corretamente os 
resultados.

Com o intuito de analisar a evolução temporal da produção científica 
sobre os temas heurísticas e vieses, racionalidade limitada e tomada de 
decisão, foi elaborada a distribuição anual de publicações identificadas 
nas bases Scopus e Web of Science, no período de 2005 a 2025. O 
gráfico a seguir apresenta a quantidade de trabalhos publicados em cada 
ano, permitindo visualizar oscilações no interesse acadêmico, identificar 
períodos de maior concentração de estudos e comparar a dinâmica de 
crescimento entre as duas bases de dados. Essa representação possibilita 
compreender de forma clara tanto a trajetória histórica da pesquisa quanto 
a consolidação do campo ao longo das últimas duas décadas.

Figura 1: Produção Científica Anual

Fonte: Elaborado pelos autores

A análise da distribuição temporal evidencia algumas particularidades 
relevantes. Observa-se que, embora a produção científica 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 número de publicações recentes. O ano de 2025 se destaca como 
o mais produtivo em ambas as bases, sugerindo uma intensificação do 
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interesse acadêmico nos últimos anos. Já a Web of Science apresenta uma 
trajetória mais estável, com oscilações pontuais, mas sem grandes picos de 
produção, ao contrário da Scopus, que registra variações mais marcantes, 
como em 2017, 2022 e 2025. 

Esses resultados indicam que a temática tem ganhado relevância 
gradual, acompanhando a consolidação dos debates interdisciplinares em 
economia comportamental, psicologia cognitiva e estudos organizacionais. 
Além disso, a comparação entre as bases sugere diferenças de cobertura e 
indexação, o que reforça a importância de utilizá-las de forma complementar 
para uma visão mais abrangente do campo.

Uma leitura crítica desses resultados permite levantar algumas 
hipóteses para explicar os picos e quedas observados. O crescimento mais 
expressivo em 2017 e 2022, identificado na Scopus, pode estar associado 
ao avanço das pesquisas em economia comportamental e à ampliação do 
diálogo interdisciplinar com áreas como psicologia e gestão, estimulados, 
em parte, pelo reconhecimento internacional do tema, como o Prêmio 
Nobel concedido a Richard Thaler, em 2017, por suas contribuições sobre 
racionalidade limitada. Já o aumento em 2025 sugere um movimento 
de consolidação do campo, possivelmente vinculado ao interesse em 
compreender processos decisórios em contextos de incerteza recentes, 
como os impactos da pandemia de COVID-19 e transformações digitais 
nas organizações. As quedas registradas em determinados períodos, como 
em 2011 e 2019, podem decorrer tanto de fatores externos (menor 
volume de produção naquele intervalo) quanto de questões relacionadas 
à cobertura seletiva das bases, que variam em função de critérios editoriais 
e de indexação. 

Assim, os dados não apenas evidenciam tendências de crescimento, 
mas também reforçam a necessidade de interpretar os padrões bibliométricos 
à luz de contextos históricos, teóricos e institucionais que influenciam o 
ritmo da produção científica.

4.1 Tópicos de tendência (Trend Topics) 

A seguir, apresentam-se os gráficos de tópicos de tendência, que 
ilustram a evolução temporal dos temas relacionados a heurísticas, vieses, 
racionalidade limitada e tomada de decisão nas bases Web of Science 
(WOS) e Scopus. Essa representação permite identificar padrões de 
recorrência, momentos de maior concentração de estudos e convergências 
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entre as duas bases, ao mesmo tempo em que evidencia diferenças na forma 
como cada uma delas reflete a dinâmica da produção científica ao longo 
dos anos.

Figura 2: Tópicos de tendência

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 ênfase 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 ampliação do olhar interdisciplinar, com destaque para abordagens 
psicológicas aplicadas à análise das decisões. A partir de 2018, emergem com 
força os conceitos de bounded rationality e prospect theory, acompanhando 
debates mais sofisticados sobre modelos alternativos ao paradigma 
da racionalidade plena. Já em 2022, o termo isolado biases apresenta 
alta frequência, sugerindo um interesse renovado e mais específico na 
investigação dos vieses cognitivos.

Na Scopus, por sua vez, a concentração temporal dos principais 
termos é mais nítida, sobretudo entre 2018 e 2020, quando heuristics, 
decision making e bounded rationality atingem seus picos de relevância. O 
termo heuristics and biases apresenta frequência mais modesta, o que pode 
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indicar uma tendência de fragmentação conceitual, em que heurísticas 
e vieses passam a ser tratados de forma separada ou em contextos mais 
especializados. Diferentemente da WOS, que mostra uma trajetória 
mais distribuída ao longo dos anos, a Scopus revela picos mais definidos, 
sugerindo maior concentração da produção em períodos específicos, 
possivelmente impulsionada por eventos e debates acadêmicos relevantes, 
como o reconhecimento da economia comportamental pelo Prêmio Nobel 
de Economia em 2017.

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

Em termos críticos, a análise aponta também para limitações 
metodológicas inerentes a cada base. A WOS, com indexação mais 
seletiva, tende a evidenciar pesquisas de maior impacto, mas pode deixar 
de captar estudos periféricos ou emergentes. Já a Scopus, de maior 
cobertura, apresenta maior sensibilidade a picos e concentrações, mas 
requer cuidado com a padronização de termos e possíveis redundâncias 
no campo de palavras-chave (KW_Merged). Assim, a comparação entre as 
bases não apenas enriquece a leitura dos dados, como também reforça a 
necessidade de múltiplas fontes para uma visão abrangente das tendências 
em heurísticas, vieses e racionalidade limitada.

4.2 Redes de coocorrência (Co-occurrence Network)

Na sequência, apresentam-se os gráficos de rede de coocorrência 
(word co-occurrence networks) que permite observar diferenças importantes 
na forma como os temas de heurísticas, vieses e tomada de decisão são 
estruturados nas bases SCOPUS e Web of Science.
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Figura 3: Redes de coocorrência (Scopus/Web Of Science)

Fonte: Elaborado utilizando Biblioshiny

Na SCOPUS, a rede se organiza em três grandes clusters: (i) uma 
vertente mais centrada no humano, destacando termos como “human”, 
“humans” e “adult”, sugerindo foco em pesquisas empíricas com sujeitos 
humanos; (ii) um núcleo de economia comportamental e psicologia 
cognitiva, em torno de “decision making”, “bounded rationality” e “prospect 
theory”, indicando forte ênfase teórica; e (iii) uma vertente voltada para 
heurísticas e aplicações práticas, com destaque para “heuristics”, “biases” 
e “ecological rationality”. Nota-se que a SCOPUS apresenta um recorte 
mais pragmático, combinando estudos aplicados (perspectiva prática e 
experimental) e fundamentos conceituais.

Já na Web of Science, a rede revela maior granularidade nos 
agrupamentos, com quatro clusters bem delineados: (i) heurísticas 
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e racionalidade, enfatizando “heuristics”, “rationality” e “ecological 
rationality”; (ii) bounded rationality e decisão sob incerteza, com termos 
como “uncertainty”, “risk” e “biases”; (iii) heurísticas e vieses na psicologia, 
incluindo “subjective probability”, “psychology” e aplicações em saúde; e 
(iv) decisão e diferenças individuais, ressaltando “judgment” e “individual 
differences”. Comparada à SCOPUS, a WOS mostra maior detalhamento 
em subtemas específicos (como psicologia da decisão e saúde), além de dar 
mais visibilidade a conceitos de julgamento e variação individual.

Enquanto a SCOPUS evidencia um panorama mais generalista e 
conectado a categorias amplas (com presença até de termos relacionados 
à indexação, como “article” e “priority journal”), a Web of Science se 
mostra mais refinada, segmentando melhor os domínios conceituais e 
revelando subáreas específicas de aplicação. Essa diferença pode decorrer 
do perfil das bases: a SCOPUS, com cobertura mais ampla e inclusiva 
de tipos de publicação, tende a capturar termos generalistas; já a WOS, 
com critérios de indexação mais seletivos, privilegia conexões conceituais 
mais especializadas. Assim, para análises exploratórias, a SCOPUS pode 
ser mais útil, mas para interpretações aprofundadas e temáticas, a WOS 
parece oferecer maior precisão e riqueza.

4.3 Mapa Temático (Thematic Maps)

A seguir, apresentam-se os gráficos dos mapas temáticos (Thematic 
maps) que servem para visualizar a estrutura e a dinâmica do campo de 
pesquisa, permitindo identificar os temas centrais, emergentes, de nicho e 
em declínio, a partir da relação entre centralidade e densidade das palavras-
chave analisadas.
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Figura 4: Mapa temático (Scopus/Web Of Science)

Fonte: Elaborado utilizando Biblioshiny



Gestão Contemporânea 145  

Os resultados obtidos na SCOPUS indicam que os temas motores 
se concentram em Behavioral Research e Humans, evidenciando um foco 
em pesquisas aplicadas e empíricas com seres humanos. O tema básico 
identificado, Bounded Rationality, mostra-se central, mas ainda em processo 
de consolidação, enquanto o tema de nicho, Prospect Theory, apresenta 
desenvolvimento robusto, porém isolamento em relação à rede geral. 
Por fim, Problem Solving aparece como tema emergente ou em declínio, 
sugerindo baixa atividade ou interesse atual dentro da base. Esse panorama 
evidencia que a SCOPUS captura uma visão ampla e integradora do 
campo, adequada para identificar tendências gerais e áreas de atenção.

Na WOS, observa-se maior refinamento na segmentação temática. 
O tema motor identificado combina Bounded Rationality, Heuristics 
e Decision-Making, demonstrando áreas consolidadas e fortemente 
conectadas. Temas de nicho como Bias, Overconfidence e Prospect Theory 
refletem especializações com menor integração ao restante da rede. Já 
os temas básicos, incluindo Heuristics and Biases, Judgment e Individual 
Differences, são fundamentais, mas ainda em desenvolvimento, enquanto 
Economics aparece como tema emergente ou em declínio. Além disso, 
áreas em crescimento como Health/Probability, Bounded Rational Choice 
e Decision/Cognitive Biases indicam potencial de integração futura com 
outras linhas de pesquisa.

A análise comparativa evidencia que a SCOPUS oferece uma 
visão mais generalista e centrada em categorias amplas, com destaque 
para aspectos aplicados e empíricos da pesquisa em comportamento 
humano, sendo útil para mapeamentos exploratórios. Por outro lado, a 
WOS permite maior detalhamento e segmentação de subtemas específicos, 
enfatizando conexões conceituais e especializações, favorecendo análises 
mais aprofundadas. Assim, as duas bases se complementam: a SCOPUS 
fornece panorama amplo e tendências gerais, enquanto a WOS permite 
investigação detalhada e identificação de áreas de consolidação e 
crescimento no campo.

4.4 Análise Fatorial (Factorial Analysis)

A Análise Fatorial, é uma técnica estatística utilizada para 
identificar padrões de associação entre variáveis, reduzindo a complexidade 
de conjuntos de dados multidimensionais. Na bibliometria, a Análise 
de Correspondência Múltipla (MCA) é uma forma de análise fatorial 
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aplicada a variáveis categóricas, como palavras-chave de artigos científicos, 
permitindo mapear visualmente a proximidade e as relações entre termos. 
Na sequência serão demonstrados os gráficos de análise fatorial.

Figura 5: Análise Fatorial (Scopus/ Web Of Science)

Fonte: Elaborado utilizando Biblioshiny
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No presente estudo, a análise fatorial aplicada aos dados da base 
Scopus revelou clusters de palavras-chave que destacam os principais temas 
de pesquisa. O cluster central, próximo à origem, reúne termos como 
problem solving, capital financing, behavioral rationality, decision making, 
bounded rationality e theoretical model, indicando um foco interdisciplinar 
em psicologia, economia e finanças, centrado no comportamento humano 
na tomada de decisão. Clusters adicionais, como Behavioral Economics e 
Prospect Theory, mostram temas relacionados, porém distintos, enquanto 
grupos como Heuristics and Biases evidenciam tópicos conectados à 
economia comportamental. A presença de termos como adult e humans 
reforça que a pesquisa foca especificamente em sujeitos humanos, e 
outliers, como bibliometric e animalia, indicam áreas metodológicas ou 
estudos envolvendo animais que se diferenciam dos temas centrais. Assim, 
a análise fatorial permite compreender a estrutura temática do campo, 
identificando áreas consolidadas, interdisciplinares e potenciais lacunas 
para investigações futuras.

Já na base de dados da Web of Science revelaram-se clusters de 
palavras-chave que destacam os principais temas de pesquisa. O cluster 
central, próximo à origem, reúne termos como decision-making, behavior, 
rationality, bounded rationality, prospect-theory, model e heuristics and 
biases, indicando um foco interdisciplinar em psicologia, economia e 
administração, centrado no comportamento humano e nos processos 
de tomada de decisão. Clusters adicionais, como Venture Capital, 
formados por termos como venture capital firms e capital, mostram 
temas relacionados a finanças e investimentos, enquanto grupos como 
Aversion/Bias evidenciam tópicos específicos ligados a vieses cognitivos e 
aversão ao risco. O cluster Administration, isolado no quadrante direito, 
indica áreas de pesquisa em gestão e práticas administrativas, com termos 
próximos, como impact, sugerindo estudos sobre os efeitos das decisões 
administrativas. Termos mais distantes da origem, como administration e 
venture capital firms, contribuem de maneira significativa para a definição 
das dimensões do mapa, enquanto termos próximos tendem a aparecer 
juntos nos documentos analisados.

Assim, a análise fatorial da WOS permite compreender a 
estrutura temática do campo, identificando áreas centrais consolidadas, 
tópicos específicos e interdisciplinares, bem como potenciais lacunas 
para investigações futuras, destacando tanto o núcleo da economia 
comportamental quanto aplicações em finanças e gestão.
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A comparação entre as análises fatoriais das bases Web of Science e 
Scopus revela convergências e diferenças importantes. Ambas confirmam 
a relevância central da economia comportamental e da tomada de decisão, 
com clusters que destacam termos como decision making, bounded 
rationality e heuristics and biases, refletindo o núcleo teórico do campo. No 
entanto, a base Scopus apresenta maior diversidade temática, incluindo 
clusters relacionados a pesquisas clínicas em humanos (adult, humans) 
e estudos com animais (animalia), além de termos ligados à análise 
bibliométrica (bibliometric), enquanto a WOS evidencia tópicos aplicados 
em gestão e finanças, como administration e venture capital firms, e clusters 
mais específicos sobre vieses cognitivos e aversão ao risco. Essa comparação 
indica que a análise integrada das duas bases proporciona uma visão mais 
completa do panorama de pesquisa, capturando tanto o núcleo conceitual 
consolidado quanto áreas aplicadas e interdisciplinares, além de identificar 
lacunas e oportunidades para investigações futuras.

5 Considerações finais

A análise bibliométrica confirma que a literatura sobre tomada 
de decisão organizacional, fundamentada na racionalidade limitada e nas 
heurísticas e vieses, apresenta crescimento consistente nos últimos anos, com 
destaque para o aumento expressivo de publicações a partir de 2017 e o pico 
em 2025. A comparação entre Scopus e WOS mostra complementaridade: 
enquanto a primeira captura maior diversidade e tendências recentes, a 
segunda enfatiza estudos de maior impacto e colaboração internacional. 
As redes de coocorrência e mapas temáticos indicam que os conceitos de 
bounded rationality e decision-making ocupam posição central, ao passo 
que vieses cognitivos e aplicações em áreas específicas se configuram como 
campos emergentes. Esses achados reforçam a convergência entre as teorias 
de Simon, Kahneman e Tversky, além de apontarem para a necessidade 
de maior articulação com o campo do Desenvolvimento Regional, dado 
que as decisões organizacionais ultrapassam fronteiras internas e impactam 
dimensões sociais, ambientais e territoriais. Assim, conclui-se que o avanço 
do debate acadêmico não apenas aprofunda a compreensão dos limites 
cognitivos dos decisores, mas também abre caminhos para análises mais 
amplas.

Como agenda de pesquisa no que se refere ao processo de 
tomada de decisões percebe-se áreas de oportunidade no campo da 
interdisciplinaridade e no momento histórico em que o paradigma 
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industrial já não 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 questões 
sociais históricas como gênero e raça e alterações na psique humana como 
já alertado por Freud, ou na abordagem freudofrankfurtiana já defendia 
por Ana Paula Paes de Paula no Brasil e até da Gestão Social defendida por 
Fernando Guilherme Tenório, abordagens críticas e ao nosso porvir todas 
interligadas para se pensar nas formas de organização da produção e seus 
impactos cognitivos, alienação e emancipação. 

Ainda como sugestão de novos estudos verifica-se uma lacuna 
para estudos organizacionais sobre tomada de decisões envolvendo as 
particularidades e as especificidades de organizações familiares com 
desenvolvimento de constructos teóricos e metodológicos para verificar 
em profundidade os processos decisórios nesta escala bem como ocorrem 
as ações e estratégicas em todos os seus vieses. 
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1 Introdução

Os atuais desafios da gestão pública, frente a novos paradigmas 
aliados a novas tecnologias e parâmetros sociais, passam a 

exigir novos arcabouços em procedimentos de gestão de forma a atender 
demandas da sociedade (Daversa, Farias, 2023; Pegoraro; Cas, Rossato, 
2022). Neste cenário, a capacitação de servidores constitui-se como 
instrumento a gestores públicos para que municípios passem a ter uma 
melhor governança voltada tanto para um melhor atendimento à sociedade, 
como também na utilização eficiente dos recursos públicos. 

Credita-se a melhor utilização de recursos à evolução expressiva nas 
últimas décadas pela busca de maior eficiência, compliance, accountability, 
transparência e participação cidadã associadas a transformações sociais, 
econômicas e tecnológicas, fatores estes, que tem demandado maior 
adaptabilidade, profissionalismo e adequação por parte dos gestores 
públicos vinculados a demandas do setor público (Sousa, 2024). A transição 
do modelo burocrático para abordagens gerenciais e, mais recentemente, 
para a governança pública democrática, redesenhou as exigências de 
competência dos gestores públicos. Esse cenário complexo impacta 
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diretamente o setor público, suscitando a necessidade de uma atuação 
governamental mais eficiente, eficaz e sustentável (Daversa; Farias, 2023). 
Igualmente, a globalização tem pressionado as administrações municipais 
a adotarem padrões mais elevados de eficiência e transparência, neste povir, 
envolvendo relações entre governanças e a sociedade em ações do poder 
público (Pegoraro; Cas; Rossato, 2022) diminuindo desigualdades.

	Neste contexto, a descentralização administrativa no Brasil torna o 
fortalecimento da capacidade de gestão municipal uma condição imperativa 
para um desenvolvimento menos desigual (Gomide; Pires, 2014). Os 
municípios, têm vivenciado transformações significativas em suas funções 
e responsabilidades, o que impõe desafios crescentes no planejamento e na 
promoção do desenvolvimento local, visando à melhoria da qualidade de 
vida da população. Esta complexidade da gestão pública municipal revela-
se na necessidade de equilibrar recursos escassos, demandas sociais cada 
vez mais amplas e a pressão por resultados concretos, tudo isso em um 
contexto político marcado por múltiplos interesses e elevada diversidade.

No entanto, observa-se que grande parte dos cargos estratégicos 
na gestão municipal é ocupada por agentes políticos eleitos ou nomeados, 
cuja formação técnica e experiência na administração pública nem sempre 
estão alinhadas às crescentes exigências de planejamento, coordenação 
intersetorial e controle social (Marenco, 2022). Essa lacuna compromete a 
capacidade de resposta do Estado e fragiliza os mecanismos de governança 
e governabilidade locais.

A capacitação dos gestores públicos municipais é essencial para a 
qualidade dos serviços ofertados à população, sobretudo diante da evolução 
dos paradigmas da administração pública, que passaram de modelos 
burocráticos para abordagens gerenciais e voltadas ao cidadão. Nesse 
contexto, os gestores precisam desenvolver, além de competências técnicas, 
habilidades de liderança, negociação, inovação e gestão de conflitos, 
aplicáveis tanto às rotinas administrativas quanto à implementação de 
políticas públicas. Como destaca Schwella (2005), a governança pública 
demanda abordagens inovadoras diante da complexidade da gestão, o que 
reforça a necessidade de identificar e desenvolver competências alinhadas 
às exigências organizacionais e às demandas de governança.

Para tanto, o presente artigo consiste em um ensaio teórico que 
busca, a partir das transformações nos paradigmas da administração pública, 
identificar a importância da formação e capacitação de gestores públicos 
municipais, especialmente em cargos eletivos e comissionados e como estes 
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impactam a complexidade da gestão pública na tarefa de atender de forma 
eficaz e responsiva às demandas da sociedade. Neste sentido, analisam-se 
os desafios enfrentados na capacitação de gestores públicos municipais e o 
quanto isto impacta na tarefa de atender de forma eficaz e responsiva às 
demandas da sociedade. 

2 A trajetória dos paradigmas na administração pública brasi-
leira

Segundo Thomas Kuhn (2013), um paradigma é uma estrutura 
conceitual que orienta a prática científica dentro de uma disciplina em um 
período específico, estabelecendo questões relevantes a serem investigadas, 
os métodos apropriados para abordá-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 científica, que molda a 
forma como seus membros percebem e interpretam o mundo.

A análise de paradigmas pode ser aplicada ao campo da 
administração, fornecendo uma estrutura para entender a mudanças 
ideológicas e práticas ao longo do tempo (Fontes Fl et al., 2019). Segundo 
Pereira (2024), paradigmas da administração pública oferecem perspectivas 
distintas sobre o papel do Estado, a organização da burocracia, a relação 
com a sociedade e os instrumentos de governança utilizados. 

O conceito de paradigma é importante para balizar as mudanças 
na administração pública, pois cada paradigma representa uma forma 
diferente de conceber o papel do Estado, a relação entre governo e 
sociedade e os métodos de gestão utilizados. A evolução dos paradigmas 
da administração pública reflete a busca contínua por modelos que melhor 
atendam às necessidades da sociedade e promovam o desenvolvimento.

Conforme Pereira (2024), a administração pública brasileira, ao 
longo de sua história, tem se caracterizado por uma trajetória marcada 
por diferentes paradigmas, que refletem as transformações sociais, 
políticas e econômicas vivenciados pela sociedade. Desde a administração 
patrimonialista, passando pela burocrática, à gerencial e societal, cada 
modelo trazendo consigo características e desafios específicos que 
moldaram a forma como as organizações públicas se relacionam com a 
sociedade. Os modelos de gestão pública no Brasil refletem a coexistência 
de diferentes paradigmas, cada um com sua relevância em diferentes 
momentos históricos e setores.



154  Gestão Contemporânea

Vamos contextualizar a seguir os conceitos de administração 
patrimonial, burocrática, gerencial e da administração pública societal 
ou participativa para melhor compreensão da evolução da administração 
pública no Brasil.

2.1 Administração Pública Patrimonial

O conceito de Administração Pública Patrimonial foi descrito por 
Max Weber ao caracterizar formas de dominação tradicional, nas quais a 
administração se confundia com o patrimônio do governante, sem distinção 
entre o público e o privado (Weber, 2004). Posteriormente, autores como 
Bresser-Pereira consolidaram o termo como um dos três modelos clássicos 
da administração pública, ao lado da burocrática e da gerencial. Nesse 
modelo, os cargos públicos funcionam como privilégios, utilizados para 
ampliar patrimônio pessoal ou assegurar alianças políticas, refletindo a 
confusão entre interesse público e privado (Bresser-Pereira, 1998).

No Brasil, o patrimonialismo destacou-se no período colonial 
e imperial, marcado pela distribuição de terras, cargos e benefícios a 
aliados do poder central, consolidando o uso de funções públicas como 
instrumentos de favorecimento pessoal e político (Violin, 2007). Essa 
lógica, que confunde o público e o privado e entende os servidores como 
subordinados ao governante, dificultou a construção de uma administração 
impessoal e voltada ao cidadão, sendo um dos fatores que impulsionaram 
as reformas administrativas do final do século XX (Bresser-Pereira, 1998; 
Violin, 2007).

Em sua obra Da Administração Pública Burocrática à Gerencial 
Luiz Carlos Bresser Pereira 1996 traz:

administração patrimonialista, que definiu as monarquias absolutas, 
na qual o patrimônio público e o privado eram confundidos. Nesse 
tipo de administração o Estado era entendido como propriedade do 
rei. O nepotismo e o empreguismo, senão a corrupção, eram a norma. 
Esse tipo de administração revelar-se-á incompatível 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 
disfunções que podem ser atribuídas ao patrimonialismo, como nepotismo 
e favoritismo, corrupção, clientelismo, ausência de profissionalização, 
centralização de poder, falta de controle e prestação de contas, entre 
outras práticas prejudiciais ao interesse público. A capacidade técnica e 
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a meritocracia são menos valorizadas do que a lealdade política e os laços 
pessoais (Piegas; Vasconcelos, 2024). A profissionalização 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 políticas 
brasileiras, distinguindo o “funcionário patrimonial do puro burocrata”, 
observa que “não era fácil aos detentores das posições públicas de 
responsabilidades, formados por tal ambiente (família patriarcal), 
compreenderem a distinção fundamental entre os domínios do privado 
e do público” (Bresser-Pereira, 2001, p.7).

Importante destacar que, pelas diversas fragilidades, este modelo 
de gestão pública se mostra ineficiente, sendo permeável à corrupção, 
nepotismo e outras práticas prejudiciais ao bem-estar da sociedade, sendo 
incompatível com os princípios da administração pública contemporânea. 
A transição para modelos mais modernos de administração pública no 
Brasil, como o burocrático e o gerencial, representou um esforço para 
superar as práticas patrimonialistas e promover uma gestão mais eficiente, 
transparente e voltada para o interesse público.

2.2 Administração Pública Burocrática

Em meados do século XX, como reação à ineficiência e à corrupção 
endêmica da administração patrimonialista, o modelo burocrático ganha 
força como alternativa para profissionalizar e racionalizar a gestão pública. 
A Administração Pública Burocrática, também concebida por Max Weber, 
surge como uma resposta à administração patrimonialista, buscando 
estabelecer critérios racionais e impessoais na gestão pública. 

A trajetória inicial do Estado brasileiro mostra como, até a década de 
1930, a estrutura da administração pública no Brasil era mais marcada 
pelo patrimonialismo, pelo baixo volume de políticas públicas – e, 
consequentemente, de direitos de cidadania –, bem como pelo frágil 
desempenho estatal. Com efeito, a primeira iniciativa de reforma do 
aparato estatal brasileiro, com vistas à construção de corpo burocrático 
profissional e meritocrático, ocorreu a partir de 1930, com o início 
do primeiro governo do então presidente Getúlio Vargas. (Abrucio; 
Loureiro, 2010, p. 41). 

A administração pública burocrática surgiu como substituta 
do modelo patrimonialista, marcado pela confusão entre o público e o 
privado (Bresser-Pereira, 2015). Fundamentada na hierarquia funcional, 
na especialização do trabalho, na impessoalidade e na formalização de 
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regras, valoriza a competência técnica e estabelece o ingresso no serviço 
público por concursos, com progressão baseada no mérito (Ribeiro; Midlej 
e Silva, 2024). Esse modelo consolidou avanços como a separação entre 
as esferas pública e privada, a padronização de decisões e a previsibilidade 
administrativa, sustentadas por normas, regulamentos e cadeia de comando 
bem definida (Piegas; Vasconcelos, 2024).

Segundo Pereira (2024), ainda que o modelo burocrático tenha 
trazido avanços significativos em relação ao patrimonialismo, como a 
profissionalização do serviço público e a redução da corrupção, ele também 
apresentou limitações que dificultaram a modernização da gestão pública 
e a sua adaptação às novas demandas da sociedade. A excessiva rigidez e 
formalismo dos processos, a centralização do poder, a falta de flexibilidade 
e a falta de autonomia dos gestores públicos engessam a administração 
pública, tornando-a ineficiente, lenta e pouco responsiva às necessidades 
dos cidadãos. Ela pode gerar também resistência à mudança e à inovação, 
dificultando a adaptação da administração pública às novas demandas da 
sociedade.

A Reforma da Gestão Pública de 1995-98 não subestimou os elementos 
patrimonialistas e clientelistas ainda existentes em um Estado como o 
brasileiro, mas, ao invés de continuar se preocupando exclusivamente 
com ele, como fazia a reforma burocrática desde que foi iniciada nos 
anos 1930, avançou na direção de uma administração mais autônoma 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 é dar um passo adiante e tornar o Estado mais eficiente e mais 
moderno. É preciso lutar contra a corrupção e o desperdício, mas essa 
luta não alcança êxito se nos limitamos a travar a administração pública 
com controles e mais controles. Ao invés disso, é preciso combinar 
confiança com controle, dar mais autonomia ao gestor público e fazê-
lo, mas responsabilizado pelos seus atos. (Bresser-Pereira, 2005, p.13).

O modelo burocrático foi implementado no Brasil a partir da 
década de 1930, com o objetivo de modernizar a administração pública 
e combater o patrimonialismo. No entanto, a burocracia brasileira, assim 
como em outros países, também apresentou disfunções, como o excesso 
de formalismo, a rigidez e a falta de foco nos resultados, demonstrando 
incapacidade de lidar com a crescente complexidade e urgência das 
demandas sociais contemporâneas.
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2.3 Administração Pública Gerencial

A administração pública gerencial surge como uma alternativa aos 
modelos patrimonialista e burocrático, buscando superar as limitações 
destes e promover uma gestão mais eficiente, eficaz e orientada para 
resultados. A administração pública gerencial é uma abordagem que busca 
aplicar princípios e práticas da gestão privada ao setor público, baseando-
se na ideia de que as organizações governamentais devem adotar métodos 
eficientes, flexíveis e orientados para resultados, similares aos utilizados 
pelas empresas privadas (Pereira, 2024).

Para Bresser-Pereira (1996), a primeira tentativa de reforma gerencial 
da administração pública brasileira, se deu com o Decreto-Lei nº 200/67, 
que instituiu o conceito de “administração por objetivos”, sendo uma 
tentativa de mitigar a rigidez burocrática, podendo ser considerada como 
um primeiro momento da administração gerencial no Brasil. Entretanto a 
administração pública gerencial no Brasil ganhou força a partir da década 
de 1990, com a implementação do Plano Diretor da Reforma do Aparelho 
do Estado, em 1995, que visava modernizar a gestão pública, aumentar a 
eficiência e a qualidade dos serviços prestados aos cidadãos.

A reforma da gestão pública, ou gerencial, é a segunda reforma 
administrativa que acontece no capitalismo. A primeira foi a reforma 
burocrática, que aconteceu nos países desenvolvidos na segunda 
metade do século XIX, e nos anos 30 no Brasil. E a segunda é a reforma 
da gestão pública que está acontecendo desde os anos 80 nos países 
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 redução de custos e 
na elevação da qualidade e da eficiência dos serviços públicos, tendo o 
cidadão como foco principal. Esse modelo rompe com a lógica tradicional 
da administração burocrática, embora não abandone completamente 
seus princípios, mantendo alguns aspectos, como a exigência de concurso 
público para ingresso, a estrutura de remuneração padronizada, planos de 
carreira, avaliações de desempenho e capacitação contínua. A principal 
distinção está na forma de controle adotada: em vez de priorizar os 
procedimentos, passa-se a dar ênfase aos resultados, com monitoramento 
realizado após a execução. Nessa perspectiva, o interesse público deixa de 
ser identificado com os interesses do Estado e passa a refletir as demandas 
da coletividade, posicionando o cidadão como um “cliente” dos serviços 
públicos.
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Algumas características e princípios da administração pública 
gerencial incluem a orientação para resultados, descentralização de 
autoridade, ênfase na gestão por resultados, foco no cidadão-usuário, 
flexibilização e autonomia gerencial, parcerias com o setor privado e 
responsabilização e controle social. Este modelo busca promover a eficiência 
e a eficácia na gestão pública, concentrando-se em resultados mensuráveis 
e na satisfação do cidadão-usuário (Cardoso; Marenco, 2019). A 
administração pública gerencial também busca promover a descentralização 
e a autonomia gerencial, transferindo poder e responsabilidade para os 
níveis mais baixos da hierarquia administrativa, permitindo que os gestores 
tenham mais flexibilidade e autonomia para tomar decisões e implementar 
políticas públicas.

Apesar de sua relevância, o gerencialismo recebeu críticas por 
priorizar aspectos econômicos em detrimento dos sociais e por abrir margem 
para a privatização de serviços essenciais (Pereira, 2024). Os críticos da 
administração pública gerencial argumentam que a ênfase nos resultados 
pode levar à negligência de outros valores importantes, como a equidade, 
a justiça social e a proteção dos direitos humanos. Além disso, apontam 
que a flexibilização e a autonomia gerencial podem levar à corrupção e ao 
desvio de recursos públicos, caso não sejam acompanhadas de mecanismos 
de controle e responsabilização adequados (Cardoso; Marenco, 2020).

A administração pública gerencial não é uma panaceia e apresenta 
desafios e limitações. A implementação da administração pública gerencial 
requer a superação de obstáculos como a resistência à mudança por parte 
dos servidores públicos, a falta de capacidade técnica e gerencial dos 
gestores, a cultura organizacional arraigada e a falta de instrumentos de 
avaliação e monitoramento adequados.

Ainda, os críticos argumentam que a importação de modelos de 
gestão do setor privado para o setor público pode não ser adequada, uma 
vez que os objetivos e as responsabilidades das organizações governamentais 
são diferentes dos das empresas privadas.

2.4 Administração Pública Societal

O paradigma da administração pública societal, também 
denominado como administração pública participativa ou cidadã, 
configura-se como uma evolução em relação aos modelos burocrático e 
gerencial, ao incorporar de forma sistemática a participação da sociedade 
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civil na formulação, implementação e controle das políticas públicas. Esse 
modelo surge como uma alternativa crítica aos paradigmas anteriores, 
promovendo a inclusão ativa dos cidadãos nos processos decisórios e na 
gestão dos serviços públicos, em busca de uma governança colaborativa 
que legitime as ações governamentais e alinhe as políticas públicas às 
necessidades e expectativas da população (Paula, 2005; Pereira, 2024; 
Ribeiro; Midlej E Silva, 2024).

Nesse contexto, Norberto Bobbio (1992) entende a participação 
no poder político como uma decorrência direta da liberdade concebida 
como autonomia individual. Historicamente, essa participação se expressa 
na ampliação progressiva da presença dos membros da comunidade 
no exercício do poder. Para Bobbio, a participação consiste na atuação 
direta ou representativa dos cidadãos na gestão dos interesses coletivos, 
configurando-se como o método democrático por excelência.

Como todos sabem, o desenvolvimento dos direitos do homem passou 
por três fases: num primeiro momento, afirmaram-se os direitos de 
liberdade, isto é, todos aqueles direitos que tendem a limitar o poder 
do Estado e a reservar para o indivíduo, ou para os grupos particulares, 
uma esfera de liberdade em relação ao Estado; num segundo momento, 
foram propugnados os direitos políticos, os quais concebendo a 
liberdade não apenas negativamente, como não-impedimento, mas 
positivamente como autonomia — tiveram como consequência 
a participação cada vez mais ampla, generalizada e frequente dos 
membros de uma comunidade no poder político (ou liberdade no 
Estado); finalmente, foram proclama dos os direitos sociais, que 
expressam o amadurecimento de novas exigências — podemos mesmo 
dizer, de novos valores —, como os do bem-estar e da igualdade não 
apenas formal, e que poderíamos chamar de liberdade através ou por 
meio do Estado (BOBBIO, 1992, p. 20).

[…] A participação democrática deveria ser eficiente, direta e livre: 
a participação popular, mesmo nas democracias mais evoluídas, não 
é nem eficiente, nem direta, nem livre, Da soma desses três déficits 
de participação popular nasce a razão mais grave de crise, ou seja, a 
apatia política, o fenômeno, tantas vezes observado e lamentado, 
da despolitização das massas nos Estados dominados pelos grandes 
aparelhos partidários (BOBBIO, 1992. p. 64). 

A Constituição Federal de 1988 consagrou a participação popular 
como um dos pilares da administração pública brasileira. A Carta Magna 
estabeleceu diversos mecanismos de participação social, como os conselhos 
gestores, as audiências públicas, os orçamentos participativos e as iniciativas 
populares de lei, visando a fortalecer o controle social sobre a administração 
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pública e a garantir a efetividade dos direitos fundamentais. O texto 
constitucional reconhece que o poder emana do povo, que o exerce não 
apenas por meio do voto, mas diretamente, mediante plebiscito, referendo 
e iniciativa popular, estabelecendo princípios participativos na organização 
dos municípios, na política.

Art. 1º […]

Parágrafo único. Todo o poder emana do povo, que o exerce por meio de 
representantes eleitos ou diretamente, nos termos desta Constituição. 
[…].

Art. 3º Constituem objetivos fundamentais da República Federativa 
do Brasil:

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

Art. 14. A soberania popular será exercida pelo sufrágio 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 ações e serviços públicos de saúde integram uma rede 
regionalizada e hierarquizada e constituem um sistema único, 
organizado de acordo com as seguintes diretrizes: […].

III - participação da comunidade.

Art. 204. As ações governamentais na área da assistência social serão 
realizadas com recursos do orçamento da seguridade social, previstos 
no art. 195, além de outras fontes, e organizadas com base nas seguintes 
diretrizes: […].

II – participação da população, por meio de organizações representativas, 
na formulação das políticas e no controle das ações em todos os níveis. 
(Brasil Constituição, 1988).

Para tanto, satisfaz ter em vista que este projeto constitucional não 
se esgota no momento de elaboração do texto constitucional, mas que 
se projetou ao futuro como condição de possibilidade para a sua própria 
construção (Possolo; Megali Neto, 2019). Nesta perspectiva, a promulgação 
de leis complementares que criaram espaços de participação paritária visam 
aproximar a sociedade civil e o Estado no processo deliberativo em alguns 
setores da gestão pública (Monteiro; Nascimento, 2020). 
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A administração pública e a democracia participativa estabelecem 
uma relação intrínseca, fundamentada no princípio da soberania popular 
e na busca por uma gestão 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 políticas 
que atendam aos seus interesses e que possam fazer parte desse processo 
decisório (Pires; Verçosa; Dantas, 2023).

A administração pública societal fundamenta-se na valorização de 
saberes coletivos, no diálogo e na construção compartilhada de soluções, 
fortalecendo o vínculo entre gestão e cidadania (França Fl, 2008; Ribeiro; 
Midlej e Silva, 2024). Esse modelo busca democratizar a gestão pública 
por meio da participação ativa da sociedade civil em conselhos, fóruns 
e ouvidorias, exigindo também um papel mais participativo do gestor 
público. Representa, assim, um avanço em direção a práticas mais 
democráticas, transparentes e inclusivas, ao permitir que os cidadãos atuem 
na formulação, implementação e controle das políticas públicas (Ambrosi, 
2025). Contudo, como aponta Avritzer (2008; 2024), a participação 
social no Brasil não é uma conquista consolidada, mas um processo em 
constante disputa, no qual os espaços institucionais participativos, embora 
representem avanços democráticos, permanecem sujeitos a tensões e riscos 
de captura por interesses corporativos. O desafio é garantir que esses 
mecanismos mantenham vitalidade democrática, assegurando efetiva 
deliberação e protagonismo cidadão.

O modelo participativo, embora carregado de potencial 
transformador, enfrenta desafios como a articulação de múltiplos atores 
sociais, a garantia de representatividade e a efetividade dos mecanismos de 
participação. No Brasil, a trajetória da administração pública reflete ciclos 
de centralização autoritária, abertura democrática e institucionalização da 
participação cidadã, compondo um cenário marcado pela convivência de 
diferentes modelos e abordagens. Essa diversidade paradigmática revela a 
complexidade da gestão pública e demanda soluções criativas e colaborativas 
entre gestores, servidores, sociedade civil e academia (Pereira, 2024). Nesse 
contexto, a capacitação de gestores públicos municipais, sobretudo em 
cargos eletivos e comissionados, configura-se como estratégia essencial para 
fortalecer a capacidade institucional, aprimorar a qualidade dos serviços 
prestados e promover o desenvolvimento sustentável.

A falta de preparo dos gestores municipais pode dificultar o 
combate à corrupção e a promoção de políticas públicas efetivas, além 
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de comprometer a qualidade dos serviços prestados à população. Para 
tanto, é fundamental que os programas de capacitação sejam adequados às 
necessidades e realidades dos municípios, considerando as especificidades 
de cada contexto local e as demandas da população.

3 Procedimentos metodológicos

A pesquisa é de natureza qualitativa e interpretativa, desenvolvida 
a partir de uma revisão bibliográfica crítica, visando uma compreensão 
abrangente dos desafios na capacitação de gestores públicos municipais 
no Brasil. Realizou-se uma pesquisa bibliográfica sistemática da literatura 
existente sobre os paradigmas da administração pública, a formação de 
gestores públicos e os impactos da capacitação na gestão municipal, com o 
objetivo identificar as principais tendências, conceitos e modelos teóricos 
relevantes para a análise do problema de pesquisa. 

Foram analisadas publicações científicas, incluindo artigos e livros 
que abordassem a temática da administração pública e da gestão municipal 
no contexto brasileiro. A pesquisa bibliográfica foi conduzida em bases de 
dados acadêmicas, como a Scientific Electronic Library Online, Google 
Acadêmico, Scopus Preview, a Biblioteca Digital Brasileira de Teses e 
Dissertações e Academia.edu, utilizando descritores como “administração 
pública”, “gestão municipal”, “capacitação de gestores”, “paradigmas da 
administração” e “profissionalização da gestão pública”. 

Ressalta-se que a pesquisa bibliográfica é essencial para construir 
um conhecimento aprofundado sobre o tema em questão, 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 empíricos que relacionassem os paradigmas administrativos 
às práticas de capacitação e formação de gestores municipais, com atenção 
especial aos ocupantes de cargos eletivos e comissionados.

4 O papel do gestor público municipal 

O gestor público municipal ocupa uma posição estratégica na 
administração pública brasileira, sendo responsável por conduzir a gestão 
dos recursos e serviços públicos em nível local, bem como na garantia 
do bem-estar da população, sendo responsável por planejar, coordenar 
e executar políticas públicas em diversas áreas, como saúde, educação, 
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assistência social, infraestrutura e meio ambiente. Nesse contexto, o gestor 
público deve possuir uma visão sistêmica do município, compreendendo 
as interrelações entre os diferentes setores da administração pública e as 
dinâmicas sociais, econômicas e ambientais do território. Além disso, o 
gestor público municipal deve ser capaz de dialogar com os diferentes atores 
sociais, como vereadores, servidores públicos, empresários, representantes 
da sociedade civil e cidadãos em geral, buscando construir soluções 
conjuntas para os problemas do município.

A descentralização administrativa ocorrida após a Constituição 
de 1988 atribuiu novas responsabilidades aos gestores municipais, 
intensificando as exigências de profissionalização (Guimarães; Oliveira, 
2019). O gestor público, segundo Silva e Filho (2018), assessora, planeja, 
coordena ações e avalia políticas públicas em organizações estatais, 
utilizando recursos para gerir. Isso exige habilidades técnicas e gerenciais, 
visão estratégica e sensibilidade social para promover o desenvolvimento 
sustentável do município.

A gestão municipal é complexa e requer gestores qualificados, que 
entendam a estrutura do Estado e seu papel como provedor de serviços 
públicos (Silva; Sales Filho, 2018), bem como os mecanismos de motivação 
em ambientes organizacionais (Oliveira; Estivalete, 2019). A diversidade da 
gestão de uma cidade exige gestores com conhecimento e capacidade para 
tomar decisões apropriadas. É crucial que os gestores públicos possuam 
instrução adequada e direcionada à sua localidade para auxiliar o prefeito 
na gestão (Silva; Sales Filho, 2018).

Segundo Guimarães e Oliveira (2019), a atuação eficaz do gestor 
público requer competências em planejamento estratégico, gestão financeira, 
avaliação de desempenho, administração de contratos, comunicação, ética 
e governança, além do domínio do Direito Constitucional e Administrativo 
e dos princípios da administração pública. Deon et al. (2021) reforçam 
a importância da aplicação eficiente e econômica dos recursos públicos, 
com planejamento orçamentário e prestação de contas periódica. Para 
Silveira e Francisco (2025), a dimensão ética deve nortear todas as 
decisões, garantindo legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade 
e eficiência. Contudo, apesar da previsão constitucional desses princípios, 
a gestão municipal ainda enfrenta desafios como clientelismo, corrupção 
e falta de profissionalização, em grande parte pela indicação política 
de gestores (Guimarães; Oliveira, 2019). Nesse cenário, a capacitação 
contínua é essencial para que os gestores desenvolvam soluções inovadoras 
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e transparentes, capazes de atender às demandas sociais e promover um 
Estado mais eficaz (Marmol; Rasoto, 2013).

De acordo com Silveira e Francisco (2025), embora tenha 
havido avanços alcançados nos últimos anos, a gestão pública brasileira 
ainda enfrenta desafios significativos, como a burocratização, a falta de 
planejamento e a dificuldade em atrair e reter talentos. É necessário que as 
práticas políticas incorporem maior transparência, participação cidadã e o 
uso de tecnologias que facilitem o monitoramento e a avaliação contínua, 
promovendo uma gestão pública mais adaptativa às demandas sociais. Os 
melhores propósitos para o país, município ou estado não prosperarão se 
as noções básicas de gestão pública não forem adequadamente respeitadas 
e aplicadas. 

Diante desse cenário, a capacitação de gestores públicos municipais 
se torna uma prioridade para a melhoria da qualidade dos serviços públicos 
e o fortalecimento da democracia local. É preciso que a administração 
pública seja profissionalizada e novas capacidades sejam construídas, para 
que as funções estatais sejam desempenhadas de forma mais eficaz.

5 Desafios na profissionalização de gestores públicos munici-
pais

A profissionalização dos gestores públicos municipais é um desafio 
complexo que envolve diversos aspectos, desde a formação acadêmica e a 
experiência profissional até a cultura política e os valores éticos. A falta de 
capacitação dos gestores públicos municipais em cargos comissionados e 
eletivos pode repercutir negativamente na governança e na governabilidade 
dos municípios, comprometendo a capacidade de resposta do governo 
local às demandas da sociedade. 

A gestão pública municipal enfrenta desafios como a descontinuidade 
administrativa devido à rotatividade de gestores em cargos de confiança, 
a falta de clareza sobre responsabilidades, e a insuficiência de formação e 
experiência dos gestores, o que compromete a qualidade das decisões e 
a eficiência da administração (Guimarães; Oliveira, 2019). Outro fator 
que dificulta a profissionalização dos gestores públicos municipais é a 
cultura política, que muitas vezes privilegia o clientelismo, o nepotismo e 
a corrupção em detrimento do mérito e da competência. 

No entendimento de Silveira e Francisco (2025), para minimizar 
os prejuízos superar esses desafios, é fundamental investir na formação 
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e capacitação continuada dos gestores públicos municipais, oferecendo 
cursos, treinamentos e programas de desenvolvimento profissional que 
abordem temas como gestão estratégica, finanças públicas, planejamento 
urbano, direito administrativo, ética e transparência. É preciso também 
fortalecer os mecanismos de controle interno e externo da administração 
pública, garantindo a transparência, a accountability e a participação social 
na gestão dos recursos públicos. Os processos de capacitação devem estar 
alinhados com os objetivos e metas institucionais. A falta de qualificação e 
o baixo nível de escolaridade dos gestores públicos municipais são fatores 
que podem comprometer a eficiência e a eficácia da administração pública, 
especialmente em municípios de pequeno porte.

A qualificação dos gestores públicos tem se mostrado essencial para 
garantir serviços adequados à população, transparência administrativa e 
participação social, exigindo que conheçam profundamente o município 
e planejem ações estratégicas voltadas ao desenvolvimento econômico e 
social (Guimarães; Oliveira, 2019). A profissionalização da liderança 
pública é, portanto, fundamental para enfrentar desafios complexos em 
níveis local e global (Lopes et al., 2020).

 Segundo Silveira e Francisco (2025), a gestão por competências 
no setor público tem sido amplamente discutida na literatura, apontando 
para seus benefícios na melhoria da eficiência administrativa e na 
qualidade dos serviços prestados aos cidadãos. Eles ressaltam ainda que 
a profissionalização dos gestores públicos municipais não se resume à 
aquisição de conhecimentos técnicos e habilidades gerenciais. É preciso 
também desenvolver valores éticos e uma cultura de serviço público, que 
priorize o interesse coletivo e o bem-estar da população. É importante 
desenvolver competências relacionadas à esfera política, à cidadania, à visão 
estratégica e à sustentabilidade para os gestores públicos, competências 
essas que transcendem as habilidades técnicas.

A criação de um sistema de seleção e avaliação de desempenho dos 
gestores públicos, baseado em critérios técnicos e objetivos, também é uma 
medida importante para a profissionalização da gestão pública municipal.
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6 Comparativo de requisitos: servidores de carreira versus 
gestores políticos

Servidores de carreira e gestores indicados politicamente possuem 
diferentes requisitos de formação e capacitação, o que pode gerar 
disparidades na gestão pública municipal.

A legislação vigente estabelece requisitos de formação e capacitação 
para os servidores de carreira, como a exigência de nível superior para o 
ingresso em determinados cargos e a participação em programas de formação 
continuada. Enquanto os servidores de carreira geralmente são selecionados 
por meio de concursos públicos e possuem formação específica na área 
em que atuam, os gestores indicados politicamente podem não possuir a 
mesma qualificação técnica. É importante ressaltar que tanto os servidores 
de carreira quanto os gestores indicados politicamente podem contribuir 
para a gestão pública municipal, desde que possuam as competências 
necessárias para o exercício de suas funções. A busca por essa eficiência na 
gestão pública exige, necessariamente, uma constante qualificação desses 
agentes públicos (Guimarães; Oliveira, 2019). 

  A Constituição Federal de 1988 estabelece os princípios da 
administração pública, como legalidade, impessoalidade, moralidade, 
publicidade e eficiência, que devem ser observados tanto pelos servidores de 
carreira quanto pelos gestores indicados politicamente (Silveira; Francisco, 
2025). A análise comparativa entre os requisitos de formação e capacitação 
exigidos para cada um desses grupos é fundamental para identificar as 
lacunas existentes e propor medidas para a equiparação de conhecimentos 
e habilidades. A profissionalização da gestão pública municipal é um 
processo complexo, que envolve a superação de desafios políticos, culturais 
e administrativos. 

Os servidores de carreira trazem consigo a experiência e o 
conhecimento técnico, enquanto os gestores indicados politicamente 
podem trazer uma visão mais estratégica e alinhada com as diretrizes 
políticas do governo local. Entende-se que a capacidade de uma burocracia é 
um fator importante na formulação e implementação de políticas públicas, 
sendo necessário fortalecer o papel da burocracia como formuladora de 
políticas públicas. A profissionalização da gestão pública municipal é um 
processo que envolve a valorização do mérito, a transparência na seleção e 
o investimento em capacitação (Vargas et al., 2021).
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Apesar das diferenças, é fundamental que ambos os grupos recebam 
capacitação adequada para o exercício de suas funções, a fim de garantir 
uma gestão pública eficiente e transparente. Apesar de não existir uma 
fórmula mágica para a gestão pública, o investimento em capacitação e 
qualificação dos servidores é um fator importante para o sucesso da gestão.

A articulação entre conhecimento técnico e capacidade política 
é fundamental para a gestão pública municipal (Silveira; Francisco, 
2025). É necessário que os gestores públicos possuam um conjunto de 
habilidades que lhes permitam tomar decisões estratégicas, liderar equipes 
e implementar políticas públicas eficientes.

7 Resultados e discussão

A análise teórica realizada permitiu identificar que a capacitação 
e a profissionalização de gestores públicos municipais representam uma 
condição estratégica para o fortalecimento da administração pública local, 
sobretudo diante das mudanças paradigmáticas que vêm transformando 
o papel do Estado e a relação entre governo e sociedade. A transição de 
modelos burocráticos para abordagens gerenciais e, mais recentemente, 
para a administração pública societal, exige dos gestores competências que 
transcendem o conhecimento técnico, incluindo habilidades interpessoais, 
sensibilidade social, liderança, ética e capacidade de inovação.

Constatou-se que, nos municípios brasileiros, há um desequilíbrio 
evidente entre os requisitos exigidos de servidores de carreira e os critérios 
utilizados para a nomeação de gestores comissionados ou eleitos. Essa 
disparidade repercute negativamente na eficiência da gestão pública, 
sobretudo em contextos onde a indicação política se sobrepõe à competência 
técnica. A ausência de programas sistemáticos de formação continuada, 
a alta rotatividade em cargos estratégicos e a cultura política baseada no 
clientelismo e no favoritismo são apontadas como barreiras à consolidação 
de uma gestão profissionalizada.

Verificou-se ainda que, mesmo diante de avanços institucionais, 
como a ampliação de mecanismos de participação e controle social, muitos 
gestores municipais não estão suficientemente preparados para dialogar 
com as demandas da sociedade civil, implementar políticas públicas 
integradas ou gerenciar recursos com eficácia e transparência. Essa lacuna 
compromete a governança democrática e reduz a capacidade do Estado de 
oferecer serviços públicos de qualidade.
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Os resultados sugerem que políticas públicas voltadas à formação 
de lideranças públicas devem considerar não apenas aspectos técnicos, mas 
também o desenvolvimento de competências político-institucionais, com 
enfoque na ética, na responsabilidade social e na construção de vínculos com 
a comunidade. A adoção de modelos de gestão por competências, aliada 
a instrumentos de avaliação e accountability, mostra-se como alternativa 
viável para elevar a performance dos gestores e, consequentemente, o 
desempenho institucional dos municípios.

8 Considerações finais

Diante das profundas transformações que atravessam a 
administração pública contemporânea, o fortalecimento da capacidade 
de gestão municipal emerge como elemento central para a efetivação dos 
direitos sociais, a eficiência da máquina pública e o aprofundamento da 
democracia local. A pesquisa demonstrou que a profissionalização dos 
gestores públicos municipais é um desafio multidimensional, que envolve 
fatores políticos, culturais, institucionais e educacionais.

Os modelos de administração pública analisados — patrimonialista, 
burocrático, gerencial e societal — evidenciam que o avanço da governança 
pública está diretamente relacionado à qualificação dos agentes responsáveis 
pela formulação e execução das políticas públicas. No entanto, a realidade 
dos municípios brasileiros ainda é marcada por déficits de formação, 
baixa institucionalização de processos de capacitação e forte influência de 
práticas políticas que dificultam a adoção de critérios meritocráticos na 
nomeação de gestores.

Torna-se urgente, portanto, a criação de políticas estruturadas 
de formação e desenvolvimento de lideranças públicas, com base em 
diagnósticos das necessidades locais e alinhadas aos princípios constitucionais 
da administração pública: legalidade, impessoalidade, moralidade, 
publicidade e eficiência. A promoção de uma cultura de aprendizagem 
contínua, associada a mecanismos de avaliação e responsabilização, 
poderá contribuir decisivamente para a construção de uma administração 
municipal mais competente, democrática, transparente e comprometida 
com o bem comum.

A superação dos desafios apontados requer a atuação articulada 
entre Estado, sociedade civil, academia e instituições de controle, com 
vistas a consolidar uma cultura de gestão pública baseada na ética, na 
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competência e na responsabilidade social. Só assim será possível garantir 
que os municípios brasileiros estejam à altura dos desafios do século XXI, 
promovendo desenvolvimento com justiça social, participação cidadã e 
qualidade na prestação dos serviços públicos.
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1 Introdução

As transformações econômicas, sociais e tecnológicas das últimas 
décadas provocaram impactos significativos na forma como 

as organizações estruturam o trabalho, desenvolvem pessoas e constroem 
conhecimento. Atualmente, a geração marcada pela intensificação do uso 
de tecnologias da informação, a complexidade das atividades laborais 
se tornou ainda mais evidente, exigindo novas formas de aprendizado e 
adaptação contínua (Kanan; Arruda, 2013). Nesse contexto, a educação 
corporativa surge como instrumento estratégico, não apenas para capacitar 
trabalhadores em competências técnicas, mas também para articular 
objetivos organizacionais, gestão do conhecimento e desenvolvimento 
humano (Almeida, 2020).

O conceito de educação corporativa se diferencia das práticas 
tradicionais de treinamento e desenvolvimento (T&D) por sua orientação 
sistêmica e de longo prazo, voltada à aprendizagem contínua e à inovação. 
Para Eboli (2004), pioneira nos estudos sobre o tema no Brasil, a educação 
corporativa não deve ser vista como um modismo, mas como elemento 
estratégico para a competitividade empresarial, em especial por meio 
da consolidação das universidades corporativas. Nesse mesmo sentido, 
Alperstedt (2001) identifica que tais instituições ampliam o diálogo entre 
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empresas e o sistema de ensino superior, configurando tanto possibilidades 
de cooperação quanto questões ligadas ao papel social da educação.

Além disso, a literatura evidencia que a efetividade da educação 
corporativa está diretamente vinculada à sua integração com processos 
de aprendizagem organizacional e gestão do conhecimento. Scorsolini-
Comin, Inocente e Miura (2011) ressaltam que a aprendizagem 
organizacional é a capacidade das organizações de manterem-se em 
constante desenvolvimento, agregando vantagens competitivas a partir 
da mobilização do conhecimento. Contudo, esta teoria é reforçada por 
Durante et al. (2019), que, ao revisarem estudos baseados em prática, 
destacam a aprendizagem como fenômeno coletivo, sustentado por redes 
sociais e pela cultura organizacional.

No entanto, Lüdke (2017), ao analisar políticas e práticas 
de educação corporativa em empresas gaúchas, identificou que tais 
iniciativas estão associadas ao aumento da inovação, da competitividade 
e da eficiência na comunicação interna. Esses achados corroboram com 
a análise de Nogueira e Oliveira (2024), que ressaltam a importância 
das competências de liderança, comunicação e visão de longo prazo para 
gestores intermediários, onde o papel é decisivo na implementação de 
programas educacionais.

A dimensão humana e relacional da educação corporativa também é 
reforçada por estudos voltados ao comportamento organizacional. Segundo 
Costa (2021), observa-se que a liderança exerce papel fundamental na 
motivação das equipes e na consolidação de ambientes de aprendizagem, 
enquanto Eboli (2010) aponta que o engajamento das lideranças é condição 
indispensável para o êxito de sistemas de educação corporativa.

No campo das tendências contemporâneas, Medeiros, Vieira e Claro 
(2024) defendem que a integração de diversas áreas do conhecimento, pode 
atuar como mecanismo eficaz para inserir o empreendedorismo na educação, 
articulando competências inovadoras às demandas do setor produtivo. Por 
outro lado, Millers e Gaile-Sarkane (2021) destacam os desafios específicos 
das pequenas e médias empresas (PMEs), nas quais as práticas de gestão e 
inovação precisam ser adaptadas às limitações de recursos, mas podem ser 
fortalecidas por abordagens de inovação colaborativa.

Diante dessas contribuições, formula-se a seguinte questão de 
pesquisa: de que modo a educação corporativa, integrada à aprendizagem 
organizacional e à gestão do conhecimento, contribuem para o 
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desenvolvimento de competências e para a geração de valor nas organizações 
brasileiras?

Desse modo, o referente estudo tem como objetivo geral analisar 
a educação corporativa como prática estratégica de desenvolvimento 
humano e organizacional, discutindo seus fundamentos teóricos, seus 
arranjos institucionais, sua interface com a gestão do conhecimento e da 
aprendizagem organizacional, assim como, o papel das lideranças e os 
desafios contemporâneos em diferentes contextos organizacionais.

Todavia, a pesquisa reside na compreensão de que a educação 
corporativa, quando bem estruturada, favorece não apenas a competitividade 
organizacional, mas também a valorização das pessoas, a construção de 
carreiras mais sólidas e adaptáveis, e a consolidação da inovação e do 
aprendizado contínuo.

2 Fundamentação teórica

Este capítulo tem como objetivo fundamentar teoricamente 
a educação corporativa, explorando sua origem, conceitos e práticas. 
Serão abordados os fundamentos da educação corporativa, o papel das 
universidades corporativas, sua relação com a gestão de pessoas, a conexão 
com aprendizagem organizacional e gestão do conhecimento, além da 
importância da liderança e das tendências contemporâneas que moldam 
esse campo.

2.1 Fundamentos da educação corporativa

A educação corporativa surgiu como resposta às limitações do 
modelo tradicional de T&D, que, embora importante, mostrava-se 
insuficiente diante da crescente competitividade nos ambientes de negócios. 
Segundo Almeida (2020), esse novo paradigma amplia a função do T&D 
ao integrar gestão de pessoas, competências e conhecimento em um 
sistema contínuo, voltado à inovação e ao engajamento dos colaboradores. 
Essa perspectiva encontra contradição em Eboli (2004), que destaca a 
educação corporativa como estratégia vinculada à competitividade e ao 
desenvolvimento sustentável das organizações.

Internamente, o avanço da educação corporativa também está 
ligado à transformação digital e os novos processos de trabalho. Kanan 
e Arruda (2013) ressaltam que a era digital modificou não 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 educação corporativa 
deve ser entendida como infraestrutura estratégica para que as organizações 
possam enfrentar as mudanças cotidianas da globalização.

Coelho Junior e Borges-Andrade (2008), ao analisarem o conceito 
de aprendizagem no âmbito organizacional, reforçam que as diferentes 
faces da humanidade exigem abordagens críticas e sistemáticas, capazes 
de orientar políticas de desenvolvimento que ultrapassem treinamentos 
pontuais. Essa crítica é relevante porque evidencia o risco de uma 
aplicação superficial da educação corporativa, diferente de seu potencial 
transformador.

2.2 Universidades corporativas

Um dos principais formatos institucionais assumidos pela educação 
corporativa foi o das universidades corporativas (UCs). No Brasil, Eboli 
(2010) aponta que a primeira experiência ocorreu em 1992, com a 
Academia Accor, seguida de iniciativas como a Universidade Brahma e 
a Universidade do Hambúrguer, do McDonald’s. A partir da década de 
2000, houve expansão significativa dessas instituições, chegando a cerca 
de 150 organizações que implementaram sistemas próprios de educação 
corporativa.

Alperstedt (2001), em estudo pioneiro, analisou a inserção das 
universidades corporativas no contexto do ensino superior e destacou 
que essas estruturas podem representar tanto concorrência quanto 
cooperação com as instituições acadêmicas tradicionais. O trabalho propôs 
uma tipologia que distingue diferentes arranjos possíveis, revelando a 
pluralidade de objetivos e práticas no campo. Essa reflexão permanece 
atual, especialmente no debate sobre certificação, credibilidade e parcerias 
com instituições de ensino superior.

Eboli (2010) também problematiza a confusão recorrente entre 
centros de treinamento e universidades corporativas. A diferença central 
está no alinhamento estratégico das UCs com os objetivos organizacionais, 
o que lhes confere papel de protagonistas na gestão do conhecimento e na 
formação de competências críticas para o futuro da empresa.
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2.3 Educação corporativa e gestão de pessoas

A literatura indica que a educação corporativa contribui diretamente 
para a gestão de pessoas, fortalecendo tanto o desenvolvimento individual 
quanto o desempenho organizacional. Lüdke (2017), ao investigar políticas 
e práticas em empresas do Rio Grande do Sul, identificou-se que a educação 
corporativa favorece a inovação, a comunicação interna e a eficiência na 
tomada de decisões. Esses resultados mostram que os benefícios não se 
limitam à aprendizagem técnica, mas se estendem à cultura organizacional 
e ao elo das equipes.

Almeida (2020) reforça esse argumento ao afirmar que o 
maior desafio da educação corporativa é motivar colaboradores para 
a aprendizagem contínua, promovendo engajamento e fortalecendo 
competências essenciais em contextos competitivos. Essa visão é 
convergente com Nogueira e Oliveira (2024), que destacam a importância 
de competências como comunicação, liderança e visão sistêmica para os 
gestores intermediários, responsáveis por multiplicar o conhecimento e 
facilitar processos de mudança.

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

2.4 Educação corporativa, aprendizagem organizacional e gestão 
do conhecimento

A educação corporativa encontra respaldo teórico na aprendizagem 
organizacional e na gestão do conhecimento, campos que estudam a 
capacidade das organizações de aprender, adaptar-se e inovar. Scorsolini-
Comin, Inocente e Miura (2011) observam que a aprendizagem 
organizacional implica um processo contínuo de desenvolvimento, no 
qual gestores de pessoas assumem papel estratégico na organização, 
implementação e avaliação de programas educativos.

Durante et al. (2019), ressalta que a produção científica recente 
tem enfatizado a importância de dimensões sociológicas e coletivas da 
aprendizagem, com destaque para redes sociais e interações cotidianas. 
Essa abordagem amplia a compreensão da educação corporativa, ao situá-
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la não apenas como mecanismo de transmissão de conhecimento, mas 
como prática 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 níveis e dimensões. Essa reflexão 
alerta para a necessidade de clareza conceitual ao se desenhar programas de 
educação corporativa, a fim de evitar interpretações equivocadas.

2.5 Liderança e educação corporativa

A liderança é apontada como elemento crucial para a efetividade da 
educação corporativa. Eboli (2010) argumenta que programas educacionais 
só atingem resultados consistentes quando apoiados e legitimados pelas 
lideranças organizacionais. Essa posição é corroborada por Costa (2021), 
que ao analisar comportamento organizacional, defende que líderes 
motivam equipes, fortalecem o clima organizacional e orientam práticas 
educativas dentro das empresas.

Estudos recentes reforçam esse entendimento. Nogueira e Oliveira 
(2024) identificaram que competências como empatia, comunicação e 
visão sistêmica estão entre as mais valorizadas por gestores intermediários, 
revelando o peso das lideranças de nível médio na sustentação dos programas 
educacionais. Dessa forma, a educação corporativa deve considerar o 
desenvolvimento de lideranças como um de seus principais pilares.

2.6 Perspectivas contemporâneas e tendências

A literatura também aponta novas perspectivas para a educação 
corporativa. Medeiros, Vieira e Claro (2024) destacam a união de diferentes 
áreas como estratégia para integrar empreendedorismo e inovação na 
formação, respondendo às transformações do mundo do trabalho e às 
novas demandas do setor produtivo. Essa abordagem mostra como a 
educação corporativa pode contribuir para a formação de profissionais 
mais autônomos e criativos.

Já Millers e Gaile-Sarkane (2021) analisam as pequenas e médias 
empresas (PMEs) e concluem que, embora enfrentem limitações de 
recursos e gestão, elas podem se beneficiar da adoção de práticas de inovação 
aberta, o que amplia sua capacidade de aprendizado e adaptação. Essa 
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contribuição é especialmente relevante no contexto brasileiro, marcado 
pela predominância de PMEs na economia.

Assim, percebe-se que a educação corporativa, embora já 
consolidada como estratégia nas grandes organizações, ainda apresenta 
um vasto campo de aplicação em diferentes contextos, sobretudo quando 
articulada a tendências emergentes como digitalização, integração de áreas 
e inovação colaborativa.

3 Metodologia

Este estudo caracteriza-se como um artigo teórico, fundamentado 
em revisão bibliográfica. Segundo Gil (2008), a pesquisa bibliográfica 
busca explicar um problema a partir de referenciais teóricos publicados em 
livros, artigos científicos, dissertações e teses, permitindo ao pesquisador 
conhecer e discutir contribuições já acumuladas sobre determinado 
tema. Já a análise documental amplia esse escopo ao incorporar relatórios 
técnicos, documentos institucionais e produções acadêmicas que não 
necessariamente se encontram organizados em livros ou periódicos.

Este estudo adota uma abordagem qualitativa de natureza 
exploratória e descritiva, fundamentada em revisão bibliográfica 
sistemática. A opção pela revisão bibliográfica justifica-se pela necessidade 
de compreender e sintetizar o conhecimento acumulado acerca da educação 
corporativa nas organizações, permitindo uma análise crítica dos principais 
modelos e práticas discutidos na literatura acadêmica e profissional.

O levantamento das fontes foi realizado em bases de dados científicas 
como Scielo, Google Scholar e CAPES Periódicos, contemplando artigos 
publicados entre 2000 e 2023. Foram selecionados textos de referência 
nacional, priorizando periódicos de reconhecida relevância na área de 
Administração e Ciências Sociais Aplicadas.

A análise foi conduzida por meio de leitura exploratória do 
material, para identificar relevância temática, leitura seletiva e analítica, 
com categorização dos conteúdos em temas temáticos: fundamentos da 
educação corporativa; universidades corporativas; gestão de pessoas; 
aprendizagem organizacional e gestão do conhecimento; liderança; 
e perspectivas contemporâneas, leitura interpretativa, articulando os 
diferentes autores em um texto coeso, humanizado e consistente, conforme 
exigência das normas acadêmicas.
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4 Resultados da pesquisa 

Este capítulo apresenta os principais resultados obtidos a partir 
da análise da literatura, organizada em eixos temáticos que refletem as 
dimensões mais relevantes da educação corporativa. São discutidos os 
fundamentos que sustentam esse campo, a expansão das universidades 
corporativas e suas tensões, as conexões com a gestão de pessoas, a 
integração com aprendizagem organizacional e gestão do conhecimento, o 
papel da liderança e, por fim, as perspectivas contemporâneas que apontam 
tendências e desafios para o futuro.

4.1 Fundamentos da educação corporativa

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

Para Kanan e Arruda (2013), a transformação digital redefiniu os 
espaços de aprendizagem, impondo às organizações o desafio de formar 
colaboradores capazes de atuar em ambientes flexíveis, interativos e 
inovadores. Isso implica compreender a educação corporativa como 
infraestrutura social e tecnológica que sustenta tanto a performance 
organizacional quanto a adaptabilidade das pessoas.

Os autores, Coelho Junior e Borges-Andrade (2008) alertam 
para o uso do termo “aprendizagem” em estudos organizacionais. Para os 
autores, é necessário sistematizar o conceito, distinguindo níveis de análise 
e dimensões de aplicação. Esse apontamento é fundamental, pois garante 
maior rigor às práticas de educação corporativa, evitando que sejam 
confundidas com iniciativas superficiais de capacitação.

4.2 Universidades corporativas: expansão e tensões

Um dos principais desdobramentos institucionais da educação 
corporativa foi a consolidação 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 organizações de diversos setores estruturando sistemas 
próprios de educação. Observa-se que o diferencial dessas instituições está 
no alinhamento estratégico aos objetivos do negócio, diferenciando-se 
substancialmente de centros tradicionais de T&D.

Alperstedt (2001), em seu estudo, além de analisar a relação das UCs 
com o ensino superior, a autora argumenta que elas podem tanto ampliar 
a cooperação, ao firmar parcerias e compartilhar práticas, quanto gerar 
tensões de concorrência com universidades tradicionais, especialmente no 
que tange à certificação de cursos e diplomas. Sua proposta de tipologia 
ajuda a compreender essa diversidade de arranjos, mostrando que as 
UCs não seguem um modelo único, mas refletem diferentes estratégias 
organizacionais.

Essas análises sugerem que a consolidação das UCs depende 
não apenas de investimento financeiro, mas também da capacidade de 
estabelecer governança educacional coerente, evitando que se transformem 
em meros repositórios de treinamentos.

4.3 Conexões com gestão de pessoas

Os estudos também demonstram a forte interface entre educação 
corporativa e gestão de pessoas. Lüdke (2017), ao analisar duas empresas no 
Rio Grande do Sul, identificou que a educação corporativa gera impactos 
positivos no clima organizacional, na inovação e na comunicação interna, 
desde que haja envolvimento ativo da alta liderança.

Almeida (2020) reforça essa percepção ao indicar que o maior 
desafio da educação corporativa é motivar colaboradores e mantê-los 
engajados em trajetórias de aprendizagem contínua. Esse engajamento, 
segundo a autora, depende de políticas institucionais que valorizem o 
conhecimento como recurso estratégico.

Já Nogueira e Oliveira (2024), ao estudarem gestores intermediários, 
apontam que competências como comunicação, empatia, disciplina e visão 
sistêmica são consideradas essenciais para o desempenho eficaz. Nesse 
sentido, a educação corporativa deve contemplar não apenas conteúdos 
técnicos, mas também competências socioemocionais e de liderança, 
indispensáveis em contextos de mudança.
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4.4 Integração com aprendizagem organizacional e gestão do co-
nhecimento

Os achados também confirmam que a efetividade da educação 
corporativa está condicionada à sua integração com a aprendizagem 
organizacional e a gestão do conhecimento. Scorsolini-Comin, Inocente 
e Miura (2011) afirmam que a aprendizagem organizacional é a base para 
que organizações 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 revisão de estudos baseados em 
prática, identificaram que a aprendizagem organizacional se dá no espaço 
social, por meio das interações cotidianas e das redes de trabalho. Essa 
abordagem amplia a visão da educação corporativa, destacando-a como 
prática social, e não apenas como ferramenta gerencial.

Coelho Junior e Borges-Andrade (2008) contribuem com a 
análise 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 educação 
corporativa só atinge maturidade quando conectada a uma cultura 
organizacional de aprendizado coletivo.

4.5 O papel da liderança

O papel da liderança aparece como variável crítica na literatura. Para 
Eboli (2010), sem o engajamento das lideranças, programas de educação 
corporativa correm o risco de serem vistos como periféricos. Costa (2021) 
complementa esse entendimento ao afirmar que líderes funcionam como 
pilares de motivação e orientação, impactando diretamente a adesão e a 
performance das equipes.

	Nogueira e Oliveira (2024) trazem ainda a dimensão da 
liderança intermediária, ressaltando que gestores de nível médio têm a 
responsabilidade de traduzir estratégias em práticas concretas, além de 
apoiar suas equipes em processos de mudança. Esses resultados reforçam 
a necessidade de programas de educação corporativa contemplarem 
formação de lideranças em diferentes níveis hierárquicos.

4.6 Perspectivas Contemporâneas
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Os estudos mais recentes ampliam o horizonte da educação 
corporativa ao relacioná-la com temas da atualidade. Medeiros, Vieira e 
Claro (2024) apontam que a integração de diferentes áreas é um caminho 
para inserir a educação empreendedora nas organizações, articulando 
inovação, empregabilidade e protagonismo. Esse enfoque sugere que 
a educação corporativa não deve se restringir ao ambiente interno das 
empresas, mas dialogar com as transformações do mercado de trabalho e 
com novas formas de produção de valor.

No contexto das PMEs, Millers e Gaile-Sarkane (2021) identificam 
que, apesar das limitações de recursos, essas empresas podem fortalecer seus 
processos de aprendizagem ao adotar práticas de inovação colaborativa, 
estabelecendo parcerias externas e explorando novos modelos de gestão. 
Essa contribuição é fundamental para o cenário brasileiro, no qual as 
PMEs representam a maior parte do tecido empresarial.

Em resumo, a análise da literatura demonstra que a educação 
corporativa é um campo abrangente, que traz desde fundamentos 
conceituais até práticas emergentes. Seu potencial estratégico depende do 
alinhamento com a gestão do conhecimento, da valorização da liderança e 
da capacidade de se reinventar diante de novos contextos organizacionais.

5 Considerações finais 

Este estudo teve como objetivo geral analisar a educação corporativa 
como prática estratégica de desenvolvimento humano e organizacional, 
discutindo seus fundamentos teóricos, arranjos institucionais, interfaces 
com a gestão do conhecimento e da aprendizagem organizacional, o papel 
das lideranças e as tendências contemporâneas.

A partir da revisão bibliográfica realizada, foi possível identificar 
que a educação corporativa se distingue das práticas tradicionais de 
treinamento e desenvolvimento por seu caráter sistêmico e estratégico. Sua 
consolidação no Brasil foi impulsionada pelo modelo das universidades 
corporativas, que representam não apenas centros de capacitação, mas 
instrumentos de alinhamento organizacional e competitividade.

Os estudos também revelaram que a gestão de pessoas é diretamente 
impactada pela educação corporativa, pois esta favorece inovação, 
comunicação e engajamento. Além disso, a literatura evidencia que a 
efetividade de tais práticas depende de sua integração com a aprendizagem 
organizacional e a gestão do conhecimento.
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O papel das lideranças creceu como variável decisiva para o êxito 
dos programas. Conforme defendem Eboli (2010) e Costa (2021), 
líderes funcionam como legitimadores da educação corporativa, criando 
condições de motivação e adesão. A literatura recente reforça que gestores 
intermediários desempenham papel estratégico na implementação de 
políticas educacionais, sendo responsáveis por mediar mudanças e orientar 
equipes.

No campo das tendências contemporâneas, a transversalidade 
aplicada à educação empreendedora e a adoção de práticas de inovação 
aberta em PMEs apontam para novas possibilidades de expansão da 
educação corporativa, dialogando com demandas sociais e econômicas em 
constante transformação.

Diante dessas constatações, conclui-se que a educação corporativa:
Contribui para a competitividade organizacional, ao alinhar 

aprendizagem e estratégia, favorece o desenvolvimento humano, 
estimulando engajamento, adaptabilidade e competências socioemocionais, 
integra-se à gestão do conhecimento, sendo sustentada pela aprendizagem 
organizacional e pela cultura de inovação, depende da liderança, que 
legitima e potencializa os resultados.

Do ponto de vista teórico, o artigo contribui ao sistematizar 
as diferentes abordagens da educação corporativa em diálogo com a 
literatura nacional e internacional, ampliando o entendimento sobre 
seus fundamentos e desdobramentos. Do ponto de vista prático, oferece 
subsídios para gestores e educadores corporativos quanto ao desenho, à 
implementação e à avaliação de programas de aprendizagem organizacional 
e desenvolvimento de pessoas.

Assim, reafirma-se que a educação corporativa constitui 
uma ferramenta estratégica essencial para organizações que buscam 
sustentabilidade, inovação e valorização das pessoas, devendo ser fortalecida 
e continuamente reinventada em paralelo com as transformações 
organizacionais.
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 1 Introdução

A gestão estratégica de pessoas tem sido temática recorrente 
no debate contemporâneo entre pesquisadores da área, mas 

também, de interesse dos atores envolvidos no cotidiano prático da gestão 
nos mais variados tipos e contextos organizacionais. Diversas são as teorias 
que buscam compreender ou até mesmo explicar o comportamento humano 
no âmbito do trabalho e as práticas de gestão de pessoas relacionadas no 
ambiente profissional.

	Os conceitos acerca da gestão de pessoas nas organizações foram 
evoluindo ao longo dos tempos, sendo o caráter estratégico atribuído 
à gestão de pessoas a partir de meados dos anos 1980, quando da 
preocupação com o direcionamento dos comportamentos dos indivíduos 
para o atingimento dos objetivos organizacionais (Bianchi Et Al, 2017). 
Assim, a gestão 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 gestão estratégica de pessoas é “uma 
abordagem para gerenciar pessoas, que lida com as maneiras pelas quais os 
objetivos organizacionais são alcançados por seus recursos humanos, por 
intermédio de estratégias, políticas e práticas integradas de RH”.

	Já Martín-Alcázar et al (2005, p. 651) numa visão normativa, 
enfatizam a gestão estratégica de pessoas como “um conjunto integrado de 
práticas, políticas e estratégias por meio das quais as organizações gerenciam 
seu capital humano, que influenciam e são influenciadas pela estratégia do 
negócio, pelo contexto organizacional e pelo contexto socioeconômico”. 
Moura et al (2021, p. 02) destacam que “uma característica marcante da 
gestão estratégica é a preocupação alinhada e integrada de pessoas, tarefas 
e estrutura [...].”

	Para Legge (2005) é nítida a evolução da área, que aponta a 
transição de uma perspectiva de gestão denominada Administração de 
Recursos Humanos, cujo suposto foco se centra no controle de pessoal e em 
procedimentos administrativos para a Gestão Estratégica de Pessoas, cujo 
objetivo consiste na articulação funcional entre os objetivos individuais e 
organizacionais.

	Embora a literatura consagre diversas bases teóricas que suportam 
os modelos de gestão e permitem reflexões sobre as implicações da gestão 
estratégica de pessoas, encontrar as melhores práticas, as políticas e 
estratégias adequadas para direcionar os indivíduos ao alcance dos objetivos 
organizacionais, tem sido o desafio constante não só de organizações 
privadas quanto públicas.

	No setor público, a gestão de pessoas tem papel excepcional 
para a modernização do Estado, visando uma adequada implementação 
das políticas públicas e, para tanto, os gestores públicos precisam estar 
atentos aos processos de mudança cultural nos serviços prestados por 
servidores públicos (Nascimento e Silva, 2025). Deste modo, abordar as 
possibilidades contemporâneas de ação e decisão para os gestores públicos 
implantarem a gestão estratégica de pessoas nas organizações públicas, bem 
como, vislumbrar alternativas no enfrentando às questões burocráticas 
e de legislação, que a certo ponto, tornam-se barreiras impeditivas para 
muitas das estratégias destes gestores públicos, tornam-se investigações 
extremamente relevantes.

	Nessa senda, deve-se considerar as questões ideológicas que 
permeiam a gestão pública como um todo, que envolvem além das 
questões de mérito do serviço público, os interesses políticos dos líderes, 
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que geralmente seguem a linha partidária. Ainda, cabe argumentar sobre 
a interferência que a troca de mandatários causa à gestão de pessoas do 
setor público, que acabam assinalando mudanças culturais no ambiente e 
estabelecendo novas filosofias de trabalho aos servidores.

	Considerando o exposto, o estudo tem como questão investigativa 
“Como desenvolver a gestão estratégica de pessoas na administração 
pública que contemple a valorização dos servidores e a prestação de serviços 
públicos qualificados à sociedade?”

	Entende-se, que é de suma importância que a administração 
pública privilegie a adoção de modelos de gestão de pessoas atuais e 
adequados à questão pública, que se proponham a uma análise crítica e 
constante dos serviços públicos prestados à comunidade, que alinhem o 
papel dos servidores e suas competências à reversão de serviços de qualidade 
e melhores retornos à sociedade, como contrapartida da coisa pública ao 
cidadão.

	Para tanto, o presente ensaio é uma tentativa de sintetizar e 
organizar reflexões acerca da gestão de pessoas no setor público, por meio 
de uma revisão literária que apresente suas particularidades, desafios e 
tendências dessa gestão, com o objetivo principal de identificar um modelo 
de gestão estratégica de pessoas que contemple a valorização dos servidores 
e a prestação de serviços públicos qualificados à sociedade.

2 Metodologia

Com o intuito de adquirir informações para embasar o artigo, a 
fim de proporcionar uma melhor compreensão sobre como desenvolver a 
gestão estratégica de pessoas no setor público, respeitando as especificidades 
do setor e valorizando os servidores públicos, foi realizada uma revisão 
bibliográfica sobre o tema.   Considerando o crescimento da produção 
bibliográfica em Gestão de Pessoas no Brasil, através de diversos balanços 
críticos, a pesquisa bibliográfica foi realizada em livros e, em artigos e 
revistas científicas que tratavam sobre o tema, tendo como recorte destes 
últimos, os anos entre 2000 e 2023.

Foram utilizados como base de pesquisa o Google Academic, o 
Portal Periódico da CAPES e ainda, como suporte adicional as informações 
e dados contidos no Portal da ENAP, sendo este último essencial na revisão 
bibliográfica, contendo pesquisas e insumos relacionados a administração 
pública brasileira. Na primeira triagem de pesquisa, nos deparamos com 
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uma considerável evolução bibliográfica em relação ao tema Gestão de 
Pessoas no Setor Público, encontrando dados relevantes onde consideramos 
substancial em torno de 13 (treze) artigos. Para tanto, descartamos 5 (cinco) 
artigos por considerarmos irrelevantes na obtenção das informações, por 
serem muito específicos para determinados órgãos públicos, bem como 
pela problemática estar regionalizada e não abrangendo o setor público 
como um todo.

O estudo caracteriza-se, quanto à forma de abordagem do 
problema, como qualitativo, pois os pesquisadores tendem a analisar os 
dados indutivamente, não sendo necessário o uso de métodos e técnicas 
estatísticas. A pesquisa qualitativa é indicada por Creswell (2007) no avanço 
teórico sobre um tema, sobretudo, quando as variáveis de contexto são 
importantes no problema. A pesquisa qualitativa possibilita a compreensão 
do fenômeno social em sua complexidade, afastando-se o menos possível 
do cenário onde ocorre a realidade observada (Godoi; Balsini, 2010).

3 Referencial teórico

Neste tópico da pesquisa serão contextualizados os assuntos 
relacionados à gestão pública, a forma de ingresso no serviço público, a 
gestão de pessoas nas organizações públicas e gestão por competências no 
serviço e carreira pública. Estes tópicos são apresentados e conceituados em 
forma sequencial, por se entender a importância de que o conhecimento 
individualizado de cada um deles agregará à compreensão do conjunto 
para uma eficaz reflexão do que se propõe para explicar neste trabalho.

3.1 Gestão pública

Ao definir gestão pública, Ferreira Filho (2024, p. 3), assim define:
Entende-se por administração pública a disciplina e também o campo 
de ação em matéria de gestão dos recursos do Estado, das empresas 
públicas e das instituições que compõem o patrimônio público. Os 
elementos da administração pública são os recursos e as etapas que 
levam o Estado a gerar o bem-estar comum do povo.  

Segundo Pinto (2008, p. 131), “A Administração Pública detém 
prerrogativas e sujeições, com o fito de suprir as necessidades decorrentes 
do interesse coletivo.” 
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Em sentido objetivo, material ou funcional, a administração pública 
pode ser definida como a atividade concreta e imediata que o Estado 
desenvolve, sob regime jurídico de direito público, para a consecução 
dos interesses coletivos. Em sentido subjetivo, formal ou orgânico, 
pode-se definir Administração Pública, como sendo o conjunto de 
órgãos e de pessoas jurídicas aos quais a lei atribui o exercício da função 
administrativa do Estado (Di Pietro, 2004).

	Segundo Alexandrino e Paulo (2015), administração pública em 
sentido amplo abrange os órgãos de governo, que exercem função política, 
e também os órgãos e pessoas jurídicas que exercem função meramente 
administrativa. Deve-se entender por função política, neste contexto, o 
estabelecimento das diretrizes e programas de ação governamental, dos 
planos de atuação do governo, a determinação das denominadas políticas 
públicas. De outra parte, função meramente administrativa resume-
se à execução das políticas públicas formuladas no exercício da referida 
atividade política. 

A gestão pública tem seus pilares norteados pela Constituição 
Federal (1988), em seu Art. 37, sendo cinco os princípios fundamentais 
que a Administração Pública (direta e indireta) deve obedecer: legalidade, 
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiência.

De forma geral, entende-se a gestão pública como a execução de 
ações executadas pelo Estado para benefícios da população como um todo, 
sendo o cumprimento dessas atividades de responsabilidade do conjunto 
dos entes públicos e instituições jurídicas, dos quais a legislação atribui a 
gestão administrativa do Estado (Moraes, 2003, p.242).

As organizações públicas são intensivas em conhecimento e em 
pessoas, e é através destes norteadores que se busca a eficiência e eficácia 
dos serviços prestados, visando suprir as necessidades da sociedade, bem 
como atender as demandas essenciais.

3.2 Formas de ingresso no serviço público

O ingresso no serviço público pode ocorrer de três formas: de 
forma efetiva, através de concurso público, de forma temporária por cargos 
em comissão ou ainda de forma temporária por contratação determinada. 
(Santana; Júnior: 2023)

Nos cargos comissionados, geralmente nomeados para cargos de 
chefia, direção e assessoramento, independem de concurso público, e são 
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de livre nomeação e exoneração, previstos no artigo 37 da Constituição 
Federal de 1988. 

A outra forma de ingresso é por processo seletivo simplificado, onde 
o candidato assume um contrato por determinado período, previamente 
estipulado, para atender aos interesses públicos, previsto na Constituição 
Federal de 1988 em seu artigo 37, inciso IX - a lei estabelecerá os casos de 
contratação por tempo determinado para atender à necessidade temporária 
de excepcional interesse público. 

Os cargos efetivos são a maior parte dos cargos integrantes da 
administração pública, e tem pautada a investidura em cargo ou emprego 
público, através da aprovação prévia em concurso público de provas ou 
de provas e títulos, conforme está prevista no inciso II do artigo 37 da 
Constituição Federal de 1988.

Os concursos públicos, considerados a forma mais justa de ingresso 
no serviço público, 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.

Após a realização do concurso público, a aprovação, o provimento e 
a posse, o servidor público entra em exercício, ou seja, inicia-se efetivamente 
o desempenho das atribuições do cargo ou da função de confiança. Neste 
mesmo momento, o servidor ocupante de cargo efetivo inicia o estágio 
probatório, qual seja um período de avaliação durante o qual deverá 
demonstrar aptidão e capacidade para o exercício do cargo, observados os 
fatores de assiduidade, disciplina, capacidade de iniciativa, produtividade 
e responsabilidade (Marinela, 2015).

Diversos são os motivos que levam às pessoas a buscar por uma 
carreira no serviço público, entre os principais está a estabilidade, onde 
por muitas vezes, as pessoas renunciam suas verdadeiras competências e 
habilidades para permanecer no cargo ao qual foram investidos. (Ribeiro; 
Mancebo, 2013).

A estabilidade pode ser adquirida pelos servidores públicos 
investidos em cargos públicos. Meireles (2008), explica que a estabilidade 
é a garantia constitucional de permanência no serviço público outorgada 
ao servidor que, nomeado para cargo de provimento efetivo, em virtude de 
concurso público, tenha transposto o estágio probatório de três anos, após 
ser submetido a avaliação especial de desempenho por comissão instituída 
para essa finalidade. 
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As práticas de recrutamento e seleção no setor público têm o 
foco no cargo e não em competências. A forma ampla em que os cargos 
são descritos faz com que as competências não sejam aproveitadas. Essa 
descrição dos cargos para concursos limita a atuação dos funcionários de 
acordo com suas competências (Schikmann, 2010).

3.3 A gestão de pessoas no serviço público

	A gestão de pessoas no atual cenário tornou-se de suma importância 
para todas as organizações, inclusive nas organizações públicas, como forma 
de valorização dos servidores e consequente melhor entrega nos serviços 
oferecidos à população.

Segundo Bergue (2019) a gestão de pessoas deve ser assumida 
por todos os colaboradores dentro das organizações, e não somente pelos 
líderes e deve ser um processo contínuo. No setor público, dadas às 
características específicas, é inadmissível a inércia por parte dos gestores, 
quando se percebe eventual incompetência do servidor no desempenho 
das suas funções.

A gestão de pessoas no setor público vivenciou profundas 
transformações, principalmente após a década de 1990, quando adota uma 
perspectiva estratégica orientada para resultados. Tais modelos enfrentam 
desafios de implantação devido às características inerentes à administração 
pública, como a burocracia e impessoalidade.

Para Cavalcante e Guerra (2022, p.1), a gestão de pessoas nas 
organizações é um grande desafio na busca pela eficiência e eficácia:

No atual contexto de intensas mudanças que vem ganhando espaço no 
mundo do trabalho e sobretudo nas organizações, a gestão de pessoas 
é vista como instrumento essencial nesse processo de mudanças, onde 
tudo que se presencia no mercado reflete em grande medida nas 
práticas gerenciais. Tal percepção se apresenta no modo competitivo 
imposto pela produtividade cujas características são eficiência e 
eficácia. Nesse cenário, a gestão de pessoas como se apresenta hoje, 
desempenha um papel de relevada importância nas organizações ao 
conferir uma mobilização colaborativa em prol dos objetivos e das 
metas organizacionais, assim sendo, ela retrata uma relação protagonista 
no ecossistema das organizações composto por materiais, processos e 
pessoas.

Em decorrência deste cenário, houve um movimento no sentido 
de modernizar e profissionalizar o serviço público tornando a gestão de 
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pessoas uma ferramenta estratégica (Camões & Meneses, 2016). Os novos 
modelos de gestão de pessoas no setor público introduziram a noção de 
que recursos humanos poderiam figurar como capacidade para alcançar 
resultados de desempenho desde que alinhados à direção estratégica das 
organizações (Secchi, 2009).

Não obstante, as estruturas organizacionais vigentes no setor público 
refletem os interesses dos atores que obtiveram vitória nas arenas políticas 
(Lima, 1998), de forma que o processo de reforma está estreitamente 
ligado ao contexto político, social e cultural do país, o que significa que 
não se pode enfatizar somente os aspectos legais e técnicos (Costa, 2008).

O que se espera de um possível servidor público ao desempenhar 
determinada função pública deve estar descrito nos editais de concursos 
públicos, para que os candidatos tenham a real noção de quais as 
competências o gestor espera dele (Mazza, 2015). Nesse sentido, 
Chiavenato (2006, p. 11) retrata que “as pessoas podem aumentar ou 
reduzir as forças e fraquezas de uma organização, dependendo da forma 
como elas são tratadas”.

Bond (2007, p. 55), corrobora neste sentido quando fala que a 
motivação dos servidores pertencentes a órgãos públicos, fica em uma 
situação desprivilegiada, se levados em conta os fatores de poucos benefícios 
e recompensas que o serviço público oferece para o servidor, pois “o sistema 
público não permite gratificação pelo desempenho apresentado (a não ser 
em situações de cargos em comissão)”.

Rodrigues e Bastos (2012) consideram como investimentos os 
processos que façam o indivíduo se desenvolver na organização, como 
programas de treinamento e desenvolvimento, cursos de formação, entre 
outros. Na medida em que o indivíduo é treinado e desenvolvido, ele vai 
alcançar um status que influencia não apenas a organização, mas toda sua 
rede de relacionamentos, fazendo com que ele seja reconhecido pela sua 
competência.

Aos gestores públicos fica o grande desafio de gerir pessoas, engajar 
e motivar esses profissionais, proporcionar treinamentos e formações, 
proporcionando o desenvolvimento pessoal de habilidades que venham a 
contribuir na prestação de serviço público de qualidade, para que se possa 
chegar a um novo conceito de servidor público, conforme   a definição 
de Pollitt e Bouckaert (2002),  em que “o novo servidor público é aquele 
que, prima pelos direitos e garantias fundamentais, resguardados pela 
constituição, tenha consciência cidadã de obrigação com a sociedade, de 
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dedicação pelo patrimônio público e do trabalho eficiente e eficaz, com a 
prestação de serviços qualitativos à população.”

3.4 Gestão por competências e a carreira no serviço público

A descrição das atribuições de cargos, da forma como é realizada, 
limita a efetividade de atuação dos servidores, desestimulando a 
multifuncionalidade e a visão sistêmica, e configura com frequência os 
desvios de função que são muito comuns nos diversos órgãos públicos 
em todos os âmbitos. O fato de haver pouca ou nenhuma ênfase no 
desempenho, no resultado e nos critérios de mérito é refletido pela falta de 
mecanismos para o desenvolvimento profissional contínuo e permanente e 
pelo pouco estímulo à rotação de funções.

O recrutamento e a seleção realizados por concursos ou 
processos seletivos simplificados, têm foco baseado em cargos e, não, em 
competências. O modo usual como os cargos são descritos possibilita a 
distribuição das pessoas em áreas com especificidades muito diferentes, não 
suprindo as reais necessidades em relação às competências necessárias para 
a realização de tal atividade. Assim, a gestão por competências constitui 
uma tecnologia de gestão de pessoas em processo de transposição para o 
contexto do serviço público nas múltiplas esferas de governo em distintos 
níveis de intensidade.

Pires e Macedo (2006) alertam para a necessidade de novos 
instrumentos e estratégias, nas organizações públicas, para a oferta de 
serviços de maior qualidade à sociedade. Além disso, estudos mostram que 
quando uma pessoa está satisfeita com o conteúdo de seu trabalho, com o 
ambiente laboral e com seus relacionamentos produz mais e melhor.

Belluzzo (2020) parte do pressuposto de que competências são 
formadas pelo relacionamento intrínseco entre: capacidade (conhecimento 
formal e informal que é adquirido pelos sujeitos durante suas experiências 
ao longo da vida de forma contínua e em constante transformação); 
habilidade (maneira de executar e a forma analítica-crítica de planejar e 
efetuar ações visando êxitos futuros); e atitude (o comportamento, realização 
da ação para obtenção de propósitos, alcance de objetivos idealizados e 
colocados em prática pelo sujeito). Essa definição pressupõe a aplicação 
dos conhecimentos, habilidades e atitudes do indivíduo na organização 
para a tomada de decisões em nome da organização (Ferreira, 2019).
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Assim, através da sigla CHA, que trata de uma tríade responsável 
por ampliar o sentido de competência, afirmamos que o conhecimento 
(saber), habilidades (saber fazer) e as atitudes (querer fazer) que uma 
pessoa possui ou conquista e consegue entregar à organização ao executar 
as atividades de sua responsabilidade, visando o alcance dos objetivos, é 
um fator condicionante ao sucesso da organização. Embora alguns gestores 
públicos não fazem nem ideia destes conceitos e ao mesmo tempo são 
resistentes à inovação, salientamos que a lógica da gestão de competências 
baseia-se na adequação do perfil do quadro de pessoal às necessidades da 
organização em termos dos conhecimentos, habilidades e atitudes que 
devem estar presentes para a realização das atividades habituais.

	Conforme Fleury e Fleury (2001), tanto na literatura acadêmica, 
como nos textos que fundamentam a prática administrativa, a referência 
que baliza o conceito de competência é a tarefa e o conjunto de tarefas 
pertinentes a um cargo. 

	A gestão por competências no setor público implica em um 
enfoque amplo e integrador, considerando conhecimentos técnicos e 
outras características pessoais. As competências englobam as habilidades 
interpessoais, as capacidades cognitivas e de conduta, o conceito ou 
percepção de si próprio, traduzido em atitudes e valores, os motivos ou 
estímulos que selecionam e orientam a conduta, e os traços de personalidade 
ou caráter. (Amaral, 2006). 

Logo, a gestão por competências privilegia bem mais os resultados 
apresentados pelos servidores do que a sua qualificação, fazendo uso de 
tecnologias de informação para monitorar o desempenho das pessoas, 
atuando como um instrumento individualizante e de monitoramento 
contínuo. Nessa senda, entende-se necessária a busca por modelos 
alternativos de gestão, implicando mudanças nos processos de trabalho, 
aliando as atitudes e comportamentos de todos os membros da organização 
visando construir um espaço de fala coletivo, a fim de elaborar estratégias 
de transformação no dia a dia do trabalho, aliando as habilidades que 
cada indivíduo possui em determinado segmento a fim de exaltar as 
competências obtidas.

	Os gestores públicos sentem falta do poder de negociação, quando 
querem reter um talento, ou seja, evitar perder pessoas qualificadas, pois 
não possuem autonomia para gerenciar suas equipes devido às restrições 
do Plano de Carreira dos servidores públicos, bem como das descrições das 
atribuições do cargo e limitações do quadro salarial. Sentem-se limitados, 
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pois não podem oferecer incentivos salariais à profissionais visando à 
retenção dos talentos da organização. 

4 Considerações finais

	O desenvolvimento das pessoas no setor público vem sendo 
modificado ao longo dos anos pela evolução dos métodos de trabalho, por 
toda a tecnologia e informação disponível, logo, é necessário que os gestores 
públicos revejam seus modelos de gestão de pessoas em um contexto 
geral. Entende-se ainda existir um longo caminho a ser percorrido para a 
implantação objetiva de modelos próprios, eficientes, justos e eficazes.

	Considerando a peculiaridade de gerir pessoas nos órgãos públicos, 
as bibliografias analisadas e ponderadas neste trabalho preconizam a 
ausência de modelos estratégicos de gestão de pessoas para a área pública, 
prevalecendo em críticas para um futuro subjetivo desta área. 

	Assim, as práticas relacionadas à gestão por competências, como 
a flexibilidade e a descentralização, são consideradas incompatíveis 
com o atual ambiente organizacional das organizações públicas. Essa 
incompatibilidade ocorre devido aos traços da burocracia e ao modelo 
tradicional de gestão de pessoas, focado no cargo e não no indivíduo 
(Amaral, 2006).

	Constatamos uma considerável evolução neste aspecto, onde os 
gestores públicos estão visando métodos estratégicos e modernos para gerir 
os servidores, fazendo adequações aos diferentes níveis de burocracia. A 
realidade é que existe uma grande maioria de servidores competentes e que 
exercem suas atividades com prazer e propósito, buscando proporcionar à 
sociedade uma boa execução das políticas públicas, bem como garantindo 
a prestação dos serviços essenciais.

Nesta logicidade, a busca pela evolução dos indivíduos enquanto 
servidores dentro dos órgãos públicos, passa pela identificação individual 
das competências essenciais e de que forma os gestores irão mantê-los 
motivados, ao ponto de que, a capacidade de trabalhar com desafios 
está diretamente ligada à capacidade organizacional de ter um sistema 
meritocrático ativo e real. 

Regrando que os servidores tenham uma avaliação de desempenho 
cujo ideal é ser totalmente isonômica, onde haja o devido reconhecimento 
aos profissionais que mais se destacam diante das mudanças organizacionais, 
onde suas entregas sejam revertidas em resultados esperados, e sejam 
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devidamente reconhecidos. Assim, identifica-se, como opção aos gestores, 
a seleção interna e a gestão de talentos, onde combinadas com informações 
relevantes e aos interesses e preferências das pessoas, iriam contribuir para 
uma ampliação da efetividade e a um exímio remanejamento dos servidores 
públicos.

Entre as potenciais transformações do cenário atual, aborda-se no 
estudo, a gestão por competências como forma de desenvolvimento dos 
servidores em um contexto onde os gestores públicos estejam voltados a 
políticas de capacitação efetiva e de adoção de soluções dos processos de 
gestão de pessoas através do mapeamento de habilidades e conhecimentos, 
sendo capazes de utilizar e aprimorar este modelo de gestão para a 
concretização de melhores resultados nos serviços públicos oferecidos à 
sociedade e consequente satisfação e valorização do servidor público no 
ambiente de trabalho.

Acredita-se que este trabalho contribui para um melhor 
entendimento de gestão de pessoas na esfera pública, área ainda pouco 
explorada, auxiliando, principalmente, no entendimento de que as temáticas 
da área de gestão de pessoas mais estudadas no setor público brasileiro estão 
vinculadas à legislação vigente. Entretanto, para que haja inovação nesse 
campo, com apresentação de temáticas e metodologias diversas, modelos 
mais propositivos e menos descritivos, é necessária maior independência 
das políticas governamentais. Entretanto, enquanto a área de gestão de 
pessoas no âmbito público estiver subjugada à tamanha normatização, 
pode se tornar inviável a implementação de novas perspectivas, bem como 
o alcance da Gestão Estratégica de Pessoas na esfera pública.

Por meio de todo o exposto, inferimos que o elo entre servidor, 
gestor e organização pública deva ser contínuo, a fim de promover as 
melhores práticas, objetivando uma realidade futura transformada para a 
área de gestão estratégica dos servidores públicos. O considerável é ter um 
sistema meritocrático claro e com regras acessíveis a todos os integrantes da 
gestão pública, reforçando a credibilidade e confiança de todos.
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1 Introdução

O panorama financeiro no Brasil está em constante evolução, e 
uma das mudanças mais notáveis é o crescimento expressivo 

do número de investidores individuais. Uma pesquisa publicada pela 
ANBIMA em 2023 revelou um aumento significativo: o percentual de 
brasileiros investidores pessoa física saltou de 31% em 2021 para 36% em 
2022, o que corresponde a mais de 8 milhões de novos investidores. Esse 
fenômeno não é apenas um número, mas um reflexo de uma mudança 
cultural e comportamental, onde os brasileiros, historicamente mais 
apegados à poupança e a imóveis, estão buscando ativamente alternativas 
para a construção e a proteção de seu patrimônio a longo prazo.

Nesse contexto de crescente participação no mercado, o dilema 
entre investir em renda fixa e renda variável emerge como uma questão 
central e fundamental. Essas duas modalidades representam as principais 
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escolhas disponíveis e exigem uma compreensão de suas características, 
riscos e potencial de retorno. A dificuldade na tomada de decisão, muitas 
vezes, reside na falta de conhecimento sobre cada uma delas, seus tipos 
de investimentos específicos, e os riscos inerentes. A decisão de investir, 
seja em renda fixa ou variável, demanda uma análise cuidadosa das 
oportunidades e dos riscos envolvidos. Este artigo se propõe 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 análise 
comparativa entre investimentos em renda fixa e renda variável. O 
estudo visa não apenas descrever, mas também comparar o desempenho, 
as características e os riscos associados aos principais instrumentos de 
investimento de cada categoria, como títulos públicos, fundos de renda 
fixa, ações, fundos de investimentos imobiliários (FIIs) e fundos de 
investimento em ações disponíveis no mercado brasileiro. A partir dessa 
análise, buscou-se fornecer uma compreensão abrangente para auxiliar os 
investidores no processo de tomada de decisões financeiras.

Para isso, o texto se aprofunda em questões que permeiam o 
universo dos investimentos, como por exemplo: Rentabilidade, destacando 
a diferença de rentabilidade entre renda fixa e variável ao longo do tempo 
e como essa diferença se manifesta em diferentes cenários econômicos; 
Análise de riscos, destacando quais são os riscos principais associados a 
cada modalidade e como eles afetam a tomada de decisão dos investidores; 
Impacto de fatores econômicos, destacando como a inflação e a taxa de 
juros impactam os retornos e qual a melhor estratégia para proteger o 
poder de compra do investidor em cada cenário; Diversificação de carteira, 
destacando a importância da diversificação para a mitigação de riscos, 
especialmente para investidores que combinam renda fixa e variável; 
e Volatilidade, destacando como a volatilidade dos mercados afeta os 
retornos e quais são 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 níveis de risco. 
Considerando que a escolha ideal depende do perfil de cada investidor e de 
seus objetivos de longo prazo, a questão central que guiou esta pesquisa foi: 
“Quais são os investimentos em renda fixa e renda variável adequados para 
que os investidores de cada perfil obtenham os melhores retornos visando a 
sustentabilidade de longo prazo?” Para responder a essa questão, a pesquisa 
se fundamentou na análise 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 variável 
para auxiliar investidores a tomar decisões mais eficazes. 

A relevância desta pesquisa é tanto teórica quanto prática. Do 
ponto de vista teórico, ela contribui para o debate acadêmico sobre 
estratégias de investimento e gestão de carteira. Do ponto de vista prático, 
ela oferece orientações para investidores individuais, promovendo a 
educação financeira e capacitando-os a tomar decisões mais informadas 
e assertivas, contribuindo, em última análise, para a construção de um 
futuro financeiro mais seguro.

2 Fundamentos para a análise de carteiras de investimentos

	Neste tópico se apresenta fundamentos teóricos sobre o que são e 
para quem são os investimentos e a diversificação e a teoria do portfólio.

2.1 Investimentos: o que são e para quem são

Em sua essência, investir é o ato de destinar recursos no presente 
com o objetivo de gerar benefícios no futuro (Bodie, 2014). Embora a 
palavra seja frequentemente associada ao mercado financeiro, o conceito 
se aplica a diversas áreas, como a dedicação ao estudo para um futuro 
profissional mais promissor. No universo das finanças, o investimento é 
a aplicação de capital com o intuito de gerar renda passiva, ou seja, lucros 
que não dependem do trabalho físico ou intelectual constante (Mais 
Retorno, 2019).

Para que o investimento seja bem-sucedido, é fundamental que o 
investidor conheça seu próprio perfil. A ANBIMA (Associação Brasileira 
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) define três perfis 
principais:

•	 Conservador: Prioriza a segurança. Este investidor busca 
aplicações de baixo risco, mesmo que a rentabilidade seja 
menor, optando majoritariamente por produtos de renda fixa 
(ANBIMA, 2023).

•	 Moderado: Equilíbrio entre segurança e retorno. Embora 
valorize a proteção do capital, o investidor moderado aceita 
um nível de risco um pouco maior para buscar retornos mais 
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altos, diversificando sua carteira entre renda fixa e renda variável 
(Costa, 2019).

•	 Arrojado (ou agressivo): Foco em maximizar o retorno. Este 
perfil aceita riscos elevados e, geralmente, concentra seus 
investimentos em ativos de renda variável, buscando o potencial 
de lucros substanciais (SUNO, 2023).

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

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

Os investimentos de renda fixa são uma categoria de ativos em que 
a remuneração, ou sua fórmula de cálculo, é estabelecida no momento da 
aplicação (CVM, 2018). Eles são considerados títulos de dívida, onde o 
investidor “empresta” dinheiro em troca de um fluxo de renda periódico 
ou um valor predefinido no vencimento (Bodie, 2015). A rentabilidade da 
renda fixa pode ser classificada em três tipos:

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

•	 Pós-fixada: É avesso ao risco. É a única modalidade em que o 
título não se desvaloriza por conta da variação da taxa de juros. A 
remuneração acompanha um indexador, como a Taxa Selic ou o 
CDI. O retorno final varia com as flutuações do mercado, sendo 
uma boa opção para cenários de alta de juros (Assaf Neto, 2021).

•	 Indexada à inflação (Híbrida): Combina uma taxa de juros fixa 
(taxa real) com a variação da inflação, 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 títulos de renda fixa 
também possuem riscos, como a possibilidade de o emissor não honrar a 
dívida ou a oscilação de mercado antes do vencimento (Assaf Neto, 2021; 
Vieira, 2022).
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Os ativos de renda fixa podem ser divididos entre títulos públicos 
e títulos privados. Os títulos públicos federais, emitidos pelo Tesouro 
Nacional, são considerados os investimentos mais seguros do mercado, pois 
são garantidos pelo governo. Eles servem para financiar a dívida pública e 
as atividades do Estado (Varanda Neto; Santos; Mello, 2019). O Tesouro 
Direto é a plataforma que permite ao investidor pessoa física adquirir esses 
títulos 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).

Já os títulos privados são emitidos por instituições bancárias e 
empresas. Eles geralmente oferecem retornos mais altos em troca de um 
risco maior, já que sua segurança depende da solidez da instituição emissora 
(Vieira, 2022). O Fundo Garantidor de Crédito (FGC) protege alguns 
desses títulos, como CDBs e LCIs/LCAs, até um limite de R$ 250.000 por 
CPF e instituição (Ferreira, 2015). Outros títulos, como debêntures e CRIs/
CRAs, não contam com a garantia do FGC e dependem exclusivamente da 
saúde financeira da empresa que os emitiu. É importante lembrar que, tanto 
nos títulos públicos quanto nos privados, a tributação sobre o rendimento 
segue uma tabela regressiva de Imposto de Renda, que diminui à medida 
que o prazo do investimento aumenta. Adicionalmente, o Imposto sobre 
Operações Financeiras (IOF) incide sobre resgates realizados nos primeiros 
30 dias de aplicação (Receita Federal, 1999; Empiricus, 2024).

Os títulos públicos são classificados em prefixados e pós-fixados, 
cada um atendendo a diferentes objetivos de investimento. Os títulos 
prefixados oferecem ao investidor a certeza do retorno no vencimento. 
Sua rentabilidade é definida no momento da compra, o que os torna uma 
escolha ideal para quem busca previsibilidade. Exemplos são 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 títulos é a previsibilidade do retorno, mas sua 
rentabilidade não é corrigida pela inflação (Brasil, 2024).

Por outro lado, os títulos pós-fixados têm sua rentabilidade atrelada 
a um indexador. No Tesouro Direto, as opções mais comuns são os títulos 
indexados ao IPCA e à taxa Selic. 

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

•	 Tesouro Selic (LFT): Este título tem sua rentabilidade atrelada 
à taxa de juros básica da economia, a Selic. Por ter baixa 
volatilidade, é considerado o de menor risco do Tesouro Direto. 
É uma excelente opção para a reserva de emergência ou para 
investidores que priorizam segurança e liquidez (Brasil, 2024).

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

•	 Títulos Bancários: Incluem Certificados de Depósitos Bancários 
(CDBs), Letras de Crédito Imobiliário (LCIs) e Letras de 
Crédito do Agronegócio (LCAs). CDBs podem ter rendimento 
prefixado, pós-fixado ou híbrido, enquanto LCIs e LCAs são 
particularmente atrativas por serem isentas de Imposto de Renda 
para pessoa física (SERASA Experian, 2021; B3, 2024).

•	 Títulos Corporativos: Emitidos por empresas para financiar 
suas atividades. Os Certificados de Recebíveis Imobiliários 
(CRIs) e do Agronegócio (CRAs), assim como as Debêntures, 
são exemplos. Diferentemente dos títulos bancários, esses ativos 
não são cobertos pelo FGC, e o risco para o investidor está na 
capacidade de pagamento da empresa emissora (Vieira, 2022).

Outra forma de investir em renda fixa, e variável, são os Fundos 
de Investimento. Eles reúnem os recursos de vários investidores (cotistas) 
para aplicação em um portfólio de ativos gerido por um profissional. Isso 
permite o acesso a uma diversificação maior e a uma gestão especializada, 
mas o investidor perde a autonomia sobre as decisões de alocação de 
recursos (CVM, 2019).

2.1.2 Renda variável: potencial de alto retorno e risco elevado

Os investimentos em renda variável são aqueles que não 
oferecem garantias sobre o retorno, mas têm o potencial de gerar ganhos 
significativamente maiores. Entre as opções mais comuns estão ações, 
fundos de investimento, ETFs (fundos de índice) e criptomoedas (Caixa, 
2024).
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O investimento em ações significa que o investidor se torna sócio 
de uma empresa de capital aberto, possuindo uma fração de seu capital 
social. As ações são divididas em ordinárias (ON), que dão direito a voto 
nas assembleias, e preferenciais (PN), que dão 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 decisões 
da empresa ou para priorizar o recebimento de dividendos (Rizzardo, 
2020; Pinheiro, 2019).

Os investimentos em renda fixa e renda variável, juntamente com 
seus respectivos perfis de risco e rentabilidade, são pilares do mercado 
financeiro brasileiro. Os investidores podem escolher entre diferentes 
modalidades, como títulos públicos, títulos 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 ações, que se 
encaixam no perfil de investidores mais arrojados.

Investir em ações significa adquirir uma parcela de uma empresa. 
O retorno pode vir tanto da valorização do preço do papel no mercado 
quanto da distribuição de parte dos lucros da companhia, conhecida como 
dividendos (Assaf Neto, 2021). Os dividendos representam a porção 
do lucro líquido que a empresa decide repassar aos acionistas, sendo 
geralmente pagos em dinheiro. A grande vantagem é que não tem Imposto 
de Renda sobre dividendos, pois a empresa já reteve o valor referente ao 
Imposto de renda antes da definição do seu lucro líquido e consequente 
distribuições dos dividendos, o que significa que o valor recebido pelo 
investidor pessoa física é isento (Pinheiro, 2019). A política de distribuição 
de dividendos de uma empresa é um indicativo importante. Conforme 
Assaf Neto (2021) empresas que optam por um alto “payout” (índice que 
mede a proporção do lucro distribuído) tendem a crescer mais lentamente, 
pois retêm 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 valorização da ação 
(Assaf Neto, 2021). Porém, alguns estudos afirmam que a relação causa-
efeito é contrária. As empresas com menos oportunidade de crescimento 
tendem a distribuir menos dividendos (Silveira Galvão; Santo; Araújo, 
2019).

Essa dinâmica 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 ações de empresas sólidas e as mantém por um período 
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 próprio. Essa é uma forma de a 
empresa pagar seus sócios usando lucros retidos de anos anteriores. Para a 
corporação, essa modalidade é vantajosa, pois o pagamento é considerado 
um custo e pode reduzir o valor do imposto de renda pago pela própria 
empresa (Pinheiro, 2019).

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

•	 Risco da empresa: Relacionado ao desempenho financeiro e à 
capacidade da própria corporação de honrar seus compromissos 
(Assaf Neto, 2021).

•	 Risco de mercado: Associado às flutuações imprevisíveis e 
sistêmicas da economia, que podem afetar o valor das ações 
como um todo, independentemente do desempenho individual 
da empresa (Assaf Neto, 2021).

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

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

•	 Fundos de Ações (FIA): Investem majoritariamente em ações.
•	 Fundos de Investimento Imobiliário (FII): Focados em ativos 

do setor imobiliário, como shoppings ou prédios comerciais. 
Os rendimentos distribuídos por FIIs são isentos de Imposto 
de Renda para pessoa física, desde que o fundo atenda a certos 
critérios (B3, 2024).
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Os BDRs são certificados negociados no Brasil que representam 
ações 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 diversificação global. Os BDRs podem ser de dois tipos: patrocinados, 
emitidos pela própria empresa estrangeira, e não patrocinados, lançados 
por uma instituição depositária sem vínculo com a empresa original (Assaf 
Neto, 2021).

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

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

2.1.3 Critérios de análise para investimentos em renda variável

A análise de investimentos vai além de gráficos e cotações. Grandes 
pensadores do mercado financeiro, como Décio Bazin, Benjamin Graham 
e Peter Lynch, desenvolveram critérios sólidos para avaliar o valor real de 
uma ação.

•	 A filosofia de Décio Bazin: foco nos dividendos
Para o investidor Décio Bazin, a remuneração de um investimento 

em ações deveria ser, no mínimo, equivalente à taxa básica de juros para 
títulos de renda fixa, que ele considerava ser de 6% ao ano (Bazin, 1992). 
Ele propôs uma regra simples: para um investidor focado em dividendos, 
o preço de uma ação não deve exceder 16,67 vezes o valor do dividendo 
anual. Se o preço 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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não fosse excessivamente endividada. Bazin (1992) diferenciava quatro 
tipos de investidores de ações:

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

•	 Preservador de Capital: Compra ações para se proteger da 
inflação.

•	 Acionista Estratégico: Adquire mais ações para aumentar sua 
participação na empresa, usando o valor patrimonial como 
referência.

•	 Comprador de Controle: Busca a maioria das ações para assumir 
a gestão da empresa, também usando o valor patrimonial como 
referência.

Para Bazin, embora o mercado nem sempre siga esses parâmetros, 
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 maturação 
do investimento, que se refere ao tempo necessário para que uma ação 
com rendimento de dividendos inferior a 6% compense a diferença e 
atinja a taxa de retorno desejada. Por exemplo, uma ação 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 
maturação superior a 4 anos não são aconselháveis para investidores pessoa 
física (Bazin, 1992).

•	 A análise de Benjamin Graham: a margem de segurança
Benjamin Graham, considerado o “pai do investimento em valor”, 

enfatizava a importância de os investidores entenderem seu perfil para 
adotar uma estratégia inteligente. Ele distinguia dois tipos de investidores 
(SUNO, 2022):

•	 Investidor Defensivo: Busca estabilidade e segurança. Ele não 
tem tempo para monitorar o mercado de perto e, por isso, 
deve focar em empresas grandes, financeiramente sólidas e com 
histórico 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 segurança robusta. Ele sugeriu um roteiro de análise 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 
histórico de lucros e dividendos consistente (SUNO, 2022).

Para Graham, o mercado é como uma figura maníaco-depressiva, 
o “Senhor Mercado”, que em momentos de euforia oferece preços 
absurdamente altos e, em crises, preços irrealisticamente baixos. O 
investidor inteligente deve ignorar o humor do “Senhor Mercado” e se 
ater à sua análise, comprando quando os preços estão baixos e vendendo 
quando estão altos, baseando-se no valor intrínseco do ativo (SUNO, 
2022). O valor intrínseco é o valor real de uma ação, que pode ser estimado 
usando a Fórmula de Graham (Graham, 2016):

Valor Intríseco=22,5 ×LPA ×VPA
Onde LPA é o lucro por ação e VPA é o valor patrimonial por 

ação, ou seja, o patrimônio Líquido dividido pelo total de ações (Graham, 
2016; TORO, 2023). A fórmula ajuda a identificar ações que estão sendo 
negociadas com uma margem de segurança, ou seja, a preços abaixo de seu 
valor real.

•	 A sabedoria de Peter Lynch: invista no que você conhece
Peter Lynch, um dos mais bem-sucedidos gestores de fundos da 

história, popularizou a filosofia de “investir no que se conhece” (SUNO, 
2020). Ele defendia que os investidores individuais têm uma vantagem 
sobre os grandes profissionais: a capacidade de observar o mundo ao seu 
redor e identificar empresas de sucesso em seu próprio 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 estável.

•	 Crescimento Rápido: Pequenas empresas com alto potencial de 
expansão.

•	 Cíclicas: Empresas cujos lucros flutuam com os ciclos econômicos.
•	 Turnarounds: Empresas em dificuldade que precisam de uma 

grande reestruturação.
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•	 Ativos Subprecificados: Empresas com ativos valiosos que o 
mercado está subestimando 

Lynch também aconselhava a diversificação em um portfólio 
gerenciável, com 10 a 30 ações, e a análise de métricas como a relação 
Preço/Lucro (P/E) e a relação Preço/Lucro para Crescimento (PEG) para 
identificar oportunidades. Ele incentivava os investidores a ignorarem as 
flutuações de curto prazo e a adotar uma abordagem contrária, comprando 
ações de boas empresas que estavam temporariamente fora do radar do 
mercado (VAROS, 2024). Peter Lynch também afirma que, além de 
entender o que são os investimentos e de conhecer a filosofia de grandes 
investidores, é preciso dominar os critérios práticos de análise para tomar 
decisões informadas. Duas metodologias principais se destacam: a análise 
técnica e a análise fundamentalista.

•	 Análise técnica: interpretando gráficos e tendências
A análise técnica, ou análise gráfica, é uma metodologia que busca 

prever movimentos de preços de ativos financeiros usando dados históricos 
de negociação, como volume e cotações (XP Investimentos, 2020). Essa 
técnica se baseia na premissa de que os preços se movem em tendências (de 
alta, baixa ou lateral) que se repetem. As principais ferramentas da análise 
técnica incluem:

•	 Gráficos de Candlestick: Cada “vela” fornece informações 
detalhadas sobre a abertura, fechamento, máxima e mínima de 
um ativo, ajudando a identificar padrões de comportamento.

•	 Conceitos de suporte e resistência: Suporte é o nível de preço em 
que a demanda é forte e a queda é interrompida. Resistência é 
o ponto em que a oferta é forte e impede que o preço continue 
subindo (CMA, 2020).

•	 Indicadores Técnicos: Ferramentas como o Índice de Força 
Relativa, que mede a velocidade dos movimentos de preço para 
identificar sobre compra ou sobre venda, e as médias móveis, 
que suavizam os dados para mostrar a direção da tendência (XP 
Investimentos, 2020).

Embora a análise técnica possa ser útil para prever o comportamento 
do mercado a curto prazo e seja usada até mesmo em negociações 
automatizadas, ela tem suas limitações. Ela se baseia exclusivamente em 
dados passados e não considera fatores futuros, o que pode levar a sinais 
falsos em mercados voláteis (INFOMONEY, 2022).
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•	 Análise fundamentalista: avaliando o valor real de uma empresa
Ao contrário da análise técnica, a análise fundamentalista busca 

determinar o valor intrínseco 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 preço de mercado de 
uma ação converge para seu valor real, corrigindo as ineficiências de curto 
prazo. A metodologia se baseia em uma avaliação aprofundada de diversos 
fatores:

•	 Fundamentos Internos: Análise de balanços trimestrais, 
capacidade de geração de receita, gestão de dívidas, governança 
corporativa e vantagens competitivas da empresa.

•	 Fatores Externos: Avaliação de indicadores macroeconômicos 
como PIB, inflação, taxa de juros e o cenário do setor de atuação 
da empresa (B3, 2022).

•	 Os investidores que usam essa abordagem geralmente adotam 
a estratégia “Buy-and-Hold”, comprando ações de empresas de 
qualidade com a intenção de mantê-las por um longo período, 
beneficiando-se do crescimento da companhia (B3, 2022). 
Alguns dos indicadores mais usados na análise fundamentalista 
são:

•	 Lucro por Ação (LPA): Mostra o lucro líquido de uma empresa 
dividido pelo número de ações em circulação.

•	 Índice Preço/Lucro (P/L): Compara o preço de mercado da ação 
com o seu lucro por ação, ajudando a entender se o ativo está 
sobrevalorizado ou subvalorizado. Ações com P/L baixo podem 
indicar uma boa oportunidade de retorno (Assaf Neto, 2021).

2.1.4 Análise de Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs)

A análise de FIIs é uma forma específica de análise fundamentalista, 
adaptada para o setor imobiliário. 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 são:

Portfólio e localização: A qualidade e a diversificação dos imóveis 
físicos ou dos títulos imobiliários (CRIs, LCIs) que compõem o fundo. A 
localização dos imóveis é fundamental, pois determina seu potencial de 
valorização e locação.
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Qualidade dos inquilinos: Inquilinos sólidos e com histórico de 
bom pagador garantem maior estabilidade de renda.

Gestão e performance: A experiência e a transparência da equipe 
gestora, bem como o histórico de rentabilidade do fundo em diferentes 
cenários econômicos.

Liquidez: A facilidade de comprar e vender as cotas do fundo no 
mercado. Fundos com alto volume de negociação diária são mais líquidos.

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

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

O IFIX é o principal índice que acompanha o desempenho médio 
dos FIIs listados na B3, servindo como um termômetro do mercado 
imobiliário (Expert XP, 2024).

Em resumo, a escolha entre análise fundamentalista e técnica 
depende do perfil do investidor. Enquanto a análise técnica é mais usada 
para operações de curto prazo e especulação, a fundamentalista é a preferida 
para quem adota uma visão de sócio e busca retornos consistentes no longo 
prazo. Os critérios de análise fundamentalista e técnica são ferramentas 
essenciais para a tomada de decisões de investimento. No entanto, o 
mercado é dinâmico e imprevisível. Por isso, um dos princípios mais 
importantes para mitigar riscos e potencializar retornos é a diversificação 
de investimentos.

2.2 A DIVERSIFICAÇÃO E A TEORIA DO PORTFÓLIO

A diversificação ganhou destaque na teoria de investimentos graças 
a pensadores como Harry Markowitz (1952) e seu discípulo William 
F. 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 é menor do que 
a média dos riscos individuais dos ativos, já que a desvalorização de um 
ativo pode ser compensada pela valorização de outro (Markowitz, 1952). 
Sharpe complementou essa teoria com o Modelo de Precificação de Ativos 
(CAPM), que relaciona o retorno de um ativo com o do mercado geral. 
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Sua principal contribuição é a ideia de que a carteira ideal deve atribuir 
pesos aos ativos de risco de acordo com sua importância na economia, 
utilizando o coeficiente Beta para medir a volatilidade de um ativo em 
relação ao mercado (Pinheiro, 2019).

2.2.1 Por que e como diversificar

A diversificação é uma estratégia para investidores de todos os perfis. 
Ela não 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 patrimônio e maximizar as oportunidades de 
ganho (B3, 2023; Toro, 2024).

Uma carteira diversificada reduz o impacto dos riscos específicos 
(ou diversificáveis), que são 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 prejuízo geral da carteira. No entanto, 
a diversificação não elimina o risco não diversificável (ou sistêmico), que 
é o risco inerente ao mercado como um todo (Serra; Moraes; Fávero, 
2017). O estudo de Serra, Moraes e Fávero (2017) analisou o efeito do 
número de ativos na redução do risco, comparando o índice de Fundos de 
Investimento Imobiliário (IFIX) e o índice de ações Ibovespa (IBOV). Os 
principais pontos do estudo são:

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

•	 Efeito Marginal: O benefício da diversificação é maior quando se 
adiciona os primeiros ativos à carteira.

•	 Número Ideal de Ativos: Para ações, a redução de risco é 
estatisticamente significativa até o quarto ativo, alcançando 
68,7% do risco total. Para FIIs, essa redução é estatisticamente 
significativa até o quarto ativo, com uma diminuição de 59,8% 
do risco total.

•	 Nível de Efeito Acumulado: Com sete ativos, tanto ações 
quanto FIIs já atingem mais de 80% do efeito acumulado de 
diversificação. Com treze ativos, chegam a 90%, e com vinte 
ativos, alcançam 95%.

Em suma, embora o mercado financeiro seja imprevisível, a 
diversificação é uma estratégia comprovada para proteger o capital e 
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aumentar as chances de sucesso a longo prazo, complementando a análise 
de investimentos para construir uma carteira resiliente.

3 Procedimentos metodológicos

Este tópico detalha a metodologia utilizada no desenvolvimento 
da pesquisa, descrevendo a classificação da pesquisa, os procedimentos de 
coleta e análise de dados, e as limitações 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 
exploratória, descritiva e explicativa.

•	 Exploratória: O estudo buscou uma sondagem inicial para 
promover a compreensão do tema, sem a formulação prévia de 
hipóteses.

•	 Descritiva: A pesquisa descreveu as características dos 
investimentos em renda fixa e variável, comparando seus riscos, 
retornos e desempenhos ao longo do tempo.

•	 Explicativa: O estudo forneceu a base para análises que tornam 
compreensíveis as semelhanças e diferenças 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 bibliográfica e 
de campo.

•	 Bibliográfica: Consistiu em um estudo sistematizado de materiais 
publicados, como livros, artigos, revistas e conteúdos eletrônicos. 
Essa abordagem forneceu o embasamento teórico e analítico 
necessário para comparar e analisar os investimentos.

•	 De Campo: O estudo incluiu a coleta de dados de fontes primárias 
e secundárias, 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 bibliográfica, a coleta se deu por meio de leitura crítica, 
análise e consulta a diversas fontes publicadas. Na pesquisa de campo, os 
dados foram obtidos diretamente de sites oficiais de corporações, fundos 
e do tesouro, bem como dos órgãos reguladores e fiscalizadores do SFN, 
além de fontes secundárias como corretoras e instituições financeiras.
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A análise dos dados utilizou técnicas qualitativas e quantitativas, 
conforme a abordagem de Gil (2022). 

•	 Análise Qualitativa: Utilizou-se a análise de conteúdo para 
interpretar as informações coletadas, classificando-as em 
categorias para entender as características por sobre os ativos. 
Essa técnica ajudou a definir os ativos para as carteiras simuladas, 
considerando critérios de análise de investimentos e os perfis de 
risco dos investidores.

•	 Análise Quantitativa: A pesquisa empregou a técnica de 
simulação de carteiras. Conforme a definição de Naylor (1971), 
a simulação foi usada para realizar experimentos com modelos 
matemáticos 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 análises dos ativos, utilizando-
se os critérios elencados previamente, e a comparação entre os 
investimentos em renda fixa e variável, fornecendo resultados 
para os diferentes perfis de investidores.

4 Apresentação e análise de resultados

Este tópico apresenta os resultados da pesquisa, com foco na análise 
e no comparativo das carteiras de investimento simuladas, elaboradas para 
diferentes perfis de investidor.

4.1 Análise dos resultados e definição das carteiras

As carteiras de investimento foram construídas com base nos perfis 
dos investidores, levando em conta seu apetite por risco e seus objetivos. 
A seleção de ativos combinou uma abordagem qualitativa e quantitativa, 
inspirada nas metodologias de grandes investidores como Bazin, Graham e 
Peter Lynch, além de princípios de análise técnica e fundamentalista.

•	 Carteira para o perfil conservador
O investidor conservador prioriza a segurança e a preservação do 

capital. Sua carteira foi composta principalmente por ativos de renda 
fixa, que oferecem menor rentabilidade, porém maior previsibilidade e 
segurança. A alocação inclui:
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•	 40% Tesouro IPCA: Proteção contra a inflação;
•	 40% Tesouro SELIC: Alta liquidez e baixo risco;
•	 10% CDB Pós-fixado (CDI): Bom rendimento baixo risco, 

garantido pelo FGC; e
•	 10% LCI: Isenção de Imposto de Renda para pessoa física.

•	 Carteira para o perfil moderado
O investidor moderado busca um equilíbrio entre segurança 

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 variável, permitindo diversificação e 
oportunidades de crescimento. A alocação considerada ideal inclui:

•	 25% Tesouro IPCA: Proteção contra a inflação e estabilidade de 
longo prazo; 

•	 25% CDB Pós-fixado (CDI) e LCI/LCA: Reserva de emergência 
e rentabilidade alinhada ao mercado; 

•	 20% Ações: Participação em empresas sólidas, buscando 
valorização e dividendos;

•	 20% Fundos Imobiliários (FIIs): Renda passiva e diversificação 
setorial;

•	 10% Ações Americanas (BDRs ou ETFs): Exposição internacional 
e proteção cambial.

Essa composição busca equilibrar o potencial de crescimento da 
renda variável com a segurança proporcionada pela renda fixa, oferecendo 
ao investidor moderado uma estratégia robusta frente às oscilações do 
mercado.

•	 Carteira para o perfil arrojado
A carteira destinada ao perfil arrojado foi elaborada priorizando 

ativos de renda variável e diversificação internacional, com o objetivo de 
potencializar o retorno e assumir maior exposição ao risco. O valor foi 
distribuído da seguinte maneira:

•	 40% Ações Nacionais: Exposição a empresas com potencial de 
crescimento; 

•	 25 % Fundos Imobiliários (FIIs): para diversificação de portfólio 
e geração de renda passiva. 
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•	 20% Ações Americanas (BDRs/ETFs): visando exposição 
internacional e proteção cambial. 

•	 10% CDB Pós-fixado (CDI): funcionando como reserva de 
liquidez para aproveitar oportunidades do mercado; e

•	 5% Criptomoedas: proporcionando exposição a um ativo de alta 
volatilidade e potencial de retorno.

Com essa estrutura, a carteira busca maximizar o potencial de 
valorização por meio da diversificação entre setores, exposição internacional 
e ativos alternativos, equilibrando ganhos e riscos em consonância com o 
perfil do investidor. 

4.2 Análise dos ativos e contexto do mercado

A seleção dos ativos para as carteiras combinou as filosofias dos 
grandes investidores do mercado. Utilizou-se critérios de Bazin, como a 
exigência de no mínimo 6% de rendimento de dividendos. As métricas de 
Peter Lynch foram aplicadas para diversificar a carteira em diferentes setores 
e empresas. Por fim, a fórmula de valor intrínseco de Graham foi usada 
para identificar ações a preços “justos” ou descontados. Para os Fundos 
Imobiliários (FIIs), a análise seguiu critérios específicos, como a avaliação 
do portfólio, a localização dos imóveis, a qualidade dos inquilinos, a gestão 
do fundo, a liquidez e o Dividend Yield.

A teoria da correlação negativa de Pearson (Bernardino, 2024) foi 
utilizada para justificar a diversificação com ativos dolarizados (como ETFs 
de ações americanas), que, em teoria, possuem uma correlação inversa com 
o mercado brasileiro, protegendo o patrimônio. Criptomoedas também 
foram incluídas por sua natureza descentralizada, que proporciona ainda 
mais diversificação.

A análise foi contextualizada pelo conceito do “pêndulo de 
mercado”, de Howard Marks. Essa teoria ilustra que os mercados oscilam 
entre extremos de otimismo e pessimismo, raramente permanecendo em 
seu ponto de equilíbrio (valor justo). O melhor momento para comprar 
ativos de renda variável é durante períodos de pessimismo, quando os 
preços estão “descontados”. No entanto, a pesquisa não esperou por um 
momento ideal de compra, o que pode ter impactado a rentabilidade das 
carteiras simuladas, pois os ativos podem ter sido incluídos em um ponto 
de preço elevado.
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4.3 Montando a carteira para os perfis de investidor

Este tópico detalha o processo de análise e seleção dos ativos que 
compuseram as carteiras de investimento. Para simular o desempenho e a 
evolução de cada carteira, foi utilizada a plataforma online Investidor10, 
que permite o lançamento 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 preços dos ativos de renda variável 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 segurança e na 

preservação do capital. A alocação total de R$ 20.000,00 foi distribuída da 
seguinte forma:

•	 Tesouro IPCA+ 2029 (40%): Um investimento de R$ 8.000,00 
foi alocado neste título público, que oferece proteção contra a 
inflação e é considerado um dos ativos mais seguros do mercado;

•	 Tesouro Selic 2027 (40%): Outros R$ 8.000,00 foram aplicados 
neste título, que acompanha a taxa Selic e prioriza a segurança 
do capital investido;

•	 CDB Pós-fixado (10%): Um aporte de R$ 2.000,00 foi feito em 
um CDB com rendimento de 100% do CDI, um investimento 
com segurança 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 
isenção de imposto de renda.

Esses investimentos, com base nas taxas de renda fixa e nos preços 
de fechamento do dia 30/08/2024, compõem a carteira conservadora, que 
busca um equilíbrio entre baixo risco e retornos consistentes.

•	 Montando a Carteira Moderada
A carteira moderada busca um equilíbrio entre segurança e 

rentabilidade, combinando renda fixa e variável. A alocação foi a seguinte:
•	 50% em Renda Fixa: R$ 5.000,00 foram alocados em Tesouro 

IPCA+ 2029 para segurança e proteção contra a inflação. Outros 
R$ 5.000,00 foram investidos em CDBs Pós-fixados (100% do 
CDI), servindo como uma reserva de liquidez e segurança;
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•	 50% em Renda Variável: A exposição à renda variável foi feita 
de forma passiva, por meio de ETFs (Exchange Traded Funds), 
que replicam índices de mercado e aproveitam a gestão de 
profissionais;

•	 20% em FIIs (R$ 4.000,00): Aporte no XFIX11, que replica o 
índice IFIX, oferecendo exposição a 81 fundos imobiliários;

•	 20% em Ações Brasileiras (R$ 4.000,00): Investimento no 
BOVA11, que replica o índice Ibovespa (IBOV), expondo a 
carteira às 65 maiores empresas do Brasil; e

•	 10% em Ações Americanas (R$ 2.000,00): Investimento no 
IVVB11, que replica o índice S&P 500, proporcionando 
exposição ao dólar e às 500 maiores empresas americanas.

•	 Montando a carteira arrojada
A carteira arrojada, por sua vez, é majoritariamente composta por 

ativos de alto risco, buscando rentabilidade superior. A alocação de R$ 
20.000,00 foi distribuída assim:

•	 40% em Ações Brasileiras (R$ 8.000,00): A seleção dos ativos foi 
mais criteriosa, com o objetivo de superar a média do mercado. 
A estratégia combinou a análise 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 ações): Foram 
selecionadas 8 empresas de setores perenes (utilidade 
pública e financeiro) com base em filtros quantitativos (DY 
> 6%, LPA positivo) e qualitativos (liquidez). Empresas 
como PETR4, VALE3 e BBAS3 foram incluídas. 

•	 Estratégia de Crescimento (20% das ações): Foram 
escolhidas empresas de tecnologia com alto potencial de 
crescimento, como POSI3 e NGRD3, seguindo o modelo 
de Peter Lynch;

•	 25% em Fundos Imobiliários (FIIs) (R$ 5.000,00): A seleção 
dos FIIs foi baseada em uma análise quantitativa e qualitativa, 
com o objetivo de diversificar por tipo de fundo. 

•	 Filtros quantitativos: Liquidez diária acima de R$ 
500.000,00, P/VP entre 0,90 e 1,05, vacância abaixo de 
15% e Dividend Yield acima de 7%.
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•	 Seleção de Ativos: Foram escolhidos 7 fundos de 
“ancoragem” (principalmente de galpões logísticos e papel, 
como HGLG11 e MXRF11) e 2 fundos de maior risco 
(RZTR11 e RZAK11) para potencializar o retorno.

•	 20% em Ações Americanas (R$ 4.000,00): O investimento foi 
dividido entre o IVVB11 (S&P 500) e o NASD11 (Nasdaq 
100, focado em tecnologia), aumentando a diversificação e a 
exposição 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 inclusão desse ativo de alta volatilidade e alto risco visa maior 
diversificação do portfólio com potencial de gerar retornos 
significativos.

Destaca-se que os lançamentos na plataforma Investidor10 foram 
ajustados para acomodar as flutuações de preços dos ativos, garantindo que 
a alocação de R$ 20.000,00 fosse mantida da forma mais precisa possível 
na simulação.

4.4 Análise dos resultados obtidos com os investimentos simulados

Este tópico apresenta a análise dos resultados das carteiras de 
investimento simuladas, contextualizando seu desempenho com os 
eventos sistêmicos do mercado financeiro no período de 31 de agosto a 
15 de novembro. A análise é baseada em dados e métricas da plataforma 
Investidor 10 (2024).

4.4.1 Contexto Sistêmico do Mercado

O período de 77 dias analisado foi marcado por intensa volatilidade 
e eventos impactantes no Brasil e no mundo.

•	 Setembro: O Brasil registrou aumento do PIB e um primeiro 
reajuste da taxa Selic para 10,75%, em resposta a riscos 
inflacionários. Nos EUA, a queda de juros desvalorizou o dólar, 
enquanto na China, a promessa de estímulos econômicos 
impulsionou o mercado global.
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•	 Outubro: O Brasil teve recorde de arrecadação, mas o FMI 
alertou para o crescimento da dívida pública. O mercado 
europeu enfrentou perdas com a alta inflação, e conflitos no 
Oriente Médio elevaram o preço do ouro.

•	 Novembro: O dólar atingiu seu segundo maior valor nominal da 
história no Brasil. A vitória de Donald Trump nos EUA e a falta 
de um pacote de estímulos 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 são apresentados por carteira de investimentos:

•	 Carteira conservadora
A carteira conservadora, focada em segurança, teve um desempenho 

firme. A alta da taxa Selic no período beneficiou os títulos de renda fixa, 
com o Tesouro IPCA+ 2029 atingindo um prêmio recorde de 6,99% 
(Tesouro Direto, 2024).

•	 Variação Patrimonial: +2,32%
•	 Rentabilidade Ponderada: +2,56%
O resultado alinha-se à proposta da carteira: manter o capital 

seguro com retornos consistentes, superando a poupança e demonstrando 
a solidez da renda fixa em um cenário de juros altos.

•	 Carteira moderada
A carteira moderada, que combina renda fixa e variável passiva 

(ETFs), apresentou um desempenho neutro a negativo, com perdas 
mitigadas pela estratégia de diversificação.

•	 Variação Patrimonial: -1,36%
•	 Rentabilidade Ponderada: -0,95%
A queda foi puxada principalmente pela desvalorização dos ativos 

de renda variável brasileiros. Os FIIs (XFIX), por exemplo, tiveram uma 
variação negativa de 7,08% devido aos aumentos da taxa Selic, que tornam 
a renda fixa mais atrativa. No entanto, a exposição a ativos internacionais, 
como o IVVB11, que teve alta significativa, ajudou a equilibrar o portfólio 
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 diversificação foi crucial 
para compensar as perdas.

•	 Variação Patrimonial: +0,98%
•	 Rentabilidade Ponderada: -0,65%
Apesar da rentabilidade ponderada negativa, o patrimônio total da 

carteira teve um pequeno acréscimo. A estratégia de correlação negativa de 
Pearson (Bernardino, 2024) mostrou-se eficaz: enquanto as ações e FIIs 
brasileiros sofreram quedas, os ativos internacionais e, principalmente, 
o Bitcoin tiveram valorizações expressivas. O Bitcoin, que alavancou o 
portfólio com sua alta, desempenhou um papel essencial na compensação 
dos resultados adversos.

A análise de Howard Marks (Artica, 2023) sobre o “pêndulo de 
mercado” é 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 variável reflete a importância de comprar ativos 
quando estão subvalorizados.

O estudo reforça que, mesmo com análises aprofundadas, o 
investidor de renda variável está exposto a fatores imprevisíveis. A adoção 
de metodologias consistentes e uma diversificação 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), são essenciais para 
mitigar riscos e preparar o investidor para a volatilidade do mercado.

5 Considerações finais

Este estudo teve como objetivo analisar e comparar os investimentos 
em renda fixa e renda variável, 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 revisão de literatura, abordando O papel das 
instituições na segurança dos investimentos, o que são e para quem são 
os investimentos, os perfis de investidor e a diversificação e a Teoria de 
Portfólio de Markowitz. 
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A metodologia empregada foi de natureza exploratória, descritiva e 
explicativa, com a coleta de dados por meio de pesquisa bibliográfica e de 
campo. A análise dos dados foi qualitativa, por meio de análise de conteúdo, 
e quantitativa que permitiu a construção e simulação de três carteiras de 
investimento, de acordo com os perfis de investidores identificados, cujos 
desempenhos foram analisados em um período de 77 dias.

Os resultados obtidos confirmam a relevância da alocação de ativos 
alinhada ao perfil do investidor, abrangendo ativos de renda fixa e renda 
variável. O estudo demonstrou que a carteira conservadora cumpriu sua 
proposta com êxito, entregando retornos consistentes e segurança ao 
capital, especialmente em um contexto de aumento da taxa Selic. Em 
contrapartida, as carteiras com maior exposição a riscos, a moderada e 
a arrojada, apresentaram variação negativa no curto prazo, reflexo da 
volatilidade sistêmica do mercado brasileiro e global. Contudo, a análise 
detalhada revelou o papel fundamental da diversificação estratégica e da 
correlação negativa entre os ativos, que mitigaram as perdas e garantiram a 
resiliência dos portfólios. A expressiva valorização 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 importância da análise fundamentalista 
e da seleção de ativos baseada em valor. No entanto, o estudo também 
ressalta a complexidade do mercado, especialmente a teoria do “pêndulo 
de mercado” de Howard Marks, que explica como o timing da entrada 
nos investimentos em renda variável pode impactar significativamente os 
resultados de curto prazo. 

As limitações deste trabalho incluem o período restrito de análise 
e o cenário macroeconômico atípico, que podem ter superestimado a 
sensibilidade dos resultados às oscilações de mercado. Ao identificar as 
limitações do estudo, a pesquisa estabelece um ponto de partida valioso 
para trabalhos futuros. Como sugestão, propõe-se a realização de estudos 
com um horizonte de análise mais amplo, que permitam capturar o 
verdadeiro potencial de crescimento das carteiras de renda variável. 
Adicionalmente, sugere-se a expansão da pesquisa para a inclusão de 
mais perfis de investidor e ativos, bem como a avaliação de estratégias de 
investimento de autores menos conhecidos ou mais recentes. Um estudo 
segmentado por teoria de autor, com a criação de carteiras específicas para 



230  Gestão Contemporânea

cada metodologia, permitiria uma comparação mais clara e direta entre as 
diferentes abordagens e sua eficácia prática.

Essas sugestões, não apenas complementariam o trabalho, mas 
também abrem novas e promissoras linhas de investigação na área de 
finanças e contabilidade.

Destaca-se também, que essa pesquisa oferece uma contribuição 
acadêmica ao servir como um elo entre a teoria e a prática de gestão 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 clássicas de grandes investidores como 
Bazin, Graham e Peter Lynch em um contexto moderno, com ativos como 
Fundos Imobiliários (FIIs) e criptomoedas. Isso demonstra a relevância 
contínua desses princípios para a análise de mercado, mostrando que as 
filosofias de investimento de valor e de crescimento permanecem atuais, 
mesmo com a evolução do cenário financeiro.

Complementarmente, o estudo serve como um guia prático para 
investidores, oferecendo um roteiro claro e detalhado para a construção de 
carteiras diversificadas. As carteiras simuladas para cada perfil (conservador, 
moderado e arrojado) atuam como um caso de estudo tangível, ilustrando 
como aplicar a teoria financeira de forma concreta para tomar decisões 
de investimento mais informadas. Por fim, trabalho oferece uma 
demonstração prática da eficácia de conceitos avançados de gestão de risco, 
como a correlação negativa. A análise mostra como a diversificação global 
e a inclusão de ativos como o Bitcoin foram importantes para mitigar 
perdas em um período de forte queda do mercado brasileiro, reforçando 
a importância de não focar apenas na rentabilidade, mas na resiliência do 
portfólio.
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1 Introdução

As finanças corporativas constituem um dos pilares mais 
relevantes para a sobrevivência e competitividade das 

organizações (ESTENDER; SOUZA, 2016). Empresas que expandem suas 
operações 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 ausência de controles financeiros eficazes pode 
gerar um cenário de incerteza e risco para os gestores. Sem informações 
claras sobre custos, receitas e obrigações futuras, torna-se difícil a tomada 
de decisões 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 
negócio.
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Nesse contexto, a gestão financeira estratégica não deve ser vista 
apenas como uma atividade operacional, mas sim como uma prática 
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 
favorável para decisões mais conscientes e alinhadas ao crescimento 
sustentável.

Logo, este artigo tem por objetivo central analisar o caso de 
uma empresa prestadora de serviços de engenharia civil, que precisou 
reestruturar suas práticas financeiras para recuperar sua saúde econômica. 
Os objetivos específicos consistiram em analisar os indicadores de liquidez, 
endividamento e rentabilidade e propor estratégias para restabelecer 
o equilíbrio de suas finanças corporativas da organização estudada. O 
estudo justifica-se pela necessidade de a organização encontrar alternativas 
viáveis para restabelecer o equilíbrio financeiro, econômico e operacional, 
ao mesmo tempo em que buscava assegurar a sustentabilidade de suas 
atividades empresariais. Para tanto, recorreu à utilização de instrumentos 
de gestão estratégica, capazes de orientar a tomada de decisão e promover a 
recuperação de sua competitividade no mercado. O estudo é fundamentado 
nos resultados apresentados pela empresa em seus relatórios financeiros e 
econômicos, dos últimos 3 anos, analisados qualitativamente, com caráter 
acadêmico.

A seguir apresenta-se a fundamentação teórica, os métodos utilizados 
para alcançar os objetivos propostos, os resultados e as conclusões. 

2 Fundamentação teórica

Nesta seção, descreve-se a fundamentação teórica que embasa a 
pesquisa, apresentando conceitos, definições e contribuições de autores 
que sustentam o objetivo proposto. 

2.1 Finanças corporativas

As finanças corporativas podem ser compreendidas como o campo 
da administração responsável pela gestão eficiente dos recursos financeiros 
de uma organização, tendo como principais objetivos a maximização do 
valor da empresa e a geração de riqueza para os acionistas. 
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De acordo com Assaf Neto (2020), as decisões financeiras 
envolvem o direcionamento adequado dos fluxos de caixa, a avaliação de 
investimentos e a definição das fontes de financiamento mais vantajosas. 
Nesse sentido, as finanças organizacionais transcendem o simples controle 
contábil, assumindo um papel estratégico na formulação de políticas 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 gestão financeira torna-se ainda mais estratégica (Silva, 2019). 
Dessa forma, o monitoramento de indicadores de desempenho financeiro 
permite a tomada de decisões assertivas.

2.2 Gestão de capital

A gestão de capital representa um dos elementos mais relevantes 
da administração financeira, pois envolve a capacidade da organização 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 insolvência e, 
simultaneamente, potencializar a rentabilidade. Assim, a eficiência na gestão 
de capital está diretamente relacionada à sobrevivência e ao crescimento 
sustentável das empresas, especialmente em ambientes competitivos.

De acordo com Gitman e Zutter (2016), a gestão de capital de 
giro, por exemplo, implica decisões sobre o nível ótimo de estoques, 
contas a receber e contas a pagar. O equilíbrio dessas variáveis 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 segurança nas operações.

Além disso, Ross, Westerfield e Jaffe (2019) destacam que a estrutura 
de capital — isto é, a composição entre capital próprio e capital de terceiros 
— influencia diretamente o custo médio ponderado de capital (WACC) 
e, portanto, a tomada de decisões de investimento. Um excesso de capital 
de terceiros pode elevar o risco de insolvência, enquanto a dependência 
excessiva de capital próprio pode reduzir a alavancagem financeira e limitar 
a expansão. Assim, a gestão de capital precisa considerar o equilíbrio entre 
risco e retorno.
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Por fim, estudos recentes ressaltam que a gestão de capital também 
deve incorporar princípios de sustentabilidade econômica. Conforme 
Silva e Andrade (2021), empresas que adotam práticas de governança e 
transparência na alocação de recursos financeiros atraem maior confiança 
de investidores e stakeholders. Dessa forma, a gestão de capital transcende 
aspectos puramente técnicos, assumindo um papel estratégico na geração 
de valor, competitividade e perenidade organizacional.

2.3 Gestão de liquidez

A gestão de liquidez ocupa papel central na administração financeira, 
pois diz respeito à 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 equilíbrio entre entradas 
e saídas de caixa. Empresas com baixa liquidez estão mais suscetíveis a 
crises financeiras, mesmo apresentando bons resultados contábeis, devido 
à falta de recursos imediatos para suprir suas obrigações.

Segundo Gitman e Zutter (2016), a mensuração da liquidez ocorre 
por meio de indicadores como o índice de liquidez corrente, o índice de 
liquidez seca e o índice de liquidez imediata, que oferecem diferentes 
perspectivas sobre a capacidade da empresa em converter seus ativos 
em caixa. Esses indicadores são essenciais para gestores, investidores e 
credores, pois permitem avaliar o grau de risco da empresa em relação ao 
cumprimento de seus compromissos de curto prazo. Assim, a análise da 
liquidez não apenas revela a saúde financeira da organização, mas também 
orienta tomadas de decisão estratégicas.

Além disso, Ross, Westerfield e Jaffe (2019) destacam que a gestão 
eficiente da liquidez está vinculada ao capital de giro líquido, que representa 
a diferença entre ativos e passivos circulantes. Um capital de giro negativo 
pode indicar dificuldades no pagamento de dívidas 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 equilíbrio adequado, de modo a evitar tanto o risco de 
insolvência quanto a imobilização de capital em excesso.

Por fim, estudos recentes ressaltam que a gestão da liquidez 
também deve estar alinhada à estratégia de sustentabilidade financeira. 
Conforme Silva e Andrade (2021), organizações que adotam políticas 
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de gestão de caixa mais conservadoras conseguem reduzir a exposição a 
riscos de crédito e flutuações de mercado. Além disso, a manutenção de 
níveis adequados de liquidez amplia a confiança de investidores e parceiros 
comerciais, fortalecendo a credibilidade institucional. Assim, a gestão de 
liquidez transcende o aspecto técnico e passa a ser um fator determinante 
para a resiliência e o crescimento das empresas em ambientes dinâmicos e 
competitivos.

2.4 Decisões de investimento e retorno

As decisões de investimento constituem uma das funções mais 
relevantes da administração financeira, pois envolvem a alocação de 
recursos escassos em projetos que maximizem o valor da empresa. 

Segundo Assaf Neto (2020), o processo decisório deve considerar 
a análise criteriosa de riscos, custos e benefícios, de modo a garantir que 
os recursos aplicados proporcionem retorno adequado. Assim, os gestores 
devem avaliar não apenas a viabilidade econômica do investimento, 
mas também sua contribuição estratégica para a sustentabilidade e 
competitividade organizacional.

Para Gitman e Zutter (2016), o retorno esperado de um investimento 
é mensurado por indicadores como o Valor Presente Líquido (VPL), a 
Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback, ferramentas fundamentais 
na avaliação de projetos. Essas métricas permitem comparar alternativas 
e selecionar aquelas que trazem maior potencial de geração de valor para 
os acionistas. Além disso, a análise 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 relação risco-retorno 
está no cerne da teoria financeira moderna e constitui o critério básico 
de avaliação de investimentos. Projetos com alto risco podem oferecer 
retornos superiores, mas, sem uma gestão adequada, podem comprometer 
a estabilidade financeira da empresa. Nesse sentido, a tomada de decisão 
sobre investimentos deve ser pautada pela maximização da riqueza dos 
acionistas, considerando a estrutura de capital, o custo médio ponderado 
de capital (WACC) e as condições de mercado.
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2.5 Planejamento e controle financeiro

O planejamento e controle financeiro constituem instrumentos 
fundamentais para a gestão empresarial, permitindo alinhar os objetivos 
estratégicos às condições econômicas e operacionais da organização. 

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 equilíbrio e sustentabilidade. Essa 
prática 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 execução das 
atividades e comparando os resultados reais com os previstos. Essa análise 
permite ajustes de rota e correção de falhas, assegurando maior eficiência 
na utilização dos recursos. Sem o controle adequado, o planejamento 
torna-se apenas uma projeção teórica, sem aplicabilidade prática para a 
tomada de decisões gerenciais.

Ross, Westerfield e Jaffe (2019) destacam que o planejamento e o 
controle financeiro estão diretamente associados à maximização do valor 
da empresa, uma vez que garantem previsibilidade, reduzem incertezas 
e orientam decisões de investimento, financiamento e distribuição de 
lucros. Empresas que não estruturam essas práticas correm maior risco 
de enfrentar desequilíbrios 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 relevância estratégica na gestão de riscos e na 
sustentabilidade corporativa. Para Silva e Andrade (2021), empresas que 
adotam ferramentas de controle contínuo e indicadores de desempenho 
financeiro conseguem não apenas otimizar seus recursos, mas também 
conquistar maior credibilidade perante investidores e parceiros. Dessa 
forma, essas práticas devem ser compreendidas como parte de uma gestão 
integrada, que une eficiência operacional, segurança econômica e visão de 
longo prazo.
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2.6 Sustentabilidade econômica e governança financeira

A sustentabilidade econômica refere-se à capacidade das organizações 
de manter a continuidade de suas operações no longo prazo, garantindo 
geração de valor para acionistas e sociedade. Segundo Elkington (2012), o 
conceito está diretamente relacionado ao “triple bottom line”, que integra 
dimensões econômicas, sociais e ambientais. No âmbito corporativo, a 
sustentabilidade econômica envolve decisões financeiras responsáveis, que 
assegurem não apenas rentabilidade imediata, mas também a perenidade 
do negócio diante de cenários de instabilidade e competitividade crescente.

Já a governança financeira consiste em um conjunto de práticas, 
princípios e mecanismos de controle destinados a assegurar a transparência, 
a equidade e a prestação de contas na gestão dos recursos financeiros. 

De acordo com Andrade e Rossetti (2017), a boa governança 
financeira estabelece uma relação de confiança entre gestores, acionistas 
e stakeholders, reduzindo riscos de má alocação de capital e de crises de 
credibilidade. Essa prática inclui políticas claras de auditoria, gestão de 
riscos e divulgação de informações, permitindo maior alinhamento entre 
decisões gerenciais e interesses da organização.

Por fim, diversos estudos apontam que a sustentabilidade 
econômica e a governança financeira devem ser tratadas de forma integrada. 
Conforme Assaf Neto (2020), a adoção de práticas de governança fortalece 
a sustentabilidade, ao promover disciplina financeira e eficiência na 
utilização de recursos. 

Do mesmo modo, Silva e Andrade (2021) ressaltam que empresas 
que aliam responsabilidade econômica a mecanismos de governança 
consolidam sua posição no mercado, atraem investimentos e ampliam sua 
legitimidade social. Assim, ambas as práticas se configuram como pilares 
indispensáveis 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 (balanço patrimonial 
e demonstração do resultado do exercício) dos últimos 5 anos. A 
metodologia descritiva, foi baseada na análise de indicadores econômico-
financeiros da empresa antes e após a implementação de um plano de 
reestruturação 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 região noroeste do estado do Rio Grande do Sul, a tradicional 
organização é referência no segmento e contribui econômica-socialmente 
através da geração de empregos.

A empresa contava com 120 funcionários, divididos entre diversos 
cargos e funções dentro da organização, sendo 5 na diretoria e gestão, 45 
na engenharia e projetos, 40 na operação e produção, 15 no administrativo 
e financeiro, 8 no comercial e marketing e 7 no suporte e infraestrutura. 

Entre 2018 e 2022, a empresa experimentou rápido crescimento 
em volume de contratos, mas sem adequar seu modelo de gestão financeira. 
Em 2023, a empresa obteve um faturamento bruto de R$ 25.000.000,00 
através das operações realizadas. 

Em comum acordo com gestores e assessoria contábil, foi realizado 
um levantamento de dados sobre a situação econômico-financeira da 
empresa. Foi realizado um diagnóstico com base na análise dos documentos 
contábeis e financeiros da empresa, a partir do qual foi possível identificar 
informações relevantes sobre sua situação econômica, fiscal e patrimonial. 
Nesse levantamento, observou-se de forma detalhada os registros de 
receitas, despesas, ativos, passivos e demais indicadores, resultando na 
apuração dos seguintes dados que servem de subsídio para a compreensão 
do desempenho e para a tomada de decisões estratégicas.

Através da análise dos documentos contábeis e financeiros, foram 
efetuados cálculos de indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade 
e ciclos operacionais/financeiros. Os dados obtidos com os cálculos dos 
indicadores econômico-financeiros estão dispostos abaixo, na tabela 1.

Tabela 1: Resultados dos indicadores econômico-financeiros (2022):

Indicador Valor 2022

Liquidez Corrente 0,78
Endividamento Total 68%
Rentabilidade Líquida 5,20%

Ciclo Financeiro Médio 165 dias

Fonte: Dados da pesquisa, 2025
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Com a análise dos resultados obtidos através dos cálculos, pode-
se perceber que, além dos altos valores comprometidos com obrigações 
trabalhistas, a empresa também mantinha outros custos fixos elevados. 

O imobilizado da organização também demonstrava resultados 
alarmantes na composição patrimonial, pois apresentava altos valores 
dispostos em máquinas, equipamentos e veículos. 

Ainda, um dos principais problemas identificados na empresa em 
2022 era o alto endividamento bancário utilizado para financiar as obras 
e desiquilíbrios 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 
organização. 

Em resumo, os principais problemas detectados na análise foram a 
constatação de que o prazo médio de recebimento das receitas se apresenta 
significativamente superior ao prazo médio de pagamento das obrigações, 
gerando desequilíbrios de liquidez; a elevada dependência de capital 
de terceiros, fator que aumenta os riscos financeiros e onera a estrutura 
de custos com encargos; e a compressão da margem de lucro em razão 
dos altos custos fixos, que reduzem a rentabilidade e comprometem a 
sustentabilidade econômica da empresa.

5 Estratégias implementadas

Em 2023, a direção da empresa deu início a um processo de 
reestruturação financeira, em conjunto com a assessoria contábil, com 
o objetivo de corrigir os problemas identificados na gestão econômico-
financeira. Essa iniciativa buscou restabelecer a saúde financeira e garantir 
maior sustentabilidade às operações da organização.

Como parte das medidas adotadas, foi realizada a renegociação das 
dívidas bancárias, obtendo-se o alongamento dos prazos de pagamento 
e a redução da taxa média de juros, que passou de 2,1% para 1,4% ao 
mês, proporcionando alívio no fluxo de caixa e melhores condições para a 
reorganização financeira da empresa.

Outra medida implementada consistiu na venda de ativos ociosos, 
por meio da alienação de máquinas 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 redução da pressão sobre o 
capital de giro. Esse recurso foi direcionado tanto para a amortização de 
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dívidas de curto prazo quanto para a recomposição do fluxo de caixa. Além 
disso, contribuiu para otimizar a utilização dos ativos, reduzindo custos 
de manutenção desnecessários e aumentando a eficiência operacional da 
empresa.

Adicionalmente, foi implementado o orçamento base zero, 
que consistiu em uma revisão criteriosa das despesas administrativas, 
resultando na eliminação de gastos não essenciais e na otimização dos 
recursos disponíveis. Como consequência, os custos fixos foram reduzidos 
em 18%, ampliando a eficiência financeira e fortalecendo a rentabilidade 
operacional da empresa.

No âmbito da gestão de capital de giro, a empresa adotou a 
estratégia de incentivar os clientes à antecipação de pagamentos, mediante 
a concessão de um desconto de 2% para liquidações realizadas em 
até 15 dias. Essa medida contribuiu para a redução do prazo médio de 
recebimento, melhorando a liquidez e garantindo maior previsibilidade no 
fluxo de caixa.

Por fim, estabeleceu-se a priorização de contratos com maior 
retorno sobre o investimento (ROI), direcionando os esforços da empresa 
para obras industriais que apresentam margens de lucro mais elevadas, em 
detrimento de contratos públicos caracterizados por baixa rentabilidade. 
Essa decisão estratégica permitiu alinhar os recursos disponíveis a projetos 
mais vantajosos, fortalecendo a competitividade e a sustentabilidade 
financeira da organização.

Após a implementação das medidas de reestruturação financeira, 
no exercício de 2024, os indicadores voltaram a ser cálculos e apresentaram 
os resultados dispostos na tabela 2:

Tabela 2: Resultados dos indicadores econômico-financeiros (2024):

Indicador Valor 
2022

Valor 
2024

Liquidez Corrente 0,78 1,45
Endividamento Total 68% 49%
Rentabilidade Líquida 5,20% 11,80%

Ciclo Financeiro Médio 165 dias 98 dias

Fonte: Dados da pesquisa, 2025
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Além da melhora nos índices financeiros, a empresa passou a contar 
com maior previsibilidade em seu fluxo de caixa, fator que fortaleceu a 
confiança na gestão e possibilitou o planejamento de médio e longo prazo 
com maior segurança. Esse resultado também contribuiu para ampliar a 
credibilidade junto a fornecedores e instituições financeiras, facilitando 
negociações futuras e abrindo espaço para condições mais favoráveis de 
crédito e parceria.

Os resultados evidenciam a relevância da gestão financeira 
estratégica como instrumento de correção de falhas administrativas. A 
empresa estudada conseguiu reverter um cenário de alto risco de insolvência 
para uma posição sustentável.

Esse caso reforça que decisões financeiras devem ser integradas 
à estratégia organizacional, evitando o crescimento desordenado que 
compromete a liquidez e a rentabilidade.

6 Conclusões

O estudo de caso da empresa evidencia que a reestruturação 
financeira, quando conduzida de forma estratégica e bem planejada, é capaz 
de promover melhorias expressivas nos indicadores econômico-financeiros. 
A adoção de medidas integradas e alinhadas à realidade da organização 
mostrou-se fundamental para restaurar o equilíbrio das contas, fortalecer 
a rentabilidade e assegurar a sustentabilidade do negócio no longo prazo.

A condução do estudo destacou que o monitoramento contínuo 
de indicadores é essencial para antecipar problemas, permitindo à gestão 
identificar tendências negativas em estágios iniciais e adotar medidas 
corretivas antes que comprometam a saúde financeira e operacional da 
empresa.

Enfatizou-se também que a diversificação e a análise criteriosa de 
contratos são fundamentais para mitigar riscos e assegurar a sustentabilidade 
do negócio, evitando a celebração de acordos com margens de rentabilidade 
insuficientes que possam comprometer o desempenho econômico da 
empresa.

E, por fim, o quanto a governança financeira fortalece a credibilidade 
da empresa no mercado, uma vez que estabelece práticas transparentes, 
controles internos eficazes e tomadas de decisão baseadas em dados, 
transmitindo confiança a investidores, fornecedores e demais stakeholders, 
além de contribuir para a sustentabilidade do negócio.
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Assim, as finanças corporativas não devem ser compreendidas 
apenas como instrumentos de controle e registro, mas como componentes 
estratégicos capazes de orientar decisões e impulsionar o crescimento 
sustentável da organização.
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1 Introdução

Desde o princípio da humanidade, o objetivo do ser humano é 
melhorar sua qualidade de vida ao longo de diferentes gerações. 

Neste porvir, desenvolveu novas formas de produção e consumo, seja para 
adquirir bens de uso e consumo próprio como para a comercialização e 
mais recentemente vem aprimorando a criação de produtos tecnológicos 
buscando novos conhecimentos e experiências a partir da revolução 
científico-tecnológica, mais recentemente a Inteligência Artificial com 
o advento da quarta revolução industrial (Wittenberg; Schieseck; 
Niggemann, 2024; Harari, 2016, Frieden, 2008). 

Pessoas, com objetivos de investir, dependem de recursos financeiros 
para a realização de projetos futuros ou mesmo para situações emergenciais 
em momentos de dificuldades (Silva; Santos; Henrique, 2024). Porém, 
devido à baixa renda ou demais adversidades, não possuem reservas 
financeiras, seja essa de oportunidade ou emergência, ou ainda, mesmo as 
tendo, não as consideram como primeira opção de utilização no momento, 
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seja por estarem em aplicações financeiras com bom rendimento de 
juros. Nesse momento, o crédito compreende ser a obtenção de recursos 
de terceiros, como opção para consumo e ou aproveitamento de novas 
oportunidades de investimentos (Prates; Freitas, 2013).

Nesta senda, as instituições financeiras, como bancos e cooperativas 
de crédito ou agências de investimentos tornam-se como alternativas. Essas 
organizações, visam o empréstimo de certo valor, confiando ao devedor 
um prazo para a devolução acrescido de juros e por vezes tarifas e impostos 
regulamentais. Tais empresas partem da premissa da confiabilidade de que 
a dívida seja honrada pelo cliente relacionado à credibilidade por consultas 
a sistemas de crédito responsáveis pela medição do risco de ocorrer 
inadimplência, o que é calculado de acordo com o histórico financeiro de 
cada indivíduo associado a aprimoradas técnicas de projeção 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 análises de outorga de 
crédito a clientes captadores de recursos financeiros, qualificando práticas 
de concessão a pessoas jurídicas ou pessoas físicas. Neste porvir, o objetivo 
do artigo consiste em analisar práticas de gestão da concessão, controle da 
inadimplência e recuperação de crédito, buscando identificar as formas 
mais adequadas de gerenciar esses processos para reduzir a inadimplência 
e otimizar os resultados econômico-financeiros de instituições financeiras. 
Assim, por meio de revisão bibliográfica e documental, com análise dos 
conteúdos revisados, discriminam-se métodos de controle sobre a concessão 
de crédito de forma a diagnosticar problemas existentes e elaborar um 
roteiro contributivo baseado nos estudos sobre crédito, desde a elaboração 
de políticas de crédito e a sua concessão, passando pela prevenção das 
prováveis inadimplências, até a recuperação dos possíveis créditos em 
prejuízo, objetivando alavancar os resultados econômico-financeiros.

O estudo contribui para a minimização dos riscos de inadimplência 
dos clientes e da insolvência das instituições financeiras ao oferecer um 
panorama abrangente da gestão de crédito. Ao detalhar desde a avaliação 
e as políticas de crédito até a diferenciação entre cobrança e recuperação, 
o artigo fornece diretrizes e ferramentas para as etapas do ciclo de crédito. 
Essa abordagem permite que as instituições financeiras identifiquem e 
gerenciem proativamente os riscos inerentes ao crédito, como a deterioração 
da qualidade e a inadimplência. Ao aplicar as melhores práticas e estratégias 
apresentadas, as instituições financeiras podem otimizar seus processos de 
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concessão, manutenção e recuperação de crédito, resultando em menor 
perda por créditos duvidosos e, consequentemente, em maior lucratividade 
e solidez financeira. A ênfase em abordagens flexíveis e na psicologia no 
processo de recuperação também equipa as instituições financeiras com 
métodos mais eficazes para reverter situações de inadimplência, fortalecendo 
sua resiliência e protegendo sua sustentabilidade a longo prazo.

2 Crédito em instituições financeiras

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB, 2013), o crédito é uma 
fonte adicional de recursos que não são seus, mas obtidos de terceiros 
(bancos, financeiras, cooperativas de crédito e outros), que possibilita 
a antecipação do consumo para a aquisição de bens ou contratação de 
serviços. Portanto, se entende que o crédito se dá a partir de uma operação 
financeira, na qual se buscam recursos de outrem para satisfazer alguma 
necessidade, oportunidade de aquisição ou investimento. De acordo com o 
Dicionário da Língua Portuguesa Michaelis (2025), crédito tem o sentido 
de confiança, confiabilidade, credibilidade. Nesse viés, se interpreta como 
merecimento de receber algum valor por sua reputação e bons indicadores 
financeiros, que permitem que a sujeito obtenha a concessão desse valor.

Contudo, ressalta-se que o mercado de crédito no Brasil passou 
por uma transformação significativa com a estabilização econômica trazida 
pelo Plano Real. Antes disso, durante os anos 1980 e início dos 1990, o 
cenário era marcado por alta inflação e baixa propensão a investimentos, 
com bancos e empresas lucrando principalmente com operações de 
tesouraria e a intermediação de títulos governamentais. Com a estabilidade 
monetária pós-Plano Real, os bancos perderam os ganhos com o “float” 
(ganho inflacionário sobre depósitos) e as empresas foram forçadas a 
buscar rentabilidade em suas atividades operacionais em um ambiente mais 
competitivo. Essa mudança 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 inflacionárias (Jacob, 2003).

Apesar desse ambiente, a expansão do crédito no Brasil não 
atingiu os níveis esperados, principalmente em comparação com países 
industrializados e emergentes, onde o estoque de crédito ao setor privado 
em relação ao PIB frequentemente supera 100%, enquanto no Brasil gira 
em torno de 30%. Isso se deve, em parte, ao comportamento das instituições 
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financeiras, um comportamento mais conservador devido às legislações 
inerentes. Há uma forte inclinação dos bancos em conceder empréstimos 
com garantias, preferencialmente recebíveis, o que limita a capacidade de 
crédito das empresas. Esse cenário leva a um racionamento de crédito, 
onde as empresas têm seu acesso a recursos financeiros condicionado a 
uma parcela relativamente pequena de seu faturamento anual, mesmo com 
as mudanças institucionais a partir de 2000 que visavam criar condições 
mais seguras para o setor, como o imobiliário, e facilitar o acesso ao crédito 
para pessoas físicas (Jacob, 2003; Mendonça; Sachsida, 2013).

A expansão do crédito, especialmente o imobiliário, no Brasil 
também foi impulsionada por fatores como medidas de incentivo à 
aquisição da casa própria, porém, se alterando pelas variações da taxa Selic. 
No entanto, o canal de transmissão da política monetária e seus efeitos no 
crédito são complexos. Embora o crédito bancário amplifique e propague 
as alterações na taxa de juros, sua dinâmica no Brasil difere, por exemplo, da 
crise subprime nos EUA, devido à menor participação do crédito imobiliário 
no PIB brasileiro. Além disso, a condição creditícia é considerada um fator 
endógeno, influenciando a resposta dinâmica da política monetária. Existe 
a percepção de que os agregados de crédito podem seguir um movimento 
contrário ao ciclo de negócios, com famílias e empresas utilizando o crédito 
para suavizar os efeitos adversos da economia, o que adiciona outra camada 
de complexidade à sua gestão e impacto no desenvolvimento econômico 
(Jacob. 2003; Mendonça, Sachsida, 2013; BCB, 2025).

Este panorama sobre o crédito no Brasil estabelece a base para 
compreender não apenas sua definição e evolução histórica, mas também 
as peculiaridades do mercado nacional. Ao explorar essas dinâmicas, 
o próximo passo é aprofundar as metodologias e ferramentas que as 
instituições financeiras utilizam para avaliar e conceder crédito, buscando 
mitigar riscos e otimizar a lucratividade, o que será detalhado nos tópicos 
seguintes.

2.1 Avaliação e concessão de crédito

O Serviço de Proteção ao Crédito Brasil (SPC, 2024:A) é uma 
organização de gestão e inteligência de dados financeiros, com intuito 
de levar mais saúde financeira a pessoas físicas e jurídicas no País. É um 
órgão de proteção ao crédito que atua há mais de 60 anos no Brasil, com 
contato direto no CDL (Câmara de Dirigentes Lojistas) e vende, a lojistas 
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e instituições financeiras, a relação de pessoas físicas e jurídicas que estão 
negativadas, fundado em 1955 em São Paulo e se consolidando como a 
maior entidade de proteção de crédito do país. Conforme o SPC Brasil 
(2024:B: C), a concessão de crédito é um processo pelo qual uma instituição 
financeira — como bancos, cooperativas de crédito, financeiras ou fintechs 
— disponibiliza recursos financeiros para um solicitante, que pode ser uma 
pessoa física ou jurídica, com a promessa de pagamento futuro, sendo um 
processo fundamental para os que estão em busca de recursos financeiros.

Para concessão de crédito leva-se em consideração fatores, como: 
histórico de crédito, score de crédito, renda, capacidade de pagamento, 
garantias, finalidade do crédito, relacionamento com instituição financeira 
e análises de risco. Sendo que, após receber a solicitação de crédito, a 
instituição financeira consulta bancos de dados, como o SPC Brasil, para 
verificar o histórico de crédito do solicitante. Na sequência, a renda é 
analisada, para assegurar que o solicitante possui capacidade financeira para 
cumprir com as parcelas do crédito tomado. A relação entre o tomador 
a instituição financeira, baseia-se em consultas que devem ser feitas no 
SCR - Sistema de Informações de Créditos, além de avaliar a balança 
entre respaldo patrimonial e endividamento. Junto a essas verificações, 
pode ser solicitada uma garantia, real ou pessoal, a depender da linha a 
ser contratada, da política de crédito da instituição ou do próprio risco de 
crédito que o tomador apresenta (BCB, s. d. A; B; SPC, 2024: A; B; C). 

A avaliação e concessão de crédito, na perspectiva de Fortuna 
(2012), destacam a importância da análise de rácios financeiros, indicadores 
calculados a partir de dados retirados das demonstrações financeiras de 
uma organização, para diagnosticar a capacidade de reembolso de clientes 
e empresas, otimizando a gestão de riscos e maximizando o retorno das 
operações. O trabalho explora a implementação de métricas de avaliação 
de performance baseadas no valor, além dos indicadores tradicionais. 
Portanto, a autora aponta para a necessidade da adoção dessas métricas 
para maximizar a criação de valor na concessão de crédito, direcionando o 
capital para operações com maior retorno econômico.

Para Cardoso (2023), a avaliação e concessão de crédito focam na 
análise econômico-financeira de empresas em busca de financiamento. 
Os resultados indicam que o Scoring, embora utilizado, apresenta baixa 
eficácia devido à falta de atualização e declaração de demonstrações 
financeiras por parte das empresas brasileiras, resultando em pontuações 
imprecisas. O estudo, ao identificar essa lacuna, sugere a importância de 
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ações preventivas para reduzir a inadimplência e os custos operacionais, 
elementos fundamentais para os spreads bancários. Complementarmente, 
para Cardoso e Lima (2024), a avaliação e concessão de crédito são 
delineadas por um processo rigoroso que integra histórico da empresa, 
documentação, garantias, saúde financeira, fluxo de caixa, endividamento, 
governança 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 inadimplência e otimizar a segurança 
financeira das operações. 

2.2 Políticas de concessão de crédito

De acordo com a Serasa Experian - Empresa Brasileira de Análises 
e Informações para Decisões de Crédito e Apoio a Negócios, fundada em 
1968 por iniciativa da Federação Brasileira de Bancos (FEBRABAN), 
como ação cooperada entre diversos bancos, para padronizar relatórios 
e formulários, criou-se uma ficha cadastral única. Dessa forma, para 
proporcionar rapidez nas decisões bancárias e melhor controle do sistema 
financeiro a política de crédito, instituiu um conjunto de regras que 
direciona a instituição financeira para a tomada de decisão de conceder 
crédito a um cliente, pessoa física ou jurídica indicando limites de valor 
a ser concedido conforme o nível de risco com o qual a instituição aceita 
operar (Serasa Expirian, 2024). 

A seguir, de acordo com o Serasa Experian (2024) são indicados os 
passos para a confecção de uma melhor política de crédito: 

•	 Determinar o público-alvo;
•	 Definir valores mínimos e máximos que podem ser ofertados, as 

taxas de juros aplicáveis, os prazos e condições para pagamento 
conforme cada linha de crédito e as sanções em caso de 
inadimplência;

•	 Buscar metas específicas, mensuráveis, atingíveis, relevantes e 
temporais (SMART);

•	 Segmentar os clientes em carteiras para ajustar a política de 
crédito de acordo com as necessidades de cada grupo;

•	 Utilizar ferramentas que forneçam informações sobre os clientes 
como, histórico financeiro, para identificar potenciais riscos de 
crédito;
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•	 Automatizar processos de solicitação de crédito, com parâmetros 
a serem definidos, para mitigar os riscos de fraude e erros 
humanos e oferecer uma experiência mais fluida ao cliente;

•	 Elaborar um eficiente procedimento de gestão de riscos e 
cobranças, que deve focar em medidas preventivas, minimizando 
as inadimplências;

•	 Estabelecer um processo claro de cobrança, com etapas bem 
definidas, em casos de não pagamentos.

Estabelece-se, neste porvir, a importância de compreender duas 
políticas de crédito. A primeira funciona como instrumento de definição 
de quem será aprovado ou não para a carteira de clientes ou para tomar 
certo crédito. Já a segunda, possui como objetivo rentabilizar ao máximo o 
consumidor já inserido na carteira, baseada no comportamento financeiro 
do contratante nos últimos períodos (Serasa Experian, 2024). 

Essas políticas associam-se a três momentos do ciclo de crédito: 
entrada, manutenção e cobrança. Primeiramente, o cliente inicia seus 
relacionamentos com a instituição por meio de um processo de concessão 
de crédito. Logo após ele passa a usar, pagar ou não pagar o crédito, 
momento em que é necessário o acompanhamento para entender se o limite 
desse cliente será ampliado ou reduzido analisando se ele será mantido na 
carteira ou até mesmo eliminado. Por fim, as políticas são aplicadas nas 
fases de cobrança preventiva, pequenos atrasos e prejuízos, nos quais esses 
consumidores podem ser movidos para carteiras de clientes inadimplentes, 
indicando a construção de modelos específicos (Serasa Experian, 2024).

Contudo, as políticas de crédito podem ter diferentes graus de 
flexibilidade e rigidez na concessão de crédito, a depender do objetivo da 
instituição e análises de risco de crédito máximo que a instituição aceita, 
público-alvo e momento dos clientes, da própria organização e do mercado 
financeiro. O Serasa Experian (2024) cita três tipos principais de políticas 
de crédito: a conservadora, a moderada e a agressiva. 

Uma política de crédito conservadora tem por característica 
a adoção de critérios rigorosos para a concessão de crédito, focando na 
minimização de riscos e preservação do capital da instituição, aceitando 
risco menor de crédito. Geralmente, impõe restrições mais severas quanto 
ao perfil dos clientes, histórico financeiro dos mesmos, valores máximos 
a ofertar e exigindo forte comprovação de renda e garantias. Tal política 
reduz a possibilidade de inadimplência e perdas financeiras, porém, pode 
limitar o crescimento da carteira e reduzir a oferta de crédito, devido 
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ao provável não atendimento dos critérios estabelecidos. Mesmo assim, 
possui a vantagem em momentos de incerteza econômica ou em mercados 
voláteis, onde é essencial a proteção do capital.

A política de crédito moderada busca o equilíbrio entre segurança e 
crescimento, com oferta de crédito mais amplo, mas ainda mantendo certo 
controle sobre os riscos. Nesse modelo, as exigências para concessão do 
crédito são menos rigorosas em comparação com a política conservadora, 
permitindo atingir mais clientes, incluindo os que possuem histórico 
financeiro com pontuais atrasos. Esse modelo permite que a instituição 
expanda sua base de clientes e sua carteira de crédito, assumindo certo 
risco, mas ainda sem comprometer completamente a segurança financeira.

A Política de Crédito Agressiva é uma abordagem mais flexível, 
com foco no crescimento rápido da carteira de clientes e na maximização 
dos lucros, essas são suas principais características. Essa estratégia pode 
acelerar o ciclo de crédito e gerar maiores retornos financeiros para a 
instituição, porém, o risco de inadimplência aumenta, visto que nessa 
política a concessão de crédito pode ser estendida a clientes com maior 
nível de perigo, perfis variados e histórico irregular ou menor capacidade 
de comprovação de renda. Tal política é frequentemente adotada por 
instituições financeiras que procuram rápida expansão ou que operam em 
praças competitivas. Essa política exige monitoramento mais rigoroso e 
uma gestão de riscos mais eficiente para evitar que os riscos assumidos 
nessas concessões de crédito tornem a organização insustentável. 

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 dívida 
ou contraparte não cumpra com suas obrigações contratuais, resultando 
em perdas financeiras para o credor. Definição bastante objetiva, 
simplificando o entendimento de que o risco do crédito é a probabilidade 
de não se receber o que se emprestou. Outro conceito amplamente aceito 
é uma versão publicada no ano de 2000 pelo Comitê de Basiléia, Basel 
Committee on Banking Supervision (BCBS, 2000), o principal definidor 
global de padrões para a regulamentação prudencial de bancos e fornece 
um fórum para cooperação regular em questões de supervisão bancária, que 
assevera que o risco de crédito se refere à possibilidade de um tomador de 
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empréstimo ou contraparte não cumprir com as suas obrigações conforme 
acordado nos termos do contrato.

	No Brasil, a Resolução nº 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 ocorrência de perdas associadas ao não 
cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigações 
financeiras nos termos pactuados, à desvalorização de contrato de crédito 
decorrente da deterioração na classificação de risco do tomador, à redução 
de ganhos ou remunerações, às vantagens concedidas na renegociação e aos 
custos de recuperação (BCB, 2009, pg. 01).

	A definição BCB (2009) é reafirmada também na Resolução nº 
4.557, de 23 de fevereiro de 2017 (BCB, 2017), a qual abrange diversas 
situações que podem causar perdas para as instituições financeiras, entre 
elas:

•	 Inadimplência: quando o tomador não cumpre suas obrigações 
financeiras conforme acordado;

•	 Deterioração da qualidade do crédito: desvalorização do contrato 
devido à piora na classificação de risco do tomador; 

•	 Redução de ganhos ou remunerações: diminuição do retorno 
esperado devido a alterações nas condições de crédito;

•	 Vantagens concedidas na renegociação: perdas em função de 
termos mais favoráveis oferecidos ao tomador em uma possível 
renegociação de dívidas;

•	 Custos de recuperação: despesas advindas da recuperação de 
créditos problemáticos;

•	 Risco país: possibilidade de perdas em decorrência de ações 
governamentais no país.

No mesmo sentido, Figueiredo (2001) afirma que o risco de 
crédito abrange diversas categorias, como o risco de inadimplência 
(falta de pagamento), degradação de garantia (desvalorização dos ativos 
empenhados), concentração de crédito (em poucos setores ou clientes), 
degradação de crédito (queda na qualidade creditícia do tomador) e risco 
soberano (falha de pagamento por restrições do país-sede em transações 
internacionais). 

A avaliação desse risco pode ser feita de forma subjetiva (julgamento, 
considerando o caráter, a capacidade do cliente, dentre outros) ou 
quantitativa (modelos de classificação), sendo comum a combinação de 
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ambas as abordagens para uma análise mais completa e segura (Figueiredo, 
2001; Gonçalves; Gouvêa; Mantovani, 2013). Além disso, para o 
correto gerenciamento desses riscos, as instituições financeiras precisam 
implementar estruturas eficientes de gerenciamento de risco de crédito, 
seguindo as orientações, diretrizes e resoluções do Banco Central do Brasil 
(BCB, 2009; 2013; 2017; 2024).

Segundo o SCP Brasil (2024), para facilitar a análise do risco de 
crédito, existem critérios para a avaliação da capacidade de um tomador 
de crédito cumprir suas obrigações financeiras. Conforme alguns autores 
((Santi Filho, 1997; Schrickel, 1995; Figueiredo, 2001). inicialmente 
foram selecionados 4 Cs (caráter, capacidade, capital e condições). Mais 
tarde Securato (2002), considerou um quinto C(colateral), que se refere 
às garantias que o devedor deve apresentar para viabilizar a operação de 
crédito. Por fim, tem-se os 6 Cs: 5Cs do crédito referentes a questões 
mais subjetivas e posteriormente inserido um sexto C referente a questões 
econômicas e financeiras das organizações (SPC Brasil, 2024: A; B; C):

•	 Caráter: análise do histórico financeiro do cliente com consultas 
em órgãos de proteção ao crédito;

•	 Capacidade: avaliação da capacidade do tomador em cumprir 
sua dívida;

•	 Capital: análise do patrimônio líquido de quem solicitou o 
crédito;

•	 Colateral: verificação de se existe ou se é necessária alguma forma 
de garantia de pagamento no futuro, se valendo de garantias reais 
ou pessoais;

•	 Condições: análise de todas as condições da solicitação de crédito, 
quem solicitou, qual a finalidade, quais as taxas de juros, como 
está a inflação, dentre outras variáveis;

•	 Conglomerado: focado na concessão de crédito a empresas, onde 
é analisada a situação econômica 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 análise discriminante, regressão 
logística, árvores de decisão e programação linear. Esses modelos 
matemáticos e estatísticos são fundamentais na gestão estratégica do risco, 
permitindo a criação de equações que, com base em dados históricos 
de contratos, classificam eficientemente os clientes entre bons e maus 
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pagadores. A implementação integrada de um modelo de credit scoring 
dinâmico — continuamente aprimorado com o desenvolvimento do banco 
de dados de clientes — representa um diferencial competitivo significativo, 
otimizando a tomada de decisões e minimizando a exposição a riscos (Casa 
Nova, 2013; Gonçalves; Gouvêa; Mantovani, 2013). 

De acordo com Gonçalves, Gouvêa e Mantovani (2013), há sete 
passos para se construir um modelo de credit scoring: 

1.	 Levantamento de uma base histórica de clientes;
2.	 Classificação dos clientes de acordo com o padrão de 

comportamento e a definição da variável resposta (tipo de 
cliente);

3.	 Seleção de amostra aleatória representativa da base histórica;
4.	 Análise descritiva e preparação dos dados;
5.	 Escolha e aplicação das técnicas a serem utilizadas para a 

construção do modelo (análise de regressão logística; análise 
discriminante, regressão linear e árvores de decisão; ou análise 
de sobrevivência; 

6.	 Definição dos critérios de comparação dos modelos (indicador 
de acertos e ou estatística de Kolmogorov-Smirnov (KS)); e

7.	 Seleção e Implantação do melhor modelo.
Estes conceitos e critérios apresentados, evidenciam precauções que 

as instituições financeiras precisam tomar quando analisam uma possível 
concessão de crédito, a fim de mitigar as possíveis perdas de retorno ou 
não tornar o processo de recebimento da dívida mais custoso e demorado.

2.4 Manutenção de crédito

No que tange a manutenção de crédito, o Banco Central do Brasil 
estabelece diretrizes para a gestão e manutenção de modelos internos 
de mensuração e classificação do risco de crédito. Destaca, na Instrução 
Normativa nº 487, de 05 de julho (BCB, 2024), a importância de manter 
os sistemas internos eficazes para avaliar e classificar o risco de crédito e 
implementar controles internos robustos e uma gestão de riscos alinhada 
as normas vigentes. 

O International Accounting Standards Board (IASB, 2014), uma 
entidade independente responsável pela emissão 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 Mensuração), com foco na 
mensuração e no reconhecimento de perdas de créditos esperadas. A versão 
final da IFRS9 foi emitida em julho de 2014 e colocada em prática em 01 
de janeiro de 2018 pelas instituições.

A relação entre a IFRS9 e o risco e manutenção de crédito 
está no modelo de perda esperada baseada em três estágios de risco de 
crédito, sendo eles: Estágio 1: operações com risco de crédito baixo, 
sem deterioração significativa; Estágio 2: operações com risco de crédito 
aumentados, com deterioração significativa; e Estágio 3: operações em 
default ou inadimplência.

A manutenção de crédito está diretamente ligada ao estágio em que 
se encontra um ativo financeiro. A depender do estágio, a instituição precisa 
recalcular as provisões de perdas, ou seja, para uma eficiente manutenção 
de crédito, se deve identificar rapidamente as mudanças nos riscos dos 
ativos e realizar medidas adequadas para impedir ou reduzir perdas futuras 
(IASB, 2014).

Em suma, a manutenção de crédito é um pilar para a estabilidade 
e lucratividade das instituições financeiras, sendo balizada por diretrizes 
rigorosas do Banco Central do Brasil (BCB, 2009; 2013; 2017; 2024) 
e pelas normas contábeis internacionais (IASB, 2014). Essa norma, em 
particular, ao classificar os ativos financeiros em três estágios de risco (baixo, 
aumentado e default), obriga as instituições a recalcularem proativamente 
as provisões para perdas. Essa abordagem permite que as organizações 
identifiquem rapidamente as mudanças no perfil de risco dos ativos, 
implementem controles internos robustos e, consequentemente, tomem 
medidas adequadas para prevenir ou mitigar perdas futuras, garantindo 
uma gestão de crédito eficaz e alinhada às melhores práticas regulatórias.

2.5 Recuperação de crédito

A psicologia desempenha um papel crucial na compreensão e 
recuperação do crédito, especialmente no contexto do endividamento 
contemporâneo. A psicologia econômica revela que o endividamento não 
é meramente uma questão financeira, mas está intrinsecamente ligado 
a fatores comportamentais e psicológicos como compras compulsivas, 
comparação social, materialismo e vulnerabilidade de consumo. Esses 
aspectos não econômicos podem impulsionar o endividamento e, 
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consequentemente, afetar negativamente o ambiente social e familiar. 
Assim, a recuperação de crédito e o suporte ao endividado demandam 
uma abordagem que considere a complexidade psicossocial, englobando a 
prevenção, o tratamento e o suporte para o indivíduo, visando uma gestão 
de crédito mais eficaz e humana (Almeida; Andrade, 2022). Assim, ao 
tratar com clientes inadimplentes, uma abordagem empática pode ser mais 
eficaz do que a cobrança agressiva. Se entende que o uso de estratégias de 
negociação flexíveis, como a oferta de parcelamentos ajustados à capacidade 
de pagamento do tomador, pode resultar em uma recuperação mais rápida 
e eficaz, o que faz inclusive com que os devedores sigam honrando as 
parcelas firmadas na renegociação. 

No âmbito nacional, o SPC Brasil (2024: C), afirma que a 
recuperação de crédito é um processo voltado para ajudar pessoas e 
organizações na regularização de pendências financeiras por meio da 
renegociação, tendo como principal objetivo restabelecer a saúde financeira 
do devedor, permitindo que ele volte a ter acesso a crédito e possa realizar 
suas transações comerciais de maneira segura e eficiente. De acordo com o 
SCP Brasil (2024), embora muitas pessoas confundam os termos, cobrança 
e recuperação de crédito são processos diferentes. Enquanto o objetivo da 
cobrança é o recebimento imediato da dívida, a recuperação visa ajudar o 
devedor a regularizar sua situação financeira de maneira sustentável, com a 
promoção de acordos que beneficiem tanto o cliente quanto a instituição, 
visando reduzir a inadimplência a longo prazo. Além disso, essa abordagem 
pode estimular a fidelização e novas compras no estabelecimento (SPC 
Brasil, 2024: A; B; C). 

Benevides (2019), advogado, em sua publicação para o site Jus Brasil 
afirma que a recuperação de crédito é um procedimento que visa reparar a 
inadimplência, que por sua vez, é o fato que se dá quando uma das partes 
de uma negociação não cumpre com o que havia sido acordado. Segundo 
Benevides (2019), existem inúmeros fatores que podem contribuir com a 
inadimplência, entre eles: aumento do desemprego; problemas de saúde na 
família; demissão de um dos membros da família; aumento de impostos 
cobrados sobre contas diárias; má gestão da empresa devedora; e devedores 
que simplesmente pretendem desonrar com o que fora contratado. 

Benevides (2019) também aborda sobre as formas de recuperação 
de crédito, afirmando que os advogados e escritórios de advocacia possuem 
grande importância nesse processo, tanto na recuperação judicial, quanto 
amigável, devido a terem maior conhecimento das leis e dos riscos de uma 
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cobrança, além de, a depender do tamanho da organização não ser viável 
a criação de um setor para essa finalidade. Segundo o autor, existem dois 
tipos de recuperação de crédito:

•	 Cobrança extrajudicial: não se dá por intermédio do poder 
judiciário e sim de forma direta entre instituição ou empresa 
de cobrança terceirizada responsável e devedor. Geralmente é 
solicitada quando uma dívida ainda é recente ou o valor não é 
muito elevado. Esse processo busca facilitar a negociação com o 
cliente, recuperando de forma rápida o crédito para o credor

•	 Cobrança judicial: se dá quando a dívida atinge um nível 
elevado, ou está presente há muito tempo sem nenhuma resolução 
amigável. Para que esse tipo de cobrança ocorra, é recomendado 
que tenha havido contato ou tentativa de contato com o 
cliente, ou seja, deve ser pautada após a cobrança extrajudicial. 
Tal processo envolve custos, tais como honorários e demais 
despesas judiciais. Portanto, é necessário que se faça uma análise 
jurídico-financeira do devedor, para buscar mais informações 
sobre possíveis falências ou pedidos de recuperações judiciais, 
em caso de pessoas jurídicas, para saber se esse devedor terá 
de fato capacidade de pagamento. De acordo com o advogado 
Benevides (2019), cada caso deve ser analisado especificamente, 
para entender se a probabilidade de recuperação é alta ou não.

As duas formas possuem vantagens e desvantagens. A cobrança 
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 recuperação de crédito é um processo 
importante para a economia local (com mais recurso circulando entre 
os consumidores), para a instituição 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 
e compras no crediário), sentindo assim, novamente inserido no contexto 
social em que vive (Almeida, Andrade, 2022). 

3 Práticas eficientes na análise e concessão de crédito

Em relação à temática Silva (2014) sugere diversas técnicas de 
aprendizagem estatística para a classificação e análise de risco de crédito, 
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com o objetivo de associar o perfil do tomador à probabilidade de 
inadimplência. As técnicas selecionadas incluem: Análise Discriminante; 
Regressão Logística; Redes Bayesianas (Naïve Bayes, kdB-1, kdB-2); SVC 
(Support Vector Classification); e SVM (Support Vector Machine). O 
estudo não apenas compara a acurácia de previsão dessas técnicas, mas 
também propõe a avaliação do desempenho financeiro das carteiras de 
crédito resultantes, utilizando métricas diferenciadas. Essa abordagem 
integrada auxilia as instituições financeiras na seleção do modelo mais 
adequado, que não só preveja o risco, mas também otimize os objetivos 
financeiros.

	Segundo Neoway (2020), toda operação de concessão de crédito 
ou de venda a prazo envolve riscos, já que, apesar de todos os cuidados, 
nunca é possível ter certeza de que o valor concedido será totalmente pago 
da forma acordada e sem litígios. Porém, tais riscos podem ser mitigados 
se a avaliação inicial for completa e rigorosa, permitindo que a organização 
conheça 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 possível, é preciso buscar e cruzar uma série de informações de 
CPFs e CNPJs em bancos de dados como Junta Comercial, SPC e Receita 
Federal. Complementarmente, para a tomada de decisão mais segura, 
convém considerar, pelo menos, cada um dos 6 C’s do crédito, abordados 
previamente, no processo de concessão. 

Lopes (2021) autor do livro Gestão e Análise de Crédito nas 
Instituições Financeiras Cooperativas, destaca cinco práticas para a gestão 
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 análise e decisão do comitê;

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 condições para o pedido de crédito sejam atendidas;

3.	 Ferramentas estatísticas de análise: as instituições financeiras, 
de forma crescente, devem adotar ferramentas informatizadas 
para apoiar a decisão de crédito, empregando modelos 
estatísticos que calculam riscos, definem limites operacionais e 
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automatizam a aprovação, formalização e liberação de crédito, 
minimizando a intervenção humana;

4.	 Gestão pós-crédito: a gestão pós-crédito de garantias busca 
assegurar a conservação, suficiência e liquidez dos bens e 
direitos oferecidos em operações de crédito ativas, por meio 
de um monitoramento sistemático, incluindo as garantias 
vinculadas.

8.	 Fundamentação em pareceres: embora as ferramentas 
estatísticas estejam em crescimento, o Método de Avaliação 
Fundamentalístico ainda é predominante na gestão e análise de 
crédito. O parecer dos avaliadores formaliza as informações que 
justificam a aprovação ou recusa das propostas dos cooperados, 
servindo como registro histórico 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, atualização cadastral, análise 
técnica, decisão de crédito, formalização e liberação. Obedecendo esse 
ciclo há melhorias de eficiência e efetividade quando aplicadas todas as 
etapas, sendo que algumas poderão ser padronizadas.

O estudo de Pinheiro et al. (2023) também destaca o processo dos 
“Seis Cs” como uma ferramenta de análise de crédito amplamente utilizada 
por instituições financeiras para avaliar pessoas físicas e organizações 
privadas. Essa abordagem completa visa desde a análise econômica até a 
verificação da idoneidade do cliente, sendo a contabilidade uma ferramenta 
essencial para fornecer subsídios e suporte às instituições na tomada de 
decisões de concessão de crédito, especialmente diante das constantes 
mudanças na legislação e na conjuntura econômica brasileira.

4 Procedimentos para a gestão de crédito em instituições fi-
nanceiras

	O processo da gestão do crédito, desde sua concessão, manutenção, 
prevenção de inadimplência, até a recuperação e cobrança, é complexo, 
pois deve levar em consideração fatores externos, como estabilidade ou 
instabilidade na economia regional, nacional ou mundial, políticas públicas 
e sociais e até intempéries climáticas em determinados setores. Além de 
elementos internos, objetivos da instituição, política de crédito adotada e 
condições financeiras da própria entidade financeira. 
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	Assim, com o objetivo de facilitar e padronizar o processo de 
concessão de crédito, mitigar inadimplências e prejuízos e consequentemente 
majorar os resultados econômicos e financeiros das instituições financeiras, 
esse estudo evidenciou a importância da utilização dos métodos disponíveis 
para o desenvolvimento de políticas e normas de crédito. A seguir, se 
elencam procedimentos a serem seguidos pelas instituições financeiras para 
gerir de forma eficiente e efetiva sua carteira de crédito:

•	 Para a elaboração da política de crédito:
a.	 Definir de valores mínimos e máximos que podem ser ofertados;
b.	 Determinar o público-alvo;
c.	 Definir as taxas de juros aplicáveis;
d.	 Definir dos prazos e condições para pagamento conforme cada 

linha de crédito;
e.	 Definir as sanções em caso de inadimplência;
f.	 Buscar metas específicas, mensuráveis, atingíveis, relevantes e 

temporais (SMART);
g.	 Segmentar os clientes em carteiras para ajustar a política de 

crédito de acordo com as necessidades de cada grupo;
h.	 Utilizar ferramentas que forneçam informações sobre os clientes;
i.	 Automatizar processos de solicitação de crédito, com parâmetros 

a serem definidos, para mitigar os riscos de fraude e erros 
humanos e oferecer uma experiência mais fluida ao cliente;

j.	 Elaborar um eficiente procedimento de gestão de riscos e 
cobranças, que deve focar em medidas preventivas, minimizando 
as inadimplências;

k.	 Definir a flexibilidade e rigidez na concessão de crédito, através 
das políticas conservadora, moderada ou agressiva.

l.	 Estabelecer um processo claro de cobrança, com etapas bem 
definidas, em casos de não pagamentos;

•	 Para a avaliação e concessão do crédito:
a.	 Manter o cadastro do cliente atualizado, incluindo renda e 

contatos;
b.	 Averiguar a finalidade do crédito;
c.	 Consultar o histórico de crédito;
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d.	 Verificar o score de crédito;
e.	 Calcular a capacidade de pagamento;
f.	 Analisar as garantias oferecidas;
g.	 Analisar os riscos:
h.	 Inadimplência;
i.	 Deterioração da qualidade do crédito;
j.	 Redução de ganhos ou remunerações;
k.	 Vantagens concedidas na renegociação;
l.	 Custos de recuperação;
m.	Risco país.
n.	 Consultar o relacionamento com a instituição financeira;
o.	 Analisar a balança entre respaldo patrimonial e endividamento;
p.	 Utilizar os 6Cs do Crédito:
q.	 Caráter;
r.	 Capacidade;
s.	 Capital;
t.	 Colateral;
u.	 Condições;
v.	 Conglomerado; e
w.	Incluir uma metodologia quantitativa no processo para clientes 

mais complexos, com árvore de decisão (Casa Nova, 2013; 
Gonçalves; Gouvêa; Mantovani, 2013) ou análise discriminante 
(Silva, 2014). 

•	 Para a recuperação do crédito:
a.	 Buscar e entender formas de ofertar a recuperação de crédito 

como fonte de ajuda ao devedor;
b.	 Ofertar estratégias de negociação flexíveis;
c.	 Definir quando e para quais situações utilizar a cobrança judicial 

e extrajudicial, vantagens e desvantagens de cada uma;
d.	 Compreender e praticar as diretrizes para o risco de crédito:
i.	 Instrução Normativa BCB nº 487, de 05 de julho de 2024;
ii.	 IFRS9, que substituiu a IAS 39:
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e.	 Estágio 1: operações com risco de crédito baixo, sem deterioração 
significativa;

f.	 Estágio 2: operações com risco de crédito aumentados, com 
deterioração significativa;

g.	 Estágio 3: operações em default ou inadimplência.

Para a gestão eficiente do crédito:
a.	 Entender que toda operação de concessão de crédito ou de 

venda a prazo envolve riscos;
b.	 Praticar as 5 práticas de Lopes (2021);
c.	 Praticar as 6 etapas do ciclo do crédito segundo Lopes (2021).
Diante da complexidade da gestão de crédito, que envolve fatores 

macroeconômicos e internos das instituições, este estudo detalhou 
procedimentos essenciais para aprimorar cada etapa do processo: desde 
a elaboração de políticas de crédito claras e segmentadas, passando pela 
avaliação e concessão pautadas em análises robustas (incluindo os “6 
Cs do Crédito” e métodos quantitativos), até a recuperação focada em 
flexibilidade e conformidade regulatória. A aplicação consistente dessas 
diretrizes visa não apenas mitigar a inadimplência e otimizar os resultados 
econômicos e financeiros, mas também padronizar as operações e garantir 
a sustentabilidade das carteiras de crédito das instituições financeiras.

5 Considerações finais

	Este estudo teve como objetivo analisar as práticas de gestão da 
concessão, controle da inadimplência e recuperação de crédito, buscando 
identificar as formas mais adequadas de gerenciar esses processos para 
reduzir a inadimplência e otimizar os resultados econômico-financeiros 
das instituições financeiras. Para tanto, explorou a complexidade da gestão 
de crédito, desde sua concepção como necessidade humana até a aplicação 
de melhores práticas em todas as suas fases. O foco foi em fornecer um 
roteiro claro e contributivo para aprimorar a gestão de carteiras de crédito 
e alavancar os resultados.

A fundamentação teórica abordou a natureza do crédito e seu 
impacto na economia brasileira pós-Plano Real, destacando a complexidade 
da avaliação e concessão, as políticas de crédito (conservadora, moderada e 
agressiva) e os riscos inerentes (inadimplência, deterioração da qualidade, 
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entre outros). Também foram discutidas a manutenção de crédito, com 
ênfase nas diretrizes do Banco Central do Brasil e na IFRS 9, e a recuperação 
de crédito, ressaltando a importância de abordagens flexíveis e o papel da 
psicologia no endividamento. O estudo também aprofundou as práticas 
eficientes na análise e concessão de crédito, incluindo as cinco práticas de 
Lopes (2021), o ciclo de crédito e abordagens quantitativas.

A metodologia utilizada foi de revisão bibliográfica e documental, 
com uma abordagem qualitativa baseada na análise de conteúdos. Essa 
abordagem permitiu diagnosticar problemas existentes e elaborar um 
parecer contributivo, consolidando os estudos sobre crédito desde a 
elaboração de políticas e a concessão, passando pela prevenção das prováveis 
inadimplências, até a recuperação dos possíveis créditos em prejuízo. 
A pesquisa se baseou em diversas fontes, garantindo uma compreensão 
aprofundada sobre a gestão de crédito.

Os resultados obtidos indicam que uma gestão de crédito eficiente 
requer a utilização de um conjunto integrado de métodos e ferramentas. 
Destaca-se a importância da definição de políticas claras, da segmentação 
de clientes, da automação de processos e da utilização de ferramentas que 
forneçam informações sobre os clientes, como os “6 Cs do Crédito” e 
modelos quantitativos (análise discriminante, árvore de decisão, regressão 
logística, redes bayesianas). A pesquisa também ressaltou a necessidade 
de uma gestão pós-crédito de garantias e a importância do parecer 
fundamentado dos avaliadores.

Apesar dos resultados robustos, este estudo possui algumas 
limitações, como o fato de ser uma revisão bibliográfica e documental, 
o que pode não capturar as nuances e particularidades de casos práticos 
específicos de cada instituição financeira. Além disso, a rápida evolução 
do cenário econômico e tecnológico, incluindo a Inteligência Artificial 
e novas regulamentações, pode exigir atualizações contínuas das práticas 
e ferramentas abordadas. A análise, por ser mais conceitual, não se 
aprofundou em estudos de casos específicos de instituições 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 regiões do país. Também seria 
relevante a realização de estudos de caso em diferentes tipos de instituições 
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 avançados de IA, na otimização 
dos processos de gestão de crédito e na mitigação de riscos.

Por fim, as contribuições deste estudo são significativas, tanto para 
a literatura acadêmica quanto para a prática das instituições financeiras. Ao 
oferecer um panorama abrangente e detalhado da gestão de crédito, o artigo 
fornece diretrizes e ferramentas essenciais para todas as etapas do ciclo de 
crédito, desde a avaliação e as políticas até a cobrança e recuperação. A 
ênfase em abordagens flexíveis, na psicologia no processo de recuperação 
e na integração de métodos quantitativos e qualitativos permite que as 
instituições financeiras minimizem riscos de inadimplência, otimizem 
seus resultados econômico-financeiros e fortaleçam sua resiliência e 
sustentabilidade a longo prazo.
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1 Introdução

O desenvolvimento de casas inteligentes tem ganhado destaque 
nas últimas décadas, impulsionado pela necessidade de 

um uso mais eficiente da energia e pela busca por soluções sustentáveis. 
Combinado a esse movimento, a mobilidade elétrica, representada pelos 
veículos elétricos (VEs), desponta como uma solução eficaz para reduzir 
a dependência de combustíveis fósseis e diminuir os impactos ambientais 
relacionados ao transporte. No Brasil, resoluções normativas da Agência 
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), como a RN 482/2012 e a RN 
517/2012, estabelecem as bases para a microgeração e minigeração 
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distribuída (GD), permitindo que os consumidores se tornem também 
produtores de energia, conectando sistemas como painéis solares à rede 
elétrica. 

Este estudo tem como objetivo explorar a integração de veículos 
elétricos em casas inteligentes, utilizando a metodologia de dinâmica de 
sistemas para modelar e simular diferentes cenários de consumo e geração 
de energia. A premissa central é que a utilização de veículos elétricos 
conectados a sistemas de geração distribuída pode não apenas reduzir os 
custos de energia, mas também fornecer uma nova fonte de renda para as 
famílias ao permitir a venda de excedente energético para a rede.

2 Fundamentação teórica

2.1 Geração distribuída e Casas Inteligentes

A Geração Distribuída (GD) consiste na produção de energia 
elétrica próxima ao local de consumo, utilizando fontes renováveis, como 
painéis solares fotovoltaicos e turbinas eólicas. Esta abordagem difere 
do modelo tradicional de geração centralizada, que depende de grandes 
usinas elétricas localizadas longe dos centros de consumo. A GD oferece 
vantagens, como a redução de perdas na transmissão de energia e maior 
flexibilidade na operação do sistema elétrico (Guimarães, 2022).

Em casas inteligentes, a GD é particularmente promissora. 
Sistemas fotovoltaicos instalados nos telhados podem gerar eletricidade 
suficiente para abastecer a residência, e o excedente pode ser armazenado 
em baterias ou vendido de volta à rede elétrica. Além disso, os veículos 
elétricos atuam como um componente adicional na gestão de energia da 
residência. Segundo Zhang e Hong (2021), os VEs, quando integrados às 
redes inteligentes e sistemas de GD, não apenas consomem energia, mas 
também podem armazená-la, aumentando a eficiência do sistema.

O Brasil está seguindo essa tendência global de descentralização 
da geração de energia, com políticas voltadas para a microgeração e a 
compensação tarifária por meio da geração distribuída. Estudos indicam 
que o número de pequenos geradores conectados à rede tende a aumentar, 
principalmente com a ampliação da oferta de energia fotovoltaica 
(Sanjeevikumar et al., 2021).
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2.2 Veículos elétricos e a dinâmica de sistemas

A metodologia de dinâmica de sistemas é amplamente utilizada 
para modelar e simular sistemas complexos, com interações entre variáveis 
dinâmicas que mudam ao longo do tempo. Este estudo adota essa 
abordagem para entender o impacto dos veículos elétricos (VEs) em casas 
inteligentes com geração distribuída. A dinâmica de sistemas, desenvolvida 
por Jay Forrester na década de 1960, tem sido aplicada em diversas áreas, 
incluindo planejamento energético, para modelar comportamentos não 
lineares e identificar padrões de feedback que influenciam o sistema como 
um todo (Sterman, 2000).

Veículos elétricos são uma parte central na transição para um futuro 
energético mais sustentável. Estudos recentes indicam que a eletrificação 
do transporte pode reduzir significativamente as emissões de gases de 
efeito estufa, desde que a eletricidade usada para carregar esses veículos 
seja proveniente de fontes renováveis (Miller et al., 2020). Além disso, os 
VEs podem servir como unidades móveis de armazenamento de energia, 
contribuindo para a estabilidade das redes elétricas por meio da tecnologia 
Vehicle-to-Grid (V2G), que permite a injeção de eletricidade de volta na 
rede durante os períodos de alta demanda (Zhang & Hong, 2021).

Segundo Arbabzadeh e Hourly (2020), a adoção de veículos 
elétricos está diretamente relacionada à redução do uso de combustíveis 
fósseis, e espera-se que sua utilização se torne mais comum em um futuro 
próximo, à medida que as tecnologias de baterias evoluem e se tornam 
mais acessíveis. Além disso, o planejamento da rede elétrica do futuro deve 
levar em consideração as demandas de carregamento de VEs, o que requer 
o desenvolvimento de estratégias para gerir a energia de forma eficiente, 
incluindo a inserção de energia renovável nas residências (Li et al., 2021).

3 Metodologia

A metodologia adotada neste estudo baseia-se na dinâmica de 
sistemas, conforme descrita por Sterman (2018). A dinâmica de sistemas 
é uma abordagem poderosa para modelar e simular sistemas complexos e 
não lineares, que envolvem múltiplas interações entre variáveis ao longo 
do tempo. A principal vantagem dessa metodologia é sua capacidade de 
captar os feedbacks (retroalimentações) e os atrasos presentes no sistema, 
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fornecendo uma visão mais precisa de como ele se comporta em diferentes 
condições.

Para modelar a interação entre veículos elétricos e a geração distribuída 
em casas inteligentes, foi desenvolvido um modelo computacional baseado 
na metodologia de dinâmica de sistemas. Essa abordagem permite a 
simulação de diferentes cenários de adoção de veículos elétricos, geração 
de energia por meio de painéis solares e consumo energético da residência. 
O modelo considera variáveis como o crescimento populacional, a adoção 
de veículos elétricos, o consumo de energia em diferentes horários 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 geração 
distribuída e veículos elétricos. Os dados foram coletados de uma usina 
fotovoltaica localizada no Brasil, e a projeção de adoção de veículos elétricos 
foi baseada em estudos da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) 
e da Associação Nacional dos Fabricantes de Veículos Automotores 
(ANFAVEA, 2022).

Variáveis chave do modelo incluem:
•	 Crescimento Populacional: Projeções do Instituto Brasileiro 

de Geografia e Estatística (IBGE, 2023) foram utilizadas para 
estimar o número de veículos elétricos e sua penetração no 
mercado local.

•	 Demanda Energética: A demanda de energia foi modelada com 
base nos padrões de uso de eletricidade em diferentes horários, 
conforme dados da Operadora Nacional do Sistema (ONS, 
2019).

•	 Adoção de VEs: A penetração de veículos elétricos foi modelada 
em três níveis: baixo (30% da frota), médio (60%) e alto (100% 
da frota composta por veículos elétricos), permitindo uma análise 
comparativa de consumo e geração de energia.

Foram modelados três cenários principais:
•	 Cenário 1: Residências sem veículos elétricos, utilizando apenas 

geração distribuída e energia da rede convencional.
•	 Cenário 2: Residências com 30% da frota de veículos composta 

por VEs, com a energia excedente das baterias sendo utilizada 
para estabilizar a rede durante os períodos de alta demanda.
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•	 Cenário 3: Residências com 60% da frota composta por VEs, 
maximizando o uso de energia renovável e a venda de energia 
armazenada nas baterias dos veículos para a rede.

A metodologia de dinâmica de sistemas foi usada para identificar 
as interações entre as variáveis e como elas influenciam os resultados, com 
ênfase na eficiência energética, nos custos e na viabilidade econômica.

4 Resultados da pesquisa

Os resultados preliminares indicam que a integração de veículos 
elétricos em residências com geração distribuída pode resultar em 
significativas reduções de custos energéticos. No Cenário 2, onde 30% 
dos veículos são elétricos, o custo diário de energia foi reduzido em R$ 
136.900 em comparação com o cenário atual, onde predominam veículos 
movidos a gasolina. As economias de combustível, juntamente com a 
utilização de energia solar, proporcionaram uma economia diária de R$ 
82.100 (Reginatto, 2022).

A adoção de veículos 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 pressão sobre o sistema e evitando a necessidade de ativar fontes 
de energia mais caras e poluentes (Zhang et al., 2020). A análise sugere que, 
no Cenário 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 (Guimarães, 2022).

Uma das principais conclusões deste estudo é que os proprietários 
de veículos elétricos podem gerar renda adicional ao vender o excedente de 
energia armazenada nas baterias dos VEs de volta para a rede. No Cenário 
3, estimou-se que, em cinco anos, as famílias poderiam acumular um lucro 
de aproximadamente R$ 103 milhões vendendo energia nos horários de 
maior demanda. Este resultado é consistente com a crescente viabilidade 
das tecnologias V2G, que permitem o armazenamento de energia nas 
baterias dos veículos para uso posterior ou venda (Nasri et al., 2021).

Além dos benefícios econômicos, a transição para veículos elétricos 
nas residências inteligentes com geração distribuída tem um impacto 
ambiental positivo. Reduzir a dependência de combustíveis fósseis pode 
diminuir drasticamente as emissões de gases de efeito estufa. Segundo 
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Holmberg e Erdemir (2019), os veículos elétricos são cruciais para mitigar 
as mudanças climáticas, especialmente quando alimentados por fontes 
de energia renovável. No contexto brasileiro, onde a matriz energética 
é predominantemente hidrelétrica, a adoção de veículos elétricos pode 
maximizar o uso de energia limpa, evitando o aumento das emissões de 
carbono associadas a fontes fósseis de eletricidade em horários de pico. 

No cenário de alta adoção de VEs (Cenário 3), a redução nas 
emissões de CO₂ pode alcançar 30% em comparação ao uso contínuo de 
veículos movidos a combustíveis fósseis, 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 à rede durante períodos de alta demanda, complementa as estratégias 
globais de redução de emissões.

A análise de carga realizada no estudo indica que, nos cenários 
com maior inserção de veículos elétricos, há uma mudança significativa 
na curva de demanda de energia. No Brasil, o uso de veículos elétricos não 
apenas reduziria a demanda total de combustíveis fósseis, mas também 
proporcionaria um uso mais eficiente da rede elétrica, particularmente 
durante os horários de menor demanda. As simulações realizadas mostram 
que, ao utilizar a geração distribuída para alimentar os veículos elétricos, as 
residências 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 veículos na rede é minimizado. 
Com essa tecnologia, a energia pode ser armazenada em momentos de 
baixa demanda e fornecida de volta à rede nos horários de pico, criando 
um ciclo de eficiência energética que beneficia tanto o consumidor quanto 
as concessionárias de energia. Como afirmado por Tightiz et al. (2020), 
a infraestrutura necessária para carregar veículos elétricos está em rápido 
desenvolvimento, e modelos como o “Vehicle-to-Grid” (V2G) devem 
ser amplamente adotados nos próximos anos, otimizando ainda mais a 
integração entre casas inteligentes e VEs.

A simulação econômica revelou que, além de reduzir o custo de 
eletricidade nas residências, a inserção de veículos elétricos também tem o 
potencial de gerar renda para os proprietários. Como mostrado na Figura 
73, ao vender a energia armazenada nas baterias dos VEs durante períodos 
de alta demanda, os proprietários poderiam ganhar até R$ 103 milhões em 
um período de cinco anos no cenário de alta adoção de veículos elétricos.
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Esse modelo baseia-se na venda de energia nos horários mais caros 
do dia, quando a tarifa de energia elétrica está no pico. Além disso, o uso 
de tecnologias bidirecionais de carregamento, como o carregador Smart 
Wallbox, permite que os VEs atuem não 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 famílias de baixa 
renda, aumentando o retorno sobre o investimento em veículos elétricos.

4.1 Discussão dos resultados

Embora os resultados deste estudo sejam promissores, existem 
diversos desafios tecnológicos e regulatórios que precisam ser superados 
para garantir a integração eficiente de veículos elétricos (VEs) com 
geração distribuída em casas inteligentes. Em termos tecnológicos, o 
desenvolvimento de infraestruturas adequadas para o carregamento de 
VEs é crucial. Segundo Tightiz et al. (2020), a expansão das estações 
de carregamento, especialmente em áreas residenciais, ainda está em 
fase inicial em muitos países, incluindo o Brasil. A implementação de 
tecnologias de carregamento bidirecional, como o Vehicle-to-Grid (V2G), 
também enfrenta obstáculos tecnológicos, já que muitos veículos e redes 
elétricas ainda não estão equipados para suportar a troca de energia entre 
o carro e a rede.

Adicionalmente, o gerenciamento da intermitência da geração 
renovável, como a solar e a eólica, é um desafio, pois a produção dessas fontes 
varia ao longo do dia e das estações do ano. A integração dessas fontes com 
veículos elétricos exige o desenvolvimento de soluções de armazenamento 
de energia e de gestão de redes inteligentes, que possam equilibrar a oferta 
e a demanda em tempo real. As redes precisam ser capazes de acomodar o 
crescente número de veículos elétricos sem comprometer a estabilidade do 
fornecimento de energia. Isso requer investimento contínuo em pesquisa e 
desenvolvimento para melhorar a eficiência das baterias e a infraestrutura 
de carregamento.

Do ponto de vista regulatório, o Brasil ainda enfrenta desafios em 
relação à regulamentação da geração distribuída e à criação de incentivos 
para a adoção de veículos elétricos. Embora a ANEEL já tenha estabelecido 
um marco regulatório para a microgeração e minigeração distribuída, ainda 
há lacunas no que diz respeito à compensação tarifária para veículos que 
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fornecem energia de volta à rede. A tecnologia V2G, por exemplo, ainda 
não é regulamentada de forma ampla, e os consumidores não têm clareza 
sobre as políticas que regem o uso das baterias dos veículos para armazenar 
e vender energia. De acordo com Nasri et al. (2021), é fundamental que o 
governo e as concessionárias trabalhem em conjunto para definir políticas 
de incentivo e regulamentações que incentivem tanto a adoção de VEs 
quanto o desenvolvimento da infraestrutura necessária para suportá-los.

Um dos pontos mais importantes deste estudo é a análise da 
viabilidade econômica da integração de veículos elétricos e geração 
distribuída em casas inteligentes. Os resultados indicam que essa integração 
pode resultar em economias significativas para os proprietários 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 necessário um investimento inicial significativo, tanto na 
instalação de sistemas de geração distribuída (como painéis solares) quanto 
na aquisição de veículos elétricos.

Estudos como os de Zhang e Hong (2021) sugerem que, apesar do 
custo inicial mais elevado dos VEs em comparação aos veículos movidos a 
combustíveis fósseis, a economia em termos de combustível e manutenção 
a longo prazo faz com que os veículos elétricos se tornem uma opção 
financeiramente atraente. Além disso, o crescente mercado de crédito de 
carbono pode tornar os VEs ainda mais lucrativos, já que eles são veículos 
de baixa emissão de carbono e podem gerar créditos para serem negociados 
no mercado, conforme apontado por Holmberg e Erdemir (2019).

Do ponto de vista ambiental, a adoção massiva de veículos 
elétricos, juntamente com a geração distribuída, tem o potencial de reduzir 
significativamente as emissões de gases de efeito estufa. De acordo com 
Miller et al. (2020), o transporte é uma das principais fontes de emissões 
de carbono no mundo, e a eletrificação dessa frota, quando combinada 
com fontes de energia renovável, pode desempenhar um papel crucial na 
mitigação das mudanças climáticas. No Brasil, onde a matriz energética 
é predominantemente hidrelétrica, o uso de veículos elétricos poderia 
maximizar o uso de energia limpa, reduzindo a necessidade de geração 
térmica em horários de pico.

Além disso, a integração de VEs com geração distribuída em 
residências poderia contribuir para uma maior independência energética. 
As residências poderiam, em teoria, gerar, armazenar e consumir sua própria 
energia, reduzindo a dependência de fontes centralizadas de eletricidade. 
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Essa descentralização do sistema energético é uma tendência global e 
está alinhada com as metas de sustentabilidade e resiliência energética 
estabelecidas por muitos países, inclusive o Brasil.

5 Considerações finais

A integração de veículos elétricos em casas inteligentes com geração 
distribuída é uma solução promissora para enfrentar os desafios energéticos 
e ambientais do século XXI. Este estudo utilizou a metodologia de 
dinâmica de sistemas para modelar e simular diferentes cenários de adoção 
de VEs, revelando que essa tecnologia pode não apenas reduzir custos para 
os consumidores, mas também oferecer novas fontes de renda e contribuir 
para a estabilização da rede elétrica.

Os resultados preliminares indicam que, em cenários de alta 
adoção de VEs, as residências 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 redução 
nas emissões de carbono e o impacto positivo na gestão da rede elétrica 
reforçam o potencial ambiental e econômico dessa integração.

No entanto, para que esses benefícios sejam plenamente alcançados, 
é necessário superar desafios tecnológicos e regulatórios. 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, é 
crucial que políticas de incentivo sejam criadas para promover a adoção em 
larga escala de veículos elétricos e sistemas de geração distribuída.

Em conclusão, o futuro da mobilidade elétrica e das casas 
inteligentes está intimamente ligado à capacidade de inovar e integrar essas 
tecnologias de maneira eficiente e sustentável. Com os avanços contínuos 
em baterias, redes inteligentes e regulamentação, a visão de um sistema 
energético descentralizado, eficiente e ecologicamente correto está cada vez 
mais ao nosso alcance.
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1 Introdução

A perícia contábil constitui um dos instrumentos de prova 
admitidos pelo Código de Processo Civil brasileiro, 

desempenhando papel fundamental na elucidação de controvérsias que 
envolvem questões patrimoniais, financeiras e societárias. Sua importância 
decorre da necessidade de fornecer subsídios técnicos que ultrapassem o 
conhecimento comum do juiz, a fim de garantir maior segurança, precisão 
e objetividade às decisões judiciais. Nesse processo, o laudo pericial 
contábil 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 disposições 
legais previstas no CPC.

Dessa forma, ter a confiabilidade em relação à conformidade dos 
laudos periciais contábeis com as normas já estabelecidas e fundamentadas 
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e pela legislação vigente do 
Código de Processo Civil (CPC) torna-se crucial para garantir a ocorrência 
correta e justa do processo legal, não apenas para haver segurança na 
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qualidade dos dados e análises informados, mas de igual forma fortalecer a 
credibilidade do judiciário brasileiro.

Diante disso, a presente pesquisa buscou responder à seguinte 
questão norteadora: os laudos periciais contábeis estão sendo elaborados 
em conformidade com as normas emanadas pelo CFC e com as diretrizes 
do Código de Processo Civil? 

Para tanto, estabeleceu-se como objetivo geral analisar a 
conformidade de laudos periciais contábeis com a legislação processual 
civil e com as normas contábeis aplicáveis. Os objetivos específicos 
compreenderam: (i) identificar os principais requisitos normativos previstos 
na NBC TP 01 e no CPC; (ii) examinar a presença e a adequação desses 
elementos nos laudos analisados; (iii) avaliar a consistência metodológica, a 
estrutura textual e a clareza das informações prestadas; e (iv) indicar pontos 
de não conformidade e possíveis melhorias.

A relevância do estudo justifica-se por sua contribuição em duas 
dimensões principais: acadêmica e prática. No âmbito acadêmico, oferece 
subsídios para a literatura sobre perícia contábil, ainda carente de análises 
empíricas voltadas à conformidade normativa dos laudos. No plano 
prático, fornece evidências que podem auxiliar tanto os peritos em sua 
atuação profissional quanto o Poder Judiciário na avaliação da qualidade 
técnica da prova pericial. Além disso, o estudo reforça a necessidade de 
constante aprimoramento e capacitação dos profissionais da área, visando 
à padronização e ao fortalecimento da confiabilidade da perícia contábil 
como instrumento de justiça.

Neste estudo, foram preservadas a privacidade e a confidencialidade, 
omitindo dados pessoais, números de processos e identificação das partes, 
mantendo o foco na análise técnica dos laudos periciais. A perícia contábil 
envolve competências multidisciplinares de contadores, administradores 
e economistas, com delimitação normativa para cada profissão, mas 
com áreas de atuação compartilhadas, como cálculos de juros, revisões 
contratuais e avaliações econômico-financeiras. Laudos elaborados por 
diferentes profissionais foram incluídos sem prejudicar a análise.

A amostra contou com laudos e pareceres periciais, sendo o parecer 
produzido por assistentes técnicos das partes, podendo apresentar viés, 
mas mantendo relevância técnica. Durante a pesquisa, foram propostas 
melhorias pontuais em alguns laudos para agregar valor e conectar a análise 
teórica à prática profissional. 
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2 Fundamentação teórica

2.1 Normas e Regulamentos da Perícia

Neste tópico, aborda-se os documentos legais que normatizam a 
atividade da perícia, destacando-se a NBC TP, a NBC PP e o CPC.

As Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) são um conjunto 
de regras, princípios e diretrizes emitidas pelo Conselho Federal de 
Contabilidade (CFC) que visam orientar e padronizar a prática contábil 
no Brasil, em todas as suas áreas e abrangências, não atingindo apenas a 
perícia. Em contrapartida, o Código de Processo Civil (CPC) se apresenta 
como a legislação que regula o processo civil no Brasil, estabelecendo as 
normas e procedimentos a serem seguidos nos processos judiciais.

2.1.1 NBC TP 01

A NBC TP 01, emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade 
(CFC), regulamenta a prática da perícia contábil no Brasil, estabelecendo 
diretrizes e procedimentos técnico-científicos aplicáveis em âmbito judicial 
e extrajudicial. A norma orienta sobre a elaboração e apresentação dos 
laudos periciais, que devem ser claros, objetivos e fundamentados, 
evitando excesso de informações que comprometam a compreensão pelos 
julgadores e partes. Também disciplina a condução do trabalho pericial, 
abrangendo a coleta e análise de documentos, a resposta aos quesitos e a 
elaboração de um laudo final que sintetize as conclusões. No que se refere 
à estrutura do laudo, estabelece elementos mínimos como identificação, 
síntese dos autos, análise técnica, métodos adotados, diligências realizadas, 
transcrição dos quesitos, conclusões e termo de encerramento. Inserida no 
conjunto das Normas Brasileiras de Contabilidade, a NBC TP 01 busca 
padronizar a atuação pericial, garantindo rigor técnico, credibilidade e 
confiabilidade às informações produzidas.

2.1.2 NBC PP 01

A NBC PP (Norma Brasileira de Contabilidade Profissional do 
Perito) é uma diretriz estabelecida pelo Conselho Federal de Contabilidade 
(CFC) para regulamentar e orientar a atuação dos peritos contábeis no 
Brasil. Seu objetivo autoproclamado é estabelecer diretrizes inerentes à 
atuação do contador na condição de perito (CFC, 2020).
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A norma exige que os profissionais sejam devidamente registrados 
pelo CFC e qualificados com atualização técnica contínua para manter-
se atualizado com as normas e práticas contábeis vigentes.; determina 
a elaboração de plano de trabalho e proposta de honorários; e reforça a 
importância da conduta ética na atuação do perito contábil. O perito 
nomeado deve manter a confidencialidade das informações obtidas 
durante o trabalho pericial, atuando com imparcialidade, independência 
e objetividade.

2.1.3 CPC

O Código de Processo Civil (CPC) é um conjunto de normas 
jurídicas que normatiza o processo civil no Brasil. O CPC atual, instituído 
pela Lei nº 13.105, de 16 de março de 2015, veio para substituir o antigo 
código de 1973. O CPC busca assegurar a eficiência, a celeridade e a justiça 
nos procedimentos judiciais. Esta lei encontra-se estruturada em diversas 
seções, abrangendo a competência dos tribunais, os atos processuais, as 
partes e procuradores, a formação, suspensão e extinção do processo, bem 
como os protocolos de execução e de recursos, dentre outras disposições.

Em relação ao tema deste trabalho, a perícia, o Código de Processo 
Civil (CPC) estabelece sua normatização no Capítulo III: Dos Auxiliares 
da Justiça, abrangendo os artigos 149 a 175. Dentro deste capítulo, há uma 
seção específica dedicada ao perito, compreendendo os artigos 156 a 158, 
que detalham as atribuições, responsabilidades e requisitos para o exercício 
da função pericial. Além destes, a prova pericial é regulada de forma 
abrangente nos artigos 464 a 480, onde são delineados os procedimentos 
para a realização da perícia, os prazos para a entrega dos laudos, a interação 
com as partes envolvidas e os critérios para avaliação das provas técnicas.

2.2 Conceitos sobre perícia

A perícia contábil, atividade técnica de natureza investigativa, é 
essencial no sistema jurídico e nas ciências aplicadas. D’Auria (1962, apud 
ALBERTO 2012, p.1) enfoca a natureza etimológica da perícia, quando 
afirma que a perícia é a conjunção de conhecimento e experiência aplicados 
na análise minuciosa de questões específicas, e que a função pericial consiste 
em permitir que um indivíduo versado e experiente em determinados 
temas e assuntos examine minuciosamente fatos e circunstâncias, emitindo 
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opiniões fundamentadas sobre a autenticidade e interpretando as causas, 
essência e consequências da matéria examinada. Para Alberto (2012, 
p.3), “perícia é um instrumento de constatação, prova ou demonstração, 
científica ou técnica, da veracidade de situações, coisas ou fatos”. Já a NBC 
TP 01 (art. 2º) define a perícia contábil como procedimentos técnico-
científicos que fornecem elementos de prova para subsidiar a solução de 
litígios ou constatações de fato, por meio de laudo ou parecer.

No contexto da contabilidade, a perícia é reconhecida como uma 
ferramenta de verificação da autenticidade de registros contábeis, avaliação 
de danos financeiros, detecção de fraudes e diversas outras questões de 
natureza contábil. Sua aplicação abrange desde litígios comerciais até 
investigações de crimes financeiros, refletindo sua significância transversal 
em diversas áreas do conhecimento. Sá (2019, p.3) exemplifica: “Se 
desejamos saber se uma pessoa teve em sua conta bancária somas [...] sem 
origem comprovada, apenas uma perícia permitirá formar opinião.”

2.3 Classificações da perícia contábil

Este tópico aborda os temas da perícia contábil judicial e a perícia 
contábil extrajudicial.

2.3.1 Perícia contábil judicial

A perícia judicial, vertente da perícia contábil, é requerida pelo juiz 
e conduzida no âmbito do sistema judiciário, visando esclarecer fatos ou 
fornecer provas em litígios. Sá (2019, p. 09) exemplifica: “é exemplo de 
perícia judicial a verificação de uma situação econômico-financeira para 
que o juiz possa homologar a recuperação judicial que ela pediu”. 

O juiz pode convocar um perito contábil para realizar uma análise 
técnica, como exemplificado por Crepaldi (2019, p. 66), 

A perícia judicial é a requerida pelo juiz de direito e exercida sob a tutela 
do sistema judiciário brasileiro. É feita a comando do juiz, visando 
esclarecer fatos ou produzir provas sobre a questão. Exemplo: O juiz 
solicita ao perito contábil o cálculo da apuração de haveres de sócio 
excluído em sociedade limitada, em demanda pleiteada pelos demais 
sócios.

Para Alberto (2012, p. 40), é “aquela realizada dentro dos 
procedimentos processuais do Poder Judiciário [...] segundo regras legais 



288  Gestão Contemporânea

específicas”. Em síntese, a perícia judicial, é uma ferramenta notória para 
a resolução de questões litigiosas no sistema judiciário brasileiro. Sob a 
orientação do juiz de direito, sua finalidade é elucidar fatos e fornecer 
evidências substanciais para embasar decisões judiciais.

2.3.2 Perícia Contábil Extrajudicial

Essa outra vertente da perícia contábil é definida sucintamente 
por Crepaldi (2019, p. 66) como “a que não está sob a tutela da Justiça”. 
Alberto (2012, p. 41) também conceitua a perícia extrajudicial como:

aquela realizada fora do Estado, por necessidade e escolha de entes 
físicos e jurídicos particulares – privados, vale dizer, no sentido estrito, 
ou seja, não submetíveis a uma outra pessoa encarregada de arbitrar a 
matéria conflituosa (fora do juízo arbitral também).

Dentro da classificação de perícia 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 litígios 
sem acionar o Poder Judiciário), oficial (executada sob o controle de órgão 
do Estado) e voluntária (contratada pelo interessado ou de comum acordo 
entre as partes). Exemplificando a perícia extrajudicial: “Um sócio solicita 
ao perito que calcule o fundo de comércio da empresa, para embasar uma 
proposta de aquisição de quotas de capital de ou-tro sócio. É livremente 
contratada entre as partes em pré-litígio” (CREPALDI 2019, p. 66).

2.4 Perito contábil

O perito contábil possui destaque no processo judicial brasileiro, 
sendo reconhecido pelo CPC como auxiliar da justiça (BRASIL, 2015, art. 
149), ao lado de outros profissionais cujas atribuições são definidas pelas 
normas de organização judiciária. Atua como agente imparcial responsável 
por fornecer ao juiz análises técnicas, uma vez que, conforme Muller, Timi 
e Heimoski (2017, p. 84), presta assistência em matérias especializadas 
nas quais o magistrado não detém ou não pode utilizar seu conhecimento, 
sendo auxiliado por um especialista, alguém com habilidade, experiência e 
profundo conhecimento no assunto em questão, para a tomada de decisão 
do magistrado. 

Além disso, Ornelas (1995, p. 35) acrescenta dizendo que “o 
exercício da função pericial contábil é uma atribuição privativa do bacharel 
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em Ciências Contábeis e daqueles que tenham equiparação legal”. Por 
conseguinte, a atuação do perito contábil também valoriza a formação e 
a qualificação profissional dos indivíduos que desempenham essa função. 

Além disso, Ornelas (1995, p. 43) é incisivo em dizer: 
Como já se disse alhures, o perito contábil não crê, ele vê. Este olhar 
deve ser um olhar cuidadoso, crítico, minucioso, profundo, indagativo, 
de modo a extrair dos fatos contábeis por ele observados toda a 
veracidade dos mesmos.

Culminando este perfil, dois requisitos são essenciais ao perito contábil: 
formação moral elevada e imparcialidade.

A atuação do perito contábil no âmbito jurídico exige conhecimento 
técnico aliado a qualidades éticas e habilidades específicas. Muller, Timi 
e Heimoski (2017, p. 84) destacam que o perito deve ser honesto, fiel 
ao Judiciário, claro e objetivo, utilizando linguagem acessível. Quanto à 
capacidade profissional, Santos, Schmidt e Gomes (2006, p. 35) ressaltam 
atributos como conhecimento teórico e prático, experiência, perspicácia, 
perseverança e índole criativa. 

Essas habilidades e características combinadas fazem do perito 
um profissional de qualidade e de confiabilidade para o sistema jurídico e 
extrajurídico.

2.4.1 Diferença entre perito e assistente técnico

Não há diferenças entre perito e assistente técnico quanto às 
competências, qualidades e registro profissional, mas apenas na forma 
de nomeação: o perito é designado pelo juiz, enquanto o assistente 
técnico é indicado pelas partes (NBC PP 01). Segundo Müller, Timi e 
Heimoski (2017, p. 77), “o assistente técnico não é um auxiliar da Justiça, 
diferentemente do perito”, sendo contratado livremente e remunerado pela 
parte que o indica, ao passo que o perito é de confiança do juiz. Crepaldi 
(2019, p. 93) distingue o perito do juízo — nomeado pelo magistrado, 
árbitro ou autoridade — responsável pelo laudo pericial contábil, e o perito-
assistente técnico — contratado pela parte para acompanhar o processo e 
emitir parecer, que pode divergir do laudo. Em síntese, a distinção está 
na nomeação: o perito serve ao juízo, e o assistente técnico, à parte que o 
contratou.



290  Gestão Contemporânea

2.5 Laudo E Parecer Pericial

Os trabalhos periciais envolvem coleta e análise de informações 
e documentos presentes nos autos, resultando em laudos periciais que 
respondem aos quesitos das partes e do magistrado (MÜLLER; TIMI; 
HEIMOSKI, 2017, p. 125). O laudo pericial, tal como o parecer técnico, é 
um documento que expressa as observações do perito designado, fornecendo 
um pronunciamento sobre as questões que lhe foram formuladas e exigem 
seu parecer, que inclui a análise da veracidade de questões controversas 
apresentadas, pois, na ausência de controvérsia, não há motivo para a 
realização da perícia (CREPALDI; 2019, p. 123). 

O laudo pericial contábil é uma peça escrita que apresenta 
observações e conclusões fundamentadas, servindo como diagnóstico para 
auxiliar o convencimento do julgador (SÁ, 2019, p. 259) e só 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 adição 
à norma, “o perito deve evitar respostas inconclusivas, ou respostas 
com apenas “sim” ou “não”, pois é imperativo sempre fundamentar seu 
entendimento técnico” (MÜLLER; TIMI; HEIMOSKI, 2017, p. 127). 
Além disso, a estética e a organização gráfica do documento são relevantes 
para facilitar a leitura e compreensão, devendo o laudo ser apresentável 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 perícia contábil, 
apresenta uma estrutura que segue critérios normativos bem definidos. A 
base da norma para sua elaboração está presente na NBC TP 01, em seu 
artigo 53:

O laudo deve conter, no mínimo, os seguintes itens:

(a) identificação do processo ou do procedimento, das partes, dos 
procuradores e dos assistentes técnicos;

(b) síntese do objeto da perícia;

(c) resumo dos autos;

(d) análise técnica e/ou científica realizada pelo perito;
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(e) método científico adotado para os trabalhos periciais, demonstrando 
as fontes doutrinárias deste e suas etapas;

(f ) relato das diligências realizadas;

(g) transcrição dos quesitos e suas respectivas respostas conclusivas para 
o laudo pericial

contábil;

(h) conclusão;

(i) termo de encerramento, constando a relação de anexos e apêndices;

(j) assinatura do perito: deve constar sua categoria profissional 
de contador, seu número de registro em Conselho Regional de 
Contabilidade e, se houver, o número de inscrição no Cadastro Nacional 
de Peritos Contábeis (CNPC), e sua função: se laudo, perito nomeado 
e se parecer, assistente técnico da parte. É permitida a utilização da 
certificação digital, em consonância com a legislação vigente e as 
normas estabelecidas pela Infraestrutura de Chaves Públicas Brasileiras 
- ICP-Brasil;

(k) para elaboração de parecer, aplicam-se o disposto nas alíneas acima, 
no que couber.

Além da NBC, o CPC também se configura como um normatizador: 
Art. 473. O laudo pericial deverá conter:

I – a exposição do objeto da perícia;

II – a análise técnica ou científica realizada pelo perito;

III – a indicação do método utilizado, esclarecendo-o e demonstrando 
ser predominantemente aceito pelos especialistas da área do 
conhecimento da qual se originou;

IV – resposta conclusiva a todos os quesitos apresentados pelo juiz, 
pelas partes e pelo órgão do Ministério Público.

2.5.2 Procedimentos da perícia

Os procedimentos periciais contábeis, conforme a NBC TP 01, 
são métodos sistemáticos utilizados para fundamentar laudos e pareceres 
periciais contábeis, variando conforme a complexidade do caso. Tais 
procedimentos podem ser explicados na sequência:

•	 Exame: análise detalhada de livros, registros e documentos para 
identificar discrepâncias, irregularidades ou fraudes.
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•	 Vistoria: inspeção física de locais, bens ou documentos para 
constatar a existência e condições de ativos ou passivos.

•	 Indagação: obtenção de informações por entrevistas com partes, 
testemunhas ou especialistas.

•	 Investigação: pesquisa aprofundada para descobrir informações 
ou evidências ocultas.

•	 Arbitramento: determinação de valores ou soluções de 
controvérsias por critérios técnico-científicos, como apuração de 
haveres.

•	 Mensuração: quantificação precisa de bens, direitos e obrigações.
•	 Avaliação: determinação do valor justo ou de mercado de 

elementos patrimoniais.
•	 Certificação: validação e confirmação das informações coletadas 

durante a perícia.
•	 Testabilidade: verificação da consistência das evidências frente 

às premissas estabelecidas.
Cada procedimento contribui de forma complementar para a análise 

das informações e a formulação de conclusões confiáveis, assegurando rigor 
técnico e suporte à justiça.

2.5.3 A conclusão do trabalho pericial

A conclusão do trabalho pericial sintetiza os resultados e análises 
realizadas pelo perito, devendo ser clara, objetiva e fundamentada em 
critérios técnicos para subsidiar a decisão do magistrado. Deve englobar 
todos os achados relevantes, sem omitir fatos relacionados ao objeto da 
perícia. Conforme a NBC TP 01:

Os peritos devem, na conclusão do trabalho pericial, considerar as 
formas explicitadas nos itens seguintes:

(a) omissão de fatos: o perito nomeado não pode omitir nenhum fato 
relevante encontrado no decorrer de suas pesquisas ou diligências, 
mesmo que não tenha sido objeto de quesitação e desde que esteja 
relacionado ao objeto da perícia;

(b) a conclusão com quantificação de valores é viável em casos de: 
apuração de haveres; liquidação de sentença, inclusive em processos 
trabalhistas; resolução de sociedade; avaliação patrimonial, entre 
outros;
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(c) pode ocorrer que, na conclusão, seja necessária a apresentação de 
alternativas, condicionada às teses apresentadas pelas partes, casos 
em que cada uma apresenta uma versão para a causa. O perito pode 
apresentar as alternativas condicionadas às teses apresentadas, devendo, 
necessariamente, ser identificados os critérios técnicos que lhes deem 
respaldo;

(d) a conclusão pode ainda reportar-se às respostas apresentadas nos 
quesitos;

(e) a conclusão pode ser, simplesmente, elucidativa quanto ao objeto 
da perícia, não envolvendo, necessariamente, quantificação de valores.

Em síntese, a conclusão esclarece fatos, apresenta valores quando 
necessário e indica alternativas técnicas, garantindo precisão, clareza e 
objetividade para suporte judicial.

3 Metodologia 

A pesquisa teve como objetivo analisar laudos periciais contábeis 
para identificar padrões, verificar conformidade com normas e propor 
melhorias na prática pericial. Para isso, adotou-se uma abordagem 
descritiva e aplicada (Vergara, 2016), combinando a análise detalhada de 
características dos laudos com a aplicação prática do conhecimento para 
aprimorar procedimentos periciais.

Quanto aos meios, a pesquisa foi bibliográfica, documental e ex 
post facto. A revisão bibliográfica permitiu fundamentar teoricamente o 
estudo, explorando conceitos, normas e práticas da perícia contábil. A 
pesquisa documental examinou laudos periciais arquivados, identificando 
informações sobre procedimentos, métodos e conclusões. O caráter ex post 
facto foi adequado, pois os laudos analisados registram eventos passados 
que não podem ser alterados pelo pesquisador (Vergara, 2016).

O corpo de análise compreendeu 13 laudos contábeis de diferentes 
regiões, selecionados com base em relevância e acessibilidade, representando 
os registros técnicos das avaliações realizadas por peritos contábeis.

A coleta de dados envolveu levantamento bibliográfico de obras 
e artigos científicos sobre perícia contábil e localização, seleção e análise 
documental dos laudos periciais, garantindo que fossem representativos e 
relevantes para responder aos objetivos da pesquisa.

A análise de dados foi qualitativa, utilizando técnicas de análise de 
conteúdo para identificar aderência às normas, coerência dos procedimentos 
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e consistência das conclusões. Informações da revisão bibliográfica foram 
integradas, permitindo triangulação e interpretação contextualizada (Gil, 
2022).

As limitações metodológicas incluíram restrições de acesso e 
disponibilidade de laudos, representatividade da amostra e tempo para 
análise detalhada. Apesar disso, os métodos aplicados foram suficientes 
para atingir os objetivos propostos, permitindo compreender a prática 
pericial e sugerir melhorias para a elaboração de laudos contábeis.

4 Resultados da pesquisa 

Nesta seção, são apresentados os resultados obtidos a partir da 
análise dos laudos e pareceres periciais contábeis incluídos na amostra 
da pesquisa. Buscou-se identificar padrões, conformidades e eventuais 
divergências em relação às normas profissionais e legais, oferecendo uma 
visão 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 ação revisional de contratos de 
cédula rural, com o objetivo de verificar encargos considerados excessivos 
pelo autor. Foram revisados contratos e planilhas financeiras, respeitando 
parâmetros estabelecidos judicialmente: juros remuneratórios limitados 
a 12% ao ano, aplicação apenas de juros simples, exclusão de comissão 
de permanência e multa limitada a 2%. O trabalho pericial avaliou a 
adequação dos valores cobrados frente às normas legais e contratuais, 
oferecendo suporte técnico para a decisão judicial.

A análise qualitativa indica que o laudo atende às normas da NBC 
TP 01, com identificação completa, estrutura organizada (introdução, 
metodologia, análise de dados e conclusão) e linguagem técnica clara e 
objetiva. As conclusões são fundamentadas em provas e análises técnicas, 
demonstrando imparcialidade e confiabilidade.

Como sugestão de melhoria, recomenda-se a inclusão de quadros ou 
tabelas ilustrativas que representem os cálculos financeiros e a evolução dos 
valores ao longo do laudo pericial, de modo a facilitar a interpretação das 
diferenças entre os valores ajustados e os inicialmente aplicados, tornando 
a análise mais acessível e clara tanto para o juízo quanto para as partes 
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envolvidas, sem comprometer a precisão das conclusões apresentadas pelo 
perito.

4.2 Laudo 2 – Tribunal de Mato Grosso

O Laudo 2, elaborado por um economista, trata da revisão de 
operações de crédito para apuração de saldo credor ou devedor em 
nove contratos. O objetivo da perícia econômico-financeira foi verificar 
diferenças entre valores devidos e pagos, identificando possíveis cobranças 
de juros abusivos, capitalização mensal indevida e cumulação de comissões 
de permanência. A parte autora pleiteava a aplicação do Código de Defesa 
do Consumidor, inversão do ônus da prova e devolução de valores cobrados 
indevidamente, enquanto a instituição financeira alegava prescrição, 
decadência, ilegitimidade em algumas operações e defendia a legalidade 
das cláusulas contratuais e conformidade das taxas, citando juros de 3% 
a.a. conforme a Lei 9.138/95.

A análise qualitativa indica que o laudo cumpre os requisitos 
normativos e técnicos, apresentando identificação completa, conclusões 
claras e objetivas, e estrutura formal adequada, com introdução, metodologia, 
análise e conclusão fundamentada. A metodologia está detalhada e 
transparente, e as conclusões são suportadas por provas documentais e 
cálculos precisos, demonstrando rigor técnico e imparcialidade do perito.

Como sugestão de melhoria, recomenda-se reduzir trechos 
excessivamente explicativos sobre o que constitui uma perícia, que, embora 
instrutivos, desviam o foco do objeto central. Essa simplificação tornaria 
o laudo mais direto, mantendo a objetividade necessária para subsidiar 
decisões judiciais.

4.3 Laudo 3 – Tribunal do Distrito Federal

O laudo do Tribunal do Distrito Federal trata da liquidação de 
sentença de um contrato de financiamento rural, com o objetivo de apurar 
o valor devido pelo autor à instituição bancária. No processo, foram 
rejeitados embargos de declaração da instituição e do Banco Central, e as 
decisões judiciais estabeleceram critérios específicos de cálculo, incluindo 
a aplicação do IPC e do BTN de março de 1990, atualização monetária 
conforme índices do TJDFT e juros de mora de 0,5% ao mês até janeiro 
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de 2003 e 1% ao mês posteriormente, garantindo a precisão das diferenças 
entre os índices e o valor original.

A análise qualitativa evidencia alta conformidade com normas e 
requisitos técnicos. O laudo apresenta identificação completa, estrutura 
formal adequada com introdução, metodologia e conclusão fundamentada, 
linguagem clara e objetiva, e respostas precisas aos quesitos, mantendo 
imparcialidade e rigor técnico. Em síntese, o documento representa 
um trabalho pericial de excelência, demonstrando profissionalismo 
e alinhamento com os padrões exigidos para perícia contábil de alta 
qualidade.

4.4 Laudo 4 – Tribunal de Goiás

Este laudo do Tribunal de Goiás, elaborado por um administrador, 
visa apurar os valores devidos pelo réu à parte autora em razão dos 
expurgos inflacionários aplicados aos saldos devedores das cédulas rurais 
pignoratícias, considerando a atualização monetária do Plano Collor de 
março de 1990 e a aplicação do IPC conforme decisão judicial. 

A análise qualitativa indica que o laudo atende à maior parte dos 
requisitos técnicos e normativos, apresentando precisão nos cálculos, 
uso adequado de metodologia, linguagem técnica clara e imparcialidade, 
garantindo confiabilidade nas conclusões. A principal limitação formal é a 
ausência do resumo dos autos, o que dificulta a compreensão do histórico 
do processo para leitores não familiarizados com ele.

Como sugestão de melhoria, recomenda-se incluir um resumo 
introdutório dos autos, o que tornaria o laudo mais completo e organizado, 
sem comprometer a robustez técnica já demonstrada.

4.5 Laudo 5 – Tribunal do Rio Grande do Sul

Este laudo analisa uma prestação de contas relacionada à venda 
e arrendamento de terras rurais, incluindo retenção de honorários 
advocatícios e inventário realizado pelo réu para a família autora. Grande 
parte das transações ocorreu em sacas de soja, não em moeda corrente. 
Embora o documento responda aos quesitos da parte autora, a clareza 
é prejudicada pela ausência de resumo dos autos e de definição clara do 
objeto da perícia.
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A análise de conformidade indica aderência parcial às normas 
técnicas e estruturais. A identificação do laudo está correta, com dados 
precisos sobre processo, datas e partes, e a linguagem é técnica. Contudo, 
há deficiências na metodologia e no planejamento, sem detalhamento das 
técnicas utilizadas, o que compromete transparência e consistência. O 
laudo também apresenta juízos opinativos que afetam a imparcialidade 
e extrapola os quesitos, abordando questões de mérito jurídico fora da 
competência técnica do perito contábil.

Como sugestão de melhoria, recomenda-se incluir um resumo claro 
dos autos para contextualizar a perícia, detalhar a metodologia empregada, 
e restringir a análise estritamente aos quesitos e aspectos técnicos contábeis, 
evitando opiniões pessoais. Essas alterações reforçariam a conformidade, a 
objetividade e a credibilidade do laudo perante o juízo.

4.6 Laudo 6 – Tribunal do Rio Grande do Sul

O laudo pericial analisado trata do cumprimento contratual na 
compra e venda de produtos agrícolas, como soja e milho, incluindo a 
avaliação de cobranças relacionadas a insumos agrícolas. O documento foi 
elaborado sem introdução, resumo dos autos ou conclusão, restringindo-se 
apenas às respostas dos quesitos apresentados pela parte ré.

A análise qualitativa aponta conformidade na identificação das partes 
e do processo, mas evidencia deficiências significativas na estrutura formal 
e na objetividade. A ausência de metodologia explícita e de planejamento 
pericial limita a compreensão dos critérios utilizados e enfraquece a 
fundamentação técnica. O perito não realizou diligências para obtenção de 
documentos adicionais nem análises detalhadas, resultando em adequação 
incompleta ao escopo do processo e em respostas superficiais aos quesitos.

Como sugestão de melhoria, recomenda-se incluir uma introdução 
contextualizando o processo, um resumo dos autos, detalhar a metodologia 
utilizada, realizar diligências para coleta de documentos relevantes e 
acrescentar uma conclusão objetiva. Essas medidas aprimorariam a clareza, 
a objetividade e a credibilidade do laudo, tornando-o mais completo e útil 
para o juízo.
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4.7 Laudo 7 (Parecer Pericial Contábil) – Tribunal de São Paulo

O parecer pericial analisado, referente a uma ação indenizatória 
sobre contrato de consórcio em São Paulo, tem como objetivo impugnar o 
laudo do perito do juízo, apresentando cálculos próprios de liquidação de 
sentença alinhados às decisões judiciais. O documento apresenta estrutura 
sólida, com identificação completa, organização clara e objetiva dos tópicos, 
evidenciando planejamento e atendimento às normas formais. Embora a 
metodologia não seja detalhada, os procedimentos adotados demonstram 
esforço técnico e fundamentação em provas documentais, utilizando 
linguagem precisa e adequada ao escopo do processo. A imparcialidade do 
parecer é limitada, uma vez que o perito assistente se posiciona em defesa 
da parte que o contratou, o que é esperado em uma impugnação, mas 
compromete uma análise neutra. 

Como sugestão de melhoria, recomenda-se detalhar a seção 
metodológica, descrevendo de forma mais clara os procedimentos e 
critérios técnicos adotados, o que aumentaria a transparência e reforçaria o 
rigor técnico da impugnação.

4.8 Laudo 8 – Tribunal de Mato Grosso

O laudo pericial, referente a ação cominatória, consignação em 
pagamento e repetição de indébito, analisa divergências nos cálculos 
financeiros entre as partes, determinando o valor devido pela empresa autora 
ao banco réu, sem adentrar questões jurídicas, que são de competência 
do magistrado. Todas as respostas contábeis foram fundamentadas em 
documentação dos autos, como contratos e fichas financeiras.

O documento apresenta conformidade exemplar, com identificação 
clara do objeto, estrutura organizada e metodologia detalhada, explicando 
os cálculos e assegurando transparência. O uso de tabelas para ilustrar 
pagamentos e diferenças contribui para a clareza, e a consulta direta ao 
BNDES garante precisão e confiabilidade dos dados. O laudo mantém 
imparcialidade, focando estritamente nos quesitos contábeis e utilizando 
linguagem técnica e direta. Em síntese, constitui um trabalho pericial de 
excelência, com alto nível de objetividade, clareza e embasamento técnico.



Gestão Contemporânea 299  

4.9 Laudo 9 – Tribunal do Rio Grande do Sul

O laudo pericial analisa a movimentação contábil e patrimonial 
de um espólio, focando na prestação de contas, evolução administrativa 
de bens e investimentos, e verificação de saldos e registros financeiros 
conforme o CPC e princípios contábeis. A perícia abrangeu registros 
contábeis, documentos financeiros e declarações fiscais, permitindo apurar 
receitas, despesas, investimentos, estoques, ativos agrícolas e participação 
do espólio em outras empresas, sempre em atendimento aos quesitos 
periciais e aos princípios da entidade e da objetividade contábil.

A análise qualitativa evidencia conformidade completa, com 
identificação clara, objetividade e estrutura bem definida, seguindo normas 
e exigências processuais. A metodologia detalhada incluiu exame minucioso 
dos autos, documentos e registros da Receita Federal, garantindo robustez 
nos resultados e embasamento técnico na mensuração de estoques e avaliação 
de ativos. O laudo mantém imparcialidade, centrando-se na análise técnica 
sem julgamentos de mérito, com comentários fundamentados e linguagem 
técnica precisa. Sua organização lógica e contextualização detalhada 
tornam-no um trabalho exemplar, claro, confiável e plenamente adequado 
às normas periciais e à função processual.

4.10 Laudo 10 – Tribunal do Rio Grande do Sul

O laudo pericial trata da dissolução parcial de sociedade, com foco 
no levantamento patrimonial e apuração de haveres, respondendo aos 
quesitos iniciais e complementares das três partes envolvidas. A análise 
abrange contas patrimoniais (ativo, passivo, patrimônio líquido) e de 
resultado, verificando registros de obrigações tributárias e previdenciárias, 
controle de recursos econômicos e dívidas não contabilizadas. Os haveres 
são apresentados em quadros detalhando valores por grupo patrimonial, 
incluindo resumo de impugnações e alterações. Contudo, o perito não 
transcreveu os quesitos no corpo do laudo, o que limita a análise completa 
e contextualizada.

A análise qualitativa evidencia conformidade em identificação, 
objetividade, clareza, planejamento e fundamentação em provas 
documentais, com linguagem técnica adequada e imparcialidade. Porém, 
a metodologia não é claramente explicitada, faltando resumo dos autos 
e contextualização do objeto da perícia, reduzindo a visão panorâmica 
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do caso. A ausência da transcrição dos quesitos e da síntese do objeto 
enfraquece a transparência e o acompanhamento do raciocínio pericial.

Como melhorias, recomenda-se incluir uma seção detalhada de 
metodologia, explicando procedimentos e fontes documentais, uma síntese 
do objeto da perícia para contextualizar o escopo e limites da análise, e a 
transcrição integral dos quesitos das partes, alinhando o laudo às normas 
da NBC TP 01, aumentando clareza, transparência e completude técnica.

4.11 Laudo 11 (Parecer Pericial Contábil) – Tribunal de Mato Gros-
so

O parecer pericial trata da revisão de contrato comercial de 
comodato e exclusividade no fornecimento de produtos, buscando apurar 
possíveis perdas, danos e lucros cessantes entre distribuidora e revendedora 
de bebidas. A análise examina detalhadamente cláusulas contratuais e 
documentação contábil, apresentando cálculos 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 autosserviço indireto, demonstrando um trabalho planejado e 
tecnicamente fundamentado.

A conformidade do parecer é alta, atendendo à identificação 
adequada e às normas da NBC TP 01, com estrutura formal recomendada 
para pareceres e apresentação clara à parte solicitante, ainda que a exigência 
da imparcialidade não se aplique integralmente ao assistente técnico. A 
organização e detalhamento dos cálculos evidenciam planejamento 
rigoroso e abrangência na análise de variáveis financeiras e contratuais. A 
linguagem é precisa e técnica, garantindo clareza na apresentação 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 liquidação de sentença para arbitramento 
de honorários advocatícios decorrentes da rescisão unilateral de contrato, 
considerando serviços de assessoria jurídica prestados ao banco e 
remuneração via verba sucumbencial. Apresenta duas hipóteses de 
atualização dos honorários: juros legais de 1% e juros contratuais de 2,59% 
ao mês, com base nas solicitações iniciais e no Acórdão, respondendo aos 
quesitos de autor e réu.
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O documento demonstra alta conformidade técnica, com 
identificação completa, planejamento documentado, linguagem precisa e 
estrutura de acordo com a NBC TP 01. A imparcialidade é preservada, 
garantindo transparência e confiabilidade. O detalhamento sequenciado 
dos procedimentos permite compreensão clara do raciocínio do perito, e a 
apresentação das duas hipóteses de atualização oferece comparação prática 
e suporte à decisão 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 instituição bancária deve restituir 
valores de ISSQN retidos indevidamente da empresa autora e compensá-
la por danos materiais e morais. A empresa prestava serviços de cobrança 
e alega que o banco reteve indevidamente o tributo, mesmo com isenção 
pelo SIMPLES, buscando devolução de valores, ressarcimento de multas 
e indenização. O banco contesta, alegando cumprimento da legislação e 
ausência de prejuízos comprovados.

O laudo demonstra conformidade técnica, com identificação 
clara do processo e das partes, planejamento evidenciado pelas respostas 
aos quesitos, e conclusões 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 transparência e compreensão dos procedimentos adotados.

Sugere-se aprimorar o laudo com descrição detalhada do objeto 
do processo e metodologia, integrar tabelas e dados ao corpo do texto, 
utilizar destaques para pontos-chaves e organizar visualmente os tópicos, 
garantindo maior clareza, transparência e praticidade na interpretação e 
consulta pelos envolvidos.

4.14 Síntese dos resultados

A análise da qualidade formal dos 13 documentos da amostra 
revela variação nos padrões de conformidade técnica e normativa. Seis 
laudos se destacam como exemplos de excelência, cumprindo normas, com 
clareza, objetividade e estrutura adequada, servindo como referência de 
boas práticas. Cinco documentos apresentam qualidade satisfatória, úteis 
ao juízo, mas com oportunidades de melhoria, como maior objetividade, 
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detalhamento das metodologias e aderência mais rigorosa às normas. Dois 
laudos mostraram-se de pouca valia, devido à ausência de fundamentação 
técnica clara, descrição insuficiente dos procedimentos, desvio de escopo 
e falhas na conformidade normativa, comprometendo sua utilidade para 
decisões judiciais. De forma consistente, todos os documentos cumpriram 
os requisitos formais de identificação das partes e processos, utilizando 
linguagem técnica adequada, evidenciando cuidado na apresentação 
profissional. Em suma, apesar de uma base sólida, há espaço relevante para 
aprimorar aspectos qualitativos e quantitativos, fortalecendo a robustez e a 
aderência às melhores práticas periciais.

5 Considerações finais

O objetivo geral desta pesquisa foi analisar a conformidade de 
laudos periciais contábeis com as normas técnicas do Conselho Federal de 
Contabilidade (NBC TP 01) e com as disposições do Código de Processo 
Civil (CPC), considerando sua importância 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 
jurisdições, utilizando uma abordagem descritiva e aplicada, com pesquisa 
bibliográfica, documental e análise qualitativa de conteúdo.

Os resultados indicaram que, de maneira geral, os laudos 
apresentaram conformidade razoável com os critérios normativos, 
destacando-se o correto uso da linguagem técnica, a identificação adequada 
das partes e do processo, e o atendimento aos quesitos judiciais. Contudo, 
foram observadas inconformidades pontuais, especialmente quanto à 
clareza na descrição metodológica, à organização visual dos documentos e 
à objetividade na apresentação dos resultados. Essas lacunas demonstram 
oportunidades para aprimorar a qualidade técnica e a utilidade prática dos 
laudos, garantindo maior transparência e consistência nas informações 
prestadas.

A pesquisa contribui para a área de conhecimento ao oferecer uma 
visão detalhada sobre a prática pericial contábil, identificando pontos 
fortes e áreas que necessitam de melhorias. Além disso, fornece subsídios 
para a formação e capacitação de peritos, reforçando a importância de 
práticas éticas, metodologicamente consistentes e comunicativamente 
claras. Ao evidenciar a necessidade de padronização e rigor técnico na 
elaboração de laudos, o estudo fortalece a credibilidade da perícia contábil 
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como instrumento de justiça e destaca caminhos para futuras pesquisas 
com amostras mais amplas e diversificadas, ampliando a contribuição 
acadêmica e prática para o fortalecimento do sistema judicial brasileiro.
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1 Introdução

As startups vêm ganhando cada vez mais espaço no cenário 
econômico, impulsionadas pela inovação, flexibilidade e 

pela capacidade de atender às novas demandas de mercado (Colombo et 
al., 2021; Silva et al., 2024). Configurando-se como novos modelos de 
negócios, elas são caracterizadas principalmente pela inovação digital e 
tecnológica.

No entanto, por serem empresas jovens, sem histórico de mercado 
ou uma perspectiva de retorno financeiro imediato, as startups enfrentam 
desafios significativos. A escassez de recursos financeiros, em especial de 
instituições financeiras tradicionais, é um dos principais obstáculos para o 
início de suas atividades ou o desenvolvimento de seus produtos (Colombo 
et al., 2021). Isso se deve, em grande parte, à sua alta quantidade de ativos 
intangíveis, ao elevado risco inerente e à tendência de não apresentarem 
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lucros nos anos iniciais do negócio (Colombo et al., 2021; Silva et al., 
2024).

Nesse contexto, a formação da estrutura de capital dessas empresas 
torna-se uma questão central para o campo das finanças. De acordo com 
os fundamentos teóricos, essa estrutura pode ser analisada à luz das teorias 
do Trade-Off e do Pecking Order. Portanto, para garantir o sucesso e o 
crescimento sustentável dessas organizações, ter uma visão financeira clara 
e um modelo de análise de investimentos é fundamental para a tomada de 
decisões estratégicas.

Embora dada tamanha importância da problemática do acesso a 
financiamentos pelas startups, Simões (2023) acredita que tal, provém 
das escolhas feitas pelos empreendedores nas fases mais iniciais da vida 
das empresas. Ainda segundo o autor, os empreendedores têm uma visão 
estratégica da sua ideia e do seu produto ou serviço, mas muitas vezes 
não sabem qual o tipo de financiamento mais adequado de modo a 
concretizarem as suas empresas e a terem sucesso. Por isso a importância 
de se ter conhecimento de todos os tipos de financiamentos disponíveis a 
este tipo de negócio, de forma a optar pelo mais adequado para a startup, 
é de extrema importância.

Já para Silva et al. (2015), a maneira como essas empresas financiam 
seus negócios tem se tornado um assunto interessante para as análises 
científicas, pois estudos e pesquisas mostram todo o atrito que recursos 
financeiros, tomados de forma precipitada pelas organizações, vem 
acarretando alguns desastres e fracassos dessas jovens empresas, as startups.

Neste sentido, a Lei Complementar nº 182/2021, nominada como 
Marco Legal das Startups, trouxe importantes avanços para o ambiente de 
negócios inovadores. Essa lei reconhece a natureza diferenciada desse tipo 
de empreendimento, consentindo que a obtenção de uma estrutura de 
capital mais flexível, com várias formas de aporte de recursos, facilitando o 
acesso de investidores-anjo, fundos e empresas. Pois esses investidores não 
são considerados sócios ou responsáveis por dívidas, incentivando novos 
aportes de capital. 

Para Silva et al. (2015), o capital financeiro constitui um recurso 
para a formação e para o desenvolvimento de uma empresa, mas o risco 
das atividades subjacentes faz com que o processo para envolvimento de 
financiadores e para obtenção dos respetivos fundos seja complexo, de 
tal forma que pode comprometer o êxito empreendedor dos fundadores. 
No entanto, Colombo et al. (2021), salientam a questão que se coloca ao 
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analisar as Teorias de Trade-off e Pecking Order, no que diz respeito à sua 
aderência, em um contexto sui generis (único do seu gênero) como é este 
observado em startups. 

Seguindo nesse cenário das teorias, Correa, Basso e Nakamura 
(2013) definiram a Teoria de Pecking Order como a presença de uma 
hierarquia no uso de fontes de recursos, ou seja, as empresas preferem 
financiar-se usando internamente os recursos já disponíveis (lucros 
retidos, por exemplo); já na Teoria de Trade-off consideram haver uma 
estrutura meta de capital, ou seja, cada empresa busca manter um nível de 
endividamento equilibrado. 

Sendo assim, questiona-se: As Teorias de Trade-off e Pecking Order 
são 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 é analisar se as Teorias de Trade-off e Pecking Order 
são 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 influência de um conjunto 
de variáveis (dimensão da empresa, intenções e oportunidades de 
crescimento, forma legal, perfil e background dos empreendedores no 
mercado português) na composição financeira das startups portuguesas. 
Segalla et al. (2020), realizou uma pesquisa bibliográfica, buscando 
evidenciar as principais características de uma startup, e também, sugerir 
soluções para o gerenciamento destas, promovendo assim a longevidade da 
startup, ao mesmo tempo diminuindo as taxas de mortalidade deste tipo 
de organização. Colombo et al. (2021), estudaram o perfil dos fundadores, 
dimensão das empresas, lucros ou prejuízos e fontes de financiamento. 
Simões (2023), realizou uma investigação objetivando compreender as 
decisões 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 vê em relação a estrutura de capital delas. O estudo proposto 
está fundamentado nas Teorias de Trade-off e Pecking Order, podendo 
permitir a visualização 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 investigação proposta se diferencia dos demais estudos, por 
analisar se essas teorias são 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 seções principais. Na primeira, apresenta-se o referencial 
teórico 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 metodológicos utilizados para embasar o estudo. Na 
terceira seção, expõem-se e analisam-se os resultados obtidos. Por fim, são 
discutidas as considerações finais, nas quais se sintetizam as contribuições 
do trabalho e se indicam possibilidades para pesquisas futuras.

2 Fudamentos sobre as statups e a sua estrutura de capital

Este capítulo apresenta o referencial teórico que embasa o artigo, 
estruturado em torno de dois eixos centrais: as startups, suas características 
e desafios no contexto de inovação, e; a estrutura de capital dessas empresas, 
analisada à luz das teorias do Trade-off e do Pecking Order.

2.1 Startups

Startups são empresas pequenas que exploram áreas 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 inovação significa fazer algo 
diferente, revolucionário, transformar ideias em projetos (Segalla et al., 
2020).

	Já os autores Silva et al. (2015), pensam no contexto de que a atuação 
das empresas tem se tornado mais desafiante, dado a competitividade 
e a crise financeira, os desequilíbrios do mercado constituem uma 
oportunidade para a exploração de soluções criativas que caracterizam o 
perfil das Startups. Ainda, teoricamente, o seu caráter inovador acarreta 
riscos que determinam maiores dificuldades de financiamento.

Simões (2023) afirma que, levados por esta ideia do 
empreendedorismo, são cada vez mais os jovens que escolhem criar os 
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seus próprios negócios, desenvolvendo as suas ideias e os seus projetos, 
criando assim as chamadas startups. Ainda para ele, na literatura existe a 
opinião generalizada que estas jovens empresas desempenham um papel 
crítico na estimulação das economias, aumentando a produtividade e 
consequentemente contribuem para a criação de postos de trabalho e 
criação de riqueza.

Aliás, devido à própria natureza de suas atividades, as startups, 
são fundamentais no cenário da inovação. Inicialmente, estão fortemente 
ligadas ao avanço tecnológico e costumam atuar em parceria com grandes 
empresas, que funcionam como impulsionadoras de novas ideias no 
mercado. Essas corporações promovem inovações em produtos, serviços 
e processos. De modo geral, algumas organizações têm grande habilidade 
para introduzir novidades, sendo as startups um exemplo expressivo dessa 
perspectiva inovadora (Zaire e Nogueira, 2024).

Por representarem um modelo de negócio mais recente e inovador, 
as startups, segundo Silva et al. (2025), encontram obstáculos para se firmar 
em um mercado ainda fortemente influenciado por práticas empresariais 
tradicionais. A formalização dessas empresas é considerada um passo 
fundamental, pois contribui para a proteção da propriedade intelectual e 
o fortalecimento do ecossistema de inovação. No entanto, esse ecossistema 
ainda enfrenta diversos desafios, como a burocracia excessiva, carência de 
infraestrutura adequada e a importância de estabelecer parcerias estratégicas 
entre governo, setor produtivo e instituições acadêmicas.

Zaire e Nogueira (2024), afirmam que a inovação ainda é um 
conceito tratado de maneira bastante subjetiva, frequentemente vinculado 
ao ambiente econômico e empresarial. Não há uma definição única 
considerada superior, ao contrário, diferentes interpretações e estratégias 
de inovação podem existir, dialogando entre si e contribuindo para uma 
visão mais ampla e complementar, especialmente no que diz respeito ao 
papel das startups como agentes inovadores.

Seguindo nessa mesma visão, favorável ao desenvolvimento de 
negócios e à geração de novas ideias, que Silva et al. (2025) definem que são 
as políticas públicas as responsáveis por desempenham um papel essencial 
ao criar condições que favoreçam a inovação e o avanço das startups, 
estimulando a criatividade e a experimentação. 

Já Soares (2024), parte do pressuposto que a “governança 
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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instável com mais segurança e organização. Segundo a autora, ela ajuda 
a equilibrar a necessidade de crescer e inovar rapidamente com práticas 
sólidas de gestão, como a transparência nas finanças, o cumprimento das 
leis e a definição de responsabilidades. Isso faz com que investidores e 
parceiros se sintam mais seguros ao apoiar essas empresas, já que percebem 
um comprometimento com boas práticas e uma menor exposição a riscos.

Mas medidas como incentivos fiscais, redução da burocracia 
e acesso facilitado ao crédito são exemplos de iniciativas que tornam o 
ambiente mais acessível e menos restritivo para os empreendedores. Essas 
ações ajudam a diminuir custos e obstáculos, oferecem suporte financeiro 
e permitem que os fundadores foquem em inovar e expandir seus negócios. 
Ao serem implementadas, essas políticas fortalecem as startups, tornando-
as mais dinâmicas, competitivas, diversas e sustentáveis (Silva et al., 2025).

Na mesma linha de análise, Rodrigues et al. (2024) argumentam 
que as startups são negócios flexíveis que operam em um ambiente instável e 
em constante mudança. Elas lidam com um mercado imprevisível, onde os 
hábitos dos consumidores mudam rapidamente e as inovações tecnológicas 
se tornam obsoletas em pouco tempo. Nesse contexto, falhar ao tentar 
desenvolver uma ideia inovadora é algo frequente, e inovar continuamente 
em produtos, serviços e processos se tornou um requisito fundamental 
para garantir a competitividade e a sobrevivência no mercado.

Também essas empresas enfrentam dificuldades específicas para 
implementar certas práticas principalmente por conta da escassez de 
recursos financeiros e de pessoal. Além disso, seus líderes tendem a 
evitar regras mais rígidas, buscando preservar a rapidez nas ações. Assim 
sendo, para superar esses desafios é necessário adotar mecanismos mais 
flexíveis, que consigam atender às exigências dessas empresas em constante 
mudança. Quando bem utilizados, esses mecanismos, ajudam a tornar as 
informações mais transparentes e a melhorar as escolhas estratégicas, o que 
é crucial em um cenário instável e arriscado (Soares, 2024).

Após o levantamento de todos esses pontos, fica claro que as 
startups representam um pilar para a inovação e o crescimento econômico, 
mesmo diante de um cenário de alta competitividade e incertezas. Embora 
enfrentem desafios como a carência de recursos, a intensa burocracia e a 
alta taxa de mortalidade, a sua natureza flexível e disruptiva as posiciona 
como agentes de transformação. Para que possam prosperar, é fundamental 
que haja um ecossistema de apoio que combine políticas públicas eficazes, 
governança corporativa sólida e parcerias estratégicas, permitindo que essas 
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empresas superem as dificuldades e continuem a gerar empregos, riqueza e 
soluções 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 finanças, sendo um ponto central para entender a saúde financeira, o 
risco e a sustentabilidade das organizações. Apesar de décadas de estudos 
teóricos e empíricos, a diversidade de resultados demonstra que o tema 
ainda não está totalmente resolvido. Essa complexidade se aprofunda ao 
analisar o contexto das startups, empresas jovens e inovadoras, mas com 
alto risco, abundância de ativos intangíveis e baixa lucratividade inicial. 
Nesse cenário, o financiamento se torna um desafio, e o presente estudo 
busca analisar como a estrutura de capital dessas empresas é formada, 
utilizando como base as duas principais abordagens teóricas: a Teoria de 
Trade-off e a Teoria de Pecking Order.

Estudos sobre a composição da estrutura de capital de empresas 
brasileiras é fundamental para se ter compreensão da saúde financeira, o 
risco e a sustentabilidade das organizações. Faz-se necessário também, a 
análise de sua composição e que seus determinantes podem fornecer insights 
(estalos, ideias momentânea de algo), que são valiosos para investidores, 
credores, financiadores, gestores e demais stakeholders, apoiando na 
tomada de decisões e contribuindo para um ambiente de negócios mais 
transparente e eficiente (Souza, Sardeiro e Silva, 2022).

O assunto “estrutura de capital das empresas”, tem sido objeto de 
diversos estudos teóricos e empíricos ao longo das últimas décadas, e as 
pesquisas sobre este assunto são consideradas dentre as mais relevantes na 
área de finanças. Embora a estrutura de capital ser assunto pertinentes, a 
diversidade de resultados dos trabalhos mais recentes conclui que se trata 
ainda de um tema não resolvido (Correa, Basso e Nakamura, 2013).

Segundo Britto, Corrar e Batistella (2007), um centralizador 
dos temas da teoria de finanças corporativas diz respeito à estrutura de 
capital das empresas. No entendimento deles estrutura de capital refere-se 
à forma como as empresas utilizam capital próprio e capital de terceiros 
para financiar os seus ativos, ou seja, os capitais próprios são os recursos 
fornecidos pelos sócios ou acionistas, enquanto os capitais de terceiros 
envolvem os recursos obtidos por meio de dívidas. Por mais que o assunto 
vem de anos, cerca de 50 anos de estudos por meio acadêmicos, a diversidade 
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das evidências empíricas leva a crer que o assunto ainda não foi muito 
explorado. Na concepção dos autores, os trabalhos passaram a levar em 
conta as imperfeições existentes no mercado, formando um conjunto de 
novas teorias sobre estrutura de capital, imperfeições essas como: impostos, 
custos de falência, custos de agência e assimetria de informações.

Sob a perspectiva de Rosa et al. (2024), entendem a estrutura de 
capital como a maneira tal qual uma empresa escolhe combinar recursos 
próprios e recursos obtidos por meio de terceiros para financiar suas 
operações. Essa escolha envolve decisões estratégicas que buscam equilibrar 
o custo e o risco do financiamento, com o objetivo de manter a saúde 
financeira e aumentar o valor da empresa ao longo do tempo. A estrutura 
de capital é vista como algo que muda de acordo com características da 
empresa, como seu tamanho, estágio de desenvolvimento, ambiente legal 
e práticas de governança. Compreender esses fatores, segundo os autores, é 
fundamental para melhorar a gestão financeira das organizações e promover 
políticas públicas mais eficazes para o crescimento empresarial.

Em se tratando de gestão financeira, segundo a teoria tradicional, a 
estrutura de capital influencia o valor da empresa, mas o custo do capital de 
terceiros mantém-se estável até um determinado nível 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 
próprio, a empresa deveria buscar se endividar até o ponto em que o custo 
médio ponderado de capital fosse o mais baixo possível. 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 administração 
financeira precisa ser feita com muito cuidado, pois ela impacta diretamente 
nos gastos e nas decisões que a empresa toma para crescer e se manter no 
mercado. A estrutura de capital, que é parte dessa administração, mostra 
de onde vem o dinheiro que a empresa usa (se é próprio ou emprestado) 
e quanto ela está disposta a se endividar. O objetivo é encontrar a melhor 
forma de financiar as atividades da empresa gastando o mínimo possível, 
sempre alinhada à estratégia do negócio.

Em conformidade com Correa, Basso e Nakamura (2013), diversas 
abordagens teóricas são discutidas e testadas na literatura financeira, no 
entanto, fizeram um estudo que buscou analisar o nível de endividamento 
das maiores empresas brasileiras, à 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 existência de uma hierarquia 
no uso de fontes de recursos, enquanto a teoria de trade-off considera 
a existência de uma estrutura meta de capital que seria perseguida pela 
empresa. 

Os autores Britto, Corrar e Batistella (2007), realizaram um estudo 
empírico sobre a relação entre a estrutura de capital das maiores empresas 
atuantes no Brasil e alguns fatores apontados pela teoria de finanças como 
seu determinante. Em se tratando do determinante “rentabilidade” e o 
“endividamento”, para os autores na Teoria do Pecking Order, há uma 
hierarquia nas fontes de financiamento das empresas, dando preferência a 
financiar seus investimentos por meio da retenção 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 são menos endividadas. No entanto, com a 
pesquisa deles, concluíram que há uma relação negativa entre rentabilidade 
e endividamento, ou seja, o fator rentabilidade não é determinante na 
estrutura de capital das empresas. 

A teoria da hierarquia, ou Pecking Order, conforme Sobrinho e 
Fouto (2025), propõe que as empresas preferem financiar seus projetos 
com recursos próprios, para evitar custos relacionados à emissão de dívida 
ou ações, especialmente quando há assimetria de informações entre 
gestores e investidores. Já a teoria do Trade-off defende que as empresas 
tomam decisões mais calculadas, buscando uma estrutura de capital ideal 
que equilibre os benefícios da dívida (como a dedução fiscal dos juros), 
com os riscos e custos associados ao endividamento, como a possibilidade 
de falência. Enquanto a primeira enfatiza a ordem de preferência nas fontes 
de financiamento, a segunda foca na busca por um ponto de equilíbrio 
entre risco e retorno.

Em síntese, Belli, Oliveira e Oliveira (2024), afirmam que a teoria 
do Trade-off é uma ferramenta essencial para uma boa gestão porque ajuda a 
equilibrar diferentes escolhas e decisões dentro da empresa. Ele permite que 
os gestores analisem bem as opções disponíveis, considerando os recursos 
limitados e os possíveis resultados de cada decisão. Essa abordagem leva 
em conta diferentes pontos de vista, interesses e conhecimentos das pessoas 
envolvidas no processo, ajudando a encontrar soluções 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 já possuem internamente, como 
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os lucros retidos. O valor pago em dividendos é ajustado conforme as 
oportunidades de investimento, mas tenta-se manter estável, pois mudanças 
podem enviar sinais ao mercado. Quando o lucro não é suficiente para 
cobrir os investimentos, a empresa usa suas reservas de caixa ou vende 
ativos. Se ainda assim for necessário buscar dinheiro fora, ela opta primeiro 
por dívidas, depois por títulos conversíveis e, só em último caso, pela 
emissão de ações, que é a opção menos desejada. 

No entanto, para Pereira (2024), a estrutura ótima de capital 
é aquela que equilibra o uso de recursos próprios 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 benefícios de usar dívidas. Já 
a teoria do Pecking Order afirma que as empresas seguem uma ordem de 
preferência ao buscar financiamento: primeiro usam o dinheiro que já têm 
(lucros), depois recorrem a dívidas, e só em último caso emitem ações.

Ainda Colombo et al. (2021) mencionam, a teoria Trade-off 
auxilia na explicação dos resultados encontrados, ou seja, a teoria sugere 
que as empresas que possuem alto nível de ativos intangíveis, alto risco 
de mercado e baixa rentabilidade, por exemplo as startups deste estudo, 
não obtém dívidas bancárias como uma opção viável de financiamento. 
Com isso, o estudo mostrou que nenhuma empresa da amostra captou 
recursos via financiamento bancário. Mas a teoria de Pecking Order ajuda 
a compreender melhor resultados. De acordo com a Pecking Order, os 
recursos gerados internamente é 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 começa 
a gerar lucro no período. 

Dadas as complexidades e os desafios de financiamento específicos 
das startups, a análise de sua estrutura de capital à luz das teorias de Trade-
off e Pecking Order não apenas aprofunda a compreensão acadêmica, 
mas também oferece revelações práticas. O estudo dessas teorias em um 
contexto tão particular permite identificar qual delas melhor descreve e 
prevê o comportamento de financiamento dessas empresas, auxiliando 
gestores na tomada de decisões estratégicas e fornecendo um guia para 
investidores e formuladores de políticas públicas que buscam fomentar um 
ecossistema de inovação mais robusto e sustentável.
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3 Procedimentos metodológicos

Este capítulo apresenta os procedimentos metodológicos adotados 
no estudo. O capítulo descreve a abordagem, os objetivos e as técnicas 
utilizadas para coletar e analisar os dados, de modo a assegurar rigor 
científico e coerência entre o problema de pesquisa, o referencial teórico 
e os resultados obtidos. Ao detalhar o percurso metodológico adotado, 
busca-se demonstrar a solidez dos resultados e garantir transparência ao 
processo de pesquisa.

A abordagem metodológica deste estudo, quanto à sua natureza, 
foi um estudo empírico. Este tipo de pesquisa se baseia na observação 
direta e na coleta de dados da realidade, permitindo que a análise seja 
fundamentada em evidências práticas (Gil, 2010). Ao investigar a estrutura 
de capital de startups, a abordagem empírica 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 propósito da pesquisa descritiva é analisar e descrever as 
características de um fenômeno, sem manipular variáveis. Nesse sentido, 
o estudo focou em identificar e analisar as características da estrutura de 
capital das startups, descrevendo os padrões de financiamento e as fontes 
de recursos que elas priorizam em seu desenvolvimento 

No que se refere aos procedimentos, a pesquisa utilizou a revisão 
bibliográfica como técnica principal. Este procedimento, alicerçado no uso 
de materiais já publicados, como artigos científicos, teses e dissertações, foi 
fundamental para o levantamento de conceitos e teorias que sustentam a 
discussão sobre a estrutura de capital. A coleta de dados secundários serviu 
para reunir conhecimentos necessários para esclarecer a problemática 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 metodológicos descritos neste 
capítulo fornecem a base necessária para a análise dos dados e para a 
interpretação dos resultados, assegurando a validade e a confiabilidade das 
conclusões apresentadas no estudo.

4 Resultado da pesquisa

	A pesquisa realizada para elaboração deste artigo, foi feita com o 
auxílio de outros estudos, outras pesquisas já realizadas que envolveram 



316  Gestão Contemporânea

o assunto. Percebeu-se que as startups têm grande quantidade de ativo 
intangível, o que as tornam com menos credibilidade para seus possíveis 
investidores, pois são ativos que não se pode pegar, tocar, com a propriedade 
de um ativo tangível poderiam ter mais investidores (Colombo et al., 2021; 
Silva et al., 2024). 

Essas organizações são bastante audaciosas, na tentativa de adentrar 
no mercado, muitas vezes, sem ter o conhecimento de como deveria ser 
sua estrutura de capital e a tendência delas é não apresentar lucro ou 
retorno financeiros nos primeiros anos de sua existência, informação que 
por vezes os proprietários de startups não são 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 intenção de começar seus negócios 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 própria 
estrutura de capital, primordialmente.

	O assunto estrutura de capital das organizações, é considerado no 
mundo das finanças, como um dos mais importantes e os mais aprofundados 
nas pesquisas e estudos acadêmicos, mas, apesar de explorado e dos anos de 
estudos, não será possível tão brevemente sanar todos os questionamentos 
a respeito. Constatou-se após a pesquisa, que as startups não aderem aos 
financiamentos bancários, acreditando não ser viável para elas, vistos 
também não terem garantias para tal. No entanto, como descreve a Teoria 
Pecking Order, optam inicialmente por absorver os recursos dos sócios 
e seus fundadores, após alguns anos que conseguem utilizar os recursos 
internos, é quando começam a obter os lucros tão esperados. 

Nota-se que as instituições financeiras oferecem recursos de forma 
limitada às startups, já que essas empresas não possuem ativos tangíveis 
para apresentar como garantia. Contudo, há perspectivas de crescimento 
e possibilidades de garantias futuras que podem ampliar seu acesso a 
financiamentos.

5 Estudos anteriores revisados

A literatura acadêmica sobre startups e sua estrutura de capital tem 
se expandido, revelando a complexidade dos desafios de financiamento que 



Gestão Contemporânea 317  

essas empresas enfrentam. Os estudos se debruçaram sobre os fatores que 
influenciam a tomada de decisões 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 Simões (2023) mostram que a escassez de 
garantias e o elevado risco inibem o acesso a financiamentos tradicionais, 
levando a uma preferência por capital dos próprios fundadores e recursos 
internos. Outros trabalhos, como os de Machado et al. (2016) e Segalla 
et al. (2020), destacam a importância do capital estrutural e de parcerias 
com incubadoras e investidores para o sucesso e a longevidade dessas 
empresas. Além disso, a análise de setores específicos, como o de fintechs, 
por Guimarães e Sena (2025), reforça a aplicabilidade da Teoria de Pecking 
Order como um modelo explicativo predominante para a hierarquia de 
financiamento dessas organizações inovadoras.

Silva et al. (2015) examinaram a maneira de como as startups 
portuguesas estruturam seus recursos financeiros, considerando diversos 
fatores, como a dimensão da empresa, a composição de seus ativos, a forma 
jurídica adotada, as intenções de crescimento, as oportunidades de mercado 
e o perfil dos empreendedores, incluindo sua experiência e formação. Os 
autores apontam que todos esses elementos têm um impacto relevante na 
formação financeira dessas empresas. Além disso, ressaltam que a escassez 
de garantias e o elevado risco associado à natureza inovadora das startups, 
tornam mais difícil a obtenção de financiamento, o que pode afetar o êxito 
do empreendimento e dificultar sua consolidação no mercado.

O estudo de Machado et al. (2016) teve como objetivo analisar a 
influência do capital estrutural no sucesso de startups incubadas. Para isso, a 
metodologia empregada envolveu a coleta e análise de dados empíricos por 
meio da aplicação de um instrumento validado em 21 startups incubadas 
na região Sul do Brasil. Os resultados da pesquisa indicaram que o capital 
estrutural, especialmente o apoio em infraestrutura física e tecnológica 
fornecido pelas incubadoras, exerce uma influência significativa no sucesso 
dessas empresas. O estudo também contribuiu para preencher a lacuna de 
trabalhos científicos que abordam a relação direta entre capital estrutural e 
o sucesso de startups no ambiente de incubação.

Enquanto Silva et al. (2015) destacam os desafios financeiros 
enfrentados pelas startups portuguesas, Segalla et al. (2020) ampliam a 
discussão ao analisar os fatores que determinam tanto o sucesso quanto 
o fracasso dessas empresas, partindo da constatação de sua alta taxa de 
mortalidade. Para isso, foi desenvolvida uma pesquisa bibliográfica baseada 
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em diferentes autores nacionais e internacionais que tratam da história, 
das características e dos processos de gestão dessas empresas. Os resultados 
apontaram que o conhecimento aprofundado do mercado, a associação 
com incubadoras, aceleradoras e investidores anjo, bem como a definição 
clara de metas e a capacitação dos empreendedores, são elementos 
fundamentais para garantir vida longa a essas organizações 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, reforçando a importância de um 
gerenciamento estratégico voltado para inovação e adaptação constante.

Colombo et al. (2021), investigaram como startups estruturam seu 
financiamento à luz das teorias Trade-off e Pecking Order, baseados em 
uma pesquisa com 40 startups de Ribeirão Preto/SP, ao longo dos quatro 
primeiros anos de existência. Os autores mostram que, nos primeiros anos, 
a principal fonte de capital é o dos próprios sócios. A partir do terceiro 
ano, conforme algumas startups começam a gerar lucro, observa-se 
aumento no uso de recursos internos, ainda que esses montantes sejam 
limitados. Não há uso de dívida bancária 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 saúde) ou em estágios posteriores. 
Assim, definiram que o padrão observado se depara mais com a teoria do 
Pecking Order.

De forma semelhante, Simões (2023) realizou uma investigação 
objetivando compreender as decisões de financiamento das startups em 
Portugal. Utilizou questionário destinado às empresas, contendo perguntas 
de resposta aberta e fechada, procurando chegar ao maior número possível 
de startups de diferentes setores de atividade. Concluiu que as decisões de 
financiamento de uma startup são uma condição para o seu sucesso. Numa 
fase inicial da empresa, a preferência recai sobre o financiamento dos 
fundadores, nas fases seguintes é notório a preferência do financiamento 
interno, sendo que só em último caso recorrem ao financiamento externo, 
confirmando a aplicabilidade da Teoria Pecking Order.

O estudo de Guimarães 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 análise de regressão linear múltipla, com dados coletados 
do Banco Central do Brasil para uma amostra de 1.135 instituições 
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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 relação positiva entre o tamanho do ativo e o capital de 
terceiros, e uma relação negativa entre a lucratividade e o endividamento, 
o que corrobora as hipóteses iniciais da pesquisa.

De modo geral, a revisão da literatura demonstrou que as startups 
são um campo fértil para a pesquisa em finanças, e as diversas abordagens 
teóricas, como a Teoria de Pecking Order, têm se mostrado fundamentais 
para explicar o complexo processo de financiamento dessas empresas. 
A predominância do uso de recursos internos e de fundos de sócios em 
detrimento de dívidas bancárias é uma constante nos estudos analisados, 
reforçando a importância de fatores como a inovação, o risco, o capital 
estrutural e o apoio de incubadoras e políticas públicas na sustentabilidade 
do negócio. Assim, o entendimento aprofundado desses fatores otimiza a 
gestão financeira e impulsiona o crescimento do ecossistema empreendedor.

5 Considerações finais 

As startups, tem características diferenciadas das demais empresas 
do mercado, suas ideias são de inovação, modelo diferenciado para 
investidores. De início elas não resultarão a seus sócios e idealizadores um 
lucro, mas após alguns poucos anos de atividades, pode chegar o retorno 
tão desejado, isso caso não ocorra sua extinção prematuramente, por falta 
de recursos, ou até mesmo por não terem um plano de negócio finalizado 
para a startup. 

O presente estudo teve como objetivo analisar a estrutura de capital 
das startups à luz das teorias de Trade-off e Pecking Order. Para isso, 
explorou-se a natureza dessas empresas, caracterizadas pela inovação, 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 empírica e descritiva, 
baseada em uma pesquisa bibliográfica e análise de conteúdo que buscou 
conhecimentos publicados para investigar a presença das referidas teorias 
nas práticas de financiamento das startups.

Os resultados da pesquisa evidenciaram que a Teoria de Pecking 
Order se mostra a mais aplicável ao contexto dessas empresas. Foi constatado 
que, devido à falta de garantias, as startups evitam financiamentos 
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bancários e, em vez disso, priorizam uma hierarquia de recursos: primeiro, 
os aportes dos fundadores; e, posteriormente, os recursos internos gerados, 
à medida que a empresa alcança rentabilidade. A Teoria de Trade-off, por 
sua vez, mostrou-se menos relevante para explicar o comportamento de 
financiamento neste cenário.

Como limitação do estudo, destaca-se a dependência de dados 
secundários e a ausência de um estudo de caso local. Diante disso, sugere-
se que futuras pesquisas investiguem as necessidades específicas de startups 
locais, analisem os incentivos disponíveis e verifiquem se as teorias de 
financiamento abordadas neste artigo também se aplicam a essa realidade 
regional.

As contribuições deste trabalho são tanto teóricas quanto práticas. 
Ao confirmar a relevância 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 negócios. Além disso, as evidências podem servir de 
base para o desenvolvimento de políticas públicas 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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