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 Caros leitores é com grande satisfação, que apresento o trigésimo primeiro número da Revista Estudos e Negócios – 
Revista da STRONG BUSINESS SCHOOL. Estamos muito felizes que com a renovação e união de marcas muito fortes 
estejamos caminhando cada vez mais para a pesquisa acadêmica, buscando inovar na produção e sistematização científi ca 
do conhecimento. 
 Este número, cujo tema de capa, conta com o texto do professor da casa, do campus Santos, o professor, pesquisador 
e doutorando Renato Marcio dos Santos, apresenta a refl exão deste número da revista, por meio do artigo intitulado nada 
menos do que A importância da pesquisa Científi ca e seus benefícios. 
 Desta forma, com esta refl exão se enaltecem dois pontos ligados ao ato de pesquisa e da inovação: a criação do 
Centro de Pesquisa da SBS, apresentado neste número como forma de carta aberta aos alunos e comunidade 
acadêmica, por meio das refl exões do seu Diretor, o professor Phd Pedro Carvalho de Mello; que também tem uma 
coluna de longa data aqui, neste espaço.
 O segundo ponto e não menos importante foi a realização primeiro encontro/congresso ocorrido e organizado 
por professores pesquisadores da SBS neste semestre, denominado ENIP, que inicialmente ocorreu em uma versão 
interna, com uma totalidade de 50 trabalhos aprovados, nas modalidades denominadas artigos, resumos ou consultoria. 
Nossa intenção é que sua segunda versão seja aberta e em âmbito nacional para que haja uma signifi cativa troca entre 
pensamentos de universidades distintas.
 Tanto uma quanto outra ação, doravante norteiam nossos princípios: o de produzir e disseminar o conhecimento, 
uma vez que fortalecem nossa instituição fomentando, de fato, o que se pretende continuar fazendo: inovar o ensino dos 
cursos de gestão por meio da pesquisa acadêmica.
 Muito se produziu neste número, sobretudo, relacionado a TC, de Administração de Santo André; o TCC e o 
TAICON, de Ciências Contábeis; as consultorias reais de empresas da região do ABC e baixada santista (CEN), inclusive 
com prêmios pela ABMES; trabalhos do Centro de Inteligência de Mercado (CIM) de Santos que buscam trazer à tona 
indexadores que melhoram a vida das pessoas.
 Ainda há neste número muitas colunas de professores e pesquisadores da SBS, a saber: Dica do Especialista, com a 
professora mestra Lara Mattos, de Santos; a coluna Opinião, assinada pelo prof. Dr. de Santo André, Cláudio Babenko; 
bem como refl exões na coluna Direito em Pauta, assinada pelo professor mestre e docente da SBS, Fernando Schwarz 
Gaggini.
 Muitos trabalhos mais podem ser conferidos nesta Edição, bem como a monografi a do curso de Economia, orientada 
pelo professor Dr. Raphael Bicudo, os ensaios sobre questões sociais orientados pela professora mestra Ana Yara 
Paulino e o artigo sobre fi nanças sobre a Bolsa de Valores B3, orientado pelo professor mestre Fabio Pires.
 Fechando a revista, como não poderia ser diferente, contamos o costumeiro artigo do professor Pedro Mello, 
tratando de um tema muito relevante: Alfred Marshall e o “Sillicon Valley”. Todos esses posicionamentos constituem 
muitas possibilidades de expansão do conhecimento. Se você, leitor, também possui suas refl exões escritas e que 
participar, aproveite, pois, a Revista Estudos e Negócios tem tiragem semestral.
 Desta forma, é preciso reiterar que as páginas desta Estudos e Negócios, mesmo ainda em tempos de isolamento 
continuam a ser um convite à refl exão e de maneira alguma refl etem a opinião da instituição ou da editora, visto que se 
constituem como um espaço livre de apresentação de ideias.
 Boa leitura a todos!
 Até a próxima.
  

Profa. Dra. Danielle Guglieri Lima
Editora

EDITORIAL
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CENTRO DE PESQUISAS SBS

 Caros alunos,

 A Strong Business School tem a satisfação de apresentar aos seus alunos os objetivos do Núcleo de Pesquisas, 
criado 2020, e os seus planos para inclusão. A prioridade é incentivar e possibilitar aos estudantes fazer pesquisas, 
conectar estudantes com professores, fortalecer valores éticos e colaborar no esforço de preparar os estudantes 
para o mercado de trabalho em empresas, negócios, governo e instituições sociais.

 É importante ressaltar os principais fundamentos para uma política científi ca de treinamento dos alunos de gradu-
ação das cinco escolas.

 • Enfatizar Valores éticos
 Possibilitar aos estudantes a amadurecer e a adqui-
rir valores éticos sólidos. A economia atual sofre gran-
des transformações, e estão sendo criados diferentes 
tipos de carreiras com grandes desafi os pela frente. 
Nesse contexto, o desenvolvimento de atividades de 
pesquisa pelos alunos e pelas escolas tem um papel 
fundamental.

 • Desenvolver Habilidades Profi ssionais
 Possibilitar a ampla variedade de habilidades que 
seja valorizada pelas empresas, negócios e a sociedade 
como um todo. Conciliar aprendizagem com treina-
mento. No moderno e disputado mercado de traba-
lho, o objetivo da SBS é agregar valor ao currículo dos 
seus alunos, para os fortalecer na futura vida profi ssio-
nal.

 • Preparar os estudantes para o mercado 
de trabalho
 Colaborar no esforço de preparar os estudantes 
para o mercado de trabalho em empresas, negócios, 
governo e instituições sociais. Tais objetivos incluem o 
desenvolvimento de um conjunto de habilidades que 
incluam comunicação, solução de problemas, gestão 
de projetos, desenvolvimento de pesquisa e elabo-
ração de propostas. Em decorrência dos projetos de 
pesquisa e iniciação científi ca, os estudantes aprendem 
a pensar e ganham um conjunto de especializações.

 • Conduzir Atividades de Pesquisa e inicia-
ção científi ca
 As atividades de pesquisa e iniciação científi ca nas 
faculdades podem tomar diferentes formas e seguir di-
ferentes métodos para se adequar ao escopo principal 
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de conhecimento das diferentes escolas. O Núcleo de 
Pesquisa, como será mostrado adiante, está estrutura-
do em diferentes centros e modalidades organizacio-
nais. Ou seja, está se criando uma “arquitetura organi-
zacional” participativa e fl exível para reunir professores, 
colaboradores e estudantes para um objetivo comum. 
O que é fundamental nessa questão é criar incentivos 
para os estudantes a se engajarem nessas atividades.

 • Oportunidade de conectar e interagir 
com professores
 Os professores e colaboradores são agentes cen-
trais no processo para criar uma plataforma que per-
mita objetivos expandidos da educação. A interação 
é vista como primordial para os alunos desenvolver 
conexões e criar networkings, pensando no futuro. 
Permite também que os estudantes possam desenvol-
ver sua própria identidade profi ssional e conectá-la na 
comunidade no seu campo de escolha. 

 Como o Núcleo de Pesquisas está se organizando 
para responder as demandas dos estudantes das nos-
sas escolas?

 • É importante salientar que existem em andamen-
to diversas iniciativas nas Faculdades da SBS, e que a 
criação do Núcleo de Pesquisas tem como objetivo 
atuar com elas de maneira interativa e complementar. 
As iniciativas já existentes incluem: Centro de Inteli-
gência de Mercado (CIM); Centro de Desenvolvimen-
to de Carreiras (CDC); Centro de Empreendedoris-
mo (CE); Consultoria Estratégica de negócios (CEN); 
Centro de Apoio Didático (CAD); Agência Experi-
mental de Publicidade (AE);   

 • O Núcleo de Pesquisas, portanto é mais uma peça 
que vai se juntar ao esforço comum da SBS de preparar 
os seus alunos para a sua futura vida profi ssional; 

 • Visando essa fi nalidade, os projetos do Núcleo 
de Pesquisas continuam em evolução e diversifi cação, 
conforme a lista a seguir:  

 Projetos do Núcleo de Pesquisas 
 
• Pesquisa Índice de Confi ança Strong• Pesquisa “30 
Episódios Marcantes da Evolução Econômica do Brasil” 

• Desenvolvimento da Agenda de Iniciação Científi ca

• Projeto Iniciação Científi ca área de Administra-
ção (participação ativa no ENANGRAD, o maior 
evento da graduação em Administração da Amé-
rica Latina).

• Centro de Finanças/Mercado de Capitais/Segu-
ros (CFCS)

• Centro Europeu de Pesquisas e Estudos (CEPE)

• Centro de Governança Corporativa (CGC)

• Centro de Estudos e Pesquisas sobre Análise de 
Custos e Benefícios Sociais (CACBS)

• Centro de História Econômica (CHE)

 A lista está estruturada em ações e atividades des-
critas em documentos próprios, que podem ser dis-
ponibilizados aos alunos. Em tempo, são acrescidas as 
seguintes refl exões:

 • As oportunidades de pesquisa abrangem poten-
ciais projetos que podem atrair alunos das diferentes 
faculdades da SBS. Esses projetos podem assumir 
muitas formas, oferecendo benefícios que ajudem os 
alunos a desenvolver variedades de habilidades valori-
zadas pelos futuros empregadores;

 • Deve ser enfatizado que o sucesso da pesquisa de-
pende do próprio esforço e disciplina dos alunos. Mui-
tas carreiras profi ssionais apresentam novos desafi os, 
que necessitam de respostas que não sejam óbvias;

 • Existem numerosos modelos de participação dos alu-
nos, e este Núcleo se fundamenta em desenvolver plata-
formas com amplos objetivos educacionais. Inicialmente, 
como objetivo ativo, deve-se assinalar o desenvolvimento 
de habilidades de comunicação, liderança e trabalho em 
equipe, solução de problemas, gestão de projetos, orça-
mento de projetos e elaboração de propostas.

 Esperamos todos os alunos e professores para conversar sobre pesquisas e abordagens científi cas. 

 Aguardamos todos vocês!

Prof. Dr. Pedro Carvalho de Mello
Diretor do Centro de Pesquisas SBS
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ACADEMICS

CONSIDERAÇÕES INICIAIS

 Este plano de negócios analisa a viabilidade de uma 
startup de tecnologia que oferecerá uma plataforma 
de interação direcionada para o meio acadêmico uni-
versitário, possibilitando troca de conhecimento entre 
alunos de diversos cursos, instituições de ensino supe-
rior (IES) e ciclos.
 Existem dados que comprovam que atualmente há 
um grande aumento de informações falsas, sem em-
basamento teórico, e queda da qualidade na educação 
brasileira. Faz-se necessária a criação de plataformas 
que garantam a veracidade nas trocas de conhecimen-
tos e que estimulem ainda mais o aluno a ter um pen-
samento crítico, fi ndando assim em um aumento na 
qualidade de aprendizado. É essa necessidade que a 
Academics visa atender.

1. VIABILIDADE DO NEGÓCIO

 Para analisar a viabilidade da ideia os autores em-
pregaram a metodologia “Business Model Canvas” para 
organizar a empresa em blocos estratégicos. O deta-
lhamento de cada bloco e a representação ilustrativa 
sistematizada na fi gura 1, estão a seguir

TC
Autores: André Vilanova Lucas, Kaique Miranda Silva, Milena Ketlin Gonçalves da Silva, Monize Fachini Martins, Thaís 

Elisa Sarlo Toninatto.

Orientador: Prof. Dr. Eduardo Pinto Vilas Boas, Docente do curso de Administração da Strong Business School.

ADMINISTRAÇÃO 

ABC
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Figura 1: Business Model Canvas

Fonte: Autores, 2021.

Proposta de Valor
 A Academics promoverá a interação e troca de co-
nhecimentos entre alunos universitários de diferentes 
IES, assim como permitirá que as universidades pu-
bliquem trabalhos de excelência que demonstrem o 
alto nível de ensino, para que possam ser consultados 
pelos demais usuários. A condição de que os trabalhos 
sejam postados apenas através de contas institucionais 
dará mais confi abilidade ao conteúdo.
 A oferta de valor da Academics é criar uma rede de 
comunicação entre os usuários a fi m de viabilizar a tro-
ca de ideias entre diversos estudantes de determinada 
área e proporcionar conteúdos de forma efi caz. 

Segmento de Mercado
 Tem-se por público-alvo os estudantes de gradua-
ção, que buscam acesso a conteúdos acadêmicos para 
construção de bases teóricas, como por exemplo, ar-
tigos, trabalhos, resenhas etc. 

Canais
 A plataforma será acessível através de site e aplica-
tivo próprio. Pretende-se que as universidades parcei-
ras estimulem o uso pelos seus alunos, uma vez que 
seu acervo estará disponível neste canal. 
Ações de marketing serão necessárias para aumentar 

a visibilidade. Neste sentido, pretende-se investir em 
canais como Google AdWords e Instagram, para que 
as pessoas que estejam fazendo pesquisas saibam da 
existência da plataforma. 

Relações Com Os Clientes
 A relação com o cliente deve refl etir os princípios 
da companhia, desta forma haverá duas equipes pre-
paradas para interagir com os usuários na intenção de 
atendê-los de forma efi ciente.

Fontes De Renda
 Será oferecido um serviço por assinatura que po-
derá ser contratado através de uma conta institucional 
ou uma conta premium. Na conta institucional, a uni-
versidade parceira paga pelos acessos dos seus alunos. 
Na conta premium, um estudante paga para usufruir 
de todas as ferramentas sem restrições. Além das con-
tas, a plataforma irá realizar anúncios como uma fonte 
de renda adicional. 

Recursos Chaves
 Os recursos necessários para a entrega da plata-
forma são serviços de tecnologia que proporcionem 
seu desenvolvimento. Será necessária a contratação 
de uma empresa especializada em tecnologia para re-
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alizar os processos de programação, desenvolvimento 
e design.
 Para divulgação da plataforma e atração de clientes 
será disponibilizada uma equipe de marketing, além da 
utilização de ferramentas como Google AdWords e 
Instagram.

Atividades Principais
 As principais atividades estão voltadas diretamen-
te a interação dos usuários com a rede, sendo elas: 
alimentação do banco de artigos, interações entre os 
usuários e as avaliações.
 A equipe responsável pela divulgação deverá con-
tatar os potenciais clientes e promover a apresentação 
dos serviços, enquanto o departamento de desenvol-
vimento será responsável por ler os feedbacks e moni-
torar as melhoras necessárias, bem como a manuten-
ção da plataforma como um todo. 

Parcerias Chaves
 A ideia é construir uma relação de parceria com 
as IES. A relação de troca seria proposta da seguinte 
forma: a instituição disponibiliza seu acervo digital na 
plataforma, que propaga imagem da instituição dire-
tamente para seu público-alvo, assim como promove 
a interação entre alunos. Quanto mais instituições se 
tornarem parceiras, maior será o conteúdo de pesqui-
sa para os alunos. 

Estruturas De Custos
 Os custos serão distribuídos entre a manutenção 
do aplicativo e do site, armazenagem de banco de 
dados e hospedagem do servidor. Além disso, há os 
custos com a folha de pagamento dos funcionários e 
terceiros das equipes que serão responsáveis pelo fun-
cionamento do negócio.

2. DADOS GERAIS DO EMPREENDIMENTO

 A Academics será uma empresa que visa conectar 
alunos e instituições de ensino, disponibilizando traba-
lhos acadêmicos confi áveis e de qualidade para consul-
ta através de plataformas online, promovendo intera-
ção ente seus usuários. Os serviços serão direcionados 
principalmente para estudantes de ensino superior.
 A missão da empresa será disponibilizar um canal 
digital para trocas de conhecimentos entre alunos uni-
versitários de maneira prática e segura.
 Em matéria jurídica, será aplicada a Sociedade de 
Responsabilidade Limitada, em que a responsabilidade 

dos sócios é restrita ao valor de sua participação no 
capital social da empresa. Cada um dos cinco sócios 
terá a responsabilidade de 20%. A Academics se en-
quadrará ao longo dos primeiros cinco anos de exis-
tência na tributação Simples Nacional, regida pela Lei 
Federal nº 9.317/1996.
 Para dar início às operações da Academics, será 
necessário um montante no valor de R$ 810.000,00 
de capital social. Dessa forma, já que a empresa pos-
sui cinco sócios com quotas igualitárias de 20%, cada 
um contribuirá com o valor de capital próprio de R$ 
162.000,00. 

3. ANÁLISE DO MERCADO

 Segundo a última Sinopse Estatística da Educação 
Superior (2018), elaborada e disponibilizada pelo Ins-
tituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais 
Anísio Teixeira (Inep), o mercado de Instituições de 
Educação Superior (IES) no Brasil é constituído por 
2.537 instituições. Deste total, pode-se observar que 
o mercado tem como predominante as instituições de 
classe privada, com 2.238 unidades, representando 
88,21% do mercado. Os 11,79% restantes se referem 
às instituições públicas, sendo 299 unidades de ensino.
Ainda utilizando os dados da Sinopse Estatística da 
Educação Superior (2018), pode-se observar que o 
número de alunos universitários, segundo nicho a ser 
atendido pela Academics, é aproximadamente 8,4 mi-
lhões, dos quais cerca de 6,3 milhões (75,4%) estudam 
em IES particulares. 
 No cenário atual do mercado de trabalho, a exi-
gência por qualifi cação e a alta concorrência fazem 
com que os profi ssionais tenham um preparo técnico 
maior, buscando sempre o aprofundamento em suas 
respectivas áreas de conhecimento. A Academics 
trabalhará justamente atendendo esta necessidade, 
possibilitando uma maior acessibilidade a conteúdos 
acadêmicos e promovendo discussão sobre os temas, 
sempre baseados em conceitos existentes em todas as 
áreas do conhecimento.
 Ao se analisar o mercado atual de conteúdos didá-
ticos, demandados pelas IES e seus alunos, este tem 
a maior busca nas editoras, representando 47,5% do 
mercado total segundo a última Pesquisa de Produção 
e Vendas do Setor Editorial Brasileiro (2019), tendo 
uma diferença de 28,7% para o segundo seguimento 
mais procurado. Sendo assim, confi rma-se a grande 
procura por estes conteúdos e interesse em relação a 
este tema

ADMTC
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4. ANÁLISE ESTRATÉGICA

4.1 BSC – Balanced Scorecard

 Foi construído um mapa estratégico da Academics, 
se baseando na teoria Balanced Scorecard que está 
apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: BCS Academics 
Fonte: Autores, 2021.
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5. MARKETING

 A estratégia de promoção da Academics se dará tanto 
no âmbito físico quanto no digital. No primeiro utilizará 
uma equipe comercial para realizar as vendas diretas junta 
às IES, enquanto no segundo serão utilizadas as platafor-
mas do Google AdWords e do Instagram visando atingir 
demais estudantes que não estejam em  IES parceiras.

 As IES serão o principal canal para que a Academics 
alcance um número expressivo de usuários e de acer-
vo, por isso estipulou-se que 90% dos usuários virão 
desse canal, enquanto os 10% restantes virão das pla-
taformas do Google Adwords e Instagram. 
 Para estratégia de promoção nas IES realizou-se a 
estimativa apresentada na Tabela 2:

Tabela 2: Estimativa de Conversão de Instituições (Equipe Comercial)
Fonte: Autores, 2021.
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 Em relação aos 10% do público a ser atingido pelas 
plataformas, defi niu-se que 5% será convertido via Ins-
tagram e 5% via Google AdWords.

5.1 Estimativa de Demanda

 O cálculo, para defi nir a demanda e estipular a 
meta de usuários da plataforma nos primeiros cinco 
anos, foi realizado a partir do crescimento médio de 
ingressantes do mercado nos últimos anos. Ao ob-
servar o Gráfi co 1 pode-se verifi car a quantidade de 
ingressantes nos últimos anos, entre 2011 e 2018, de 
acordo com dados do Inep.

Gráfico 1: Alunos Ingressantes no Ensino Superior 
Fonte: Os autores, 2021.

 Assim, para defi nir a média de crescimento e esti-
mar o público nos primeiros cinco anos da Academics, 
verifi cou-se o crescimento de alunos ingressantes no 
período, calculando a diferença entre o ano anterior 
e o seguinte, estabelecendo em seguida, por meio da 
divisão, a porcentagem do número mais recente de in-
gressantes. Para fi car mais claro, segue cálculo: (ingres-
santes de 2012 – ingressantes de 2011)/ingressantes 
de 2012, obtendo-se a porcentagem de crescimento 
entre um ano e outro. Esse cálculo foi realizado entre 
todos os anos de 2011 a 2018, em seguida, calculou-
-se a média das porcentagens obtidas, que resultou em 
um crescimento de 5%. 
 Além da taxa de crescimento, constatou-se tam-
bém uma taxa de desistência de 2%, ao comparar a 
disparidade da quantidade de ingressantes apresen-
tadas no gráfi co à quantidade de matriculados, resul-
tando a taxa média de 3% (5% - 2%) de crescimento 
anual. Esta porcentagem foi aplicada na quantidade de 
matriculados no ensino superior, a partir do último 
ano (2018), gerando uma projeção para os primeiros 
cinco anos de existência da Academics, representados 
na Tabela 3. 
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de uáriosUs
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Meta
de uáriosUs

Premium

Ano1 9. 252540. 2. 075862. 34.344 31.222 3.122

Ano2 9. 770840. 2. 231952. 69.770 63.427 6.342

Ano3 10. 707153. 3. 112046. 106.323 96.657 9.665

Ano4 10. 641479. 3. 892143. 144.049 130.954 13.095

Ano5 10. 182819. 3. 754245. 182.998 166.362 16.636

Tabela 3: Estimativa de Usuários
Fonte: Autores, 2021.

 Do total de alunos estimados, segmentaram-se os 
30% que, de acordo com a pesquisa de campo, infor-
maram que utilizariam o aplicativo, delimitando a coluna 
“Público-Alvo”. A Academics defi niu, portanto, como 
meta, atingir 1,2% (cumulativo ao ano) do Público-Alvo, 
de modo que no primeiro ano a meta é de 1,2%, no 

segundo ano de 2,4% e assim sucessivamente, identifi -
cados na coluna “Metas de usuários”. 
 A partir da pesquisa de campo, defi niu-se que apro-
ximadamente 9% dos usuários identifi cados em “Metas 
de Usuários” serão usuários Premium enquanto a maio-
ria, aproximadamente 91%, serão usuários comuns.

ADMTC
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5.2 Gestão da Marca

 O desenvolvimento da logomarca é importante para 
o desenvolvimento da marca e associação dos consu-
midores à mesma. Para a Academics, as cores escolhi-
das para a composição do logo foram o verde-água e o 
branco, como pode ser constatado na Figura 2.

Figura 2: Logomarca Academics 
Fonte: Autores, 2021.

6. OPERAÇÕES

 Após implementação, o principal processo opera-
cional a ser realizado são as atualizações nas platafor-
mas para mantê-las funcionando, assim como melho-
rar a experiência dos usuários sempre que possível. 
Este processo está detalhado na Figura 3:

Figura 3: Fluxograma de Processos – Academics
Fonte: Autores, 2021.
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 A identifi cação de falhas (bugs) é realizada de duas 
maneiras: pela equipe, através do monitoramento 
constante das plataformas, e pelo usuário durante a 
navegação. Após a identifi cação, o problema será ana-
lisado com mais profundidade pela equipe e será ge-
rado um relatório detalhado sobre o erro. O relatório 
será enviado para a empresa responsável pela manu-
tenção, juntamente com a solicitação de correção.
 Já as sugestões dos usuários serão recebidas atra-
vés de um formulário, e serão analisadas pela equipe 
tanto em relação à viabilidade quanto em relação à 
necessidade de implementação. Caso a ideia não seja 
aprovada, será arquivada para possível consulta futura. 
Já em caso de aprovação, será enviada uma solicitação 
de mudança.
 Com base nos modelos de redes sociais já exis-
tentes e levando em conta que as mesmas podem ser 
acessadas a qualquer hora e não possuem um limite 
de acessos simultâneos, o único momento em que a 
plataforma não estará disponível será quando houver 
manutenção ou atualização, que serão avisadas com 

antecedência e realizadas o mais rápido possível, de 
preferência em horários com menor fl uxo de acessos. 
O usuário poderá acessar a plataforma de qualquer 
lugar, contanto que seu computador ou smartphone 
atenda aos requisitos mínimos e tenha acesso à inter-
net. Quanto ao acesso offl  ine, o usuário ainda poderá 
ler seus arquivos salvos.
 Em seu plano logístico, para maximizar as possibili-
dades de acesso, a Academics estará disponível tanto 
para acesso pelo computador através do site, quanto 
para smartphone através do aplicativo. No segundo 
caso, poderá ser baixado gratuitamente através das 
duas principais lojas de aplicativos mobile, sendo elas 
App Store (iOS) e Play Store (Android).

7. RECURSOS HUMANOS 

 Considerando as atividades a serem realizadas e 
que a empresa estará no início de seu funcionamento, 
são propostos os cargos e a disposição hierárquica da 
empresa conforme apresentado na Figura 4.

Figura 4: Organograma Academics
Fonte: Autores, 2021.

ADMTC
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8. FINANCEIRO

 A estimativa total dos investimentos pré-operacio-
nais para a criação da empresa é de R$ 456.078,88. 
Além disso, será necessária uma quantia de R$ 
371.051,67 para capital de giro, estimada consideran-
do o que a empresa precisa ter em caixa no início das 
operações para não precisar pegar empréstimos ban-
cários em nenhum dos meses subsequentes. Desta 

forma o total de investimento no negócio será de R$ 
809.897,59. Para construção do cálculo do faturamento 
mensal dos próximos 5 anos da Academics, utilizou-se 
como base de cálculo as metas estipuladas no Capítulo 
de Viabilidade Mercadológica das três fontes de recei-
ta da empresa, sendo elas: pelo uso da plataforma de 
anúncios Google AdWords, assinaturas de contas ins-
titucionais e assinaturas de usuários premium. Desde 
modo obteve-se o faturamento descrito na Tabela 4:

Tabela 4: Faturamento Academics
Fonte: Autores, 2021.

 Na é demonstrada a estimativa para o DRE dos 
próximos 5 anos, resultando um prejuízo apenas no 
primeiro ano de atuação da empresa pelo baixo nível 
de faturamento, momento em que a Academics ainda 

está se posicionando no mercado e alcançando seus 
primeiros usuários. Nos períodos subsequentes a em-
presa terá  aumento do seu lucro líquido, tornando o 
projeto viável.

Tabela 5: DRE Resumida - Próximos 5 Anos
Fonte: Autores, 2021.
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 A Tabela 6 apresenta a estimativa do Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC)anual para os próximos 5 anos.

Tabela 6: DFC Resumido - Próximos 5 Anos
Fonte: Autores, 2021.

 Para calcular os indicadores de viabilidade foi necessá-
rio defi nir também a Taxa Mínima de Atratividade. Neste 
caso, utilizou-se a taxa Selic 2021, que indica a infl ação 
anual – multiplicado por 3 – que é a quantidade em anos 
que a empresa apresentará um resultado positivo.
 A TIR demonstra o possível retorno do projeto e 
o resultado analisado está em 18,72% a.a. (ao ano), o 
que é positivo quando comparado com a taxa mínima 
de atratividade de 16,5% a.a. Isso mostra que o inves-
timento é economicamente atrativo. 
 O VPL foi calculado com a taxa mínima de atrativi-
dade, resultando no valor de R$ 1.762.842,30. Sendo 
assim, o projeto proposto é viável levando em conside-
ração este indicador. Já o período de Payback, que se re-
fere ao tempo necessário para recuperar o investimento, 
estima-se que será de aproximadamente 3 anos e 1 mês.

9. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 Todas as afi rmações deste plano foram fundamen-
tadas em pesquisas primárias e secundárias, propor-
cionando vasto conhecimento sobre o mercado a ser 
atingido. Desde modo foi possível identifi car os dife-
renciais da empresa, o seu nível de inovação e como a 
plataforma deveria funcionar para sanar as necessida-
des do mercado atual. Assim, obtendo o conhecimen-
to e estipulando todo o mercado foi construída toda 
a estratégia mercadológica, onde segmentou-se duas 
frentes de atuação, uma diretamente com os estudan-
tes e a segunda frente voltada para as IES.
 Ao considerar as projeções de demanda realizada 
para os primeiros cinco anos, obtém-se em seu pri-

meiro ano um resultado negativo fi nanceiramente, que 
para o segmento de startups é considerado normal. 
Porém com o aumento do alcance em usuários projeta-
dos para os demais anos e a estabilização dos custos os 
resultados se tornam positivos apresentando lucro já a 
partir do segundo ano e obtendo um retorno de inves-
timento previsto para o 37º mês de funcionamento.
 Ao realizar o levantamento de todos os custos e a 
analisar a estimativa de faturamento, o estudo indicou 
o payback em 37 meses, um VPL de R$ 1.762.842,30 
e TIR de 18,72% a.a., que embasa a conclusão de via-
bilidade fi nanceira do negócio.
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ANÁLISE DE RENTABILIDADE 
DE TRÊS EMPRESAS 

FARMACÊUTICAS LISTADAS 
NA B3 EM PERÍODOS PRÉ E 

ATUAL PANDÊMICO COVID-19

Resumo: 

 Com a pandemia da Covid-19, o setor farma-
cêutico teve maior evidência por sua importância ao 
combate do vírus. O mercado fi nanceiro relacionado 
às indústrias farmacêuticas obteve uma variação sig-
nifi cativa durante esse período. Para comprovar se 
houve impacto da pandemia nas empresas aqui estu-
dadas, foram observados os índices de rentabilidade 
selecionados das três indústrias do ramo listadas na 
B3, que são elas: Hypera, Nortec e Biomm, onde pos-
teriormente, comparou-se os resultados delas. Para 
confrontar as três fabricantes farmacêuticas, houve o 
levantamento das informações das empresas por meio 
de materiais devidamente publicados pelas empresas, 
livros e sites. A equiparação entre as empresas foi feita 

pelo método de Análise de Variância (ANOVA), tes-
tando assim a diferença entre as médias obtidas pelas 
empresas do ano de 2017 a 2020. Para realização des-
se teste, foram calculados os índices de retorno sobre 
o investimento, retorno sobre o patrimônio líquido, 
retorno sobre o ativo e lucro por ação. Após o levan-
tamento dos índices de rentabilidade, a comparação 
por meio do cálculo da ANOVA teve como base os 
valores dos indicadores trimestrais para o ROI, ROE 
e ROA, já para o LPA, a acareação feita teve como 
base os valores anuais. Após feitos os testes, foi pos-
sível identifi car que empresas do mesmo ramo podem 
possuir desempenhos diferentes mesmo em um mo-
mento de evidência do setor, e verifi cou-se que a ren-
tabilidade dessas empresas não se alterou no período 
atual pandêmico.

Palavras-chave: rentabilidade; indústria farmacêuti-
ca; pandemia; comparação.

1. CONSIDERAÇÕES INICIAIS

 Um dos principais assuntos discutidos hoje no se-
tor econômico, é sem dúvida sobre a maneira que as 

TCC CIÊNCIAS

CONTÁBEIS 



18 ESTUDOS E NEGÓCIOS
Nº 31 /  2021

empresas estão encontrando para suportar o período 
pandêmico em 2020, de forma que possam além de 
sobreviver, remunerar adequadamente o capital inves-
tido pelos acionistas.
 Sabemos que todo o processo de pesquisa, desen-
volvimento e produção em massa de um medicamento 
requer tempo e investimento, mas mesmo antes de 
uma vacina efi caz, já se fazia visível uma melhora no 
desempenho econômico do setor farmacêutico. Após 
o surto da COVID-19, uma grande quantidade de con-
sumidores correu às farmácias para estocarem medica-
mentos isentos de prescrição, similares e genéricos.
 Com a instabilidade fi nanceira causada pelo novo 
coronavírus, muitas empresas viram seu faturamento 
despencar, ou até mesmo não conseguiram se autos-
sustentar e acabaram encerrando suas atividades. Po-
rém, muitos segmentos de empresa percorreram um 
caminho contrário e acabaram não sendo prejudica-
dos, inclusive obtendo um lucro maior.
 As empresas se expressam através da linguagem 
dos números, e normalmente as comunicações são 
feitas via demonstrações fi nanceiras, ou seja, pode-se 
observá-las através de indicadores fi nanceiros.
Este artigo tem como objetivo responder a seguinte 
pergunta: “a pandemia da COVID-19 melhorou a ren-
tabilidade das empresas fabricantes aqui estudadas de 
fármacos listadas na B3?”.
 O intuito da pesquisa é obter maiores informações 
referentes ao mercado de capitais das empresas farma-
cêuticas no Brasil, através dos resultados divulgados du-
rante o período pré e atual pandêmico da COVID-19.
 Será utilizada uma pesquisa quantitativa, da qual fo-
ram selecionadas três empresas farmacêuticas listadas 
na B3, analisando os resultados de rentabilidade tri-
mestrais e anuais referentes aos anos de 2016 a 2020. 
O método de equiparação utilizado será a Análise de 
Variância (ANOVA), onde será possível testar hipó-
teses sobre diferenças entre as médias obtidas. Em 
seguida, será realizada a fatoração, demonstrando as 
variações dessa empresa.
 Após o levantamento desses resultados, serão re-
lacionados os dados das três empresas farmacêuticas 
selecionadas listadas na B3, onde posteriormente, se-
rão observados os impactos da pandemia junto aos 
resultados de rentabilidade das mesmas.

2. MERCADO DE CAPITAL

 O Mercado de Capitais tem como principal função 
realizar o encontro de agentes superavitários (pessoas 

físicas ou jurídicas que possuem excedente de recur-
sos), com agentes defi citários (necessitam de mais re-
cursos além dos que já possui).
 Segundo a CVM, o Mercado de Capitais possibilita 
às empresas captarem recursos diretamente com os 
investidores, viabilizando projetos e investimentos da 
companhia, e é importante para o desenvolvimento 
de uma Economia moderna. Piazza (2008) afi rma que 
é um meio de captação onde a empresa se ausenta de 
juros dos bancos e fi nanceiras.
 Dentre os diversos títulos emitidos, as ações sem 
dúvida têm sua posição de destaque, recebendo o ter-
mo de “Mercado de Ações” no mercado de capital, 
que é onde parte do patrimônio das empresas são 
negociados como ações (SILVA, ULIAN, QUEIROZ, 
HENRIQUE, SOARES, 2020).

3. INDÚSTRIA FARMACÊUTICA

 No Brasil, o mercado farmacêutico iniciou-se em 
1920, com a instalação dos primeiros laboratórios na-
cionais, época em que já havia infl uentes laboratórios 
de pesquisa do século XIX (URIAS, 2009).
 A indústria farmacêutica brasileira apresenta um 
desenvolvimento crescente, tendo como destaque, a 
presença signifi cante de empresas nacionais focadas 
no setor de medicamentos genéricos e ao mercado 
interno (FRANÇOSO, STRACHMAN, 2013).
 De acordo com a sindusfarma (2018), para se ob-
servar a magnitude do setor farmacêutico no Brasil, 
existiam 3258 indústrias no Brasil em 1907, após cerca 
de 10 anos depois em 1920, as indústrias farmacêu-
ticas ocupavam a quarta colocação entre os setores 
industriais mais signifi cativos do país, com 8% da pro-
dução total.
 Ao longo de sua história o setor farmacêutico pas-
sou por grandes reformulações, marcada pelo avanço 
da ciência e da tecnologia. Em relação a ciência, um 
conhecimento superior referente a química, permite 
a criação de medicamentos mais complexos, com um 
maior alcance de tratamento de doenças (FINOTTE, 
2010).

4. INDICADORES DE RENTABILIDADE

 Segundo Hernandes e Antonio (2009), os indica-
dores divulgados pelas instituições são instrumentos 
importantes para avaliar o desempenho econômico-
-fi nanceiro da empresa, que é basicamente calculado a 
partir das demonstrações contábeis.

TCC CIÊNCIAS CONTÁBEIS
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 Sua análise propicia que, os dados neles divulgados, 
sejam convertidos em informações importantes onde 
no decorrer dessas avaliações, seja possível descobrir 
adversidades e explorar soluções para os problemas 
detectados, e consequentemente alcançar uma me-
lhor gestão.
 Os Indicadores de rentabilidade são indicadores 
de desempenho que medem a capacidade da empre-
sa em gerar retorno fi nanceiro a partir dos investi-
mentos realizados. Ou seja, os indicadores transmi-
tem a partir dos investimentos realizados naquela 
empresa qual o retorno que está sendo gerado para 
os acionistas .

4.1 Índice de Retorno sobre Investimentos (ROI)

 O cálculo do ROI indica quanto é ganho em ter-
mos percentuais sobre aquilo que foi investido. Com 
ele é possível avaliar o custo com novos métodos e 
procedimentos realizados pela empresa. Através des-
te indicador é possível distinguir quais investimentos 
valem a pena e como aprimorar os métodos que estão 
obtendo um bom resultado.

4.2 Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE)

 O ROE nada mais é do que uma medida de renta-
bilidade sobre o capital que os acionistas colocaram 
na empresa, que é medido pelo patrimônio líquido, ou 
seja, o ROE verifi ca o quanto de retorno existe sobre 
o que foi retido pelos acionistas no patrimônio líquido.

4.3 Retorno sobre o Ativo (ROA)

 O ROA irá buscar demonstrar qual o retorno fi -
nanceiro que a empresa obteve em frente aos ativos 
que ela apresentou em seu balanço. Este indicador 
aponta quanto a empresa granjeou de lucro líquido 
em comparação ao total do ativo, isto é, da utilização 
de recursos.

4.4 Lucro Por Ação

 O Lucro por Ação (LPA) expõe o lucro líquido que 
corresponderia a cada ação no caso de sua distribui-
ção integral aos acionistas. È um indicador fundamen-
talista que serve para identifi car o quanto cada ação 
que está circulando no mercado de uma determinada 
empresa, está trazendo de lucro.

4.5 Cálculos dos Indicadores de Rentabilidade 

5. ANÁLISE DE RESULTADOS 

 As análises foram realizadas de forma individual e 
também de forma consolidada.

5.1 Hypera S.A

 A Hypera Pharma é uma das maiores empresas do 
setor farmacêutico do Brasil. Está presente em todos 
os segmentos relevantes do varejo, possuindo a lide-
rança em diversas categorias do setor, e é maior do 
país em termos de receita líquida (fonte: história do 
website da Hypera).
 A Companhia trabalha com uma produção de larga 
escala e baixo custo no considerado o maior complexo 
da América Latina, em Goiás, com 120 mil m2 constru-
ídos e mais de 3.700 colaboradores, com investimento 
contínuo em inovação e crescimento sustentável.
 Com a venda de suas operações de Cosméticos 
para a Coty e de Preservativos para a Reckitt Brasil 
em 2016, além do negócio de descartáveis concluída 
em 2017, a empresa concentrou toda sua operação 
no ramo farmacêutico.

5.2 Nortec Química S.A

 A Nortec Química, criada 1985 pelo grupo NOR-
QUISA, é a maior empresa de IFAs (Insumos farma-
cêuticos ativos) da América Latina. Em 2009, foi indica-
do pelo Ministério da Saúde em projetos contra AIDS, 
drogas que evitam rejeição em transplantes de órgãos, 
tratamento de osteoporose e de Mal de Alzheimer.

5.3 Biomm S.A

 A Biomm S.A. é uma empresa biofarmacêutica es-
pecializada em medicamentos biológicos. Possui uma 
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ROI
Ano Hypera Nortec B miom

2016.1 274.9% 61.99% 0.0%

2016.2 312.8% 50.86% 0.0%

2016.3 300.8% 24.75% 0.0%

2016.4 287.4% 37.79% 0.0%

2017.1 294.8% 35.23% 0.0%

2017.2 296.6% 31.65% 0.0%

2017.3 294.4% 30.44% 48.4%

2017.4 292.6% 35.85% 53.7%

2018.1 289.6% 50.58% 100.0%

2018.2 265.7% 45.82% 0.0%

2018.3 240.9% 54.12% 7.1%

2018.4 251.7% 47.36% 17.8%

2019.1 94.0% 29.60% 13.8%

2019.2 215.7% 40.13% 18.7%

2019.3 207.8% 39.57% 10.4%

2019.4 172.5% 36.91% 6.2%

2020.1 199.7% 38.26% 51.0%

2020.2 191.6% 39.04% 35.6%

2020.3 177.5% 59.83% 43.2%

2020.4 180.1% 47.08% 31.2%

A Singlenova:
F torac

SU YMMAR

Groups Count Sum Average Var eianc

Hypera 20 48.4121 2. 6420 0. 1350

Nortec 20 8. 7368 0. 4418 0. 2010

Biomm 20 4. 6371 0. 6218 0. 7070

AN VAO

S e of Variationourc SS df MS F
P -

value F crit

Bet roupsween G 59.3169 2 29.6585 206.4360 0% 3. 8158

Wit roupshin G 8. 1189 57 0. 7143

T alot 67.5061 59

fábrica em Nova Lima, Minas Gerais, e contabiliza mais 
de 20 patentes. 
 Fundada em 1970, a Biobrás foi pioneira no Bra-
sil em biotecnologia farmacêutica. Ainda no fi nal dos 
anos 1970, a empresa começou a fabricar insulina, 
com aprovação da FDA (Agência regulatória dos 
EUA). Em 2018 a Anvisa aprovou o Glargilin (insulina 
glargina), um análogo de insulina de longa duração da 
Biomm. Em 2019 a Anvisa aprovou o Herzuma (tras-
tuzumabe) e Afrezza (insulina humana em pó para 
inalação).

5.4. Apuração dos Dados – Indicadores de Renta-
bilidade entre as Empresas

 Para verifi car se as empresas possuem variações es-
tatisticamente semelhantes entre si, realizamos o teste 
ANOVA, sendo considerado o período do primeiro 
trimestre de 2016 ao último de 2020 para ROI, ROE e, 
ROA. Consideramos os valores trimestrais para cálcu-
lo dos indicadores, exceto no último trimestre de cada 
ano, onde consideramos os resultados consolidados 
anuais. O LPA é calculado anualmente.

5.4.1. ROI

 Com o valor “P” encontrado inferior à 5%, constatamos que pelo menos uma das médias dos ROI's é estatistica-
mente signifi cante.

TCC CIÊNCIAS CONTÁBEIS



 21ESTUDOS E NEGÓCIOS
Nº 31 /  2021

ROE
Ano Hypera Nortec B miom

2016.1 11.2% 8.09% (10.44% )

2016.2 1.9% 6.64% (16.92% )

2016.3 2.2% 2.56% (11.32% )

2016.4 13.5% 16.49% (69.18% )

2017.1 2.2% 3.08% (18.60% )

2017.2 2.5% 1.28% (14.23% )

2017.3 2.2% 3.10% (14.16% )

2017.4 12.5% 13.12% (64.30% )

2018.1 3.8% 5.67% (21.26% )

2018.2 3.4% 3.84% (8.49% )

2018.3 3.0% 7.60% (8.55% )

2018.4 13.7% 18.77% (40.12% )

2019.1 3.8% 1.40% (17.12% )

2019.2 3.9% 3.02% (16.68% )

2019.3 3.1% 2.66% (22.59% )

2019.4 13.4% 11.76% (36.35% )

2020.1 2.7% 1.90% (14.56% )

2020.2 4.4% 4.46% (11.78% )

2020.3 3.7% 4.57% (11.36% )

2020.4 14. 0% 18.80% (36.96% )

A Singlenova:
F torac

SU YMMAR

Groups Count Sum Average Var eianc

Hypera 20 1. 7210 0. 5060 0. 3002

Nortec 20 1. 3388 0. 4069 0. 3003

Biomm 20
-

4. 6649 -0.2325 0. 7030

AN VAO

S e of Variaourc tion SS df MS F
P -

value F crit

Bet roupsween G 1. 5180 2 0. 3590 48.7763 0.00 3. 8158

Wit roupshin G 0. 8689 57 0. 1012

T alot 1. 3870 59

 Com o valor “P” encontrado inferior à 5%, constatamos que pelo menos uma das médias dos ROE's é estatistica-
mente signifi cante

5.4.2. ROE 
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5.4.3. ROA 

ROA
Ano Hypera Nortec B miom

2016.1 7.57% 5.16% (4.95%)

2016.2 1.35% 4.46% (7.02%)

2016.3 1.63% 1.71% (4.13%)

2016.4 10.35% 11.10% (19.21%)

2017.1 1.72% 2.07% (4.56%)

2017.2 1.86% 0.86% (4.40%)

2017.3 1.79 % 2.08% (3.53%)

2017.4 9.53% 9.03% (14.53%)

2018.1 3.10% 3.73% (4.22%)

2018.2 2.81% 2.31% (3.30%)

2018.3 2.36% 5.38% (3.13%)

2018.4 10.70% 14.16% (13.92%)

2019.1 3.11% 0.99% (5.35%)

2019.2 3.20% 2.24% (4.59%)

2019.3 2.46% 1.95% (5.19%)

2019.4 9.77 % 8.12% (14.36%)

2020.1 1.97% 1.26% (5.36%)

2020.2 2.53% 3.12% (4.00%)

2020.3 2.02% 3.14% (3.54%)

2020.4 7.51% 13.63% (16.27%)

A Singlenova:
F torac

SU YMMAR

Groups Count Sum Average Var eianc

Hypera 20 0. 4873 0. 7043 0. 1001

Nortec 20 0. 1965 0. 3048 0. 7001

Biomm 20
-

1. 7455 -0.0728 0. 6002

AN VAO

S e of Variationourc SS df MS F
P -

value F crit

Bet roupsween G 0. 2188 2 0. 1094 51.1806 0% 3. 8158

Wit roupshin G 0. 8104 57 0. 8001

T alot 0. 0293 59

 Com o valor “P” encontrado inferior à 5%, constatamos que pelo menos uma das médias dos ROA's é estatisti-
camente signifi cante. 

TCC CIÊNCIAS CONTÁBEIS
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5.4.4. LPA LPA (R$)
Ano Hypera Nortec B miom
2016 1.86 1.31 (1.48 )

2017 1.53 1.16 (1.14 )

2018 1.79 1.93 (1.01 )

2019 1.84 1.33 (1.00)

2020 2.05 2.48 (1.16 )

A Singlenova:
F torac

SU YMMAR

Groups Count Sum Average Var eianc

Hypera 5 9.07 1.814 0. 93034

Nortec 5 8.21 1.642 0. 27306

Biomm 5
-

5.79 -1.158 0. 72037

AN VAO

Sour c Variatione of SS df MS F
P -

value F crit

Bet roupsween G 27.83728 2 13.9186 110.197192 0% 3. 3885

Wit roupshin G 1. 68515 12 0. 3126

T alot 29.35296 14

 Com o valor “P” encontrado inferior à 5%, cons-
tatamos que pelo menos uma das médias do LPA é 
estatisticamente signifi cante.

5.5. Apuração dos Dados – Indicadores de Renta-
bilidade Períodos Pré e Atual Pandêmico

 Para análisar se houve aumento nos indicadores a 
partir do ano de 2020, quando a COVID-19 causou 
seus maiores impactos, realizamos o cálculo de fato-
ração com as médias de variações das três indústrias 
desde o primeiro trimestre de 2016.

 Não houve alteração signifi cativa no ano pandêmico de 2020 nas três empresas farmacêuticas aqui estudadas 
listadas na B3. 



24 ESTUDOS E NEGÓCIOS
Nº 31 /  2021
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 Não houve alteração signifi cativa no ano pandêmico de 2020 nas três empresas farmacêuticas aqui estudadas 
listadas na B3. 

TCC CIÊNCIAS CONTÁBEIS
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CONCLUSÃO

 Com base nos testes estatísticos realizados, a pri-
meira conclusão que temos é que empresas do mes-
mo setor possuem desempenhos diferentes de acor-
do com o foco dentro do segmento.
 A Hypera, com maior diversidade de produtos, 
apresenta resultados positivos em todos os indicado-
res, sendo a mais rentável das analisadas, enquanto a 
Biomm, especializada em medicamentos biológicos 
como a insulina, possui resultados negativos de ROE 
e ROA em todos os períodos analisados.
 Com base nos testes ANOVA realizados com as 
três empresas do primeiro trimestre de 2016 até o 
último de 2020, concluímos que pelo menos uma das 
empresas possui média diferente, Ao realizar a fato-
ração das médias dos indicadores das empresas aqui 
estudadas, e expor as variações em gráfi co, vemos que 
não houve nas empresas aqui estudadas desempenho 
em 2020 que se diferencie dos demais anos, ou seja, 
respondendo ao nosso problema de pesquisa, a pan-
demia do novo coronavírus não infl uenciou os indica-
dores de rentabilidade dessas empresas.
 Respondendo às hipóteses desse trabalho, temos 
então:
 H1: É positiva a relação entre o COVID-19 e o 
retorno das empresas farmacêuticas aqui estudadas. 
Falsa. Embora resultado positivo da Nortec e Hypera, 
o resultado consolidado em 2020 não teve alteração 
direfente dos outros períodos nesses indicadores.
 H2: É positiva a relação entre a pandemia e o au-
mento das vendas das mesmas. Falsa. Embora resulta-
do positivo da Nortec e Hypera, o resultado consoli-
dado em 2020 não teve alteração direfente dos outros 
períodos nesses indicadores.
 H3: É negativa a relação da valorização das ações 
com a COVID-19. Verdadeira. Embora resultado 
positivo da Nortec e Hypera, o resultado consoli-
dado das 3 empresas em 2020 não teve alteração 
em relação a outros períodos nesses indicadores de 
rentabilidade.
 Sugerimos para próximos trabalhos o estudo de 
outros indicadores dessas empresas, bem como o es-
tudo nas distribuidoras farmacêuticas.
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ANÁLISE ITAÚ UNIBANCO 
HOLDING S.A.

Resumo: 

 Este artigo contém aspectos de controladoria, ad-
ministração fi nanceira e contabilidade da holding Itaú-
-Unibanco, faz uma breve introdução sobre estratégias 
de elaboração de um Balanced Scorecard, teorias de 
decisão, mensuração e informação, indicadores de 
desempenho, aborda ainda aspectos de governança 
corporativa e gestão de riscos, faz uma análise das 
demonstrações contábeis do Itaú-Unibanco Holding 
S.A., apresentando prospecções para resultados do 
presente e dos seguintes exercícios sociais. Ressal-
ta ainda os impactos da pandemia covid-19 sobre a 
empresa e da adoção de medidas de prevenção e 
controle da transmissão do vírus. Este artigo também 
visa demonstrar a relevância de ferramentas teóricas 
na estratégia e solução de problemas operacionais, 
apresentar a robustez da organização ante cenário de 
incertezas econômicas, políticas e sociais e destrin-
char informações na real apuração do resultado da 

empresa. Pode-se observar, conforme a evolução do 
trabalho, que a redução do lucro líquido e a queda das 
receitas de juros têm relação direta com a pandemia 
da doença do coronavírus de 2019 (COVID-19).
 
Palavras-chave: Itaú-Unibanco; demonstrações con-
tábeis; COVID-19; economia.

1. IMPACTOS DA PANDEMIA - COVID-19

 A Itaú Unibanco Holding S.A. apresenta em seu re-
latório da administração referente ao ano de 2020 in-
formações relacionadas à economia brasileira indicando 
queda geral do Produto Interno Bruto e aumento nos 
empréstimos bancários dado ambiente de juros baixos.
 Apresenta também medidas adotadas como traba-
lho home offi  ce via Rede Virtual Privada, procedimen-
tos e equipamentos de proteção e segurança para co-
laboradores em agências físicas operando de maneira 
limitada. São cedidas férias aos funcionários do grupo 
de risco e antecipação de 13º salário a todos os em-
pregados. Reuniões e eventos estão sendo realizados 
remotamente com fl uxo de funcionários nos prédios 
administrativos reduzidos em 94%.
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 Quanto ao atendimento ao cliente, houve cresci-
mento nos canais digitais, sendo abertas 514 mil con-
tas de clientes pessoa física e 6,9 mil contas de cliente 
pessoa jurídica, aumento de 92% e 87%, respectiva-
mente, em comparação ao mesmo período do ano 
anterior.
 A recompra de ações não está sendo considerada, 
o que indica robustez da organização ante cenário de 
incertezas e que a transição ao ambiente virtual vem 
sendo implementada com sucesso.

2. MODELO DE CONTROLADORIA PARA UMA 
EFICÁCIA EMPRESARIAL

 “A controladoria é um processo interno que identi-
fi ca, mensura e comunica as decisões realizadas sobre 
os fatores econômicos na empresa. Com isso ela ge-
rencia os recursos da empresa e pode responder so-
bre as informações de lucro e a efi cácia empresarial.” 
(CATELLI, 2020).
 Com isso, é possível realizar um modelo de con-
troladoria para realizar a gestão dos dados e transmitir 
as informações necessárias para a gestão daqueles que 
utilizam estas informações. A controladoria utiliza a 
Contabilidade Gerencial e suas ferramentas (Balanço 
Patrimonial Projetado; Demonstração do Resultado 
do Exercício (DRE) Projetada; Demonstração dos Flu-
xos de Caixa (DFC) Projetada; Sistemas e Relatórios 
Gerenciais; Indicadores de desempenho; Processo de 
planejamento e avaliação de desempenho e Margem 
de Contribuição por área ou produto), para planejar e 
trazer otimização para o patrimônio da empresa. 
 Para uma instituição fi nanceira a gestão não seria 
diferente, a utilização destas ferramentas quando ne-
cessário é fundamental para obter dados passados e 
presentes para planejar e alcançar os objetivos futuros.

2.1 Estratégias para a Elaboração do BSC

 O Balanced Scorecard (BSC), segundo Kaplan e 
Norton (1997), retrata a estratégia da empresa em 
medidas e metas, e se agrega às medidas fi nanceiras 
com a fi nalidade de gerar vetores de valor focado no 
longo prazo.
 O BSC é uma ferramenta tática, ou seja, ele desdo-
bra o planejamento estratégico. Muito utilizada para 
auxiliar a gestão e realizar alinhamentos dos objetivos 
departamentais, abrangendo o fi nanceiro, clientes, in-
terno e aprendizado e crescimento das instituições. A 
seguir, estão alguns planejamentos estratégicos que 

podem ser utilizados como base de criação do BSC 
para o Itaú Unibanco Holding S.A.
 
2.2 Teoria da Decisão

 A teoria da decisão, segundo Simon (1965), enun-
cia que o processo decisório possui três etapas: a 
prospecção que é a avaliação de uma questão que ne-
cessita de uma solução; a concepção que consiste na 
proposição de opções de soluções para um dilema e 
decisão que é a análise e a escolha de uma das opções 
de solução criadas.
 A teoria da decisão tem como objetivo solucionar 
problemas a partir de dados relacionados para cada 
tipo de operação. A utilização desta teoria, pode ser 
por meio de instrumentos como o Balanço Patrimo-
nial, DRE, DFC, entre outros demonstrativos e rela-
tórios que são de extrema importância para a análise 
gerencial. Com ela é possível criar soluções fi nanceiras 
(como melhorar o lucro, reduzir os custos, ampliar 
as receitas, para trazer valor aos acionistas), clientes 
(como criar soluções aos clientes, para aumentar o 
nível de satisfação seja antes ou depois do atendimen-
to, ou do serviço prestado), interno (trazer melhorias 
para satisfazer clientes, e acionistas, por meio de ino-
vações, minimização de problemas operacionais), e 
aprendizado e crescimento (tornar os colaboradores 
capacitados para um melhor processo interno, reali-
zando alinhamento de metas, fornecendo informações 
estratégicas).
 Um grande exemplo de tomada de decisão, de-
monstrando estratégia, prevenção e satisfação dos 
clientes no Banco Itaú, é a criação do “programa 60+” 
em março de 2020, com um suporte aos clientes du-
rante a crise e possibilitado a carência de 60 dias no 
pagamento de contrato de créditos inadimplentes. Em 
abril, vieram melhorias na ideia, abrangendo maiores 
informações e sendo possível a ampliação do prazo 
entre 120 a 180 dias, criando um novo programa cha-
mado Travessia, conforme relatório trimestral apre-
sentado na fi gura a seguir.
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 Tal estratégia resultou em um aumento de 1% no 
primeiro trimestre de 2021, devido ao maior volume 
médio de crédito, revertendo resultados negativos 

apresentados no período de 2020. Segue detalhamen-
to na fi gura.

Figura 1: Programa Travessia (1º Trimestre De 2021)
Fonte: Itaú Unibanco Holding S.A. Disponível em: <https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/Download.aspx?Arquivo=ymfB6HDBirU
+W0c8ruzzhA==>.

Figura 2: Margem Financeira Gerencial (1º Trimestre De 2021)
Fonte: Itaú Unibanco Holding S.A. Disponível em: <https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/Download.aspx?Arquivo=ymfB6HDBirU
+W0c8ruzzhA==>.

2.3 Teoria da Mensuração

 “A teoria da mensuração trata-se da escala, das 
dimensões, das unidades que serão usadas para repre-
sentar determinado objeto.” (PADOVEZE 2009).
 Para tomar decisões é preciso dados, sejam eles 
passados ou presentes, esses dados devem ser medi-
dos de uma forma para padronizar esta análise. 
 A unidade de medida que deve ser utilizada nas 
instituições fi nanceiras é a monetária, mensuração 
também utilizada na Ciência Contábil. Assim, é pos-
sível comparar dados atuais com dados anteriores, e 
conseguir estipular informações baseadas na mesma 
unidade. Lembrando que podem haver variações con-
forme a infl ação, e deve ser verifi cado a forma de ana-
lise a ser realizada pois podem divergir a atribuição de 
valor conforme o mercado, como por exemplo, custo, 
valor esperado, entre outras.

2.4 Teoria da Informação

 Esta teoria apresenta a importância da informação nas 
entidades, o que não é diferente nas instituições fi nancei-
ras. A decisão, a mensuração e a informação se interligam 
e resultam em processos essenciais para a gestão.
 De acordo com Bio (2008), “um sistema pode 
compor-se de subsistemas que se relacionam entre si, 
compondo o sistema maior. [...] Analogamente, pode-
-se abordar um sistema de informação como um sub-
sistema do sistema empresa”.
 A informação faz com que a organização possa uti-
lizar seus recursos de forma efi ciente e alcançar seus 
objetivos. Atualmente a informação é obtida e regis-
trada por sistemas por meio da coleta (entrada), pro-
cessamento e a distribuição da saída da informação. 
Como demonstra a fi gura 3.
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 Compreende-se, portanto, sistema de informação, 
ainda conforme Bio (2008), como uma rede de sub-
sistemas, em que cada qual se decompõe em procedi-
mentos que coletam dados, os processam, produzem 
e distribuem as informações resultantes.
 

3. INICIATIVAS ESTRATÉGICAS

 “As iniciativas estratégicas são processos criados 
para atingir os objetivos da instituição, com a promo-
ção dos resultados esperados e melhorias nos proces-
sos organizacionais”. (MISTÉRIO DA INFRAESTRU-
TURA, 2021).
 Então, são levantadas três perspectivas estratégicas 
para traçar as iniciativas, ao Banco Itaú:

• Satisfação dos Clientes: Investir em pesquisas de 
satisfação dos clientes, para melhorar o pré e o pós 
relacionamento e a prestação de serviços; criação/
remanejamento de programas de concessão de 
créditos; e manter a lealdade e transparência.

• Transformação Digital: Investir em pesquisas e 
implantações de novas ferramentas digitais tanto 
para o atendimento aos clientes, quanto para os 
processos internos; otimizar os recursos tecnoló-
gicos já implantados; métodos para agilizar a pro-
dutividade do TI.

• Gestão de Riscos: Criar novas estratégias pre-
ventivas de riscos; cumprir as regras do Apetite de 

Risco; estudar novas ferramentas de controle para 
uma melhor gestão dos riscos.

4. INDICADORES DE DESEMPENHO

 Os indicadores de desempenho, são ferramentas 
criadas para auxiliar no acompanhamento e melho-
ria dos processos das entidades, tornando-os mais 
efi cientes e efi cazes. Essas ferramentas podem ser 
qualitativas ou quantitativas, irá depender da intenção 
da análise, onde pode avaliar um processo numerica-
mente (quantitativo) ou, mensurar o desempenho/
qualidade (qualitativo).
 Sendo assim, após a elaboração de um BSC, é im-
portante a aplicação de indicadores, pois irão contri-
buir para atingir as metas estipuladas. Com isso, são 
escolhidos cinco indicadores de desempenho para a 
instituição fi nanceira Itaú Unibanco:

• Lucratividade: indica o ganho que a empresa ob-
tém com a venda ou prestação de serviços, é um 
indicador representado de forma percentual onde 
demonstra a relação entre o lucro líquido e as ven-
das. Pode ser utilizado em processos internos para 
realizar projeções de investimentos futuros, reali-
zando o cálculo para verifi car qual a lucratividade 
prevista em determinado período de tempo.

• Rentabilidade: a rentabilidade demonstra de 
forma percentual, quanto do valor investido se 
transformou em lucro, ou seja, qual a rentabilida-

Figura 3: Esquema Teórico Do Sistema De Informação
Fonte: Adaptado de Bio (2008, p.23).
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de que a empresa proporciona. É calculada a partir 
da relação entre o lucro líquido e o valor investido 
realizado. Os interessados nesta informação são 
os usuários externos, clientes e fornecedores; e 
os usuários internos, investidores, acionistas e os 
sócios, para acompanhar o desenvolvimento da 
instituição.

• Efi cácia: tem o objetivo de mensurar a satisfação 
dos clientes com a instituição. Seus dados são obti-
dos por meio de pesquisas de satisfação, no qual é 
questionado de 0 a 10 o nível de satisfação, ou in-
dicação da empresa, obtendo assim resultados que 
podem auxiliar na gestão das estratégias.

• Produtividade: este indicador serve para veri-
fi car se estão sendo utilizados todos os recursos 
disponíveis (dinheiro, tempo, colaboradores, en-
tre outros) de maneira adequada, e também para 
analisar quantos recursos são utilizados para criar 
um produto ou serviço. Para calcular basta dividir a 
quantidade de produtos ou serviços (output) pela 
quantidade de recursos utilizados (input).

• Competividade: com o indicador de competitivi-
dade, é possível verifi car o nível percentual de par-
ticipação da instituição no mercado (market share). 
Isso possibilita uma verifi cação do posicionamento 
da mesma, quanto aos seus concorrentes, auxilian-
do na melhora dos processos e qualifi cações para 
atrair novos clientes.

5. FONTES DE FINANCIAMENTO DE ATIVIDADES

 As fontes de recursos, de modo geral, podem ser 
provenientes de capital próprio e capitais de terceiros. 
Os capitais próprios têm origem no Patrimônio Líqui-
do e podem ser por meio da integralização do capital 
social ou de recursos vindo de lucros retidos. Os ca-
pitais de terceiros podem ser provenientes de crédito 
comercial ou bancário.
 O Itaú Unibanco, por meio de análise do passivo da 
instituição, em 2020 pode-se identifi car os Depósitos 
como destaque das fontes de fi nanciamento seguido 
de Captação no Mercado Aberto e de Recursos de 
Mercados Interbancários. 
 No primeiro trimestre de 2021, as principais fontes 
de recursos são: Depósitos, seguido de Captações no 
Mercado Aberto, porém com uma pequena redução 
em relação à 31/12/2019, e este por sua vez, seguido 
de Recursos de Mercados Interbancários.

6. PRINCÍPIOS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA

 De acordo com o Instituto de Governança Corpo-
rativa (IBCG) e Código das Melhores Práticas de Go-
vernança Corporativa, há quatro princípios de boas 
práticas em que a Governança Corporativa se funda-
menta: Transparência, Equidade, Prestação de Contas 
(accountability) e Responsabilidade Corporativa.
 No Itaú Unibanco, há três pilares da estrutura de 
governança: Itaú Unibanco Participações (IUPAR) de 
controle familiar que possui visão estratégica de longo 
prazo, o Conselho de Administração do Itaú Unibanco 
responsável pela criação de valor e defi nição de estra-
tégia e por fi m, o Comitê Executivo que versa sobre a 
gestão profi ssional implementando a estratégia e ges-
tão diária. 
 A partir dos relatórios integrados do Itaú Unibanco, 
são identifi cados os quatro princípios supracitados de 
Governança Corporativa. No Conselho Fiscal do Itaú, 
pode-se verifi car o Princípio da Prestação de Contas 
(Accountability), onde há fi scalização das atividades da 
administração, exame e análise das demonstrações 
contábeis. Este princípio também está no Comitê de 
Risco Socioambiental onde é realizado o Compliance, 
pois a instituição discute neste comitê as exposições 
ao risco socioambiental.
 O Princípio da Equidade é identifi cado na Política 
de Negociação de Valores Mobiliários onde são es-
tabelecidos procedimentos e diretrizes a serem pra-
ticados pela instituição e por pessoas vinculadas com 
o objetivo de assegurar transparência na negociação 
dos valores mobiliários pelas partes interessadas sem 
haver privilégio de uns em detrimento a outros. Este 
princípio está contido também na Política para Transa-
ções com Partes Relacionadas, onde há determinação 
de regras e procedimentos a serem observados pela 
instituição em transações com partes relacionadas as-
segurando transparência e igualdade garantindo aos 
stakeholders e demais públicos as boas práticas de Go-
vernança Corporativa.
 O Princípio da Transparência está identifi cada no 
Comitê de Divulgação e Negociação que é respon-
sável pela gestão da Política de Divulgação de Ato ou 
Fato Relevante e a Política de Negociação de Valores 
Mobiliários. Este comitê é encarregado de garantir a 
transparência, segurança e igualdade nas informações 
apresentadas aos stakeholders e demais partícipes do 
mercado de capitais.
  O Princípio da Responsabilidade Corporativa é 
observado no Comitê Executivo, este é encarregado 
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de assegurar a melhor alocação e gestão de recursos 
fi nanceiros, humanos e operacionais, monitoramento 
dos riscos de crédito, operacional e de mercado e do 
controle dos negócios e estratégias de segmentos e 
produtos.

7. GESTÃO DE RISCO

 O risco empresarial está presente em todas as ope-
rações de uma entidade, é a possibilidade de não al-
cançar determinado objetivo, de falhas, de algo não dar 
certo. Falar de lucros é falar de riscos, e para isso é pre-

ciso criar estratégias para amenizar estas probabilida-
des, o que pode ocasionar prejuízos para a instituição. 
 A gestão de riscos é fundamental para compreen-
der quais são os riscos assumidos, para assim mensu-
rar e controlar. A não realização desta gestão pode 
trazer uma incerteza da continuidade da própria insti-
tuição. (Brito, 2000, p. 24).
 A tabela matriz probabilidade e impacto, criada 
afi m de realizar a combinação entre as duas variáveis, 
classifi cando-as como riscos de prioridade baixa, mo-
derada ou alta. A tabela ajuda a verifi car a severidade 
dos níveis de risco existentes, como mostra fi gura 4.

Figura 4: Matriz Probabilidade X Impacto
Fonte: Bianca Minetto Napoleão (2019). Disponível em: <https://ferramentasdaqualidade.org/matriz-de-riscos-matriz-de-probabilidade-e-impacto/>.

 Os riscos são divididos entre: estratégicos, que es-
tão relacionados a decisões voltadas a administração; 
fi nanceiros, onde se enquadram os riscos de mercado, 
riscos de crédito, e risco de liquidez; e operacionais, 
que se tratam de defi ciências, falhas ou perdas no pro-
cesso de produção, clientes, receitas e ativos. E, po-
dem ser classifi cados como riscos externos e internos.
 Seguem relacionados três principais riscos que po-
deriam abalar a sustentabilidade empresarial de uma 
instituição fi nanceira presentes no pilar I, do Acordo 

de Basileia II, p. 193, do livro do Niyama e Gomes 
(2012):
 

• Risco de Mercado: é o risco oriundo de mudanças, 
oscilações de preços taxas e outros parâmetros do 
mercado, reduzindo os valores que compõem uma 
carteira. Estas instabilidades podem gerar riscos em 
todas as operações de uma instituição fi nanceira, 
uma vez que os podem interferir nos juros, taxas, 
impostos, e muitos outros fatores que compõe 
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toda a carteira de clientes. As alterações ocorrem 
por fatores externos como crises políticas, bancá-
rias, escândalos, mudanças de alíquotas pelo gover-
no, alterações cambiais, entre outras variáveis.

• Risco de Crédito: o risco de crédito ocorre quan-
do a incerteza na capacidade de recebimento de 
um cliente, gerando difi culdades em cumprir com 
as obrigações. As instituições fi nanceiras mantem o 
ciclo fi nanceiro e operacional por meio de emprés-
timos, fi nanciamentos, cartões, taxas, e entre mui-
tas outas cobranças realizadas, e qualquer evento 
novo pode comprometer seus créditos.

• Risco Operacional: o risco operacional trata-se das 
perdas resultantes de falhas, defi ciência de processos 
internos, sejam eles relativos a sistemas, pessoas, es-
tratégias, ou até mesmo fatores externos. Este risco 
pode ocasionar até mesmo danos à reputação da 
instituição no longo prazo. Alguns exemplos onde 
controle operacional deve ser realizar monitoramen-
to são quanto as fraudes, falhas, problemas com de-
mandas trabalhistas, e com cumprimento de prazos.

 O Conselho de Administração é o órgão responsá-
vel por aprovar a política institucional de gerenciamen-
to de capital e as diretrizes acerca do nível de capitali-
zação do ITAÚ UNIBANCO HOLDING. O Conselho 
também é responsável pela aprovação integral do re-
latório do ICAAP (Processo Interno de Avaliação da 
Adequação de Capital), que visa a avaliar a adequação 
do capital do ITAÚ UNIBANCO HOLDING.
 O resultado do último ICAAP, que engloba os tes-
tes de estresse – realizado para data-base dezembro 
de 2019 - apontou que o ITAÚ UNIBANCO HOL-
DING dispõe, além de capital para fazer face a todos 
os riscos materiais, de signifi cativa folga de capital, ga-
rantindo assim a solidez patrimonial da instituição.
 Visando a garantir a solidez do ITAÚ UNIBANCO 
HOLDING e a disponibilidade de capital para supor-
tar o crescimento dos negócios, os níveis de PR são 
mantidos acima do necessário para fazer frente aos 
riscos, conforme evidenciado pelos índices de Capital 
Principal, de Nível I e de Basileia.

Figura 5: Capital Regulamentar
Fonte: Itaú Unibanco Holding S.A. Disponível em: <https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/Download.aspx?Arquivo=ymfB6HDBirU+
W0c8ruzzhA==>.

 O Índice de Basileia atingiu 14,5% em 31/12/2020, 
com redução de 1,3 pontos percentuais em relação 
a 31/12/2019, devido principalmente ao impacto 
cambial, ao provisionamento de JCP e dividendos re-
ferente ao exercício de 2019 e ao aumento dos ativos 
ponderados pelo risco, atenuados em parte pelo lucro 
acumulado do ano e pelas emissões de dívida de Nível 
I e Nível II.

 Além disso, o ITAÚ UNIBANCO HOLDING pos-
sui folga em relação ao Patrimônio de Referência míni-
mo requerido no montante de R$ 67.867 (R$ 69.292 
em 31/12/2019), superior ao ACP de R$ 23.450 (R$ 
31.195 em 31/12/2019), amplamente coberto pelo 
capital disponível.
 Em dezembro de 2020, o ITAÚ UNIBANCO 
HOLDING emitiu R$ 2,1 bilhões, em Letras Finan-
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ceiras Subordinadas Nível II que possuem opção de 
recompra a partir de 2025. As dívidas estão sujeitas à 
aprovação pelo BACEN para composição do Capital 
de Nível II do Patrimônio de Referência do ITAÚ UNI-
BANCO HOLDING, com impacto estimado de 0,2%, 
no seu índice de Basileia.
 O índice de Imobilização indica o percentual de 
comprometimento do PR ajustado com o ativo per-
manente ajustado. O ITAÚ UNIBANCO HOLDING 
está enquadrado no limite máximo de 50% do PR ajus-
tado, fi xado pelo BACEN. Em 31/12/2020, o índice 

de imobilização atingiu 24% (27,9% em 31/12/2019) 
apresentando uma folga de R$ 39.274 (R$ 31.104 em 
31/12/2019).
 Os fundos obtidos por meio de emissão de títulos 
de dívida subordinada são considerados capital de Ní-
vel II, para os propósitos do índice de capital em rela-
ção aos ativos ponderados de risco, e estão descritos 
abaixo. Conforme legislação vigente, para o cálculo 
do Patrimônio de Referência de dezembro de 2020, é 
considerado o saldo das dívidas subordinadas de de-
zembro de 2012, totalizando R$ 47.296.

Figura 6: Patrimônio de Referência 
Fonte: Itaú Unibanco Holding S.A. Disponível em: <https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/Download.aspx?Arquivo=ymfB6HDBirU+
W0c8ruzzhA==>.

 O cálculo dos Ativos Ponderados pelo Risco, se-
gundo notas explicativas, se dá pela fórmula: RWA = 
RWACPAD + RWAMINT + RWAOPAD, sendo:

• RWACPAD = parcela relativa às exposições ao 
risco de crédito, calculada segundo abordagem pa-
dronizada;

• RWAMINT = parcela relativa ao capital requeri-
do para risco de mercado, composta pelo máximo 
entre o modelo interno e 80% do modelo padro-
nizado, regulamentada pelas Circulares BACEN 
3.646 e 3.674;

• RWAOPAD = parcela relativa ao capital reque-
rido para o risco operacional, calculada segundo 
abordagem padronizada.
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8. METRICAS PARA DISTRUBUIÇÃO DE 
RESULTADOS

 O Itaú Unibanco, utiliza de algumas métricas apre-
sentadas pelo Conselho de Administração e pela As-
sembleia Geral Ordinária, para realizar a distribuição 
de seus resultados. Abaixo estão relacionadas as infor-
mações de distribuição de lucro, e dividendos disponi-
bilizadas pela instituição:

• Primeiramente o lucro é destinado 5% para a Re-
serva Legal (reserva obrigatória), não excedendo 
os 20% do capital, conforme estipulado por Lei.

• Após o valor destinado a Reserva Legal, são dis-
tribuídos os valores destinados aos acionistas (di-
videndos). Os dividendos são distribuídos em 25% 
do lucro ajusto aos acionistas, pois são assegurados 
de receber dividendos mínimos a cada exercício, 
informações disponibilizadas no Estatuto Social. A 
participação das ações ordinárias e preferenciais 
ocorrem duas vezes ao ano e são distribuídas igual-
mente. O dividendo obrigatório é distribuído em 
0,5%, e caso tenha valores na conta de Reserva de 
Lucros a Realizar, poderá compor a base de cálculo.

• O saldo fi nal será distribuído conforme decisão do 
Conselho de Administração, dentro das informa-
ções previstas no Estatuto Social quanto as reservas.

 As cinco formas de distribuições previstas pelo Es-
tatuto Social são:

• Capital Autorizado: Nesta regra, a socieda-
de poderá aumentar o capital social em até 
13.176.900.000 ações, onde 6.588.450.000 sejam 
ordinárias e 6.588.450.000 preferenciais. 

• Opções de Compra de Ações: Acompanhando o 
limite de capital autorizado, poderão ser autoriza-
das as compras de ações pelos administradores e 
empregados da sociedade ou de controladas.

• Ações Escriturais: As ações escriturais permane-
cem em contas de depósitos da Itaú Corretora de 
Valores S.A., sendo assim, podem ser cobrados os 
valores de remuneração dos acionistas do artigo § 
3º do artigo 35.

• Aquisição das Próprias Ações: Com a concessão 
do Conselho de Administração, podem ser adqui-
ridas as próprias ações, seja para colocá-las em te-
souraria, cancelá-las ou vender.

• Aquisição do Direito ao Voto pelas Ações Prefe-
renciais: Caso a instituição deixe de pagar os divi-
dendos obrigatórios por três anos consecutivos as 
ações preferenciais terão direito ao voto.

Figura 7: Ativos Ponderados pelo Risco  
Fonte: Itaú Unibanco Holding S.A. Disponível em: <https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/Download.aspx?Arquivo=ymfB6HDBirU+
W0c8ruzzhA==>.
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9. EBITDA AJUSTADO

 A Itaú Unibanco Holding S.A. não torna explícito 
em relatório da administração os Lucros antes de Ju-
ros, Impostos, Depreciação e Amortização em suas 
demonstrações de resultado.

10. AVALIAÇÃO DE RESULTADOS

 Para melhor visualização das principais informações 
de resultado, a fi gura 8 aponta os valores em bilhões 
de acordo com o Relatório da Administração do Itaú 
Unibanco.

Figura 8: Informações de Resultados 
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos Relatórios da Administração dos anos de 2018, 2019 e 2020.

 A partir das informações dos resultados, verifi cou-
-se que os resultados de 2019 são melhores quando 
comparados a 2018, tendo como destaques o Pro-
duto Bancário, Lucro Líquido e o Lucro Líquido Atri-
buível aos Acionistas. Pode-se observar que apesar 
de as Despesas Gerais e Administrativas e as Perdas 
Estimadas de Ativos Financeiros e de Sinistros terem 
aumentado, são absorvidos pelas Receitas de Juros e 
Receitas de Prestação de Serviços e Previdência. 
 No ano de 2020, houve redução do Produto Ban-
cário das Receitas de Juros e das Receitas de Prestação 
de Serviços e Previdência em relação a 2019. Obser-
vou-se, um aumento signifi cativo das Perdas Espera-

das de Ativos Financeiros e Sinistros e das Despesas 
Gerais e Administrativas. O Lucro Líquido é o menor 
do período analisado, assim como o Lucro Líquido 
Atribuível aos Sócios e o Retorno Recorrente sobre o 
Patrimônio Líquido Médio anualizado.  
 No ano de 2018, o Itaú Unibanco apresentou um 
lucro líquido de 25 bilhões e 639 milhões de reais. No 
ano de 2019, totalizou 27 bilhões e 813 milhões de 
reais. Em 2020, o lucro líquido apresentado marcou 
15 bilhões e 64 milhões de reais. Abaixo, consta os 
valores do lucro líquido (em milhões) e a respectiva 
análise horizontal, tomando por base o ano de 2018.

2018

•25.639

•100%

2019

•27.813

•108,48%

2020

•15.064

•58,75%

Figura 9: Lucro Líquido e Análise Horizontal  
Fonte: Comportamento do Lucro Líquido (em milhões).
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 O Lucro Líquido em 2019 cresceu 8,5% em relação 
a 2018, este aumento pode ser atribuído principal-
mente às receitas de juros que aumentou 14,2% em 
relação à 2018, está impulsionada pelo crescimento 
das carteiras de créditos de pessoas físicas e jurídicas. 
Houve também o crescimento de 25,6% das gerações 
de créditos em relação a 2018, de pessoas físicas e 
jurídicas. 
 No ano de 2020, o Lucro Líquido apresentou dimi-
nuição para 58,8% em relação a 2018, este fato ocor-
reu devido à queda do produto bancário e aumento 
das perdas esperadas de sinistros e ativos fi nanceiros. 
 A partir da segunda quinzena de março de 2020 
ocorreu, devido a pandemia do Covid-19, mudanças 
macroeconômicas fazendo com que as perdas espe-
radas dos ativos fi nanceiros e sinistros aumentassem 
39,9% em relação ao ano anterior, essa perda alcan-
çou o montante de R$ 26,0 bilhões. O modelo de pro-
visionamento da instituição gerou um aumento despe-
sa de provisão para crédito de liquidação duvidosa nas 
operações do país e da América Latina.
 A carteira de crédito total apresentou crescimento 
de 20,5% em relação a 2019 de pessoas físicas e jurídi-
cas, apresentou também crescimento decorrente das 
operações na América Latina acometidas pela varia-
ção cambial. A geração de crédito apresentou cresci-
mento de 31,9% em relação a 2019 tanto de pessoas 
físicas e jurídicas.
 Apesar do aumento das carteiras de crédito, houve 
queda de 5,7% na margem de juros devido à redução das 
receitas fi nanceiras e houve aumento das despesas fi nan-
ceiras ocasionada, principalmente, pela variação cambial.

 As receitas com prestação de serviços e resulta-
dos com seguros e previdência apresentou redução de 
1,2% devido a redução das receitas com de cartões de 
crédito e débito que consta os serviços de aquisição. 
As despesas administrativas e gerais aumentaram 5,2% 
em relação ao ano anterior devido às despesas com 
impairment de ativos intangíveis e ágio e a doação feita 
à aliança “Todos pela Saúde”. 
 Sobre 2020, houve destaque no aumento de capta-
ções nos depósitos a prazo de 77,2%, nos depósitos à 
vista de 63,8% e nos depósitos de poupança de 24,2%.

11. EXPECTATIVA DE RESULTADOS PARA 2021 
E 2022

 De acordo com o resultado do primeiro trimestre 
de 2021, verifi cou-se que os resultados esperados são 
bons apesar da crise vivenciada no ano de 2020 devido 
a pandemia da Covid-19. As apostas estão nos créditos 
imobiliários, fi nanciamento de veículos, clientes produ-
tores rurais e ampliação dos serviços nos canais digitais.
 O saldo de crédito imobiliário, quando comparado 
ao mesmo período de 2020 apresentou um cresci-
mento de 32,4% e R$ 10,7 bilhões de crédito são con-
cedidos no primeiro trimestre de 2021. Além disso, 
a relação crédito imobiliário/PIB aponta um potencial 
de crescimento no país. 
 Para clientes do banco de atacado, outro relevante 
destaque é a criação o segmento Agro, é esperado pelo 
Itaú Unibanco nos próximos anos um forte crescimen-
to. Houve crescimento de 11,72% nos clientes produ-
tores rurais, as principais ações neste segmento são o 

Figura 10: Comportamento do Lucro Líquido (em milhões) 
Fonte: Autores.
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desenvolvimento de novas estruturas e produtos agro 
e migração de esteira operacional (IBBA para Itaú) para 
este escalar a operação de produtores rurais.
 O Itaú Unibanco espera desenvolver e ampliar os ser-
viços nos canais digitais, 52% das contas abertas são por 
meio de canais digitais isso representa um aumento de 
64% em relação ao primeiro trimestre de 2020. 54% das 
contratações realizadas por pessoas físicas também são 
realizadas por canais digitais apontando um crescimento 
de 70% em relação ao mesmo período no ano anterior.
 Quanto as oportunidades de negócio, a instituição a 
partir de um aporte, detém uma participação de 15% na 
Asset1 que atingiu um patrimônio líquido sob gestão de 
cerca de R$ 2,6 bilhões. O Itaú Unibanco pretende expan-
dir sua participação na indústria de investimentos do Brasil.
 

CONCLUSÃO

 É importante que as instituições fi nanceiras estejam 
sempre atualizadas, e em dia com a gestão da empresa, 
pois toda a estrutura estratégica infl uencia as operações 
internas e externas, estando envolvidas com a organi-
zação e planejamento gerencial. Todas os setores/de-
partamentos da instituição deve ser gerenciado a fi m de 
criar iniciativas, metas, objetivos para alcançar melhores 
resultados e projeções futuras. As ferramentas que a 
controladoria disponibiliza, ajudam a elaborar e analisar 
dados para a prevenção de erros, falhas e prejuízos.
 No que tange a gestão de riscos o Itaú-Unibanco 
atua em consonância com os níveis mínimos de capi-
tal regulamentar estabelecidos pelo Sistema Financeiro 
Nacional e com o Índice de Basileia, utilizado internacio-
nalmente pelos bancos. Sobre as mudanças provocadas 
pela pandemia covid-19, pode-se observar que a hol-
ding foi efi caz na minimização dos impactos da doença 
no ambiente de trabalho, utilizando-se de home offi  ce e 
agências físicas enxutas, estímulo do uso de canais digi-
tais e de teleconferências para reuniões estratégicas.
 Com o investimento dos canais digitais tanto para 
atendimento aos clientes como para a captação de no-
vos clientes, o Itaú Unibanco conseguiu, apesar da crise 
sofrida pela pandemia de covid-19, absorver uma peque-
na parte dos custos com as Despesas Gerais e Adminis-
trativas. Na contrapartida do aumento destas, a carteira 
de crédito de pessoas físicas e jurídicas aumentou em re-
lação a 2019. O lucro líquido apresentou queda de 2019 
para 2020, assim como a Receita de Juros.  A empresa 
possui expectativas de crescimento nos créditos imo-
biliários, fi nanciamento de veículos, clientes produtores 
rurais e ampliação dos serviços nos canais digitais.
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A IMPORTÂNCIA DA 
PESQUISA CIENTÍFICA E 

SEUS BENEFÍCIOS

 O mundo moderno só foi possível graças a uma evo-
lução de nossas ferramentas, de nossas técnicas e da in-
teligência humana. Quantas tentativas o homem precisou 
até conseguir voar? Mas foi um brasileiro que registrou 
esta descoberta tão revolucionária. E o que dizer de Tho-
mas Edson? Um visionário que tentou mais de duas mil 
vezes criar a lâmpada, e quando a criou, não satisfeito 
registrou 2.332 patentes. Inventou o cinematógrafo, o 
gramofone, o cinescópio, o ditafone e outras coisas mais.
 Então por que pesquisar? A pesquisa cientifi ca ob-
jetiva fundamentalmente contribuir para a evolução 
do conhecimento humano, e está intimamente ligada 
a fi losofi a que é um campo conceitual, do qual as te-
orias se estruturam e produzem metodologias. São as 
metodologias que nos ajudam a resolver problemas. 
As ações humanas, de alguma forma, partem de algum 
pensamento fi losófi co, que foi incorporado dentro de 
uma determinada teoria, que infl uenciou a criação de 
metodologias (NEPOMUCENO, 2013).

 Neste sentido precisamos refl etir que à medida 
que a humanidade busca evoluir e mudar a maneiras 
de se fazer as coisas, novos ciclos são impulsionados, 
e a transformação acontece motivada pela necessida-
de de criar algo. É aí que a pesquisa científi ca mostra 
sua efi cácia, pois do que valeria criar técnica, ou novo 
produto se este não fosse para tornar a vida mais prá-
tica, ou menos onerosa. Veja a Uber, mudou comple-
tamente a maneira de trasladar das pessoas, tornando 
o processo mais prático, mais confi ável e ao mesmo 
tempo mais barato.
 A pesquisa é uma ferramenta essencial que com-
plementa a educação superior, é ela que ajuda a ul-
trapassar a ideia de empregabilidade, conceito que 
foi incorporado pelas universidades, trocando tarefas 
educacionais e culturais pela busca de um emprego fu-
turo em mercados cada vez mais competitivos. Para 
mudar esses fatores, é preciso unir a educação a ciên-
cia, enriquecendo e fortalecendo as relações de pes-
quisa com a sociedade (NÓVOA, 2015).
 Então por que pesquisar? Fazer pesquisa é uma ma-
neira de fazer a diferença. Mas para iniciar uma pes-
quisa relevante é preciso levantar algo que se busca 
compreender por meio de um problema de pesquisa, 
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muitos na academia ainda desconhecem o que isso 
signifi ca. Por isso, vamos aqui elucidar, o problema 
de pesquisa é uma pergunta que se deve fazer sobre 
o que se pretende estudar, ou seja, deve-se levantar 
uma questão acerca do que se pretende investigar 
para trazer os resultados
 Questionar, entretanto, não é apenas posicionar-se 
contra, falar mal, desvalorizar, mas articular discurso 
com consistência lógica e capaz de convencer. 
 Deve-se ter em mente também, que a pesquisa 
é um processo inseparável do ensino e da extensão, 
sendo que a separação deles nas instituições de ensino 
superior deve obedecer apenas a critérios de organi-
zação de planejamentos operacionais (FONTES E PO-
LETO, 2018).
 Muitos desconhecem as oportunidades que a ini-
ciação cientifi ca e a pesquisa podem oferecer, as uni-
versidades privadas que conduzem sua pós-graduação 
em cursos de mestrado e doutorado fi scalizados pela 
Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de 
Nível Superior (CAPES), oferecem muitas bolsas de 
estudos que fi cam sem preenchimento por falta de 
candidatos, isso demonstra que a informação não está 
chegando a quem precisa, ou que há uma falta de inte-
resse por algumas áreas do saber.
 Mas, por que incentivar um jovem a pesquisar ou 
fazer uma iniciação científi ca?  A iniciação científi ca é 
um instrumento que introduz os estudantes na ativi-
dade de pesquisa e pode representar a melhor opor-
tunidade de engajá-los e colocá-los em contato direto 
com a produção científi ca (PÊGO-FERNANDES E 
MARIANI, 2010). A IC proporciona aos jovens me-
lhorar sua habilidade de aprender, comunicar, explorar 
alternativas e diferenciar-se por meio de trabalhos pu-
blicados em mídias específi cas, cujo foco é atingir um 
público-alvo.
 E o que o jovem pesquisador ganha com isso? Des-
tacar-se em um mercado cada vez mais competitivo 
tornou-se uma questão de sobrevivência, ao escrever 
um artigo, participar de uma iniciação cientifi ca ou 
compor um grupo de pesquisa, este jovem demonstra 
sua pró atividade e capacidade de lidar com proble-
mas do cotidiano, além de expor suas principais Soft 
skills tão desejadas pelo mundo corporativo. Muitos 
até realizam tal feito, mas esquecem de acrescentar 
estas ações em seus currículos e redes sociais, neste 
caso o que poderia ser um diferencial, se torna algo 
esquecido.

PANORAMA DA PESQUISA NO BRASIL

 A ciência no Brasil se estabiliza a partir de 1900 
como profi ssão. Antes dessa data, o cientista precisa-
va necessariamente dedicar-se a atividades de ensino, 
produção e serviço, além da pesquisa. Em conjunto 
com essa realidade, surgem as universidades, como a 
Universidade de São Paulo (1934) e a Universidade do 
Distrito Federal (1935) (PIROLA, 2020).
 O tema é tão relevante que para incentivar a pes-
quisa no Brasil, foram fundados a Sociedade Brasileira 
para o Progresso da Ciência (SBPC), em 1948; e um 
centro de pesquisa com perfi l de laboratório nacional, 
o Centro Brasileiro de Pesquisas Físicas (CBPF), em 
1949. Posteriormente, foram criadas duas agências de 
fomento à pesquisa: o Conselho Nacional de Pesqui-
sas (CNPq), fundado em 1951, Lei nº 1.310, de 15 de 
janeiro de 1951 (BRASIL, 1951); e a Fundação de Am-
paro à Pesquisa do Estado de São Paulo (Fapesp), fun-
dada em 1960 (Lei Orgânica nº 5.918), começando a 
funcionar efetivamente em 1962 (Decreto nº 40.132) 
(PINHO,2017).
 A autora destaca que os alunos que participam da 
Iniciação Científi ca (IC) são considerados os que en-
tram mais rapidamente para os cursos de mestrado e 
doutorado, no Brasil existem agências de fomento que 
destinam verbas para a atividade de IC, o Programa 
Institucional de Bolsas de Iniciação Científi ca (Pibic) do 
CNPq, criado em 1988, é um dos poucos programas 
normatizados (PINHO,2017).
 De acordo com uma pesquisa da Organização 
para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE), quem investe em um curso de nível superior 
tem maiores possibilidades de desenvolver uma car-
reira de sucesso. No Brasil, a formação é ainda mais 
valorizada, com aumento de até 156% no salário para 
profi ssionais que possuem o diploma de nível superior 
(EDUCA+BRASIL, 2019).
 Ademais, não precisamos de motivação para evo-
luir, a humanidade sempre buscou a evolução por 
meio da ciência e do aprendizado, a medida que as 
necessidades foram se modifi cando novas tecnologias 
foram inventadas mudando a maneira com que as coi-
sas eram feitas. Basta olhar para o mundo moderno e 
ver como ele mudou, quando a internet surgiu, será 
que quem a inventou se questionou assim: Será que 
tenho motivação para criar algo assim? E por que devo 
cria-la? Simplesmente tomado pelo sentimento de que 
estaria fazendo algo diferente, e que melhoraria a for-
ma de se fazer as coisas, ele a criou.
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 Mas vale lembrar que a pesquisa científi ca é uma 
atividade que deve satisfazer três características bási-
cas: ser socialmente relevante, ou seja, seus resultados 
devem encontrar cedo ou tarde, aplicação na solução 
de problemas humanos; ser ética, porquanto, acima 
dos interesses científi cos deve estar a preservação da 
dignidade humana; e, ser pautada no mérito, isto é, ser 
conduzida com rigor metodológico para que produza 
conhecimentos verdadeiros (RASSLAN, BARATA e 
RODRIGUES, 2003).

BENEFÍCIOS DA PESQUISA

 A pesquisa na graduação pode ser um caminho 
para a autonomia intelectual do jovem, que passa a 
ter a possibilidade real de exercer sua criatividade e 
de construir um raciocínio crítico. Outro benefício 
da pesquisa para o aluno é que ela pode permitir a 
articulação entre os vários conhecimentos, ou seja, 
a pesquisa pode se constituir em um dos caminhos 
para a execução de projetos interdisciplinares, que 
envolvam, também, a superação da dicotomia teoria 
e prática. Além disso, a pesquisa pode proporcionar, 
ao estudante, momentos de grande satisfação (PI-
NHO,2017).
 As críticas fazem parte do processo, mas ao mes-
mo tempo participar das avaliações, seja como pro-
fessores pesquisadores, em revistas especializadas ou 
instituições de ensino traz contribuições. De qualquer 
forma, métricas sobre impacto social passam a ser 
cada vez mais presentes na avaliação de escolas de 
negócios, como mostram algumas diretrizes do (EU-
ROPEAN FOUNDATION FOR MANAGEMENT DE-
VELOPMENT, 2018).
 Entretanto, pesquisar tornou-se parte das nossas 
vidas, basta observar como as pessoas vivem hoje: se 
vão comprar algo, primeiro pesquisam na internet, se 
querem viajar pesquisam avaliações e sugestões de lu-
gares, se querem encontrar alguém buscam em redes 
sociais, em busca de emprego? Também pesquisam as 
opções, enfi m somos movidos pela necessidade de 
pesquisar, isso não acontece por acaso, mas sim por-
que descobrimos que ao pesquisar adquirimos mais 
conhecimento e aprimoramos nossas habilidades para 
fazer melhor as coisas que precisamos.
 Então se você ainda tinha dúvidas se devia come-
çar a se envolver com a pesquisa, este artigo deve ter 
respondido muitas delas demonstrando a importância 
que a pesquisa representa em sua vida, e mais ainda 
para a sociedade. Além disso, ao se envolver com a 

pesquisa científi ca você poderá ganhar notoriedade, 
prêmios, admiração, ser uma inspiração e contribuir 
para a evolução da humanidade.

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 Após tantas refl exões sobre o tema, vale destacar 
que a pesquisa não depende de idade, classe social 
ou posição de destaque em uma organização, ela não 
enxerga seu tamanho, seu status, nem mesmo suas li-
mitações. A verdade é que para ser um pesquisador 
você vai precisar ser sonhador, se importar com os 
problemas da sociedade, querer melhorar o mundo 
que vive, ter uma pitada de ambição, defender suas 
opiniões com espírito complacente, carregar em sua 
bagagem resultados de suas experiências, ter vontade 
acima de tudo, acreditar que você pode ser um agente 
transformador do meio onde vive e ainda estar dis-
posto a fazer o que ninguém ainda o fez.
 Portanto, meu conselho é que na vida encontra-
mos muitos momentos em que precisamos tomar 
decisões, muitas delas não serão fáceis de tomar, mas 
o conhecimento e a experiência, elementos indispen-
sáveis ao pesquisador, lhe encorajará a tomá-las com 
a segurança de que foi sua melhor escolha. Até breve 
jovem pesquisador!
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MENÇÃO HONROSA NO 
PRÊMIO TOP EDUCACIONAL 

PROFESSOR MÁRIO PALMÉRIO
ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE 
MANTENEDORAS DE ENSINO 

SUPERIOR -ABMES

 A disciplina Consultoria Estratégica de Negócios – 
CEN, recebeu no mês de agosto a Menção Honrosa 
no Prêmio Top Educacional Professor Mário Palmério, 
conhecido nacionalmente por prospectar/valorizar/

divulgar ações inovadoras na área educacional. Rece-
ber este Prêmio é de extrema relevância para a Strong 

Business School. Representa uma grande honra, visto 
demostrar o reconhecimento do Prêmio pelo trabalho 
desenvolvido em nossa instituição de ensino. 
 O Prêmio é promovido pela Associação Brasileira 
de Mantenedoras de Ensino Superior (ABMES), o qual 
integra o calendário de importantes eventos educacio-
nais no país. O Prêmio representa um incentivo para a 
comunidade acadêmica no desenvolvimento contínuo 
de soluções inovadoras no campo da educação.
 O prof. Valmir A. Conde, coordenador da Con-
sultoria Estratégica de Negócios, participou da sole-
nidade de entrega do Prêmio. Enfatiza que a Menção 

CEN CONSULTORIA 

ESTRATÉGICA DE NEGÓCIOS 

Autor: Prof. Esp. Valmir Aparecido Conde, Docente do curso de Administração da Strong Business School. 
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Honrosa no Prêmio Top Educacional Professor Mário 
Palmério representa uma grande honra para a Strong 

Business School, visto demostrar o reconhecimento do 
Prêmio pelo trabalho diferenciado desenvolvido em 
nossa instituição de ensino, o qual tem como foco de-
senvolver o aluno para o mundo dos negócios.
 A seguir uma breve descrição do que motivou a 
criação do projeto Consultoria Estratégia de Negócios.
 Desde a criação da faculdade em 2000, a Strong 

Business School trabalhava no segundo/quarto/sex-
to ciclo um projeto integrador denominado “TAIPA 
– Trabalho Acadêmico Interdisciplinar de Práticas 
Administrativas”. O trabalho consistia em realizar um 
diagnóstico em empresas de pequeno/médio/grande 
porte de como essas empresas trabalhavam os concei-
tos acadêmicos até então estudados.
 A “Consultoria Estratégia de Negócios – CEN” 
representa um avanço signifi cativo no aprendizado 
em relação ao “TAIPA”. A Consultoria trabalha uma 
metodologia ativa de aproximação dos alunos junto as 
organizações, foi implementada no primeiro semestre 
de 2016, para alunos do último ano do curso de Ad-
ministração. O principal objetivo consiste em inserir o 
aluno no mundo real das empresas, para vivenciar e 
trabalhar na prática a solução de problemas reais nas 
organizações; com o aluno cursando ainda a gradua-
ção. O modelo de ensino trabalhado na Consultoria, 
permite ao aluno o raciocínio lógico e objetivo para 
identifi car ferramentas de gestão/gerenciamento e 
metodologias, já estudadas durante o curso, em como 
solucionar os desafi os/dores apresentados pelas or-
ganizações. Trabalha-se na Consultoria tanto as habi-
lidades técnicas (hard skills) como principalmente as 
comportamentais (soft skills), visto a participação dos 
alunos em reuniões com empresários e gestores. Am-
bas as competências requisitadas e valorizadas pelas 
organizações para os profi ssionais. Com este modelo 
a Strong Business School entrega para o mercado de tra-
balho alunos com um importante diferencial, ou seja, 
visão prática em como aplicar os conceitos acadêmi-
cos para solução de problemas com entregas asser-
tivas; bem como evitar com que aconteçam. Dentro 
das organizações, o conceito contribui para a redução 
da curva de aprendizado quando da contratação do 
aluno. Cabe ressaltar que a disciplina representa uma 
oportunidade de empregabilidade para os alunos. Em-
presas trabalhadas na Consultoria contratam alunos, 
tanto com estagiários como efetivos. 
 A disciplina de Consultoria Estratégia de Negócios 
trabalha aplicação prática de conceitos acadêmicos no 

mundo corporativo, prepara o aluno para o “Trabalho 
de Conclusão de Curso – TCC”, disciplina aplicada no 
último semestre, a qual tem como foco o empreen-
dedorismo. As duas disciplinas se complementam, e 
preparam os alunos tanto para atuarem no mercado 
de trabalho como no mundo do empreendedorismo, 
visto a Strong Business School ter como foco Negócios 
em seu DNA.
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CEN CONSULTORIA

ESTRATÉGICA DE NEGÓCIOS

TRANS-CORTEZ

Resumo: 

 A Strong Business School trabalha com os alunos 
dentro dos Núcleos de Extensão ações conectadas 
com a sociedade incluindo as empresas, fazendo seu 
papel social de causar uma externalidade positiva do 
ensino sobre a sociedade ao seu redor. Trabalha em 
um dos Núcleos de Extensão a disciplina Consultoria 
Estratégica de Negócios – CEN, ministrada no últi-
mo ano do curso de Administração, onde os alunos 
desenvolvem um trabalho interdisciplinar. Conside-
rado um Projeto Integrador, trabalha-se na disciplina 
um conceito inovador de metodologia ativa para o 
desenvolvimento acadêmico e profi ssional dos alu-
nos, o conceito de Aprender Fazendo (Learning by 

Doing) – solução de problemas com cases reais do 
mundo corporativo. O trabalho consiste em os alu-
nos realizarem uma Consultoria Empresarial numa 
empresa real no semestre letivo, permitindo assim 
os alunos obterem uma visão sistêmica de uma em-
presa. 

 O trabalho de Consultoria Estratégica de Negócios 
tem início com a formação de equipes de trabalho e 
defi nição de uma empresa para cada equipe. O pro-
fessor coordenador da disciplina, Valmir A. Conde, 
convida empresas para participarem do projeto, es-
tabelecendo uma interação direta da faculdade com 
as empresas. Em média por semestre são trabalhadas 
três empresas, sendo cada equipe de trabalho forma-
da em média por seis alunos, tendo um coordenador 
da equipe denominado Team Leader. As equipes criam 
um nome fi ctício para a Consultoria, um logo, endere-
ço de e-mail e grupo de WhatsApp com a participação 
dos empresários/gestores/professor. As empresas 
apresentam para as equipes trabalharem no semestre 
letivo problemas/fragilidades/melhorias – desafi os/
dores que impactam no resultado operacional. A 
partir deste input, as equipes de trabalho iniciam um 
processo de entendimento da situação apresentada 
pela respectiva empresa a ser trabalhada. Estudos são 
iniciados contemplando inicialmente um processo de 
análise e diagnóstico das causas que originam os pro-
blemas/fragilidades/melhorias – desafi os/dores das 
empresas. Para isto, as equipes de trabalho utilização 
algumas ferramentas de gerenciamento e metodolo-

Autores: Felipe Guillen, Gabriel Augusto, Henrique Miranda, João Vitor Veiga, Rogério Marins e Vitor Pires. 
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gias, como por exemplo, Canvas, Design Thinking, Flu-
xo de Análise/Diagnóstico/Recomendações compos-
to de duas fases e doze  ações denominado Processo 
de Identifi cação de Melhoria Operacional (PIMO), 
Mapa de Desdobramento (MdD) para entendimen-
to dos desafi os/dores apresentados pelas empresas, 
Diagrama de Gantt – Cronograma de atividades/
Masterplan, Análise SWOT, Cinco Forças de Porter, e 
outras ferramentas de gestão/gerenciamento e meto-
dologias já estudadas e solicitadas nas disciplinas até 
então estudadas.
 Em complemento ao entendimento/mapeamento 
dos desafi os/dores, é condição sine qua non uma efe-
tiva interação direta com os empresários/gestores e 
colaboradores das empresas, interação essa que acon-
tece em reuniões semanais nas empresas ou online.

1. INTRODUÇÃO

 A empresa Trans-Cortez, do segmento de logís-
tica, apresentou para a consultoria de nome fi ctício 
Progress Consulting desafi os/dores em quatro áreas da 
empresa:  Comercial, Financeiro, Operações e Recur-
sos Humanos para serem trabalhados na consultoria. 
O trabalho consistiu em identifi car soluções para os 
desafi os/dores apresentados por meio de Iniciativas 
de Melhorias Operacionais (IMOs), com a elaboração 
de planos de ações para implementação das IMOs. O 
trabalho foi desenvolvido com intenso relacionamen-
to entre equipe/empresários/gestores, por meio de 
reuniões online e presencias na empresa para obten-
ção de informações. A Progress Consulting estruturou o 
trabalho em quatro pilares estratégicos, conforme as 
áreas mencionadas acima. Como resultado a Progress 

Consulting apresentou um total de quatorze Iniciativas 
de Melhorias Operacionais (IMOs) para os desafi os 
apresentados, sendo que dez IMOs foram implemen-
tadas durante a realização da consultoria. Como adi-
cional, a equipe de trabalho identifi cou a oportunidade 
de apresentar mais duas IMOs, sendo uma delas im-
plementada. A Progress Consulting gerou um total de 
dezesseis Iniciativas de Melhorias Operacionais, sendo 
onze implementadas, contribuindo assim para a me-
lhoria operacional da empresa.

Palavras chave: desafi os; dores; soluções; consulto-
ria.
 

2. TRANS-CORTEZ

 A empresa Trans-Cortez foi fundada na década 
de 70 quando Geraldo Cortez realizava trabalhos de 
marcenaria na região de Ribeirão Pires e Santos e ob-
servou que havia muitas pessoas que se deslocavam 
até a Baixada Santista para estudar ou trabalhar. En-
tão, Sr. Geraldo, juntou suas economias, comprou sua 
primeira Kombi e começou a fazer o transporte de 
passageiros na região do ABC e Mogi das Cruzes.
 Em 1989 estabeleceu-se a Trans-Cortez como 
transportadora de cargas em geral. Com a alta deman-
da por transporte de cargas, a família Cortez trocou 
seus ativos por caminhões, agregou alguns transpor-
tadores autônomos e começou gradativamente a au-
mentar sua frota. Rapidamente começaram a trabalhar 
para grandes empresas da região, coletando e entre-
gando materiais para todo o Sudeste.
 A Trans-Cortez possui uma frota com 12 veículos 
próprios e terceirizados. Atualmente a empresa reali-
za o transporte de cargas dedicadas em geral, resíduo 
industrial e sucata tecnológica.

3. DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO
DESAFIOS/DORES E PILARES ESTRATÉGICOS

 
 Com base nos desafi os/dores apresentados pela 
Trans-Cortez, a consultoria defi niu quatro pilares es-
tratégicos para desenvolver o trabalho. A partir dos 
pilares, foi possível desdobrar e trabalhar com pro-
fundidade as entregas das soluções por meio das Ini-
ciativas de Melhoria Operacional (IMOs). A seguir os 
pilares estratégicos:

1. Comercial: refere-se aos desafi os da prospec-
ção de novos clientes e a fi delização dos atuais; 

2. Financeiro: refere-se aos desafi os sobre estu-
dos de viabilidade na redução de custos da empre-
sa com a implementação de KPI’s para o aprimora-
mento gerencial.

3. Operações: refere-se aos desafi os causados 
pela falta de monitoramento e controle da manu-
tenção preventiva dos caminhões da empresa e aos 
desafi os relacionados ao aprimoramento do layout 
do escritório administrativo e da falta de controle 
do almoxarifado;

4. Recursos Humanos: refere-se aos desafi os 
causados pela falta de avaliações de funcionários, 
com a falta do organograma da empresa. 



48 ESTUDOS E NEGÓCIOS
Nº 31 /  2021

 A fi gura 1 apresenta os Pilares Estratégicos. 

Figura 1: Pilares Estratégicos
Fonte: Autores, 2021.

4. INICIATIVAS DE MELHORIA OPERACIONAL 
(IMOS)

 O gráfi co 1 a seguir, destaca as IMOs geradas, ou 
seja, soluções, para os desafi os/dores apresentados 
pela empresa. Destaca também as IMOs implemen-
tadas pelos empresários/gestores durante a consul-
toria.

Gráfico 1: Iniciativas de Melhorias Operacionais (IMOs) geradas
Fonte: Autores, 2021.

CEN
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5. INICIATIVAS DE MELHORIA OPERACIONAL 
(IMOS) ADICIONAIS

 A equipe da Progress Consulting conseguiu identifi -
car mais dois outros pontos a serem trabalhados du-
rante a consultoria, tendo como objetivo também de 
melhorar a performance operacional. As inciativas adi-
cionais, apresentadas no gráfi co 2, são: Implementar o 
Programa 5S nas áreas administrativas e operacionais, 
e ações direcionadas para descrição de função dos co-
laboradores.

Gráfico 2: Iniciativas de Melhorias Operacionais (IMOs) geradas pela 
Progress Consulting
Fonte: Autores, 2021.

CONCLUSÃO

 O trabalho atual apresenta análises e recomenda-
ções da Progress Consulting para melhoria da perfor-
mance operacional da empresa Trans-Cortez, onde 
foi trabalhado nos quatro pilares estratégicos para os 
desafi os apresentados pela pela empresa. Com auxílio 
da ferramenta Mapa de Desdobramento (MdD), ob-
teve-se um entendimento dos desafi os e foram desen-
volvidas dezesseis Iniciativas de Melhoria Operacional 
(IMOs).
 Dentro dos aspectos abordados, a consultoria 
conseguiu auxiliar nas necessidades da empresa Trans-
-Cortez, realizando as entregas de soluções alinhadas 
com as expectativas dos empresários. Essas entregas 
só foram possíveis através de constantes reuniões re-

alizadas virtualmente e com visita presencial entre a 
equipe da Progress Consulting e os empresários/gesto-
res da Trans-Cortez, sendo abordados pontos relati-
vos aos desafi os propostos e o compartilhamento de 
informações sobre a empresa.
 Durante o desenvolvimento do trabalho, a equipe 
da consultoria foi constantemente desafi ada a usar 
seus conhecimentos obtidos durantes os semestres 
acadêmicos, o que foi de suma importância no apri-
moramento individual de cada integrante da equipe.
 Por fi m podemos concluir que o desempenho e 
desdobramento do trabalho realizado pela equipe da 
consultoria proporcionará benefícios à Trans-Cortez 
no médio e longo prazo.
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CEN CONSULTORIA

ESTRATÉGICA DE NEGÓCIOS

RIGHT CHOICE GROUP

Resumo: 

 A Bela Tintas é uma empresa que está situada no 
segmento de varejo de tintas há mais de vinte anos, 
sendo uma grande varejista do estado de São Paulo e 
dispondo de um portfólio de produtos que abrangem 
desde tintas para linha residencial, industrial e automo-
tivo, até acessórios que auxiliam o serviço de pintura. 
Buscam uma constante expansão, visando sempre o 
crescimento e desenvolvimento da empresa. Dessa 
forma, apresentaram para a consultoria os seguintes 
desafi os: de ampliar sua rede, com a abertura de 50 
lojas; otimizar o payback e aumentar as ferramentas 
integradas de vendas e formas de pagamento. 
 Com os desafi os apresentados, a equipe Right 
Choice Group (RCG) identifi cou algumas iniciativas 
para trazer melhorias nos processos organizacionais. 
As mesmas foram feitas por meio de IMOs (Iniciativas 
de Melhorias operacionais), que apresentaram todo 
o processo do plano de ação, situando a empresa do 
que foi feito e do que precisará ser feito para alcançar 

o objetivo. Sendo as IMOs alocadas dentro de três 
pilares defi nidos anteriormente pelos membros da 
RCG, pretendendo atingir as metas propostas. 

Figura 1: Logo Right Choice Group
Fonte: Autores, 2021.

Palavras-Chave: Belas Tintas; Right Choice Group; 
ferramentas; payback; mapeamento; expansão; 
marketing; gestão de pessoas; IMO.
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CONSIDERAÇÕES INICIAIS 

 A Consultoria Estratégica de Negócios foi criada 
pela Strong Business School, proporcionando que 
administradores em processo de formação prestem 
serviços de consultoria às empresas do mercado, 
unindo a necessidade dos parceiros com o propósito 
de prover experiência prática aos alunos. As empresas 
se dispõem em compartilhar suas melhorias, proble-
mas e fragilidades com os alunos e desta forma são 
analisadas as oportunidades e os desafi os para serem 
trabalhados ao longo da consultoria. Assim, oferecen-
do aos alunos a oportunidade de se comprometerem 
a uma nova experiência ao longo do semestre, traba-
lhando e desenvolvendo soluções a partir dos desafi os 
apresentados a fi m de compreender e colaborar com 
as necessidades da empresa consultada. Portanto, a 
disciplina de Consultoria Estratégica de Negócios tem 
proporcionado à oportunidade dos alunos aplicarem 
seus conhecimentos na prática.
 A consultoria fi ctícia Right Choice Group (RCG), 
teve como objetivo neste trabalho analisar e propor 
soluções para os desafi os apresentados pela empresa 
Bela Tintas LTDA. Sendo assim, foram observadas as 
metas da empresa de ampliar sua rede e a partir dela 
criar iniciativas de melhoria operacional à organização. 
Essas foram geradas a partir do mapa de desdobra-
mento que possibilitou registrar as informações da 
empresa de forma a construir uma visualização ampla 
e clara de suas necessidades. Foram criados planos de 
ação por meio da ferramenta 5W2H, visando auxiliar 
a tomada de decisão e o planejamento para a imple-
mentação das iniciativas sugeridas pela consultoria. As 
iniciativas foram baseadas em três pilares estratégicos, 
sendo eles: Expansão, Gestão de Pessoas e Marketing.

1. BELA TINTAS

 Atuando no comércio de tintas há mais de vinte 
anos, a Bela Tintas busca uma constante expansão en-
quanto dispõe de um portfólio de tintas para linha re-
sidencial, industrial e automotivo, além dos acessórios 
para o serviço. Priorizando a qualidade, ela trabalha 
com sua marca própria - Bella Cor e BT Refi nish – e 
com produtos de importantes fornecedores, como: 
Coral, Suvinil, Sherwin Williams, Tigre, 3M. Atualmen-
te, possui mais de quatrocentos funcionários distribu-
ídos em suas mais de cinquenta lojas físicas localizadas 
no Grande ABC, Guarulhos, Zona Norte, Zona Leste, 
Zona Sul, Arujá, Suzano, Itaquaquecetuba, Mogi das 

Cruzes e Vale do Paraíba. Todos capacitados para as-
sessorar os clientes, além de possuírem técnicos que 
podem visitar sua obra ou ofi cina para auxiliar no pro-
jeto e contar com os mais de cinquenta veículos para 
atender as entregas.
 A missão da Bela Tintas é ser uma empresa lu-
crativa, versátil, rápida e efi caz focada no cliente, re-
conhecida por sua logística, capaz de adaptarem-se 
rapidamente as mudanças do mercado sem perder 
identidade. Com relação aos valores em que é funda-
mentada, a Bela Tintas busca sempre inovar e evoluir. 
Já a visão da Bela Tintas, se dá em se tornar uma refe-
rência Nacional, sendo a melhor e maior loja de tintas 
do Brasil.
 Empresários: Castor Garcia, Cleber Garcia, Juliana 
Garcia.
 Gestores que participaram do projeto: Talita Paia-
res e José Garcia.

2. ESTRATÉGIAS E DESAFIOS

 Para o inicio da consultoria foi observado as estra-
tégias de crescimento, tendo como meta chegar a 100 
lojas em médio prazo e como missão para o ano de 
2021 um crescimento de 30% nas vendas e um au-
mento de 1% na margem do resultado. Com base nos 
desafi os apresentados e em conjunto com as reuniões 
realizadas semanalmente, foram identifi cados os en-
tendimentos e desdobramentos. Adjunto deles a Right 
Choice constatou as causas e as fragmentou em três 
pilares estratégicos a serem trabalhados, sendo eles:

 Expansão: referente à ampliação da abrangên-
cia física de suas lojas e consequentemente do Ma-
rket Share, bem como o fortalecimento da marca. 

 Gestão de Pessoas: relativo as adversidades 
encontradas para a disseminação das informações 
internas, treinamento de colaboradores e recruta-
mento de novos talentos.

 Marketing: Envolve os desafi os relativos às 
vendas, desde a geração de dados para apoiar deci-
sões estratégicas até novas ferramentas que possi-
bilitem o aumento de vendas. 
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Figura 2: Pilares Estratégicos defi nidos pela Right Choice Group.
Fonte: Autores, 2021.

2.1 Ferramentas de Expansão

 Depois das informações necessárias para dar o ini-
cio do desenvolvimento de novos ambientes para uma 
loja BT, a Right Choice analisou os locais que foram 
sugeridos para a expansão da rede Bela Tintas, desta 
forma a equipe se empenhou em mapear os possíveis 
locais para tal operação, com o propósito de obter os 
melhores pontos estratégicos para instalação da Bela 
Tintas. Assim foram abordadas algumas questões para 
essas novas áreas a serem defi nidas, como: a melhor 
localização, possíveis locais para posicionar as novas 
lojas e onde estão localizados os atuais concorrentes.
 Desta forma, realizou-se um estudo com base em 
informações retiradas de institutos ofi ciais como, IBGE 
e plataformas como Google Maps para obter uma vi-
são ampla das áreas, com o propósito de mapear as 
regiões e de criar estratégias.
 Com base no procedimento estratégico, tornou-
-se plausível a coleta e análise dos dados referentes às 
regiões pretendidas e considerando as possíveis rotas 
para a expansão, assim possibilitando vantagens para a 
empresa.

2.2 Ferramentas de Gestão de Pessoas

 A empresa apresentou uma necessidade de me-
lhoria quanto a alguns processos internos relaciona-
dos à gestão de pessoas, para isso foram apresentadas 
as seguintes ideias: aprimorar a comunicação interna 
entre as lojas e aos demais funcionários, com base 
na implementação da ferramenta profi ssional de co-
municação e gerenciamento de informações (Slack); 
o treinamento dos vendedores utilizando-se a ferra-
menta Kahoot, para reuniões, treinamentos, palestras 
e eventos e por fi m foi sugerido o banco de talentos, 
para atrair e selecionar mais funcionários capacitados 

para as futuras lojas, por meio do armazenamento de 
fi chas cadastrais. 

2.3 Ferramentas de Marketing

 Com o intuito de mostrar maneiras para gerar uma 
maior divulgação da empresa, a RCG apresentou al-
guns meios para o seu crescimento. Foram feitas as se-
guintes sugestões: a formação de produtos de marca 
própria, tendo sido pesquisados possíveis fornecedo-
res para a criação; o cartão de marca própria; espaço 
de locação de ferramentas de pequeno, médio e gran-
de porte nas lojas e no site e a instalação da contagem 
eletrônica do fl uxo de visitantes nas lojas físicas.
 Com base nas necessidades dos gerentes, a RCG 
apresentou três ferramentas para melhorar o aten-
dimento ao cliente e o aumento de alcance na parte 
logística. Tendo essa ideia foram mostrados a ferra-
menta ChatBot, que auxilia o processo de vendas nos 
canais de mensagens online, a ferramenta Kangu para 
ampliar a região de entrega e, por fi m, introduzir pes-
quisas por meio de totens ou QR code.
 A partir de todas essas iniciativas foi apresentada 
uma ultima ideia, que era a necessidade de um banco 
de dados para as analises comparativas ente as lojas. 
Deste modo, a equipe gerou uma planilha de payback, 
a fi m de agrupar as informações, para melhor visuali-
zação e comparação de características das lojas que 
impactam no payback.

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 O projeto apresentado pela Right Choice Group 
teve por fi m, dentro de seus pilares estratégicos, 14 
iniciativas operacionais, todas baseadas em conheci-
mentos adquiridos ao longo da formação, como: ad-
ministração de recursos humanos, estratégica, merca-
dológica e logística. 
 O semestre foi guiado com harmonia e dedicação, 
tanto da parte da empresa como da Right Choice 
Group, que buscaram entender juntas as principais ne-
cessidades, visando agregar valor da melhor forma à 
organização. 
 Por fi m, a consultoria tornou possível desenvolver 
habilidades técnicas e comportamentais, a partir das 
informações conquistadas ao longo do curso e dos 
conselhos que os gestores partilharam com a equipe 
RCG. 

CEN
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CIM SANTOS

DETERMINANTES DO 
NÍVEL DE CONFIANÇA 

ORGANIZACIONAL: UMA 
ABORDAGEM INTRODUTÓRIA

Resumo: 

 A instabilidade e imprevisibilidade presentes no 
ecossistema internacional de negócios representam 
elementos desafi adores para a gestão dos níveis de 
confi ança empresarial. No intuito de aferir a evolução 
da atividade econômica nas regiões onde atuam, o 
Índice de Confi ança surge como indicador amparado 
por fatores condicionantes do nível de otimismo dos 
empresários diante da incidência de riscos e eventos 
econômicos adversos. Este trabalho compreende uma 
pesquisa exploratória de caráter quali-quantitativo 
que descreve, através da análise estatística de dados, a 
expectativa dos gestores no que se refere a negócios 
futuros. Visando sua implantação defi nitiva e o levan-
tamento de amostras substanciais para fi ns de estudos 
probabilísticos, foi adotado o modelo de questioná-
rio Google Forms para a coleta inaugural de dados, 

envolvendo representantes de 21 organizações de 
segmentos variados. Apesar da dissemelhança entre 
suas práticas empresariais, os resultados deste en-
saio apontaram otimismo homogêneo em relação ao 
mercado que, por sua vez, servirão para investigações 
futuras e favorecerão o desenvolvimento e eventuais 
melhorias associadas a este índice.

Palavras-chave: índice; confi ança; gestão; resiliência;
microambiente; tomada de decisão.

1 INTRODUÇÃO

 Diante do ambiente dinâmico e complexo dos 
negócios, a expectativa dos empresários torna-se 
um coefi ciente de grande infl uência para a tomada 
de decisão, visto que comportamentos de confi ança 
proporcionam determinado grau de fi rmeza a seus 
gestores na hora de assumirem riscos. Tal expectati-
va pode ser estimada considerando a combinação de 
critérios, como, resposta à mudanças, desempenho e 
efi ciência em relação a utilização de instrumentos de 
gestão, além de outros elementos relevantes para a 
solução de desafi os existentes no mercado altamente 
competitivo e globalizado das organizações. 

Autores: Bruno Nascimento Tondin, Flávia do Valle, Leonardo Marques Silva.

Orientador: Prof. Dr. Luciano Schmitz, Docente da Strong Business School. 
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 No intuito de desenvolver competências associa-
das à pesquisa e fomentar as discussões atuais geradas 
entre a academia e o mercado no que diz respeito ao 
desenvolvimento socioeconômico, o Centro de Inteli-
gência de Mercado (CIM), estruturado nos campus de 
Santo André e Santos da Strong Business School (SBS), 
é um programa de extensão universitária, cujas ativi-
dades compreendem a elaboração de indicadores a 
fi m de auxiliar as lideranças “nos processos de tomada 
de decisão” e contribuir para a “inovação tecnológica 
na região”. (CIM SBS, 2018)
 Desse modo, o instrumento desenvolvido tem 
como principal objetivo, verifi car possíveis pontos de 
melhoria em organizações de múltiplos segmentos a 
partir do Índice de Performance e Gestão (IPG) e de 
variáveis relacionadas à resiliência, à aplicabilidade de 
ferramentas da Administração e à percepção do micro 
e macroambiente empresarial. Além de apoiar empre-
sários na prática administrativa, o Índice de Confi ança 
pode contribuir com conselhos gestores de políticas 
públicas, entidades de classe e profi ssionais de modo 
geral na consecução de diagnósticos organizacionais.
 Para averiguar o grau de expectativa concernente à 
tendência econômica local, as perguntas do questioná-
rio foram estruturadas abrangendo as principais áreas 
funcionais de uma organização. Esta pesquisa envol-
veu, a princípio, 21 empresas dos setores industrial e 
de serviços das cidades da Baixada Santista e região 
ABC, cujo levantamento inicial possibilitou a compa-
ração entre os níveis de confi ança dos respondentes. 
Na tentativa de oportunizar ajustes organizacionais e, 
consequentemente, decisões mais acertadas por parte 
de seus gestores, os critérios observados foram classi-
fi cados quantitativamente, permitindo, assim, contras-
tar a nota individual obtida com a média geral atribuída 
às empresas de uma mesma localidade.
         Considerando os pontos apresentados, são abor-
dados, a seguir, conceitos relacionados às condições 
elementares para a origem da confi ança e à sua natu-
reza enquanto processo e atributo essencial associado 
à liderança. Ainda, no que se refere a composição do 
Índice de Confi ança, são expostos os fatores condi-
cionantes do nível de confi abilidade organizacional. O 
respectivo estudo versa, portanto sobre as variáveis 
denominadas: Resiliência, Ferramentas de Gestão e 
Percepção de Micro e Macroambiente.  Na sequência, 
são indicados os procedimentos metodológicos ado-
tados neste estudo, assim como os resultados e análi-
se estatística dos dados coletados sobre a expectativa 
dos gestores em relação à atividade econômica local. 

Enfi m, são apontadas as considerações fi nais e pers-
pectivas para este trabalho, ainda que embrionário.

2 REVISÃO DA LITERATURA

 O Centro de Inteligência de Mercado (CIM), cujas 
atividades iniciaram em julho de 2016, tem seus tra-
balhos desenvolvidos por alunos de diferentes ciclos 
e cursos da Strong Business School (SBS) - de Santos 
e Santo André - junto a professores e pesquisadores 
que contribuem ativamente para a capacitação e aper-
feiçoamento de habilidades relacionadas à pesquisa e à 
inovação tecnológica. Entre 2018 e 2019, sob a orien-
tação de pesquisadores juntamente com o apoio de 
organizações parceiras pertencentes aos setores es-
tudados, foram concebidos os primeiros indicadores 
através deste programa de extensão universitária. 
 No intuito de oferecer informações que favore-
çam o desenvolvimento de variados segmentos da 
atividade produtiva, estes índices setoriais revelam os 
resultados alcançados de pesquisas referentes à reali-
dade econômica da região. Por esta razão, para con-
ferir credibilidade aos indicadores produzidos, após 
sua formulação e validação, realiza-se a aproximação 
efetiva com os players do mercado na companhia de 
diversos agentes, incluindo profi ssionais do meio aca-
dêmico, consultores, especialistas e empresas atuantes 
no campo em estudo. (CIM SBS, 2018)
 Exemplifi cadamente, em consequência do avanço 
de suas atividades, um dos trabalhos mais recentes 
elaborados pela equipe de pesquisa do CIM compre-
endeu uma investigação acerca dos níveis de confi ança 
dos empresários diante da atual conjuntura econômica, 
assim como em relação às suas expectativas para novos 
empreendimentos. Este ensaio apresenta os resultados 
e análises de um levantamento exploratório através de 
questionário survey realizado em Santos e na  região 
ABC, direcionado a gestores e a tomadores de decisão 
representantes de empresas de ramos diversos a fi m 
de atestar seus graus de otimismo e pessimismo sobre  
mudanças e tendências da economia local.
 Conforme mencionado por Aiub, Andrini e Juttel, 
(2012, p. 3), “as sondagens de tendência são levanta-
mentos estatísticos que geram informações usadas no 
monitoramento da situação corrente” e na antecipa-
ção de eventos futuros da economia”. Enfaticamente,  
Zamberlan et. al. (2020, p. 4) também afi rmam que 
sua relevância baseia-se na previsibilidade de mudan-
ças no ritmo econômico de produção. Tendo em vista 
seu conceito multinível, a confi ança é uma variável que 
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tem encontrado considerável destaque no meio orga-
nizacional e na academia devido à sua infl uência sobre 
diversos comportamentos do trabalhador em relação 
a varios aspectos de sua atividade.  Por esta razao, os 
índices de confi abilidade empresarial são fortemente 
empregados como instrumentos indispensáveis para 
a gestão de empresas e entidades de direito privado 
sem fi ns lucrativos, como também para a adminis-
tração pública, uma vez que traduzem indicadores 
de futuras variações econômicas. Tais índices podem 
considerar critérios referentes à (a)  vulnerabilidade/
risco; (b) reciprocidade ; (c) dinâmica de expectativa 
nas organizações; a saber, fatores críticos identifi cados 
na análise associada a confi ança segundo Tzafrir e Ha-
rel (2002 apud MARIOTTI et. al., 2010). 
 Em se tratando de um conceito no qual verifi ca-se 
a transversalidade de disciplinas do estudo das orga-
nizações, o construto confi ança, de um modo geral, 
assume defi nições e interpretações correspondentes 
na literatura, podendo ser entendido como um estado 
psicológico decorrente da inter relação entre valores 
pessoais, atitudes, humores e emoções ( JONES e GE-
ORGE, 1998) "que existe quando alguém concorda 
em tornar-se vulnerável ao outro porque detém ex-
pectativas em relação ao modo como a situação irá se 
desenrolar". (ROBBINS, JUDGE e SOBRAL, 2011, p. 
379) Ripperger, mencionado por Aiub, Andrini e Juttel 
(2012, p. 2), defi ne confi ança como:

aceitação antecipada e voluntária de um inves-
timento de risco através da abdicação de me-
canismos contratuais explícitos de segurança e 
controle contra comportamentos oportunis-
tas, na expectativa de que a outra parte, ape-
sar da abdicação de tais garantias contratuais, 
não agirá de forma oportunista. 

 Entretanto, a confi ança enquanto processo não se 
estabelece automaticamente. No que se refere aque-
les elementos favoráveis a sua instauração no contex-
to organizacional, Kramer (1999) e Robbins (2011) 
concordam ao apontar a confi ança disposicional ou 
predisposição para confi ar, como base elementar da 
sua legitimação, podendo ser compreendida como 
qualidade moral (virtude) associadas a personalidade 
que tanto pode ser inata ou adquirida .
 Enquanto, Zucker et. al. (1995) e Kramer (1999) 
chamam a atenção para o fator tempo como um dos 
aspectos mais favoráveis à sua produção, pois viabili-
zada informações historicamente acumuladas de rela-
ção interpessoais das quais se evidencia a inferências 
sobre comportamentos futuros, Robbins et. al. (2011, 
p. 380) consideram-no como "último ingrediente na 
receita da confi ança", já que este elemento, por si 
mesmo, não garante a sua existência, mencionando, 
ainda, que “a confi ança deve ser adquirida no domínio 
da capacidade simplesmente por meio da demonstra-
ção de competência", isto é, o indivíduo deve revelar 
ser digno de confi ança por meio de comportamentos 
de “cidadania organizacional” associados à repetidas 
experiências e desempenho signifi cativos dentro do 
ambiente corporativo. 
 Considerando a importância do papel dos gesto-
res, a confi ança é uma característica frequentemente 
associada a liderança, uma vez que, a forma como 
estes estabelecem sua gestão é percebida como uma 
extensão da organização e interpretada como “refl exo 
dos níveis de confi ança que a instituição deposita nos 
mesmos”. (BATISTA, 2010, p. 40)  A seguir,  identi-
fi cam-se 3 principais atributos, apontados abaixo na 
fi gura 1, que evidenciam a confi abilidade de um líder, 
por sua vez, relacionados à consequências positivas no 
contexto  empresarial:

Figura 1: A Natureza da Confi ança
Fonte: Adaptado de Robbins et. al. (2011, p. 380).
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 Segundo este autor, a integridade, cuja qualidade 
refere-se a honestidade e a sinceridade, em conjunto 
com a benevolência que refere-se a pessoa de confi a-
vel que considera atencao e apoio os interesses dos 
outros, e capacidade, ou seja, conhecimentos e habi-
lidades tecnicos e interpessoais, encontram-se entre 
os comportamentos observáveis de confi ança que 
conferem segurança às organizações e às pessoas em 
relação a seus líderes. Adicionalmente, a propensão a 

confi ança também representa um elemento incipiente 
no processo de confi ança, conforme demonstrado na  
Figura 1, favorecendo a percepção de confi ança no 
contexto organizacional, responsável por confi gurar 
um ambiente adequada no que se refere a assumir ris-

cos, compartilhamento de informações, efi cácia do grupo 
na solução de problemas e, por conseguinte,  melhora 
da produtividade.
        Com o objetivo de verifi car a infl uência da confi an-
ça dos gestores na tomada de decisão, o levantamento 
dos dados foi obtido através de um questionário es-
truturado com 34, abordando sobre o desempenho 
presente no ambiente de negócios e a dinâmica de 
atividades realizadas nos principais setores de uma or-
ganização, assim como as expectativas destes empre-
sários diante de cenários de incerteza. Tendo em vista 
um comparativo entre os níveis de confi ança empre-
sarial em maior escala, a amostra inaugural incorporou 
21 empresas, cuja distribuição é exibida  no Gráfi co 1 
segundo os seguintes setores:  

Gráfico 1: Classifi cação da Amostra de Acordo com o Setor de 
Atuação 
Fonte: Autores, 2021.

 O comércio foi o principal setor dos respondentes, 
contando com praticamente metade das respostas – 
mais especifi camente, 10 do total de 21, incluindo o 
setor de serviços – 6 respostas –, conforme observa-
do no Gráfi co 1, evidenciando a atuação e importân-
cia do setor terciário para essa pesquisa, uma vez que 
representa 76% da base de dados, em oposição a 24% 
pertinentes ao setor industrial, com destaque para o 
campo da construção civil.
 Ainda, a fi m de se obter uma visão ampla e diver-
sifi cada a respeito das expectativas dos empresários 
diante de condições econômicas caracterizada por 
desafi os constantes, o Grafi co 2, a seguir, indica que 
esta pesquisa abrangeu, de antemão, organizações 
de micro, pequeno e médio porte1 , considerando a 
quantidade de colaboradores:

Gráfico 2: Classifi cação da Amostra de Acordo com o Número de 
Colaboradores
Fonte: Autores, 2021.

 Conforme apontado no Gráfi co 2, pouco mais da 
metade dos participantes da pesquisa são gestores de 
micro empresas, isto é, aquelas com até 20 pessoas no 
seu quadro de trabalhadores, enquanto a somatória 
dos representantes de empresas de pequeno e médio 
portes se limita a 10, formando um perfi l que embora 
divirja do primeiro grupo, possui quase a mesma quan-
tidade de respondentes. 
 Ao considerar fatores condicionantes do nível de 
confi abilidade empresarial, assim como numerosas de-
fi nições de confi ança oriundas de várias áreas do co-
nhecimento, este estudo tem como objetivo enfatizar 
um modelo que contempla outras variáveis relevantes 
para desenvolvimento da confi ança: Resiliência Empre-

1 Determinada de forma aproximada pela quantidade de trabalhadores.

Comércio
Serviços
Indústria
Construção Civil

48%

19%

28%

5%

20 ou menos
Entre 21 a 50
Entre 101 e 200
201 ou mais

52%

29%

9% 10%
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sarial, Ferramentas de Gestão e Percepção do micro e 

macroambiente.

2.1 Fator Resiliência Empresarial

 A multiplicidade de signifi cados que especifi cam o 
conceito de resiliência na literatura, evidencia inques-
tionavelmente o interesse crescente pelo seu enten-
dimento enquanto recurso crítico no enfrentamento 
de adversidade, confi gurando, dessa forma, um fenô-
meno organizacional (Powley, 2009). Batista (2010) 
supôs em seu estudo a correlação entre confi ança 
e resiliência baseada na percepção de haver entre 
ambas, fatores singulares ao seu desenvolvimento, a 
saber, elementos relativos à capacidade de enfrentar 
reveses, por sua vez, capazes de atenuar o impacto da 
vulnerabilidade sobre o indivíduo.

 Sob a óptica conceitual, a resiliência é por vezes ca-
racterizada numa vertente de superação e adaptação, 
indicando a capacidade dos gestores e, consequente-
mente, da organização de lidar com eventos estresso-
res  e de se recuperar de impactos potencialmente ne-
gativos. (SABBAG et. al. 2010) Para Bonanno (2004) 
a resiliência trata-se da habilidade de manter o equilí-
brio psíquico estável frente a contextos adversos. Su-
cintamente, Tavares (2001) observa que em todas as 
defi nições de resiliência é possível identifi car em evi-
dências as qualidades de resistência, de fl exibilidade, 
de capacidade de auto-regulação e auto-recuperação. 
No que tange a cenários que facilitem o seu desenvol-
vimento, a Figura 2, na sequência, chama atenção para 
os fatores impulsionadores da resiliência e também 
para seus efeitos:

Figura 2: Aspectos Facilitadores do Desenvolvimento da Resiliência
Fonte: Autores, 2021.

 Na visão de Flach (1991), citado por Pinheiro 
(2004, p.69), estruturas coerentes e fl exíveis, respeito, 

reconhecimento, garantia de privacidade, tolerância às 

mudanças, limites de comportamento defi nidos e realis-

tas, comunicação aberta, tolerância aos confl itos, busca 

de reconciliação, sentido de comunidade, empatia consti-
tuem elementos fomentadores da resiliência, enquan-
to Pesce et. al. (2005) e Coutu (2002) apontam a in-

dependência, determinação, autoconfi ança e adaptação, 

foco na realidade, valores e a habilidade para resolver 

problemas, como suas principais consequências, con-
forme ilustrado na Figura 2.

 No entanto, a relação de confi ança esta associada 
nao apenas aos aspectos de resiliência mas também a 
competência no que se refere a utilização de estratégias 
que, possibilitem, s adaptações às transformações do 
mercado assim como respostas rápidas e  mais asserti-
va praa resolução de problemas diante das constantes 
mudanças inerentes do ecossistema organizacional 

2.2 Fator Ferramentas de Gestão

 Outro aspecto necessário para promover uma si-
tuação propícia para o estabelecimento de vínculos de 
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confi ança dentro das organizações diz respeito a aplica-
bilidade das práticas e mecanismos de gestão. Chiave-
nato (2007) observa que para as empresas atuarem e 
obterem sucesso, seus objetivos e estratégias carecem 
de um conjunto de tecnologias. No entanto, não basta 
o domínio de técnicas para enfrentar desafi os. Segundo 
Bennis (1997), ainda que o gestor possua um papel signi-
fi cativo ao empregar ferramentas, a escolha e utilização 
inadequada pode inibir ou até mesmo difi cultar o desen-
volvimento da confi ança no ambiente organizacional.
 Nesse sentido, o Índice de Gestão de Performance 
(IPG), desenvolvido a partir dos preceitos da Funda-
ção Nacional da Qualidade (FNQ, 2011), permite a 
avaliação de uma empresa pelo próprio gestor, dando 

destaque às ferramentas por ele utilizadas como um 
critério fundamental a ser avaliado. Tais itens avaliados 
refl etem diretamente na percepção que o administra-
dor tem, no momento que é mensurada, do microam-
biente de seu negócio, o que impacta diretamente o 
seu nível de confi ança.
 Levando em consideração que o emprego das 
ferramentas empresariais devem incentivar a ade-
quação às demandas e contribuir para o alcance dos 
objetivos da organização, a Figura 3, a seguir, pontua 
alguns instrumentos de gestão, mensurados pelo IPG, 
na tentativa de elevar sua posição competitiva frente 
a constantes mudanças inerentes ao ecossistema de 
negócios.

Figura 3: Exemplo de Ferramentas Avaliadas pelo IPG
Fonte: Autores, 2021.

 No que diz respeito a adoção de abordagens de 
administração, por vezes inclui a elaboração de mo-
delos de plano de negócios, investimentos em capital 
humano, gestão de estoque, controle de qualidade, 
inovação de processos, defi nição de novas estratégias 
para cadeia de valor, dentre outros, a fi m de encora-
jar o desenvolvimento da percepção de confi ança e 

suporte empresarial. Ao avaliar objetivamente esses 
fatores destacados acima, o IPG ressalta a importân-
cia de uma gestão de qualidade como consequência 
de atuações estratégicas do gestor, incentivando o 
investimento nesse conjunto de técnicas que afetam 
diretamente a empresa - dos recursos até o produto 
fi nal.
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 Adicionalmente, na visão de Sobral e Peci (2013, p. 
129) o processo administrativo consiste em “um con-
tínuo ajustamento do ambiente interno e da cultura 
organizacional as tendências, oportunidades e amea-
ças do ambiente externo” e, por esta razão, propõem 
que suas respectivas análises sejam observadas de ma-
neira integrada.

2.3 Fator  Percepção do Micro e Macroambiente
 
 O estudo do comportamento organizacional, incluin-
do a qualidade e a forma como as decisões empresariais 
são tomadas, baseia-se substancialmente na percepção 
dos indivíduos acerca da realidade. De acordo com Ro-
bbins et. al. (2011, p. 159) a percepção pode ser enten-
dida como o modo pelo qual as pessoas “organizam e 
interpretam suas impressões sensoriais com a fi nalidade 
de dar sentido ao seu ambiente”, sendo infl uenciada 
não somente pelas características pessoais e do alvo 
em observação, mas também por fatores situacionais, a 
exemplo dos ambientes social e operacional, tal qual o 
momento em que um evento ou cenário é percebido.
 Segundo Kotler e Keller (2006), o ambiente orga-
nizacional é composto pelo Macro e Microambiente, 
de forma que todas as organizações estão inseridas 
em um macroambiente constituído por elementos 
presentes em seu ambiente externo amiúde incontro-
láveis que afetam as decisões empresariais, cuja Figura 
4, exibe o ambiente competitivo mais próximo e ime-
diato no qual as empresas operam, assim como, em 
um nível mais amplo, os componentes internacional, 
demográfi co, político, legal, tecnológico, econômico e 
social natural que integram  seu macroambiente

Figura 4: O Ambiente das Organizações
Fonte: Adaptado de Bateman e Snell (1998, p. 71).

 Considerando os fatores ambientais, indicados na 
Figura 4 acima, que impactam de diversos modos as 
organizações e acarretam tanto oportunidades como 
ameaças, o conhecimento dos gestores a respeito das 
condicionantes ambientais, demanda, por sua vez, 
uma análise ambiental em prol do acompanhamento, 
avaliação e divulgação das tendências de mercado a 
fi m de auxiliar suas empresas a adaptarem-se às mu-
danças de cenários e competirem efi cazmente (SO-
BRAL e PECI, 2013).
 De fato, todas as decisões pressupõem a observa-
ção de diversos elementos ambientais que infl uencia-
rão a escolha de estratégias empresariais e, portanto, 
a resolução de problemas. Nesse sentido, é provável 
que a percepção dos gestores, sobretudo, em função 
de oscilações dos níveis de confi ança, afete o processo 
de seleção de informações provenientes de inúmeras 
fontes, seu processamento e interpretação em relação 
a sua relevância. Dessa forma, a fi m de evitar que dis-
torções perceptivas comprometam a tomada de de-
cisão, Robbins et. al. (2011) sugerem que alternativas 
sobre os pontos fortes e fracos de cada uma das aná-
lises sejam elaboradas em todo processo decisório.
 Para Boone e Kurtz (1998), uma percepção positi-
va do ambiente da organização implica na visualização 
de cenários favoráveis a novos negócios e oportuni-
dades de implementação e crescimento por parte dos 
administradores. Similarmente, de acordo com Bentes 
(2006), uma avaliação otimista, favorece o aumento 
de investimentos e da produção na implantação de 
mudanças organizacionais, enquanto a incerteza dá lu-
gar ao pessimismo e, consequentemente, interfere na 
intensidade dos investimentos e minimiza as chances 
de o gestor assumir riscos e aproveitar novas oportu-
nidades.
 Como resultado, empresas que observam cons-
tantemente as tendências ambientais são capazes de 
fazer uso mais efi ciente dos recursos disponíveis e de 
atender mais satisfatoriamente não somente as neces-
sidades de seus consumidores mas também de seus 
colaboradores que, a todo instante, percebem o am-
biente interno consoante com o nível de credibilidade 
da mesma.

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

 O IPG (Índice de Performance em Gestão) e o IC 
(Índice de Confi ança) são construídos em cima de um 
mesmo questionário, com um total de 68 questões, sen-
do divididas em subíndices conforme a tabela a seguir:
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 No que diz respeito às notas, as questões objeti-
vas possibilitam respostas cujos valores variam entre 
0 (resposta negativa), 5 (resposta intermediária) e 10 
(resposta positiva). As questões subjetivas, por sua 
vez, variam de acordo com uma escala de números in-
teiros entre 1 (resposta mais baixa) e 5 (resposta mais 
alta). Por fi m, os índices e subíndices apresentados são 
calculados com fórmulas particulares, cujos resultados 
variam entre 0 e 100.
 As fórmulas utilizadas nesse artigo variam em com-
plexidade. O IRE (Índice de Resiliência Empresarial) 
conta com a soma dos resultados de suas questões, 

tendo seu resultado multiplicado por 1,25. O IEFE (Ín-
dice de Efi cácia das Ferramentas do Empreendedor) 
conta com um cálculo ainda mais simples, simplesmen-
te somando os resultados de suas perguntas.
 O IMiA (Índice de Microambiente Atual) e o IMiF 
(Índice de Microambiente Futuro) são mais elabora-
dos em comparação com os últimos subíndices. Am-
bos utilizam a mesma fórmula, sendo que o IMiA con-
sidera as respostas referentes ao presente (últimos 6 
meses até o momento), e o IMiF, as respostas sobre o 
futuro (previsão para daqui a 6 meses). Tal fórmula é 
descrita a seguir: 

IRE 8 questões ob asjetiv IEFE 10 questões objetivas

IMiA 16 questões subjetivas IMiF 16 questõessub vasjeti

IMaA 9 questõ bjetivases su IMaF 9 questõ bjetivases su

RH R rsos Humanosecu Lid Lid çaeran

Mkt Mark getin PE Est égiarat

Ope Op naleracio Ino Inovação

Fin Financeiro Con Controladoria

Cada sigla utilizada pela fórmula é descrita na tabela abaixo2:

 A partir de uma média simples entre os resultados 
do IRE, do IEFE e do IMiA, é possível calcular o resulta-
do do IPG; o Índice de Confi ança, entretanto, apresen-
ta um cálculo mais trabalhoso. Para tal, desconsidera-se 

o IRE e o IEFE, recorrendo aos resultados do IMiA no-
vamente, além do IMiF, do IMaA e do IMaF. Esses dois 
últimos subíndices – novamente considerando presente 
e futuro – são calculados segundo a fórmula a seguir:

Novamente, as siglas utilizadas são descritas abaixo3:

Se S oret Inc I entivonc

Ec Ec miaono Rec Recomendação

Opo Oportunidades - -

2 3

2 Com exceção de IMi, que é simplesmente uma fórmula genérica de se referir a 
“Índice de Microambiente”, sem distinguir se atual ou futuro.
3 Considerando que IMa se refere a “Índice de Macroambiente” de forma geral.
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 Com os resultados do micro e do macroambientes 
calculados, pode-se elaborar outros dois subíndices, 
a fi m de se calcular em etapas o Índice de Confi ança. 
Um desses subíndices é o IPE (Índice de Percepção do 
Empreendedor), calculado conforme a seguinte fór-
mula:

 Assim, o IPE considerou os resultados atuais, dei-
xando os resultados futuros para o IPM (Índice de Pre-
visão de Mercado), calculado da seguinte maneira:

 Tendo os resultados de ambos os subíndices, por 
fi m, pode-se calcular o Índice de Confi ança:

4. DISCUSSÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS

 Conforme afi rmado anteriormente, a amostra de 
respondentes pode ser dividida em dois grupos, de 
maneira quase perfeita – levando em conta o núme-
ro ímpar de respostas –, quando se analisa o número 
de trabalhadores de cada empresa. Assim, leva-se em 
consideração tal divisão, além de sua totalidade, para 
as análises dos resultados a seguir:

Gráfico 3: Resultados do Questionário por Porte da Empresa
Fonte: Autores, 2021.

Com o índice de Confi ança geral chegando a 70,09, 
e os demais índices que o compõe não apresentando 
uma grande variação4 ,percebe-se o otimismo do em-
presariado em relação aos fatores avaliados. Nota-se, 
ainda, a baixa variação dos resultados ao se avaliar as 
empresas pelo seu porte, com os empreendimentos 
maiores registrando um Índice de Confi ança de 70,31, 
e os maiores, 69,86. Salienta-se que a maior diferença, 
quanto aos índices, aqui registrada foi quanto ao Ma-
croambiente Atual, com os negócios de maior porte 
registrando um resultado de 8,42 pontos acima dos 
de menor porte.

4 Tendo como índice mais baixo o Macroambiente Atual (60,19) e, o mais alto, 
o Microambiente Futuro (77,62).

 Entretanto, esse quadro de aparente equivalência 
entre os diferentes portes de empresas pode mudar 
dependendo da ótica usada. Para uma segunda análise 
dos dados, buscou-se observar as amplitudes calcu-
ladas, considerando a diferença do melhor e do pior 
resultado empresarial de cada agrupamento:

SANTOSCIM
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 Com esse recorte, as diferenças entre os dois gru-
pos começam a se tornar visíveis. Dos quatro primei-
ros índices – aqueles que ajudam a construir os demais 
–, pode-se observar uma maior amplitude somente no 
Microambiente Atual por parte das menores empre-
sas (52,50)5 ; em contrapartida, as empresas maiores 
apresentam uma amplitude maior em dois indicado-
res: Microambiente Futuro (35,00)6  e Macroambiente 
Atual (44,00)7 . Tais resultados tiveram impactos cla-
ros nos índices elaborados em sua decorrência, em 
especial no Índice de Confi ança: a amplitude das em-
presas maiores, nesse caso, apresenta-se como prati-
camente duas vezes maior que a das menores – 19,10 
das menores contra 35,16 das maiores.

5   7 pontos acima da marca das empresas maiores.
6  9,50 pontos acima da marca das empresas menores.
7  12,00 pontos acima da marca das empresas menores.

 Esses resultados do primeiro grupo de empresas 
– com até 20 funcionários – parece sugerir uma simila-
ridade entre suas situações, seja ela positiva ou nega-
tiva8 . Enquanto isso, o segundo grupo – com mais de 
20 funcionários por empresa – apresenta uma maior 
variação entre seus resultados, apesar do resultado 
de seu Índice de Confi ança ser muito similar ao do 
primeiro agrupamento. Isso ocorre justamente por 
conta do cálculo da média, usado entre o resultado 
das empresas de cada conjunto, que não permite a 
visualização de tais variações, o que pode fi car ainda 
mais nítido com o gráfi co a seguir:

8   Com o Índice de Confi ança, no caso, sugerindo um resultado satisfatório 
para esse momento.

Gráfico 4: Amplitudes dos Resultados por Porte da Empresa
Fonte: Autores, 2021.

Gráfico 5: Variâncias dos Resultados por Porte da Empresa
Fonte: Autores, 2021.
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 Graças à análise das variâncias, pode-se observar 
o quanto as respostas variam em relação às médias 
dentro de cada agrupamento. Quanto aos primeiros 
índices, o Microambiente Atual continua apresentan-
do a maior variação por parte das menores empresas 
(190,82)9 . Agora, no entanto, as empresas maiores 
registram valores superiores nos outros três indicado-
res básicos: Microambiente Futuro (137,93)10 , Macro-
ambiente Atual (219,60)11  e Macroambiente Futuro 
(246,04)12 . O impacto desses números se consolida 
por meio do Índice de Confi ança, cuja variância das 
pequenas empresas foi de 45,52: resultado 2,73 vezes 
menor do que o 115,87 das empresas com mais de 20 
trabalhadores.
 Os dados anteriores acabam por reforçar o apon-
tado pelas amplitudes, destacando uma maior hete-
rogeneidade das respostas das empresas maiores em 
relação às menores. A justifi cativa para esses compor-
tamentos diferentes, no entanto, merece um estudo 
específi co dedicado a eles.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

 Um Índice de Confi ança do empresariado pode ser 
uma ferramenta poderosa para quem a usa. Empre-
sários podem se valer da percepção de seus concor-
rentes para calcular o risco de seus investimentos, da 
mesma maneira que gestores públicos podem tomar 
ações para incentivar a atividade de comércios e in-
dústrias quando necessário. A elaboração de tal ferra-
menta, portanto, acaba sendo um processo complexo.
 A proposta apresentada teve como foco a constru-
ção de um questionário abrangente, buscando assim 
uma resposta bem detalhada por parte das empresas. 
A própria inclusão do IPG – focado na autoavaliação 
da empresa – acabou por contribuir para esse resulta-
do, expandindo a análise do microambiente para um 
nível de detalhe maior do que o observado em de-
mais Índices de Confi ança. Entretanto, tal abordagem 
também resultou em uma quantidade de questões que 
pode ter desestimulado a participação de alguns res-
pondentes, o que pode levar a uma futura revisão do 
questionário.
 Quanto à análise das respostas obtidas, o resultado 
mais relevante se apresentou em relação ao compor-
tamento das respostas. Apesar de apresentarem um 
otimismo similar em relação ao mercado, as empresas 

9    40,29 pontos acima da marca das empresas maiores.
10  83,74 pontos acima da marca das empresas menores.
11  72,04 pontos acima da marca das empresas menores.
12  108,95 pontos acima da marca das empresas menores.

de maior porte obtiveram resultados menos consis-
tentes entre si, pelo menos quando comparados com 
as empresas menores. Investigações mais profundas 
sobre esse tópico devem ser realizadas para se desco-
brir a causa de tal variação.
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CIM SANTOS

IMPACTOS DA PANDEMIA NO 
PORTO DE SANTOS:

UMA ANÁLISE SOB A ÓTICA 
DE TRÊS INDICADORES

Resumo: 

 O presente trabalho busca estudar o Porto de San-
tos, contando o auxílio de métodos distintos. Para tal, 
trabalhou-se com a correlação de indicadores portuá-
rios, voltados tanto para o transporte de carga quanto 
para a força de trabalho. A pesquisa tem como obje-
tivo verifi car pontualmente essas relações, buscando 
destacar os impactos da crise gerada pela covid-19.  
Como metodologia, aplicou-se uma pesquisa descri-
tiva com método hipotético-dedutivo para explicar os 
fatores que afetam o porto.  Para as análises, utilizou-
-se as bases da COMEX STAT, do CAGED e da AN-
TAQ. Ao fi nal, apresenta-se os principais resultados 
portuários durante a pandemia do coronavírus, caben-
do destaque ao recorde de movimentação de carga no 
período que destoa dos demais indicadores.

Palavras-chave: Porto de Santos; Covid-19; trabalho 
portuário; movimentação de carga.

INTRODUÇÃO

 Situado no maior complexo portuário da Améri-
ca Latina, o Porto de Santos é imprescindível para a 
economia, tanto no nível local quanto no nacional. De 
acordo com a SPA1 (2021), responsável pela sua ad-
ministração, o porto santista é responsável, durante a 
sua história, por, no mínimo, 25% de todo o comércio 
exterior brasileiro, fato que salienta sua importância 
durante os anos.
 Segundo um de seus relatórios mais recentes, a 
autoridade portuária ainda informou que o Porto de 
Santos, mesmo em meio a uma pandemia, apresentou 
no ano de 2020 o melhor resultado fi nanceiro de sua 
história. O lucro líquido de R$ 202,5 milhões (SPA, 
2021) chamou a atenção, pois superou em 132% o lu-
cro do ano anterior de R$ 87,3 milhões (SPA, 2020). 
Dessa forma, pela primeira vez desde 2014, o porto 
registrou dois anos consecutivos no azul, fato que au-
menta ainda mais a confi ança no desenvolvimento do 
complexo.
1   Santos Port Authority.

Autores: Anderson Guilherme Carvalho Chaves, Vinícius Cação de Góes, Leonardo Marques Silva, Alexandre Nogueira.

Orientador: Prof. Dr. Luciano Schmitz, Docente da Strong Business School. 
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 Outro dado que comprova a importância do Porto 
de Santos para o país, segundo levantamentos da SPA 
(2021), se refere à área de infl uência do porto. Sendo 
a opção mais efi ciente para o escoamento da produ-
ção de cinco estados brasileiros – SP, MG, MT, MS e 
GO –, o porto santista se torna indispensável para 
uma região geográfi ca que abrange 29% do território 
nacional, abriga 81 milhões de brasileiros e responde 
por 51% do PIB do país.
 Todo esse peso do porto, vale ressaltar, é extre-
mamente relevante para a cidade de Santos. Além da 
criação de postos de trabalho – que será analisada 
mais detalhadamente ao longo desse artigo –, o Porto 
de Santos é fundamental para a arrecadação tributá-
ria no município. Conforme afi rmado pelo anterior 
prefeito de Santos, Paulo Alexandre Barbosa, em uma 
entrevista para o portal Portogente (2020), a movi-
mentação portuária é responsável pela arrecadação 
de 60% do ISS2  municipal. 
 Os recursos adquiridos com tamanha tributação 
permitem investimentos fortes na infraestrutura da 
cidade. Dessa forma, os elevados índices econômicos 
e sociais de Santos se apresentam como uma conse-
quência esperada. De acordo com os dados mais re-
centes acerca do IDH3  (IBGE4 , 2010), Santos atingiu 
a marca de 0,840, muito acima do resultado brasileiro 
divulgado pela ONU5  (UNDP6 , 2010) de 0,699, e ain-
da superior a resultados de países considerados “mui-
to desenvolvidos” como Portugal e Polônia, ambos 
com o IDH de 0,795 no mesmo período. Além disso, 
o PIB7  per capita mais recente (IBGE, 2018) da cidade 
de Santos foi de R$ 51.915,03, cerca de 54,53% acima 
da marca de R$ 33.593,82 do PIB per capita brasileiro, 
confi gurando um outro indicador importante do de-
senvolvimento santista.
 Mesmo vindo desse cenário notadamente positivo, 
entretanto, a cidade de Santos e seu porto sentem as 
difi culdades trazidas pela pandemia do coronavírus, 
juntamente com o resto do país e do mundo. Con-
forme sumarizado pela Agência Brasil (2021), o país 
teve a sua primeira morte confi rmada em 17 de março 
do ano passado, acontecimento que foi sucedido por 
medidas mais duras para o enfrentamento do vírus8 , 
sendo aliado a formas de mitigar os impactos socio-

2   Imposto Sobre Serviços.
3   Índice de Desenvolvimento Humano.
4   Instituto Brasileiro de Geografi a e Estatística.
5   Organização das Nações Unidas.
6   United Nations Development Programme, ou Programa de Desenvolvimen-
to das Nações Unidas.
7   Produto Interno Bruto.
8   Como o isolamento social e as restrições impostas aos comércios.

econômicos9  que se sucederam no Brasil10 . Assim, 
cabe o questionamento: o quanto essa crise em escala 
global afetou o Porto de Santos em um ano, sendo ele 
intrinsicamente ligado ao comércio externo?
 Para buscar uma resposta ao questionamento, uma 
análise profunda do Porto de Santos deve ser feita. 
Assim, a próxima seção desse artigo abordará a me-
todologia utilizada, levando ao uso de três indicadores 
– Operações Portuárias (OP), Mercado de Trabalho 
Portuário (MTP) e Índice de Valor Agregado (IVA) 
–, todos desenvolvidos pelo CIM11  e disponíveis no 
PortAW12  (2021). A seção seguinte explicará com 
detalhes esses indicadores, fornecendo também aná-
lises sobre os dados coletados. Em seguida, as análises 
abordarão seus resultados conjuntos, destacando o 
período marcado pela pandemia da Covid-19. Por fi m, 
encerra-se esse artigo com as conclusões acerca do 
observado, juntamente a uma análise das expectativas 
em relação ao futuro do porto santista.

METODOLOGIA

 A fi m de se delimitar o horizonte temporal, as 
análises se guiaram pelo início da disseminação do co-
ronavírus. Para isso, foi considerado um período de 
12 meses marcado pela pandemia, de abril de 2020 
– primeiro mês completo sob o efeito do vírus, após 
a primeira morte na segunda metade do mês anterior 
– até março de 2021. Para a comparação feita com o 
período pré-pandemia, foram coletados dados de 5 
anos anteriores a esse marco, considerando a divisão 
de abril até março do ano seguinte, o que resultou na 
amostra de dados de abril de 2015 até março de 2020.
 Essa delimitação de 6 anos – de abril de 2015 até 
março de 2021 – foi usada para a obtenção de dados 
dos três indicadores citados – OP, MTP e IVA. Espe-
cifi cidades sobre cada um, como as bases de dados 
utilizadas, serão explicadas na próxima seção.
 Para as comparações realizadas na última seção do 
desenvolvimento, serão utilizados os dados relativos 
ao saldo mensal de trabalhadores (MTP), bem como 
os valores totais da movimentação de carga (OP, em 
milhares de toneladas, e IVA, em dólares). 
 As correlações entre os resultados serão ampla-
mente utilizadas para as análises, juntamente ao uso 
9   Como exemplos, pode-se citar o desligamento de 1.621.981 trabalhadores no 
Brasil somente em abril de 2020 (CAGED, 2021), e também a cotação do dólar 
fechando todos os meses – desde o já citado abril de 2020 – acima de R$5,00 
(IPEADATA, 2021).
10   Cita-se aqui a criação do Auxílio Emergencial.
11   Centro de Inteligência de Mercado.
12   Port Activity Window, conhecido também como de Observatório de Pro-
dutividade Portuária.
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de gráfi cos. Uma linha vertical preta foi acrescentada 
em cada gráfi co para facilitar a visualização do período 
de início da pandemia.

INDICADORES

 OP
O indicador Operações Portuárias é responsá-
vel por analisar a movimentação das cargas dos

 principais portos brasileiros, identifi cando o perfi l 
e a quantidade – em milhares de toneladas – dos 
produtos importados e exportados. Essa análise 
começou a ser feita a partir dos dados da antiga 
CODESP13  – atual SPA – para a cidade de Santos, 
sendo agora realizada a partir da base de dados da 
ANTAQ14 , a fi m de abranger todo o Brasil e desta-
car seus principais portos.15 16 17 18

 

13    Companhia Docas do Estado de São Paulo.
14   Agência Nacional de Transportes Aquaviários.
15   Segundo dados da COMEX STAT (2021), o quadro de exportações brasi-
leiro é marcado por produtos agrícolas cuja produção depende fortemente da 
época do ano, como é o caso da soja, do milho e do café.
16   Cadastro Geral de Empregados e Desempregados.
17   Os dados relativos ao período de 2020 em diante se encontram no chamado 
Novo CAGED, separados da série histórica do antigo endereço, disponíveis em 
um novo formato.
18   Classifi cação Nacional de Atividades Econômicas.
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Gráfico 1
Fonte: ANTAQ, 2021. Elaboração: CIM. 

 Como pode ser observado, o comportamento das 
importações e exportações são muito diferentes entre 
si. Enquanto as importações se mantêm estáveis, com 
poucas variações, as exportações apresentam altas e 
baixas nítidas, marcas da sazonalidade da produção in-
terna do país15 . Salienta-se também a importância das 
exportações para a movimentação total de carga no 
Brasil, uma vez que seus desenhos no gráfi co são mui-
to similares, apresentando uma correlação de 97,3%. 
Aponta-se também a falta de um impacto negativo 
signifi cativo nesse indicador durante a pandemia, re-
forçando o que já foi afi rmado sobre os resultados 
positivos do Porto de Santos em 2020.

 MTP
O projeto do Mercado de Trabalho Portuário, por 
sua vez, visa mapear a situação do trabalhador no 
porto, levando em conta as contratações e demis-
sões no setor, além de reunir informações sobre 
o seu perfi l. Tal trabalho é realizado por meio dos 
dados disponíveis pelo CAGED16  – em ambas as 
suas plataformas17  –, com o auxílio da delimitação 
possível a partir da CNAE18  “Gestão de Portos e 
Terminais”.
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 O saldo dos trabalhadores, resultante das outras 
linhas do gráfi co, sofre infl uência visível das altas regis-
tradas pelas contratações e demissões. Entretanto, seu 
comportamento é visivelmente determinado pelas acen-
tuadas quedas, sinal que os desligamentos pesam mais 
para esse resultado no intervalo estudado, fato também 
reforçado pela correlação de 83,1% entre o saldo e o 
número de desligados19 . O gráfi co também aponta que 
o saldo negativo no começo da pandemia foi expressivo 
(com 321 desligamentos), mas não foi o pior momento 
do mercado de trabalho no porto, fi cando atrás de me-
ses como abril e setembro de 2015 (423 e 371 desliga-
dos respectivamente), e principalmente atrás de abril e 
maio de 201920  (530 e 617 demissões respectivamente).
 

19    Em contrapartida, a correlação entre o número de admissões e o saldo se 
limitou a 49,2%.
20   Sobre esse período de demissões recordes, a explicação está no fechamen-
to da Libra Terminais. Seus desligamentos foram graduais após o anúncio do 
encerramento de suas atividades em março de 2019 (G1, 2019).

 IVA
Por fi m, o Índice de Valor Agregado busca men-
surar o valor do que é movimentado nos portos 
brasileiros, em dólares, levando em consideração 
a razão do valor monetário dos produtos pela sua 
quantidade em toneladas21 . Desse modo, grandes 
exportações de produtos não refi nados podem 
apresentar um IVA baixo, enquanto uma modesta 
importação de bens industrializados apresenta um 
IVA elevado. Para realizar tal projeto, utilizam-se os 
dados disponibilizados pela COMEX STAT22 .

21   A base de dados utilizada já fornece o valor total das movimentações em 
dólares, permitindo que o IVA seja calculado na mesma moeda, além de facilitar 
a comparação entre portos de outros países.
22   Base de dados responsável pelas estatísticas do comércio exterior brasileiro.
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Fonte: CAGED, 2021. Elaboração: CIM. 
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 Os dados apresentados se assemelham, até certo 
ponto, aos resultados de OP. O IVA das exportações 
se assemelha muito ao das movimentações totais – 
possuindo uma correlação de 94,5% –, enquanto o das 
importações exibe um comportamento notadamente 
diferente23 . Entretanto, diferenças nítidas podem tam-
bém ser observadas, principalmente em relação aos 
valores. Nesse indicador, as exportações se apresen-
tam com os valores mais baixos da série, as importa-
ções com as de maior valor e as movimentações re-
presentam uma média ponderada entre os dois itens24. 
Isso ocorre justamente pela baixa média de valor do 
que é exportada e pela alta média do que é importa-
do25. Aponta-se, por fi m, que o período de pandemia 
afetou negativamente todas as variáveis analisadas, 
mas essas já demonstraram uma recuperação.

23   Com a correlação com as movimentações totais se limitando a 40%.
24    Isso ocorre pois se soma os valores monetários de importações com ex-
portações, com a consequente divisão desse valor pela soma da quantidade (em 
toneladas) das duas variáveis. A linha das movimentações tende mais à linha das 
exportações por causa da maior quantidade dela (uma vez que a quantidade de 
carga exportada é muito maior que a importada).
25   Segundo dados da COMEX STAT (2021), o Brasil exporta grandes quanti-
dades de commodities de baixo valor – como soja e milho – enquanto importa 
quantidades menores de produtos de alta tecnologia – como maquinários e pro-
dutos farmacêuticos.

COMPARATIVOS

 OP e MTP
Para a comparação dos indicadores de Operações 
Portuárias e do Mercado de Trabalho Portuário de 
Santos, seus dados foram correlacionados dentro 
do mesmo horizonte temporal, apresentando um 
resultado desprezível de apenas 3,6% de correla-
ção. O mesmo acontece quando consideramos 
apenas o período em que a pandemia atingiu de 
forma generalizada o Brasil, que contabilizou uma 
correlação ainda menor: somente 2,6%. Com o 
auxílio do gráfi co, pode-se verifi car que os picos e 
vales dos indicadores se apresentam em momen-
tos distintos, com intensidades diferentes, cabendo 
aqui destaque para a variação de MTP.
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Fonte: ANTAQ, CAGED, 2021. Elaboração: CIM. 

 Desta forma, nota-se que as duas variáveis não se 
apresentam como sendo muito dependentes. Clara-
mente, são necessários trabalhadores para a operação 
do porto, mas os dados sugerem que sua quantidade, 
geralmente, não apresenta uma relação direta com a 
produtividade portuária.

 MTP e IVA
Em seguida, na comparação dos dados do Mercado 
de Trabalho Portuário e do Índice de Valor Agregado, 
foi encontrada uma correlação de -12,2%, signifi can-
do que as variáveis são inversamente proporcionais 
entre si, mas ainda não muito interconectadas. Po-
rém, quando consideramos como base apenas o pe-
ríodo marcado pela pandemia, foi contabilizada uma 
correlação positiva de valor muito superior: 65,9%. 
Pelo o que é apresentado no gráfi co, os dois índices 
demonstram comportamentos distintos durante a 
maior parte do período analisado, novamente com 
as variações de MTP como um destaque; entretan-
to, durante os últimos 12 meses, pode-se observar a 
queda inicial dos dois índices, com uma lenta recupe-
ração em seguida, com intensidades diferentes.
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 De modo geral, o valor agregado do que é comer-
cializado não se relaciona com o saldo de trabalhado-
res no Porto de Santos. A clara exceção é o período 
fi nal de 12 meses, em que ambos os indicadores apre-
sentam uma queda inicial, seguido por um momento 
de recuperação. Essa aparente ligação de um indica-
dor em relação ao outro, entretanto, pode ser expli-
cado pelo impacto negativo da pandemia, causando 
demissões e diminuindo o valor do que é comerciali-
zado26 .

26   Diminuindo a importação de produtos de alto valor, e fazendo o país ter que 
exportar commodities cada vez mais desvalorizadas. É importante acrescentar 
que essa categoria de produtos exportados é fortemente dolarizada, fazendo 
com que o já mencionado enfraquecimento do real seja especialmente prejudicial 
para o valor desses produtos.

 IVA e OP
Por fi m, para a comparação dos indicadores do Índi-
ce de Valor Agregado e de Operações Portuárias, a 
correlação encontrada foi de -49,7%, indicando que 
as variáveis são inversamente proporcionais entre si, 
além de estarem correlacionadas até certo ponto. 
Entretanto, ao considerarmos somente os meses 
de pandemia, a correlação encontrada foi positiva, 
apresentando um resultado de 10,1%. Pelo gráfi co, 
podemos observar alguns movimentos distintos, 
além de outros bem similares, cabendo destaque 
para os pontos que mostram alta do IVA e queda do 
OP, simultaneamente – ocorrendo normalmente nos 
meses de janeiro –; entretanto, durante a pandemia, 
é importante ressaltar que o impacto sofrido pelo 
IVA foi notadamente diferente do que afetou o OP.
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 Os indicadores não se apresentaram como sendo 
perfeitamente opostos, mas exibem relações fortes 
em alguns momentos. Os períodos de baixa em OP 
são marcados pela relativa queda na exportação de 
commodities, o que permite que o IVA seja maior que 
em outros períodos. Da mesma forma, períodos de 
alta movimentação de carga são marcados pela baixa 
média de seu valor agregado. O período em que esse 
movimento não ocorre é justamente o período atípico 
marcado pela pandemia.

CONCLUSÃO

 Conforme afi rmado pela Santos Port Authority 
(2021), 2020 foi de fato um ano recorde para a mo-
vimentação de carga. Apesar da pandemia do coro-
navírus, a quantidade de produtos importados pouco 
foi afetada, contando ainda com o nível mais alto de 
exportações da série histórica. O mesmo, no entan-
to, não pode ser dito em relação ao valor agregado 
desses produtos, tendo passado por períodos de índi-
ces negativos juntamente com o mercado de trabalho 
portuário.
   Pode-se afi rmar, contudo, que esses efeitos ne-
gativos foram passageiros. Ambos os índices – MTP 
e IVA – já apresentam uma recuperação gradual, já 
tendo superado momentos signifi cativos de baixas 
no passado – conforme apresentado pela série histó-
rica, com destaque aos pontos mais baixos do MTP. 
Acrescenta-se ainda que os recentes lucros recordes 
do Porto de Santos, juntamente com os investimentos 
da SPA (2021) buscando a sua modernização, podem 
contribuir na melhora desses índices.
 Deve-se levar em consideração, ainda, que estudos 
mais profundos podem ser realizados acerca desses 
indicadores, em especial os que exibiram resultados 
negativos. Afi nal, o MTP apontou quedas nos saldos 
dos trabalhadores, mas tendo em vista esse período 
de crise atual – marcado por demissões em massa em 
diversos setores –, o quão negativos foram esses nú-
meros? Comparados a demais mercados de trabalho, 
o portuário teria conseguido preservar melhor os seus 
trabalhadores? Ou então, será que conseguiu se recu-
perar mais rapidamente que outros segmentos?
 Outro conjunto de questões pode ser feito acerca 
do IVA, pois pode-se ponderar: não teria sido a alta 
exportação de produtos de baixo valor algo positivo 
nesse período? A desvalorização do real frente ao dó-
lar pode ter sido uma oportunidade para o comércio 
exterior? Vendas a lucros unitários mais baixos podem 

ter sido essenciais para os lucros do Porto de Santos 
no ano passado?
 As questões levantadas merecem estudos pró-
prios. Para esse artigo, chega-se a um encerramento 
otimista. Tendo feito o uso de três indicadores distin-
tos – utilizando bases de dados reconhecidas – para 
uma análise abrangente do Porto de Santos, foi pos-
sível enxergar a realidade portuária além da mera 
lucratividade. Apresentando resultados nem sempre 
positivos, normalmente relacionados a momentos de 
crise, os dados deixam claro que a recuperação dos 
índices e o enfrentamento das adversidades seguem 
constantes.
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Autor: Prof. Dr. Cláudio César Gonçalves - Docente do curso de Publicidade e Propaganda da Strong Business School. 

PÚBLICO-ALVO: SE NÃO SOUBER 
PARA QUEM QUER VENDER, 

NÃO VAI VENDER NADA 

 Sempre que começo a falar de Publicidade ou 
Marketing, até mesmo design, abro a conversa 
qualifi cando o famoso público-alvo usando a imagem 
clássica do... alvo. Em inglês, língua materinha do 
marketing certamente, o termo mais comum é 
target. No entanto gosto de colocar as bolinhas 
vermelhas e verdes, e dizer que todos os esforços de 
uma comunicação integrada de marketing, por mais 
bem feita que seja, sempre serão como um tiro de 
bacamarte. 

 Lógico que a maior parte de nós só viu isso nos de-
senhos do Pica-Pau ou do Pernalonga, mas os efeitos 
são mais ou mesmo claros para todos. Miramos em 
um ponto que, adivinhe, sim, é o público-alvo (ou o 
que achamos que sabemos sobre ele), e disparamos 
todas as ferramentas e ações de marketing. Como o 
efeito é uma “chuva de chumbinhos espalhados” ale-
atoriamente temos um ponto central, a “mosca” toda 
atingida, e temos uma certa quantidade de outros 
chumbinhos que atingiram os lugares mais variados e 
até longe do alvo central. Temos até uns “quadradi-
nhos azuis” que nem deveriam estar lá sendo atingidos 
por nossos esforços, mas estão.
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 Claro que nossas ações atingem um grande número 
de pessoas, os canais de comunicação, por exemplo, 
cobrem muita gente. Muitos consomem meios pareci-
dos, porque acabam tendo alguma afi nidade. Pense na 
TV Cultura (qualquer uma) e o SBT. Teremos públicos 
diversos. Não se trata de bons ou ruins, trata-se de 
comportamento. Comportamentos distintos que po-
dem ser agrupados para uma análise técnica.
 Costumo dizer que os “quadradinhos azuis” não 
interessam. Aí sempre tem alguém para fi car ofen-
dido e dizer que “Sim! Interessam!”. Não, não inte-
ressam porque eles são muito poucos e o marketing 
trabalha por médias e por volume. Uma única pessoa 
que estando completamente fora de um estereótipo 
comportamental nunca defi nirá as decisões para um 
grupo inteiro. Claro que posso ter um indivíduo de 20 
anos que adore música clássica, ou uma mulher de 60 
anos que seja extremamente contemporânea e atu-
al em seu gosto para roupas, mas isso não os farão 
ser avaliados como modelos comportamentais para 
as tomadas de decisão de como e o que falar. Não 
serão modelos para o que dizer sobre um produto 
voltado a atender interesses de uma média etária da 
qual eles não fazem parte. Em outras palavras, existem 
o indivíduo e seu comportamento (o que é bom), mas 
existe a média do comportamento dos indivíduos que 
para o marketing é melhor. E o Marketing (escrito com 
M maiúsculo porque é um conjunto enorme de técni-
cas e ferramentas que visam aproximar quem produz 

“uma solução” de quem precisa – Lembre-se, nós de 
marketing e publicidade não criamos necessidades, es-
timulamos desejos, o que é diferente) tem que traba-
lhar para uma média, sempre uma média. Não porque 
não goste de quem está fora do grupo defi nido mas, 
simplesmente, porque não haveria investimento sufi -
ciente para falar com todos os públicos em todas as 
línguas. Precisamos escolher para sermos assertivos, 
simples assim.
 Gosto sempre de perguntar sobre a Coca-Cola 
porque tudo parece óbvio (ainda que óbvio não exis-
ta, e isso discutiremos em um outro texto) sobre este 
produto que conhecemos tão bem: “Qual é o público-
-alvo da Coca-Cola?” e sempre me respondem: “Todo 
mundo”.  Isso não existe. Podemos pensar em públi-
cos distintos por tipo de embalagem, claro. Garrafa 
pet 2 litros, família, 200 ml, uma pessoa e pequenas 
indulgências. Mas ainda assim teremos um público-alvo 
de base, que ajuda, inclusive, a defi nir a Persona, ou 
melhor, a Buyer Persona, o estereótipo mais básico do 
consumidor padrão. Poderíamos defi nir esse padrão 
como algo assim (aproximadamente): Homens e Mu-
lheres, Classes ABC, de 18 a 30 anos. Não se defi ne 
orientação sexual para vender Coca-Cola. Não se de-
fi ne religião. Talvez escolaridade ajude. Mas existe uma 
média, e se o leitor quiser conferir, basta procurar no 
Google, em imagens, “publicidade da Coca-Cola”, e lá 
verá várias imagens que ilustram esse consumidor. Eles 
e elas estão todos e todas lá.
 Não existe “todo mundo”, nunca. 
 A maior prova de que precisamos defi nir ao má-
ximo as características de um público, classifi car e 
criar “clusters” talvez seja o fato de usarmos dezenas 
de nomes cuja fi nalidade maior é agrupar pessoas 
em torno de uma ideia compreensível. Agrupar por 
gosto, crença, forma, pensamento, preferência, con-
vicção, necessidades (o mais importante, talvez) obje-
ções etc. Usamos nomes estranhos como:  audiência, 
público-objeto, público secundário, terciário, decisor, 
comprador, infl uenciador, Lead (desse falaremos mais 
um pouco), cliente, persona, estereotipo, segmento, 
grupo, time, tribo, confraria, ordem, freguês (o mais 
vintage de todos e que remete a um tempo um pou-
co mais simples, curto muito.), prospect, consumidor, 
assinante, fã, sócio, habitué, torcedor, stakeholder, jo-
vem (que não serve para nada em termos técnicos, afi -
nal o que é jovem?) velho (que também não serve para 
nada em termo técnicos, afi nal quando se “começa” a 
ser velho?), terceira idade (essa falam de 60 anos, mas 
também dá um boa discussão), consumidor fi nal, viú-
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va (sim.. existe até um colchão/cama de viúva como 
qualifi cador de tamanho. É estranhíssimo, mas existe), 
e como deixar de mencionar um de meus preferidos 
(talvez o mais difícil): usuário. Apenas para localizar 
porque esse conceito precisará de muitas linhas no 
futuro próximo, usuário ganhou uma dimensão qua-
se incompreensível com o mundo digital. Ouvi uma 
piada uma vez que me fez pensar (adoro piadas que 
fazem pensar): “Usuário serve para qualifi car quem 
está usando ferramentas de informática e quem usa 
drogas...”. Haja dependência, não é?
 Estas são apenas algumas palavras que qualifi cam 
pessoas, ainda poderíamos qualifi car pessoas jurídi-
cas, como varejistas, atacadistas, atacarejos (essas 
pequenas pérolas da incoerência contemporânea pela 
sua alternância de postura dentro do mesmo espaço 
comercial) pequeno porte, grande porte, profi ssional 
liberal etc. Poderíamos qualifi car profi ssão, médicos 
(que são visitados pelas indústrias farmacêuticas em 
função de sua especialidade – pediatras que recebem 
amostras de vitaminas de crianças e geriatras que re-
cebem amostras de vitaminas para idosos), advoga-
dos, vendedores etc.
 Qualifi camos tudo que podemos, e agrupamos to-
dos que podemos agrupar. Criamos classes. No Brasil 
usamos as letras ABCDE, o que por si já é uma temeri-
dade considerando que somos um país de prodigiosas 
disparidades e desigualdades. Usamos salário-mínimo 
como indexador de volume de riqueza, que ainda que 
seja discutível como verdade nacional, é um indexa-
dor afi nal de contas. Usamos a sexualidade do ser 
humano: Homem, Mulher. Agora temos, fi nalmente, 
algumas qualifi cações um pouco mais inteligentes para 
as defi nições sexuais que sempre fi zeram parte da re-
alidade humana: Temos “não-binário”, temos “prefi ro 
não declarar” que indica alguma luz no fi nal do túnel 
em relação ao direito de cada um ser o que quiser. 
Temos o LGBTQIA+, que qualifi ca, e isso é bom. Cos-
tumo dizer que a única questão limitadora desses atri-
butos é o limite da verba do cliente. 
 Usamos a escolaridade e certamente esse atributo 
é fundamental. Ele está diretamente ligado ao que se 
pode falar e ao que se pode entender. Diz respeito di-
retamente ao repertório e ao instrumental intelectual 
do público e a partir dele modela-se uma linguagem 
que faça sentido.
 Claro, temos a idade. Ah, a idade e seus embates 
eternos. Desse atributo o mais famoso certamente 
é o choque geracional, uma briga sem fi m. Existem, 
paralelamente, as sutilíssimas relações inspiracionais 

onde pessoas mais velhas e experientes contam as 
possibilidades de futuro para os mais jovens, numa 
relação muito próxima. Falamos aqui dos maduros 
inspirando os que acabam de entrar seriamente na 
idade adulta com todos as suas responsabilidades e 
possibilidades. E por que não dizer permissividades? 
Do outro lado da curva existem também as relações 
aspiracionais, onde os muito jovens aspiram ser como 
os proximamente mais velhos. Falamos aqui de crian-
ças de 15 anos, por exemplo, encantadas por tudo que 
jovens de 18 anos já “podem” fazer. Inclusive sozinhos! 
 Entram em cena os “clusters” geracionais, e tor-
nam-se base para todos os conceitos que já foram lan-
çados. São as aprisionantes letras carimbos das gera-
ções: X, Y, Z, Millenials, Alphas etc. Por falta de letras 
coerentes qualifi camos de maneira desproporcional-
mente triste algumas delas, como a “geração perdida” 
de 1880 a 1900, ou a “geração silenciosa” de 1925 a 
1940 aproximadamente.
 Destaque para os “baby boomers”, nascidos entre 
1943 e 1960, que são a personifi cação da luta e de 
uma busca eterna da consecução de resultados den-
tro de modelos duríssimos que se constituem por 
conceitos como prosperidade, estabilidade, aversão a 
mudança, família, busca de realização. Ideias que estão 
em plena arena de embate com paixões e revisionis-
mos se contrapondo.
 Como é desconfortável percebermos a nós mes-
mos defi nidos e armazenados em nichos comporta-
mentais difíceis de serem questionados, não? Como 
não tenho necessidades místicas fi co imaginando as 
difi culdades da qualifi cação astral, com 12 tipos do zo-
díaco. É neste outro momento que também costumo 
apanhar de pessoas que começam a explicar os as-
cendentes, as luas e que tais. Sou um homem que crê 
na ciência (Não fi que bravo comigo cara leitora, caro 
leitor).
 No entendo, sim, os signos zodiacais qualifi cam pú-
blicos-alvo. E Existem um enorme mercado para isso.
 Muitas empresas gostariam de falar em detalhes 
com o indivíduo, mas não há verba para tal nível de 
precisão. Nesse momento é bom explicar o oposto 
do bacamarte do início do texto, cuja melhor imagem 
é o atualíssimo “sniper”, popularizado nos videogames 
e no cinema. Marketing e Publicidade não operam 
como os snipers. Nunca poderemos dar um único tiro 
e fazer uma empresa sobreviver. Empresas precisam 
vender em escala. 
 Há ainda uma miríade de qualifi cadores incríveis 
para subclasses desses públicos-alvo. Surgiram os 
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heavy users (usuários empolgados e aventureiros), 
existem os inovadores experimentadores, também 
chamados de entusiastas iniciais. Existem os visioná-
rios que entendem o que está acontecendo. Há os 
pragmáticos que analisam se e o que a maioria já ex-
perimentou. Temos os conservadores que são uma 
maioria tardia que não gosta de riscos, e existem os 
retardatários, os chamados céticos, que depois de to-
dos “usarem” avaliarão a possibilidade de “usar”, mas 
ainda assim não estarão convictos.
 Existem os leads. Esse termo que virou um man-
tra em todas as organizações e que “exponenciou” 
(desculpe o neologismo marqueteiro, mas é útil aqui) 
como assunto e meta em todas as ações de marketing, 
em especial no marketing digital. 
 Lead nasceu como público-alvo, só que na versão 
cadastrada, isto é, quando o indivíduo do target (pes-
soa física ou jurídica) tem um cadastro montado, onde 
se apontam seus desejos ou necessidades de maneira 
clara, muitas vezes declaradas por ele mesmo. Aí te-
mos um lead. Trata-se de um público que está capa-
citado, preparado, precisa e tem condições de com-
prar. Não basta querer, ele precisa estar com todos os 
atributos prontos. Muitas vezes esses momentos são 
aproximados das etapas do famoso funil de vendas e 
da ideia da “jornada do consumidor” que vão desde 
o momento do conhecimento, passando pela decisão 
e fi nalizado pela compra. Esse conceito de jornada é 
uma das ferramentas mais profundamente discutidas 
da atualidade porque implica entender a verdade do 
cliente. Assunto sério. Ainda mais em um mundo que 
descobriu suas incompetências diante de uma pande-
mia e uma “pós pandemia” incompreensíveis. A gran-
de discussão que fi ca em aberto e muitos autores não 
querem discutir porque abriria a discussão para muitas 
frentes é: Quando ele se transforma em lead? Quando 
ele está pronto? O segmento que trabalharei com meu 
cliente poderá perceber o lead na boca do funil ou no 
gotejamento do funil? Tive casos em que tudo estava 
correto e o lead já era lead na boca do funil. Tive ou-
tros momentos em que os atributos eram tão técnicos 
e específi cos que apenas 1 em cada 100, 1 em cada 
500 cadastrados seria passível de ser considerado um 
lead. Isso implica dizer que é muito difícil generalizar o 
público-alvo. Os robozinhos podem até gerar muitos 
leads, mas público-alvo ainda é um atributo humano.
 São dezenas e dezenas de qualifi cadores. Todos 
muito úteis ao marketing e à publicidade. Uso muitos 
com grande frequência, mas quando estamos apre-
sentando uma ideia, o importante é saber como ele, 

o freguês, está entendendo nossa informação. Todas 
estas ferramentas de nomes maravilhosos nos ajudam 
nessa tarefa.
 Mas ao fi nal de todo processo (ou no fi nal do dia, 
como dizem) a única coisa que interessa é o que inte-
ressa ao público. 

P.S. 

 Esta é a introdução do texto com a defi nição públi-
co-alvo pelo SEBRAE:
 “Lição básica: saber para quem a sua empresa irá 
vender poderá ser determinante para seu sucesso, a 
curto, médio e longo prazo.”
 Simples, não é?
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SETEMBRO
 
No dia 09 de setembro a palestrante 
Sueli de Lima falou sobre como se rein-
ventar no mundo tecnológico para os 
alunos de administração, em homena-
gem ao dia do administrador. Foi uma 
noite que apontou tópicos relevantes 
ao momento e à profi ssão, tais como: 
transição de carreiras, mercado de 
trabalho, tamanho de carreiras, tecno-
logia e pandemia. Algo muito positivo 
aos alunos e professores que acompa-
nharam e participaram das atividades.

No dia 21 de setembro o Centro de 
Empreendedorismo promoveu uma 
palestra online com os professores 
da casa, o Dr. em economia Sandro 
Maskio e o Mestre em Filosofi a, Getu-
lio Pereira Junior, A palestra foi muito 
positiva, adequada e esperada pelo 
público e teve o título de “Liberalismo 
Medieval e Economia Moderna”.

JUNHO
 Os alunos e professores do curso de Ciências Contábeis 
receberam menção honrosa da Universidade Federal de Ser-
gipe, pelo trabalho A IMPORTÂNCIA DA CONTABILIDADE 
COMO INSTRUMENTO DE TRANSPARENCIA NO TER-
CEIRO SETOR UM ESTUDO DE CASO: GRAACC. Alunas 
participantes: Fernanda Melo Sena, Taís Gomes de Souza; 

professores Marcelo Rabelo Henrique e Antonio Saporito. 

AGOSTO
 
No dia 11 de agosto a presidente da 
OAB de Santo André, Dra. Andréa 
Tartucci palestrou para os alunos da 
SBS em homenagem ao dia do Advo-
gado, tratando do tema “Os desafi os 
da advocacia na atualidade”. O tema 
tratado é de relevância para toda a co-
munidade. Foi um evento totalmente 
online, organizado pela coordenação 
do Curso de Direito, que contou com 
a presença dos alunos e professores, 
principalmente deste curso, sendo 
estendido a todos os outros da SBS 

Strong Business School.

No dia 26 de agosto Centro de Em-
preendedorismo trouxe o aluno 
formado na Strong Business School, 
Vinícius Callegari, que depois de tra-
balhar em grandes empresas é hoje 
especialista no desenvolvimento de 
novos negócios no mercado B2B. Vi-
nícius veio contar suas experiências e 
orientar alunos interessados sobre as 
perspectivas e os desafi os de ser em-
preendedor.

OUTUBRO
NoO ENIP - Encontro Nacional de Iniciação e Pesquisa- or-
ganizado pela Strong Business School, que aconteceu em pri-
meira versão entre os dias 13 a 16 de outubro. Reuniu pesqui-
sadores dos campi da SBS para debater acerca das principais 
ações nas áreas de Gestão e Negócios, Ciências Contábeis, 
Ciências Econômicas, Direito, Publicidade e Propaganda.
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No Dia 14 de Outubro o Centro de Em-
preendedorismo Trouxe Raquel Caparrós, 
Mestre em Direito e professora Universitária; 
Juliana Trindade, especialista em complience 
digital e em privacidade de dados e Antonio 
Dirceu de Miranda, Mestre em Engenharia e 
dentre outros títulos CEOe fundador da DPO 
Center para a palestra intitulada “ As startups 

e a LGPD”.

A SBS participa da programação de atividades 
da Semana Municipal de Ciência, Tecnologia e 
Inovação, evento anual promovido pela Prefei-
tura de Santo André, que busca o debate da 
pesquisa e da tecnologia.
Fonte: https://www2.santoandre.sp.gov.br/
index.php/noticias/item/14338-santo-andre-da-
-inicio-a-semana-de-ciencia-tecnologia-e-inovacao

Os professores Euzébio de Sousa e Sandro 
Maskio foram os especialistas convidados pela 
BandNews para falar sobre a carreira do Eco-
nomista no programa Aqui tem Vaga, na edição 
de sábado, 16 de outubro.
Nossos docentes explicaram sobre as áreas e 
posições em que um economista pode atuar, 
bem como as habilidades necessárias para ob-
ter sucesso na carreira, as perspectivas para o 
futuro da profi ssão, dentre outros assuntos.

O economista e professor Sandro Renato 
Maskio, da Strong Business School, foi um dos 
especialistas ouvidos pela reportagem do canal 
CNN e falou sobre a importância do terceiro 
setor para a retomada da economia e citou os 
dados positivos que o setor de serviços teve 
em relação à indústria e ao comércio em ma-
téria veiculada no Jornal da CNN, na edição de 
sexta-feira, 15 de outubro.

 No dia 20/10 o professor de Publicidade e Propaganda André Luiz 
Lorenção ministrou o 3º. Curso de redação para o ENEM, tendo por 
objetivo contribuir para o processo de escrita do aluno, aperfeiçoando 
suas habilidades redacionais de modo a produzir textos coesos, coe-
rentes e bem articulados, evitando redundâncias e erros gramaticais, 
assim como sinalizando alguns problemas de ortografi a que podem 
comprometer a qualidade do texto.

 No dia 20 de outubro os alunos do curso de Contabilidade tiveram 
uma palestra com a Ernst & Young sobre auditoria. Momento em que 
os alunos puderam conhecer as possibilidades do curso de maneira 
mais ampla.

Para mais informações sobre eventos 
visitem nosso site: https://esags.edu.br/

 A SBS participou da Semana Municipal de Ciência, Tecnologia e Ino-
vação de Santo André, entre 18 e 22 de outubro. Participamos com 
stand no saguão do teatro municipal de Santo André e a equipe da 
disciplina Consultoria Estratégica de Negócios, VRIO que trabalhou a 
empresa Bela Tintas, recebeu, junto com a SBS o certifi cado de Prêmio 
Inovação.
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A PRECARIZAÇÃO DO 
TRABALHO CAUSADA PELOS 

SERVIÇOS DE APLICATIVO NO 
BRASIL A PARTIR DE 2014

 

Resumo: 

 O mercado de trabalho brasileiro vem sofrendo 
impactos desde 2014 e o número de trabalhadores 
informais aumentou signifi cativamente. Dessa forma, 
os serviços de aplicativo vêm impactando fortemente 
o mercado de trabalho brasileiro, principalmente em 
razão das crises econômicas e da pandemia do coro-
navírus. Trabalhadores de aplicativo trabalham como 
profi ssionais autônomos sem qualquer vínculo em-
pregatício e assumem diversos riscos para oferecer os 
serviços digitais. Há trabalhadores que oferecem este 
serviço apenas como uma forma de complementar 
sua renda, mas outros oferecem por questões de sub-
sistência e que são pressionados também pelo contex-
to socioeconômico e o desemprego. 

Palavras-chave: serviços de aplicativo; desemprego; 
crise econômica; mercado de trabalho e trabalho in-
formal.

INTRODUÇÃO

 O mercado de trabalho brasileiro passa por uma 
desestruturação, em que as taxas de desemprego 
apresentam uma trajetória crescente desde 2014, 
devido a conjuntura econômica. É possível perceber 
um aumento signifi cativo da informalidade, e com ela 
a precarização do trabalho e diminuição dos direitos 
sociais.
 Com isso, as empresas de aplicativo têm um gran-
de papel no mercado de trabalho, visto que, a partir 
do momento em que consolidaram sua participação 
no Brasil muitos trabalhadores começaram a optar 
por esta “nova forma de trabalho”. Porém, para alguns 
trabalhadores essa era a única forma possível de tra-
balhar no momento.
 No entanto, ofertar a força de trabalho a um serviço 
de aplicativo não constitui um emprego formal, e isso pode 
trazer diversas consequências não só para o trabalhador, 
mas também para o mercado de trabalho brasileiro.
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  Sendo assim, esta monografi a tem como objetivo 
analisar se o crescimento do trabalho informal será 
uma nova tendência para o mercado de trabalho bra-
sileiro, contribuindo para a retirada dos direitos traba-
lhistas anteriormente alcançados.
 Desse modo, a monografi a é composta por três ca-
pítulos além da conclusão. O primeiro capítulo aborda 
o panorama histórico do mercado de trabalho a partir 
de 2014, ano em que a empresa de aplicativo Uber 
chega ao Brasil, enquanto estávamos enfrentando uma 
crise político-econômica.
 No segundo capítulo, são apresentadas duas te-
orias sobre o desemprego que explicam a situação 
brasileira. Além disso, são abordados os efeitos da Re-
forma Trabalhista de 2017 que impactou fortemente o 
mercado de trabalho, principalmente no aumento da 
informalidade.
 Por fi m, no terceiro capítulo são analisados os im-
pactos socioeconômicos da precarização do traba-
lho causadas pelos serviços de aplicativo na vida dos 
trabalhadores e no mercado de trabalho em geral, 
considerando as crises econômicas que passamos no 
período estudado.

 1. BREVE PANORAMA HISTÓRICO SOBRE O 
MERCADO DE TRABALHO NO BRASIL A PARTIR 
DE 2014

 A partir de 2014, quando se iniciou no Brasil uma 
grande crise político-econômica durante o governo 
Dilma podemos notar o aumento do desemprego 
como uma consequência direta deste acontecimento. 
Ligada ao desemprego, temos a informalidade que é 
tida como uma alternativa de os trabalhadores obte-
rem renda estando desempregados formalmente, a 
informalidade está ligada também à precarização do 
mercado de trabalho, devido à falta de regulamenta-
ção e de condições viáveis de trabalho.
 Assim sendo, o trabalho informal pode ser clas-
sifi cado como um tipo de mercado de trabalho que 
abrange os trabalhadores que não possuem outra for-
ma de obter renda para o seu sustento (SILVA; CA-
VAIGNAC, 2018). Diante de situações de crise, o de-
semprego e a informalidade andam juntos, segundo o 
IBGE, no ano de 2015 a taxa de desemprego estava em 
8,5% e em 2016 subiu para 11,5%. No gráfi co abaixo 
podemos ver que o desemprego só aumentou ao lon-
go dos anos, atingindo o patamar de 13,5% em 2020.

Gráfico 1: Taxa de Desemprego no Brasil ao ano entre 2014 - 2020.
Fonte: PNAD/IBGE. Autoria: Própria.

 E de acordo com o IPEA (2016), em 2015 houve 
uma deterioração no mercado de trabalho brasileiro, 
em que a taxa de informalidade cresceu de 44,1% em 
2014 para 45,1% em 2015.
 No segundo governo de Dilma em 2015, foi fei-
to um ajuste neoliberal, nele foram feitos cortes nos 

gastos públicos e alterações em programas sociais, 
tais como o abono salarial e o seguro-desemprego. 
O ajuste impactou fortemente o mercado de trabalho 
causando a perda de postos de trabalho formais. Sen-
do assim, o aumento do desemprego provoca outras 
formas de inclusão dos desempregados no mercado 
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de trabalho, o que irá ampliar a informalidade (CAR-
LEIAL, 2015).
 Em 2016, o Brasil entra em recessão técnica após 
dois trimestres consecutivos com crescimento negati-
vo. Além disso, 45,4% da população ocupada em 2016 
estava na informalidade segundo o IPEA.

O esgotamento da NME (Nova Matriz Econô-
mica) devido à perda de capacidade fi nanceira 
do governo reduziu diversos investimentos da 
economia brasileira a partir de 2015, com a 
forte redução do investimento da Petrobras 
sendo um exemplo marcante. A crise de sus-
tentabilidade fi scal que se seguiu elevou o ris-
co do país, a taxa de juros de longo prazo e a 
incerteza, reduzindo consumo e investimento 
de forma substancial em 2015 e 2016. A re-
composição de preços e a política monetária 
necessária para recolocar a infl ação na meta 

também contribuem para a recessão, princi-
palmente devido à perda de credibilidade do 
Banco Central (BARBOSA FILHO, 2017).

 
 Em 2017 já sob o governo de Michel Temer, a 
taxa de desemprego estava em 13,7% no primeiro 
trimestre, segundo o IBGE, o número de desempre-
gados era mais que o dobro comparando-se com o 
primeiro trimestre de 2014. Além disso, dos empre-
gos criados neste período 75% deles eram de origem 
informal (QUINTANA, 2017). É importante ressaltar 
que os mais afetados pelo desemprego neste período 
foram os jovens e isso é muito prejudicial, pois ocorre 
uma redução do capital humano pela difi culdade de 
adquirir experiências e se desenvolver, a educação de 
qualidade é um dos empecilhos para esses jovens in-
gressarem no mercado de trabalho. Abaixo podemos 
acompanhar os dados sobre o desemprego entre os 
jovens no gráfi co 2.

Gráfico 2: Desemprego por grupo de idade em 2017.
Fonte: PNAD/IBGE. Autoria: Própria.

 Tendo em vista a situação econômica, foram tomadas 
algumas medidas visando a recuperação, foi instituído o 
Novo Regime Fiscal, que defi nia um teto para os gastos 
do Governo nos próximos vinte anos. Houve também a 
Lei da Terceirização, sancionada em março, que já trazia 
alguns indícios de uma precarização do trabalho, visto 
que, o objetivo maior das empresas é reduzir os cus-
tos, as relações de trabalho não serão priorizadas o que 

implica na precarização. Depois, em novembro tivemos 
a Reforma Trabalhista que alterava consideravelmente a 
Consolidação das Leis do Trabalho (CLT). 
 No entanto, os resultados da reforma trabalhista 
não foram satisfatórios, a queda do desemprego foi  
ínfi ma. No último trimestre de 2017 a taxa de desem-
prego estava em 11,8% e no último trimestre de 2018 
estava 11,6% segundo o IBGE. 

ECOMONO



 85ESTUDOS E NEGÓCIOS
Nº 31 /  2021

 Ademais, a Reforma Trabalhista não foi bem aceita 
e houve inclusive uma Greve Geral em abril de 2017 
antes de começar a valer a lei, cerca de 40 milhões de 
pessoas participaram da paralisação. O Ministério Pú-
blico do Trabalho também não era a favor da reforma, 
argumentando que a mesma violaria a Constituição vi-
gente e os Acordos Internacionais que o Brasil partici-
pa. Os sindicatos também tinham objeções à reforma 
e muitos afi rmavam que ela seria um retrocesso social.
 A recuperação brasileira da crise estava ocorren-
do lentamente, no fi nal de 2018 foi eleito o Presidente 
Jair Bolsonaro tomando posse em janeiro de 2019. No 
primeiro trimestre deste ano o desemprego estava em 
12,7%. As primeiras atitudes do governo foram de cunho 
neoliberal e houve também o aumento do salário-mínimo.
 Apesar de não ter se recuperado totalmente da 
crise de 2014, o Brasil passa agora por uma nova crise, 
causada pela pandemia do coronavírus. Com o isola-
mento social e o cenário de incertezas acerca desta 
condição, muitos setores foram afetados e diversas 
pessoas perderam seus empregos. Em setembro de 

2020 foi divulgado pelo IBGE os resultados do PIB, em 
que, no segundo trimestre foi identifi cada uma queda 
de 9,7% no PIB brasileiro. No primeiro trimestre já 
havia sinais de desaceleração que ainda não considera-
vam os impactos da pandemia. 
 Com todas essas incertezas a respeito da pandemia 
e da recuperação econômica do Brasil, os trabalhado-
res brasileiros tiveram que encontrar outras formas de 
obter renda, a informalidade e os meios digitais são 
um dos caminhos. Assim, os aplicativos de serviços 
tiveram uma grande participação neste período, visto 
que, houve um grande aumento na demanda por en-
tregas em domicílio e os aplicativos de mobilidade tem 
cada vez mais importância no dia a dia dos brasileiros. 
 No terceiro trimestre de 2020 a taxa de desem-
prego chegou a 14,6%, sendo essa a maior taxa regis-
trada pelo IBGE desde o começo da série histórica. 
Isso mostra claramente os impactos da pandemia no 
desemprego e na economia brasileira. O resultado do 
PIB no fi nal deste ano foi de -4,1% que foi também 
uma das maiores retrações já registradas. 

Gráfico 3: Desemprego pós-Reforma Trabalhista (2017)
Fonte: PNAD/IBGE. Autoria: Própria.

Gráfico 4: PIB ao ano entre 2014 – 2020
Fonte: IBGE. Autoria: Própria.
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 Além disso, o consumo das famílias teve uma que-
da de -5,5% segundo o IBGE tendo em vista as condi-
ções do mercado de trabalho brasileiro e o setor de 
serviços que foi o mais afetado, considerando o fecha-
mento pelas medidas sanitárias da pandemia.

2. TEORIAS DO DESEMPREGO E OS EFEITOS DA 
REFORMA TRABALHISTA DE 2017

 O desemprego se constitui em uma situação em 
que os indivíduos querem estar empregados, mas não 
encontram emprego. O desemprego também é mo-
tivado por diversas causas, podendo ser estrutural, 
sazonal, friccional ou de demanda (ZYLBERSTAJN; 
BALBINOTTO, 1999). As condições econômicas do 

país são determinantes para o desemprego e com 
uma crise sendo enfrentada, a taxa de desemprego e 
informalidade tendem a se elevar cada vez mais, pois 
o trabalhador tem pouca probabilidade de encontrar 
emprego em um curto período.
 Desse modo, pela Teoria da Histerese explicada 
por Zylberstajn e Balbinotto (1999), quanto maior a 
taxa de desemprego mais ela tenderá a subir, existe 
um alto grau de correlação entre o desemprego passa-
do e o corrente, que acabam se autoperpetuando. Na 
Teoria dos Deslocamentos Setoriais, o desemprego 
quando passa por um período um tanto longo inclui 
pessoas que não possuem as habilidades requeridas 
pelas empresas, como é o caso de muitos jovens. 

Gráfico 5: Taxa de desemprego por grau de instrução – 2020
Fonte: PNAD/IBGE. Autoria: Própria.

 No gráfi co acima podemos ver que as maiores ta-
xas de desemprego se encontram entre aqueles que 
possuem menor grau de instrução, porém, mesmo 
aqueles que possuem um nível considerável de forma-
ção estão enfrentando o desemprego. Essa situação 
pode ser notada entre aqueles que possuem o ensi-
no médio completo, que apresentam a mesma taxa 
de desemprego de quem possui o ensino fundamen-
tal completo (15,63%) demostrando que a situação 
econômica do país está afetando a todos, o que leva 
muitas pessoas formadas a trabalharem em empregos 
informais como uma alternativa de se sustentar por 

um certo período, enquanto a situação do país melho-
ra e que elas consigam se recolocar no mercado. 

O mercado de trabalho brasileiro pode ser 
entendido como resultante do processo de 
desenvolvimento do País, sendo ainda forte-
mente caracterizado por baixas remunera-
ções, elevadas desigualdades entre grupos de 
população ocupada, altas taxas de informali-
dade e marcante heterogeneidade entre os 
setores produtivos. (IBGE, 2020).
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 Neste caso, a solução defendida pelos autores se-
ria a de praticar uma política ativa, visando oferecer 
treinamentos para habilitar os trabalhadores, pois, in-
vestir no capital humano irá contribuir decisivamente 
para o desempenho destes indivíduos. 
 Além disso, os autores destacam que para que as 
políticas econômicas de combate ao desemprego te-
nham sucesso elas devem focar na possibilidade de o 
trabalhador adquirir de fato um novo emprego e de-
vem considerar que existem diferenças entre os de-
sempregados. 
 Considerando a Reforma Trabalhista realizada em 
2017, as medidas tomadas não foram tão benéfi cas 
aos trabalhadores e não diminuiu o desemprego como 
foi citado anteriormente. Para Antunes (2018), o ob-
jetivo desta reforma era de deteriorar a Consolidação 
das Leis do Trabalho visando apenas atingir o objetivo 
do empresariado. 
 Em 2015 já era possível notar uma retirada dos 
direitos, ao regulamentarem a terceirização pelo Pro-
jeto de Lei 4330/2004. Por meio do Impeachment de 
Dilma Roussef  em 2016 muitos empresários passaram 
a apoiar uma maior “fl exibilização” das relações traba-
lhistas e esse foi um grande incentivo para concretizar 
a Reforma de 2017. 
 Para Krein (2018), essa não é uma simples Refor-
ma, pois ela altera 201 pontos da CLT que alteram 
aspectos centrais da relação de trabalho, abrindo uma 
possibilidade para que novas modalidades de contra-
tação mais baratas para os empresários aconteçam, 
e que os trabalhadores fi quem vulneráveis à essas 
condições. Essa fl exibilização permite que haja mais 
contratos de forma temporária, terceirizada e com a 
“pejotização”, em que os trabalhadores não têm con-
tato com seus direitos, já que se trata de um contrato 
comercial.
 Além disso, a situação salarial também é vulnerável, 
com a possibilidade de haver negociações coletivas ou 
individuais, os salários podem ser tornar variáveis, o 
que traz insegurança aos trabalhadores e faz com que 
o risco do empresário sobre o negócio seja dividido 
entre os seus contratados. 

É uma inversão na hierarquia das normas, 
adotada na perspectiva de ajustar as relações 
de trabalho às especifi cidades do setor ou do 
local de trabalho, fortalecendo, portanto, o 
poder do empregador e não do trabalhador 
(KREIN, 2018).

 Assim, para assegurar a remuneração dos capitais, 
o preço pago pelos trabalhadores é a deterioração 
dos seus direitos. A justifi cativa dos empresários acer-
ca da terceirização é de que ela gera empregos, sendo 
que, os terceirizados tendem a ter uma jornada maior 
de trabalho e fazem o mesmo trabalho feito pelos tra-
balhadores não terceirizados. Porém, esse argumento 
deixa claro que para o empresário é mais vantajoso 
ter menos empregados trabalhando por mais horas, 
evidenciando que não se criam mais empregos e sim 
aumenta o desemprego.
 A fragilidade da legislação atual permite que os 
descumprimentos dos direitos sejam mais frequentes, 
aumentando as condições ilegais. A ilegalidade por sua 
vez, tem relação direta com o aumento da informali-
dade no mercado de trabalho. Ademais, como a con-
tribuição sindical passa a ser voluntária, nota-se uma 
tentativa de afastar os trabalhadores das organizações 
que protegem seus direitos, fazendo com que preva-
leça uma organização mais descentralizada e mais pro-
pícia a atender aos interesses dos empresários. A Re-
forma Trabalhista torna o mercado de trabalho mais 
heterogêneo e pouco estruturado, além de deixar os 
trabalhadores em situações mais frágeis e instáveis 
(KREIN, 2018).
 Assim sendo, a Reforma se constitui em um con-
junto de medidas que trazem diversas possibilidades 
a disposição do empregador de como ele irá utilizar 
o tempo do trabalhador, adaptando a jornada de tra-
balho conforme cada setor econômico. Para o em-
presário isso é muito vantajoso, mas os trabalhadores 
acabam não tendo domínio sobre o seu tempo para 
organizar sua vida, suas atividades pessoais e familia-
res, fi cando reféns, pois o seu tempo é sobreposto 
pelo tempo econômico.

3. IMPACTOS SOCIOECONÔMICOS DA PRECA-
RIZAÇÃO DO TRABALHO PELOS SERVIÇOS DE 

APLICATIVO

 O mercado de trabalho atual impacta não só nas 
relações e condições de trabalho, mas também na vida 
dos funcionários, especialmente no que se refere ao 
tempo de trabalho que pode provocar o esgotamen-
to, acidentes de trabalho, traumas físicos e psicológi-
cos.
 Além disso, a informalidade, tão presente atual-
mente no mercado pelos serviços de aplicativo retrata 
que os trabalhadores não possuem nenhum vínculo 
empregatício legal, o que não confere a ele os direitos 
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básicos de um trabalhador e nem o acesso à segurida-
de social. 
 Os trabalhadores da empresa de aplicativo Uber 
por exemplo, prestam os serviços como autônomos, 
sendo expostos a diversos riscos para garantir a entre-
ga do serviço, sendo que eles mesmos são responsá-
veis pelos materiais de trabalho (carro, equipamentos 
e combustível) de modo a tornar o seu serviço com-
prável. A crescente “uberização” do trabalho retrata 
um modo característico da acumulação capitalista à 
medida que submete o trabalhador a assumir a maior 
reponsabilidade na atividade produtiva (FRANCO; 
FERRAZ, 2019).
 Com isso, os empregadores modernos do setor de 
serviços são em sua maioria empresas de TPA (Trans-
porte Particular por Aplicativo) e as empresas que são 
deste segmento acompanham o trabalhador por meio 
de algoritmos e etapas padronizadas, o que mostra 
claramente uma deterioração nas relações de traba-
lho. Essas empresas atraem os trabalhadores pela ideia 
de que ele será o seu próprio patrão, ou pela ideia do 

empreendedorismo, prometendo fl exibilidade, renda 
e autonomia. Porém, além dessas ideias de trabalho 
fl exível esse crescimento do setor de serviços digi-
tais carrega também um tipo de “escravidão digital” 
(ANTUNES, 2018). Uma vez que, para auferir uma 
renda sufi ciente para sustentar sua família e viver bem, 
o trabalhador terá que trabalhar mais e mais, subme-
tendo-se a rotinas exaustivas e sem horário certo para 
terminar, ao mesmo tempo que propõe uma certa fl e-
xibilidade esse serviço gera também uma precarização 
do trabalho. Ao vender sua força de trabalho para o 
aplicativo, o trabalhador não faz essa escolha por ser a 
mais vantajosa para sua vida, mas sim porque é a op-
ção que tem no momento, devido a todo o contexto 
socioeconômico em que vivemos. 
 Em uma pesquisa realizada pela Revista Brasileira 
de Estudos Organizacionais foram entrevistados cem 
motoristas de aplicativo no estado de São Paulo entre 
os anos de 2017 e 2018. Abaixo temos uma síntese do 
resultado da pesquisa:

Tabela 1: Características dos motoristas de aplicativo em São Paulo entre 2017 e 2018
Fonte: Revista Brasileira de Estudos Organizacionais. Autoria: Própria.

 A partir disso, vemos que grande parte dos mo-
toristas de aplicativo e assim trabalhadores informais 
possuem entre 26 e 35 anos, ou seja, a maioria deles 
é jovem e possui elevado grau de instrução. Grande 
parte deles já possui ensino superior completo, o que 
nos mostra que, mesmo tendo competências educa-
cionais, muitos trabalhadores não estão conseguindo 
emprego em sua área de formação e o trabalho com 
serviços digitais tem sido uma saída em meio à crise. 
Além disso, os trabalhos informais geralmente costu-
mavam ser realizados por trabalhadores de baixo grau 
de instrução.  Entretanto, vemos também que para 

conseguir maiores resultados com este trabalho, é 
necessário dedicar uma carga horária maior do que a 
maioria das empresas estipulam para os seus funcio-
nários no trabalho formal. Com isso, os trabalhadores 
de aplicativo têm uma certa fl exibilidade quanto ao 
horário de começar e terminar o seu trabalho, pois 
isso são eles quem decidem, mas acabam trabalhando 
muito mais do que trabalhariam se não estivessem em 
situação de informalidade. 
 Os dados indicam uma precarização do trabalho 
e da vida destes trabalhadores, em que os postos de 
trabalho são cada vez menos qualifi cados e os salários 
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baixos. Assim, a informalidade além de não assegurar 
os direitos sociais, estimula a desigualdade e a pobreza 
em nosso país (PEREIRA; CABRAL, 2019).

As empresas da economia de plataforma na-
vegam nas oportunidades que a sociedade do 
trabalho, em crise, oferece: consumidores em 
busca de baixo preço e trabalhadores em si-
tuação de desespero. Ao mesmo tempo em 
que se amplia o contingente de trabalhadores 
e trabalhadoras, há uma redução imensa dos 
empregos. Aqueles que se mantêm empre-
gados presenciam a eliminação completa dos 
seus direitos sociais. Vivemos em um tempo 
em que ser explorado tornou-se um privilégio 
(MORAES; OLIVEIRA; ACCORSI, 2019).

 De acordo com o Dieese (Departamento Inter-
sindical de Estatísticas e Estudos Socioeconômicos) a 
ocupação em destaque no mercado de trabalho atual 
é justamente a de serviços por aplicativo, sendo eles 
entregadores ou motoristas das empresas Uber, Ifood 

e Rappi. No Brasil, os trabalhadores nesta modalida-
de já são cerca de 646 mil pessoas, sendo 94% delas 
homens e 62% negros, esta informação foi divulgada 
em julho de 2020. No fi nal de 2020 o Dieese em sua 
pesquisa divulgou que o Brasil está chegando a quase 
um milhão de motoboys, e a maioria deles trabalhando 
informalmente. O aumento do número de trabalhado-
res informais se deve principalmente pela crise ocasio-
nada pela pandemia.
 Tendo em vista esse cenário, conforme Salomão 
(2020), a empresa Rappi apresentou um crescimen-
to de 300% nos cadastros de novos entregadores e 
o número dos “personal shoppers” (responsáveis por 
realizarem as compras do aplicativo) aumentou o tri-
plo. Já a empresa Ifood, recebeu cerca de 175 mil so-
licitações para cadastro ao serviço digital e diversos 
cadastros de entregadores inativos foram reativados 
durante este período. Ou seja, os aplicativos digitais 
têm sido uma maneira dos trabalhadores que perde-
ram sua principal fonte de renda se manterem durante 
os períodos de crise como este.

A pandemia aprofunda ainda mais as desi-
gualdades no mercado de trabalho brasileiro, 
por atingir proporcionalmente mais os grupos 
de trabalhadores que já estavam em situação 
vulnerável, sob o ponto de vista da ocupação, 
sem carteira de trabalho assinada, com meno-

res salários, baixa escolaridade, negros, jovens 
e pessoas de mais idade (DIEESE, 2020).

 Com o aumento do desemprego e das aderências 
aos aplicativos como vimos, houve também a per-
cepção por parte dos entregadores de que eles não 
estão assegurados por seus diretos sociais, nem por 
um vínculo empregatício legal e que correm riscos 
diariamente para ofertar o serviço da plataforma digi-
tal tendo um rendimento muito baixo ao fi nal do dia. 
Segundo Lemos (2020), em julho de 2020 diversos 
entregadores realizaram uma paralização reivindican-
do uma taxa fi xa mínima para o repasse das entregas 
feitas conforme a quantidade de quilômetros rodados, 
já que a maior parte do serviço comprado fi ca com a 
empresa dona da plataforma digital. Além disso, parte 
das reivindicações também era por ajuda de custo re-
ferente a manutenções com os veículos (requisito mí-
nimo para ser um entregador), e equipamentos como 
máscaras, luvas e álcool gel. 
 Sendo assim, a uberização se apresenta como uma 
nova forma de controle que é praticada por meio da 
informalidade (ABÍLIO, 2020).  As relações entre em-
pregador e empregado fi cam cada vez mais desgasta-
das e os direitos trabalhistas diminuindo conforme a 
situação econômica do país. 

CONCLUSÃO

 A questão do desemprego no Brasil é um tema pre-
ocupante, principalmente pela situação em que o país 
se encontra. Não se pode ter certeza de como será 
a retomada da economia, por isso, a recolocação dos 
trabalhadores tende a ser lenta e heterogênea em todo 
o país. Diante do cenário precarizado e heterogêneo 
que temos atualmente, a força de trabalho dos desem-
pregados está propensa a ser absorvida pelo emprego 
informal, sobretudo pelas empresas de aplicativo.
 Assim, os trabalhadores estão sujeitos a serem ge-
renciados pelos algoritmos do aplicativo, sob regras 
ainda desconhecidas, já que os trabalhadores não 
podem ser demitidos, pois não são formalmente con-
tratados (ABÍLIO, 2020). A precarização que assola 
o mercado de trabalho está se tornando comum, o 
trabalho informal por aplicativo ganha cada vez mais 
visibilidade, principalmente com a chegada da pande-
mia e o aumento de entregas em domicílio. Porém, 
as condições de trabalho são cada vez piores, pois os 
direitos trabalhistas estão se perdendo com o passar 
do tempo. 
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APRESENTAÇÃO

APRESENTAÇÃO DOS ARTIGOS 
SOBRE A LEI DE COTAS

 No primeiro semestre de 2021, os alunos de In-
trodução às Ciências Sociais e Políticas (ICSP) foram 
convidados a assistir um documentário recente sobre 
o tema e se posicionarem, a favor ou contra, a partir 
da seguinte pergunta: “A Lei de Cotas é uma política 
democrática ou uma política elitista?”. A justifi cativa 
deveria estar embasada nos conteúdos desenvolvidos 
em ICSP. 
 A Lei n. 12.711, de 29/08, 2012, conhecida como 
Lei de Cotas, prevê cotas para negros, indígenas e pes-
soas com defi ciência para ingresso nas universidades 
federais e nas instituições federais de ensino técnico 
de nível médio e deverá ser revista em 2022, quando 
completará 10 anos de vigência. Sabendo que a dis-
cussão sobre o assunto já começou e para estabelecer 
um diálogo com informação de boa qualidade e pensa-
mento crítico, os objetivos da atividade foram enten-
der melhor o que é a Lei de Cotas, fazer um balanço 
desses 10 anos de sua implementação e o que esperar 
dessa revisão.

 Como professora, sou testemunha da importância 
da Lei de Cotas, assim como do PROUNI (Programa 
Universidade para Todos), na composição diversifi ca-
da das turmas de estudantes e da dialogicidade que 
se tornou possível. Se tais mecanismos não são ideais, 
isso não diminui sua importância na ampliação de es-
paços democráticos no meio acadêmico.
 Note-se que a sociedade está se organizando pela 
permanência da Lei de Cotas, inclusive através do mo-
vimento social “Cotas sim!”.

Autora: Profa. Ma. Ana Yara Paulino, Docente da Strong Business School.   
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ENSAIO

A LEI DE COTAS É UMA 
POLÍTICA DEMOCRÁTICA OU 

UMA POLÍTICA ELITISTA?

 Ao longo dos anos, o passado cultural do Brasil foi, 
e ainda permanece, repleto de mortes, violências e 
preconceitos referentes a pessoas pretas e indígenas. 
Deixaram cicatrizes no mundo moderno e problemas 
para os quais não foram apresentadas soluções até o 
momento. A Lei de Cotas é uma medida que procura 
dar um alicerce a pessoas que historicamente foram 
excluídas da sociedade e que precisam de ajuda. 
 Assim, as cotas raciais são ações afi rmativas aplica-
das em alguns países, como o Brasil, a fi m de diminuir 
as disparidades econômicas, sociais e educacionais en-
tre pessoas de diferentes etnias raciais. As cotas são 
uma medida de ação contra a desigualdade num siste-
ma que privilegia um grupo racial, no caso os brancos, 
em detrimento de outros. Para falarmos de cotas é ne-
cessário antes voltarmos na história, à época de escra-
vidão, pois durante 354 anos houve escravos no Brasil. 
De acordo com o Recenseamento Geral do Império, 
realizado em 1872, numa população de quase 10 mi-

lhões de pessoas, 15,24% eram escravos. Quando a 
escravatura foi abolida, em 1888, essa população não 
recebeu nenhuma garantia do Estado nem qualquer 
ação de políticas públicas em seu favor, pelo contrário, 
foi extremamente marginalizada.
 A educação é um dos pontos onde se registra uma 
desigualdade extremamente clara, o défi cit que a rede 
de ensino pública sofre é gigante e, quando comparada 
à rede de ensino particular fi ca ainda mais agravante o 
assunto qualidade, um ponto crucial a ser comentado 
e citado em relação ao documentário que descreveu 
a trajetória de ingressantes com reserva de vagas na 
USP: é que antes de você almejar algo, é necessário 
que você veja possibilidade de ter aquilo. Infelizmente 
os negros ainda são um grupo extremamente mar-
ginalizado e excluído, ainda existem muitos casos de 
analfabetismo, não ter ensino fundamental completo, 
é comum ainda ouvir que a pessoa é a primeira a ter 
curso superior na família, e se falarmos sobre a decla-
ração dos direitos humanos, qualquer pessoa, sem dis-
tinção, tem o direito de uma educação de qualidade.
       Quando paramos para entender que as cotas não 
são uma espécie de vantagem, mas sim uma forma de 
tentar diminuir a extrema desigualdade de anos de es-
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tudo da população brasileira, nossa visão muda com-
pletamente. Se uma pessoa precisa de cotas para ainda 
assim tentar ingressar na faculdade, não signifi ca que a 
vaga já é dela, até porque segundo dados do Instituto 
Brasileiro de Geografi a e Estatística (IBGE), a popu-
lação do Brasil em 2014, era composta por 54% de 
negros (ou seja, pretos e pardos), e é nesse momento 
que enxergamos a premissa básica da teoria das elites 
(CASTRO e O´DONNELL, 2015). 
 Segundo a teoria das elites, baseada no conceito 
de oligarquia/aristocracia, abordada por Gaetano 
Mosca, Vilfredo Pareto e Robert Michels (CASTRO e 
O´DONNELL, 2015), independente da forma de go-
verno da sociedade, apenas a menor parte da popula-
ção é detentora do poder, seja político ou econômico. 
É destacada a ideia de sociedade organizada, caracte-
rizada pela distribuição desigual do poder, priorizando 
a elite, indivíduos que ocupam graus superiores de ri-
queza e poder, que é o que acontece no nosso sistema 
extremamente falho do ponto de vista democrático. 
 Por isso, se assumimos os ideais democráticos, é 
necessário ressaltar que a política de cotas precisa 
existir como forma de transição, mas não como uma 
lei perene, o sistema do Brasil precisa de uma mudan-
ça, consequentemente, com ela ocorre uma tentativa 
de democratização do ensino.
 Pela perspectiva de Norberto Bobbio (CASTRO 
e O´DONNELL, 2015), podemos afi rmar que no 
mundo contemporâneo a democracia não se refere 
somente à realidade da prática política, acionada pelo 
indivíduo-cidadão (que vota, que é representado), 
mas também à realidade da prática social, acionada 
pelo indivíduo em seus diferentes papéis sociais. A de-
mocracia passa então a ocupar novos espaços de ação 
social, indo além da política institucionalizada. Portan-
to, temos duas democracias: aquela da direção política 
e aquela da sociedade. 
 Com isso, a política das cotas não procura solu-
cionar o passado social-histórico do país, mas garantir 
oportunidades para PPI (pretos, pardos e indígenas) e 
pessoas dom defi ciência de participar da vida acadêmi-
ca, e assim, termos a possibilidade de todos participar-
mos de uma sociedade democrática e mais inclusiva. 
Nesse entendimento, a Lei de Cotas é uma política 
democrática.

REFERÊNCIAS

CASTRO, C.; & O´DONNELL. (2015). Introdução às 
Ciências Sociais. Rio de Janeiro: FGV.

IBGE. Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios 
Contínua trimestral. 2019. Disponível em: https://
sidra.ibge.gov.br/tabela/6403. Acesso em: 13 out. 
2021.

JORNAL DA USP. Documentário mostra traje-
tória de ingressantes com reserva de vagas na 
USP. Disponível em: https://jornal.usp.br/universi-
dade/documentario-mostra-trajetoria-de-ingressan-
tes-com-reserva-de-vagas-na-usp/. Acesso em: 13 
out. 2021.

WIKIPÉDIA. Censo demográfi co do Brasil de 1872. 
Disponível em: https://pt.wikipedia.org/wiki/Cen-
so_demogr%C3%A1fi co_do_Brasil_de_1872#Perfi l_
da_popula%C3%A7%C3%A3o. Acesso em: 13 out. 
2021.

ENSAIO



 95ESTUDOS E NEGÓCIOS
Nº 31 /  2021

ENSAIO

COTAS RACIAIS: POLÍTICA 
ELITISTA OU DEMOCRÁTICA?

INTRODUÇÃO 

 Este trabalho tem como objetivo apresentar uma 
análise sobre a relevância da lei de reserva de cotas 
para pretos, pardos, indígenas e pessoas com defi ciên-
cia nas universidades públicas embasado na disciplina 
de Introdução as Ciências Sociais e Políticas, sobre o 
tema: “Como a sociedade se transforma: o mundo da 
política”, a partir do documentário realizado pela TV 
USP de Bauru intitulado “Reserva de vagas abre portas 
ao Ensino Superior”.
 É fato que um dos maiores males da sociedade 
contemporânea é a desigualdade social que, especifi -
camente no Brasil, tem origem na sua história como 
consequências da extinta colonização e escravidão. 
Impossível de negar, no entanto, os resultados ainda 
colhidos nos dias atuais, tendo como raiz histórica a 
escravatura e a discriminação de minorias sociais e 
culturais. Temos, portanto, uma dívida, necessária de 
reparação para que haja, cada vez mais, a extinção de 

prejuízos, maior inclusão e participação proporcional 
de todos os cidadãos.
 Em paralelo ao panorama da desigualdade social, o 
Brasil enfrenta uma grande defi ciência no sistema pú-
blico de educação de base. Esse fato pode ser a raiz 
do problema para que se desenvolvam indivíduos bem 
informados e com bons recursos para que possam 
estar preparados a ingressar em boas universidades 
e, assim, terem oportunidades similares aos providos 
de melhores recursos. Desta forma, se faz necessária 
uma avaliação se a Lei de Cotas vem para solucionar 
parte desse problema e se oferece condições para 
uma sociedade com mais representatividade e opor-
tunidades igualitárias.

1. SOBRE A LEI DE COTAS

 A Lei 12.711/2012 que dispõe sobre o ingresso 
nas universidades federais, regulamenta a reserva de 
50% (cinquenta por cento) das vagas das universida-
des públicas para pretos, pardos, índios e pessoas com 
defi ciência, que estudaram em escolas públicas e com 
renda familiar abaixo de um salário mínimo e meio per 
capita. 
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Além da norma citada, cada universidade pode especi-
fi car seus próprios procedimentos formais para o en-
quadramento à lei, bem como a nota de corte em seus 
editais. Para esta análise, será utilizado como exemplo 
o resultado das notas de corte do ano de 2019 da 
Universidade Federal do ABC (UFABC), disponível no 
site da própria universidade (https://prograd.ufabc.
edu.br/sisu/historico). 
 Ao avaliar os resultados do vestibular do ano de 
2019 (Tabela 1), é possível verifi car a nota de corte 
para a ampla concorrência (linha A0), ou seja, aos alu-
nos que não se enquadram no sistema de cotas. Nota-
-se que este valor é ligeiramente superior aos demais 
programas da universidade, a partir da linha L1. Já na 
fi gura 2, temos a quantidade de alunos convocados 
para matrícula, separada entre a ampla concorrência e 
demais cotistas, com 269 (duzentos e sessenta e nove) 
convocados por ampla concorrência e 292 (duzentos 
e noventa e dois) através do sistema de cotas, num 
total de 561 (quinhentos e sessenta e um) candidatos 
convocados para o período matutino. 
 A partir destes exemplos, torna-se evidente a 
distribuição de vagas que a Lei de Cotas prevê para 

cumprir um dos objetivos da criação das universidades 
públicas no Brasil, que é garantir educação de qualida-
de e gratuita à toda população independentemente da 
classe à qual pertence. 
 Agora, imaginemos o cenário deste mesmo vesti-
bular sem a regra de cotas. É pouco provável que a 
população preta, parda e indígena estaria na lista de 
convocados nesta mesma proporção. Sem a política 
de cotas, jovens de uma classe social favorecida, ocu-
paria o lugar que deveria ser distribuído democrati-
camente a todos os estudantes, independentemente 
de sua situação, econômica, raça e origem. De acordo 
com os dados do resultado do vestibular da Universi-
dade Federal do ABC do ano de 2019, provavelmente 
algumas das 283 (duzentos e oitenta e três pessoas) 
deixariam de ocupar vagas no ensino superior gratuito 
se não concorressem via sistema de cotas. 
 A partir dessas considerações, vemos como ne-
cessária a adoção de medidas por meio da legislação, 
acrescentando-se que, sem ela, a universidade pública 
no Brasil, seria um local destinado somente às elites e 
negado à população pobre e menos favorecida.

Tabela 1
Fonte: Universidade Federal do ABC.
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2. ANÁLISE: A LEI DE COTAS É UMA POLÍTICA 
DEMOCRÁTICA OU ELITISTA?

 Para responder à pergunta “A lei de cotas é uma 
política democrática ou uma política elitista?” é neces-
sário compreender o contexto de seu surgimento, os 
princípios que motivaram a sua elaboração, quais são 
os grupos-alvo e porque é necessário este tipo de in-
tervenção do Estado para garantir direitos básicos a 
todos. 
 Sabe-se que o Brasil foi um dos últimos países a 
abolir a escravatura, o que aconteceu somente em 
1888. É de conhecimento também que a abolição 
não signifi cou a efetiva libertação dos escravos e sua 
passagem a cidadãos plenos; ao contrário, os libertos, 
que fi caram à deriva e não tiveram suporte necessário 
do Estado para viverem de forma digna. Sem seus se-
nhores, muitos não tiveram como sobreviver, o que 
comer e onde morar. Foram libertados sem uma pro-
fi ssão, moradia e meios de subsistência. Com isso, fo-
ram marginalizados e obrigados a sobreviverem com 
o pouco, ou nada, que lhes restou da escravidão. 
 Não muito diferente dos negros, os índios até o 
momento enfrentam difi culdades de se estabelecerem 
na sociedade brasileira e de usufruir dignamente de 
seus direitos. Durante a colonização e exploração do 
Brasil pelos portugueses e espanhóis, essa população 

foi praticamente extinta, com a eliminação de seus há-
bitos e costumes, com doenças e epidemias trazidas 
pelos colonos da Europa. Era comum também a escra-
vidão e agressões diversas. Por estes motivos, restou 
à população indígena, reduzida nos dias de hoje, então 
ser protegida por órgãos e leis específi cas para garan-
tir seus direitos, mantê-los e inseri-los na sociedade 
com seus costumes preservados, caso assim o dese-
jem, sendo a lei de cotas uma delas.
 Já a história dos pardos, se mistura com a dos ne-
gros e índios que habitam o Brasil. A derivação da 
mistura destas raças e a miscigenação da população 
brasileira, originou o termo “pardo”, utilizada para 
classifi car as pessoas com diferentes tonalidades de 
pele escura. Pelas suas origens, sua condição socioe-
conômica não difere da de seus antepassados, como 
mostrado nos exemplos do documentário da TV USP 
“A reserva de vagas abre as portas do Ensino Supe-
rior” em 2021. 
 A população-alvo incluída no sistema de cotas, que 
faz parte de uma camada da sociedade com poucos 
recursos, precisa de políticas publicas para que seus di-
reitos sejam garantidos. Temos como exemplo os alu-
nos entrevistados no documentário citado. Suas ori-
gens são de famílias com poucas condições fi nanceiras, 
seus pais e quase toda família não tiveram acesso ao 
ensino superior e não puderam, consequentemente, 

Tabela 2
Fonte: Universidade Federal do ABC.
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proporcionar aos seus fi lhos meios para integrá-los a 
esta comunidade seleta de estudantes de universida-
des, sejam elas públicas ou privadas. 
 Esses alunos que trabalhavam para ajudar com as 
despesas da casa, sequer se deram ao luxo de pensar 
que um dia teriam a chance de fazer parte de uma uni-
versidade pública, dada a sua condição social. 
 Como vemos, as populações pretas, pardas e indí-
genas no Brasil não têm os mesmos acessos à cultura, 
educação e lazer. Desta forma, a política de cotas é 
um meio efi ciente de usufruírem de seus direitos. Se-
gundo o cientista político Norberto Bobbio, em sua 
obra Liberalismo e democracia (2000, p.11), todos os 
homens têm direitos naturais, tais como liberdade e 
igualdade, que independentemente de sua vontade 
ou de vontade alheia devem ser garantidos. Cabe ao 
Estado, portanto, exercer a função de proporcionar 
a todos, indiscriminadamente, as mesmas oportunida-
des. Sob o mesmo ponto de vista, como relatado por 
uma das alunas entrevistadas durante o documentário 
da USP, a solução temporária para tratar essas desi-
gualdades é “tratar de forma desigual os desiguais”, 
para propiciar as mesmas condições e direitos a quem 
é menos favorecido. 
 Sendo o Brasil um país democrático, o governo e 
seus representantes devem atuar para prover neces-
sidades básicas ao povo que o escolheu, conforme 
Robert Dahl. Ainda de acordo com Bobbio, uma das 
regras que devem acompanhar um país democrático 
é “nenhuma decisão tomada pela maioria deve limitar 
os direitos da minoria, particularmente o direito de se 
tornar por sua vez maioria em igualdade e condições”. 
Este direito “de se tornar por sua vez maioria em igual-
dade e condições” engloba os direitos humanos, entre 
eles a educação, bem como o princípio da política de 
ação afi rmativa de reserva de cotas, dado que para se 
tornar maioria em igualdade e condições, a educação 
é preponderante e imprescindível à população. Sem 
ela, um garoto pardo, egresso de escola pública, que 
trabalha para ajudar fi nanceiramente com as despesas 
da família, jamais terá as mesmas chances de um jovem 
da mesma idade, branco, estudante de escola parti-
cular, com acesso à educação de qualidade, cultura e 
lazer. Desse modo, como vivemos em um país demo-
crático, deve existir igualdade de condições para ca-
racterizar e legitimar a forma de governar para o povo, 
que é a democracia. Sendo assim, portanto, torna-se 
necessária a política de reserva de cotas enquanto em 
nosso país houver tantas diferenças econômicas, so-
ciais e educacionais. 

 Ademais, ao se debruçar na legislação, constata-se 
a reserva de 50% das vagas em universidades federais 
para pessoas que tenham cursado escola pública no 
ensino médio e/ou profi ssional; desses 50%, deve ser 
destinado percentual para negros, indígenas e defi cien-
tes físicos; e desses 50%, metade deve ser para aque-
les com renda familiar per capita igual ou menor a 1,5 
salário mínimo. 
 Todavia, considera-se que a intenção do legislador 
– aproximar a desigualdade – não é atingida. Como 
se constata, o ensino público não é consubstanciado 
apenas por ensino de má qualidade, fazendo com 
que, aquelas escolas públicas, sobretudo as federais, 
acabem por desenvolver os jovens em paridade de 
situação com o ensino particular, ou seja, os alunos 
das boas escolas públicas acabam por preencher qua-
se todas as vagas destinadas àqueles com tal origem. 
Por outro lado, especifi camente quanto à população 
negra, também há de ser destacado que nem todos 
os negros são pobres. Há negros que pertencem à eli-
te brasileira e, por essa razão, acabam também, por 
ter melhor desempenho, ocupando a maior parte das 
vagas, mais uma vez diminuindo o acesso dos outros 
negros e pobres às universidades.
 Ainda que uma renda familiar de 1,5 salário míni-
mo seja baixa, é fato que o Brasil possui famílias com 
renda bem menores do que esse valor. Dessa forma, 
para esses que vivem na extrema pobreza, a situação 
consegue ainda ser mais difícil, com oportunidades de 
educação basicamente inacessíveis.
 Em argumento à análise, podemos somar uma ideia 
de Dahl e Tocqueville, quando os mesmos defendem 
que um governo democrático se defi ne pela garantia 
de oportunidades fundamentais, sendo uma das carac-
terísticas principais da democracia a consideração de 
seus cidadãos como iguais. Certamente, identifi camos 
um início para o direito de participação, o que, segun-
do Dahl, é uma característica das poliarquias, mas ain-
da nos deparamos com grave falta de igualdade social, 
fato que se opõe a uma prática democrática. 
 Para Tocqueville, a democracia apresenta riscos 
uma vez que, ao atender a uma maioria, pode acabar 
por oprimir as minorias. Podemos aplicar na situação 
social do Brasil esse defeito da democracia, já que 
observamos necessidades não supridas das minorias 
excluídas dos melhores padrões de educação.
 Outro ponto de destaque fi ca para a teoria do ma-
terialismo histórico e dialético de Marx e Engels, que 
afi rmam que as ideias não determinam a realidade 
social, e sim o contrário. Sendo assim, segundo esses 
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autores, as condições materiais do indivíduo são deci-
sivas para mudar sua realidade social, uma vez que a 
burguesia detém as melhores formas de estar sempre 
com as melhores condições em todos os sentidos: “As 
ideias da sociedade são as ideias da classe dominan-
te”. Tal realidade também se aplica em nosso país e 
o sistema de cotas vem para consolidar essa teoria, 
ao visar abrir maiores oportunidades para os menos 
favorecidos socialmente. Dessa forma, segundo Marx 
e Engels, as condições materiais são relevantes para 
reais melhores condições sociais. 
 Cabe ainda salientar que outros autores refl etem 
sobre o fenômeno da dominação na sociedade, como 
a Teoria das Elites, discutindo também questões como 
soberania, democracia, igualdade etc. Segundo eles, 
aceita-se desigualdade como fato natural que vai exis-
tir em todas as sociedades onde uma minoria é sem-
pre detentora do poder e onde uma maioria dele não 
tem poder. Assim acontece com o Brasil, no caso da 
educação e outras questões sociais, que distanciam as 
realidades e as oportunidades dentre os indivíduos. 
 Pareto, um dos expoentes da Teoria das Elites, por 
outro lado, apesar de enxergar a desigualdade como 
um fato natural, argumenta que independente da si-
tuação ou atividade, sempre haverá indivíduos que se 
destacarão por suas qualidades superiores aos dos ou-
tros menos dotados das mesmas qualidades. Daí pro-
vém as elites, sendo elas das mais diversas formas, ten-
do como seu real signifi cado: “os que são os melhores 
em algo”. Dessa maneira, ao relacionar o sistema de 
cotas com as ideias sobre elite de Pareto, podemos 
constatar que tal sistema traz para as vagas da Lei de 
Cotas os alunos com mais talento, superiores aos ou-
tros que competem pelas mesmas vagas. 

3. CONCLUSÃO

 A população negra e pobre; a população extrema-
mente pobre; e a população com baixa qualidade do 
ensino público pouco é afetada pelos efeitos da legisla-
ção, mantendo-se a diferença de classes enfrentada no 
país. Encontramos, portanto, ainda desigualdades e a 
democracia ideal acaba por se mostrar falha. Portanto, 
a atual política de cotas é ELITISTA, ao passo em que 
traz consigo privilégios à elite das escolas públicas; à 
elite da população negra; e à elite fi nanceira, deixando 
de lado aqueles que realmente precisariam de maior 
apoio para mitigação das desigualdades sociais, educa-
cionais e raciais.
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A COMUNICAÇÃO É A SUA 
PRINCIPAL COMPETÊNCIA?

 A comunicação efi caz é uma competência muito 
requerida atualmente no mercado de trabalho, ainda 
que o homem tenha começado a falar cerca de 60 mil 
anos a.C. (DUARTE, 2003)
 Estamos vivendo na era da economia comparti-
lhada que nos condiciona a viver em redes, ou seja, a 
tecer interrelações. O conceito desta prática está no 
sentido de comunidade. A tecnologia nos proporciona 
esta conectividade onde pessoas distintas e desconhe-
cidas passam a se relacionar redefi nindo os modelos 
de consumo (PELLEGRINO, 2019). O Brasil, dentre 
os países da América Latina, lidera o ranking nesta 
prática e estima-se que cerca de 30% do PIB nacional 
venha da prestação de serviços de forma colaborativa.
 O avanço da Inteligência Artifi cial (IA), descrita 
aqui como a capacidade de dispositivos eletrônicos 
funcionarem de uma maneira que lembre o pensa-
mento humano tomando decisões e resolvendo pro-
blemas (FIA, 2018), aumentará cada vez mais a rela-
ção homem-máquina. Estaremos “alimentando” estas 

máquinas com informações para a operacionalização e 
tendo mais tempo para o desenvolvimento das habili-
dades humanas e para o ócio ‘criativo’. 
 Somado a isso, há a tendência da Gig Economy ou 
“economia freelancer” onde, segundo Câmara (2018), 
trabalhadores temporários e sem vínculos emprega-
tícios serão cada vez mais contratados para realizar 
tarefas pontuais. Atualmente, os freelancers represen-
tam 36% da força de trabalho dos Estados Unidos e 
devem ultrapassar a marca dos trabalhos tradicionais 
até 2027.
 Sendo assim, os três exemplos citados acima re-
querem pessoas com habilidade na comunicação. As 
tendências nos mostram que  iremos nos relacionar 
mais e, consequentemente, nos comunicar mais, prin-
cipalmente se tivermos que nos “vender” mais como 
exige a era da Gig Economy.
 Para corroborar com as informações acima, o Pa-
norama do Treinamento do Brasil (ABTD, 2020) mos-
tra que dentre os principais conteúdos que farão par-
te dos treinamentos corporativos está a comunicação 
- sendo a mais requisitada na indústria - fi cando em 
segundo lugar para o setor de serviços e em terceiro 
lugar no comércio e administração pública. Importan-
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te salientar que temas como vendas, atendimento ao 
cliente e trabalho em equipe também foram ranque-
ados e todos, sem exceção, envolvem a competência 
comunicação.
 E o que faz a comunicação ser uma competência 
tão evidenciada atualmente? 
 Penso que se justifi ca pelo motivo da comunicação 
falar muito de quem nós somos! Quando pensamos 
em comunicação, pensamos em interação, como dis-
se Amy Cuddy no Ted Talks denominado “A linguagem 
corporal molda quem você é” (2014). Em tempo de 
sociabilização, mostramos quem somos e percebemos 
os que nos cercam sem que, necessariamente, nossa 
‘boca’ seja aberta. A isso chamamos de comunicação 
não-verbal. Ela é fortemente evidente nas expressões 
faciais, bem como no tom de voz e na postura corporal.
 Nosso posicionamento social se dá pela comunica-
ção. Considera-se, inclusive, que o julgamento que te-
cemos sobre alguém assim que o conhecemos é fruto 
de uma aparelhagem cerebral desenvolvida durante o 
nosso processo evolutivo para nos proteger e facilitar 
a tomada de decisão (GARCIA, 2013). 
 Posturas denotam poder e, mesmo quando senti-
mos nossa autoestima abalada, podemos alterar este 
estado emocional dependendo da postura corporal 
que adotamos. Nossas mentes mudam os corpos e 
nossos corpos mudam as mentes. 
 Comunicação é conexão. Através do sorriso, da 
empatia e do olhar direcionado nos comunicamos de 
forma assertiva, facilitando a captação da mensagem 
entre emissor e receptor. Nosso cérebro é prepa-
rado para isso, pois através do giro fusiforme - área 
específi ca do cérebro que, quando ativada, permite o 
julgamento sobre o que vemos - tecemos as relações 
sociais que se darão a seguir  (GARCIA, 2013).
 E a comunicação verbal? Ela também tem o seu 
peso. A eloquência, ao falar, é capaz de persuadir o 
outro ainda mais quando somada à uma comunicação 
não-verbal efi caz. Comunicação não é intenção, é re-
sultado.  
 Será, que de fato, a comunicação é a sua principal 
competência? Se você ainda tiver dúvidas, pergunte a 
um professor ou a um líder. Garanto que, sem esta 
capacidade, nossa relação com o ambiente seria muito 
diferente.
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1A NOVA REALIDADE DO 
DIREITO CONTRATUAL 
BRASILEIRO APÓS A LEI 

DA LIBERDADE ECONÔMICA 
(LEI N. 13.874/2019)

 O contrato é, historicamente, instrumento fundamen-
tal em uma sociedade para permitir trocas e viabilizar con-
vivência social pacífi ca. Através dos contratos as pessoas 
podem realizar negócios que lhes parecem interessantes 
e necessários, atender a demandas de suas vidas etc.
 Desta forma, a lei concede às pessoas o direito de ce-
lebrar contratos e por consequência assumir obrigações 
e direitos. Trata-se da autonomia privada, dentro da qual 
é legitimo contratar. Pela autonomia privada, e decor-
rente liberdade de contratar, a legislação reconhece o 
direito de escolher quando contratar, com quem contra-
tar, e estabelecer o conteúdo da avença contratual. 

1  Advogado. Professor nos Cursos de Direito e Ciências Contábeis da Strong 
Business School. Pós-Graduado/Especialista em Direito Mobiliário (Mercado de 
Capitais) pela Faculdade de Direito da USP. Mestre em Direito Comercial pela 
Faculdade de Direito da USP.

 Nesse prisma, amparada na autonomia privada, a 
construção histórica da fi gura do contrato sempre se 
pautou no famoso princípio ̈ pacta sunt servanda¨, que 
representa a ideia de que o contrato legitimamente ce-
lebrado se torna ¨lei¨ entre as partes, tendo portanto 
força obrigatória, devendo ser cumprido pelos con-
tratantes e respeitado pelo Estado, a quem incumbe a 
função de garantir o enforcement contratual (ou seja, o 
cumprimento forçado do contrato e o respeito às suas 
disposições, seja na execução, no respeito e manuten-
ção ao conteúdo das avenças).
 No entanto, tal liberdade não é, por evidente, ilimi-
tada2 , de modo que a autonomia contratual deve se 
ater a limites impostos pela legislação. Inclusive, inte-
ressante pontuar passagem de Paula Forgioni, quando 
afi rma que ¨as contratações dão-se dentro dos limites 

postos pelo ordenamento estatal¨3.
 Assim, os limites disponibilizados pela lei, e o res-
pectivo campo de atuação dos contratantes, depen-
dem muito das balizas estabelecidas pela legislação 

2 Como observado por Orlando Gomes, ¨a liberdade de contratar, propriamen-
te dita, jamais foi ilimitada¨. Conforme GOMES, Orlando. Contratos. 26.ed. Rio 
de Janeiro: Forense, 2008, p.27.
3  FORGIONI, Paula A.  Teoria geral dos contratos empresariais. São Paulo: RT, 
2009, p. 81.
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vigente, que por certo se alteram de tempos em tem-
pos, para retratar as características e valores da socie-
dade.
 Os estudiosos da matéria contratual, em geral, re-
latam que, ao longo da vigência do antigo Código Civil 
de 1916, a liberdade contratual era instituto altamente 
privilegiado pela legislação, que reconhecia ampla for-
ça aos interesses particulares dos contratantes. 
 Contudo, com o advento do Código Civil de 2002, 
tal cenário mudou, e como apontado em muitos estu-
dos jurídicos, a força da autonomia privada e do inte-
resse pessoal das partes teria sido diminuída, mitigada, 
com um consequente aumento da proteção de inte-
resses externos aos das partes do contrato.
 Essa característica foi muito evidenciada pela reda-
ção constante do primeiro artigo a tratar da matéria 
contratual no Código Civil de 2002, que dispôs na re-
dação original do art. 421:

¨Art. 421. A liberdade de contratar será exerci-

da em razão e nos limites da função social do 

contrato.¨

 Portanto, referido artigo iniciava o tratamento da 
matéria contratual submetendo a liberdade de contra-
tar das partes a uma função social do contrato e ainda 
dizia que tal liberdade deveria ser exercida ¨em razão¨ 
da referida função. Ao mesmo tempo, note-se que o 
Código, propriamente, não defi niu o que seria essa 
função, matéria extremamente polêmica e de diversas 
interpretações na doutrina nacional e estrangeira. Mas 
o fato é que tal redação teve peso indiscutível, pois 
submetia a liberdade das partes em razão e aos limites 
da função social do contrato.
 Nesse sentido, veja-se, tomando como exemplo 
texto de Teresa Ancona Lopez, o impacto gerado por 
tal disposição criada pelo Código de 2002: ¨Diante dos 

termos do art. 421, e tendo em vista tratar-se de nor-

ma imperativa, o princípio da função social vai interferir 

na liberdade contratual, isto é, no conteúdo do contrato. 

Dessa forma, a função social vai restringir o exercício do 

direito subjetivo de auto-regulamentação das condutas 

provenientes da autonomia privada. (...) A função social, 

limitando o princípio da autonomia da vontade, vai, em 

consequência, também limitar o princípio da obrigatorie-

dade dos contratos (pacta sunt servanda) (...)¨4 . 

  Igualmente demonstra tal situação o entendimen-
to apresentado no enunciado n. 23, da 1ª Jornada 
4  LOPEZ, Teresa Ancona. Princípios contratuais. In FERNANDES, Wanderley 
(coord.). Fundamentos e princípios dos contratos empresariais. São Paulo: Saraiva, 
2007, p. 63.

de Direito Civil do Centro de Estudos Judiciários do 
Conselho de Justiça Federal, realizado em setembro 
de 2002, em que restou estabelecido que: ¨ 23 – Art. 

421: a função social do contrato, prevista no art. 421 do 

novo Código Civil, não elimina o princípio da autonomia 

contratual, mas atenua ou reduz o alcance desse princípio 

quando presentes interesses metaindividuais ou interesse 

individual relativo à dignidade da pessoa humana¨.   
 Embora persista a (interminável) discussão sobre 
o que exatamente seria a função social do contrato 
e quais seus respectivos limites, o fato é que tal pre-
visão indicou uma perda de prestígio da força contra-
tual e da vontade das partes, e uma maior exposição 
dos contratos a intervenções externas, passíveis de 
fl exibilizar seu conteúdo. Inclusive, após mais de 18 
anos da entrada em vigor do Código, notamos que tal 
princípio legitimou o surgimento de diferentes teses e 
teorias que interferem no contrato, alteram os termos 
do negócio e fl exibilizam o conteúdo avençado entre 
as partes. Para ilustrar tal aspecto, tomemos como 
exemplo a ¨teoria do adimplemento substancial¨ que, 
a par da ausência de previsão legal expressa, passou a 
ser discutida e aplicada no Poder Judiciário, ampara-
da no conceito aberto de função social do contrato.  
A aplicação de tal teoria busca impedir o credor de 
extinguir o contrato diante de uma inadimplência ¨mí-
nima¨ do devedor. Ou seja, tal entendimento interfe-
re no conteúdo contratual estabelecido pelas partes, 
partindo do pressuposto de que a resolução contratu-
al frente a um inadimplemento mínimo seria ofensiva à 
função social do contrato. Assim, tal situação ilustra os 
efeitos práticos que o cenário estabelecido em 2002 
aplicou à realidade dos contratos, em especial quanto 
à mitigação da força obrigatória dos contratos.
 Mas eis que, com o advento da Lei da Liberdade 
Econômica – Lei n 13.874, de 20 de setembro de 
2019, uma nova realidade se impôs ao Direito Con-
tratual brasileiro, reformando o cenário criado com o 
Código Civil de 2002. Tal como um pêndulo, que ba-
lança vagarosamente para os lados, a autonomia pri-
vada e a liberdade contratual das partes, que tinham 
perdido certo prestígio em função de outros valores, 
voltam agora a ter maior força.
 Isto porque, referida lei promoveu reforma da re-
dação do caput do artigo 421 do Código Civil, além 
de incluir um parágrafo único, passando o Código a 
adotar, quanto ao referido artigo, a seguinte redação: 

¨Art. 421.  A liberdade contratual será exercida 

nos limites da função social do contrato. 
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Parágrafo único. Nas relações contratuais priva-

das, prevalecerão o princípio da intervenção 
mínima e a excepcionalidade da revisão con-
tratual.¨

  Frente à nova redação, o princípio da função social 
do contrato se vê agora acompanhado de mais dois 
princípios, destinados a fortalecer a autonomia priva-
da e a liberdade contratual, reforçando a liberdade das 
partes. Isso porque, a previsão legal da função social 
do contrato convive agora com o princípio da inter-
venção mínima no contrato, e o princípio da excepcio-
nalidade da revisão contratual. Além disso, não mais 
existe a previsão de que a liberdade de contratar seria 
exercida ¨em razão¨ da função social do contrato, sen-
do eliminado do texto legal tal aspecto5 . 
 Portanto, se até então o princípio da função social 
do contrato se destacava de maneira ofuscante, e vi-
nha permitindo consideráveis intervenções externas 
nos contratos, após a reforma do texto legal ele pró-
prio se vê mitigado por uma nova realidade legislativa, 
dado que a função social deve se harmonizar com o 
princípio da intervenção mínima ao contrato, em privi-
légio ao avençado pelas partes, bem como as revisões 
externas devem ser excepcionais. 
 Por certo que todo contrato tem a sua função so-
cial e continuará a ter. Com relação a isso não se pode 
levantar qualquer dúvida. A função natural e legítima 
que cada tipo contratual deve cumprir na sociedade 
tem que ser respeitada e limita a liberdade contratu-
al das partes, conforme a redação do caput do arti-
go 421. Portanto, o uso desvirtuado de um contrato, 
destinado a prejudicar, tem que ser combatido e não 
poderá ser admitido, por ofensa à sua função na socie-
dade, ou função social. 
 Mas, ao mesmo tempo, não pode tal princípio ser-
vir de justifi cativa para intervenções excessivas e fragi-
lização contratual, que alteram as bases do contrato 
pelos mais diversos motivos e teorias. Logo, nessa 
nova realidade, vigente após a Lei n. 13.874/2019, os 
controles e limites impostos pela função social devem 
se ater aos casos realmente necessários a evitar des-
virtuamento contratual, e eventuais intervenções ex-
ternas, quando realizadas, deverão ser excepcionais e 

5 Ainda, buscando ampliar o respaldo à liberdade das partes, cabe ressaltar tam-
bém a inserção do novo artigo 421-A, com o seguinte texto: 
¨Art. 421-A.  Os contratos civis e empresariais presumem-se paritários e simétricos até 

a presença de elementos concretos que justifi quem o afastamento dessa presunção, 

ressalvados os regimes jurídicos previstos em leis especiais, garantido também que: 

I - as partes negociantes poderão estabelecer parâmetros objetivos para a interpreta-

ção das cláusulas negociais e de seus pressupostos de revisão ou de resolução; 

II - a alocação de riscos defi nida pelas partes deve ser respeitada e observada; e 

III - a revisão contratual somente ocorrerá de maneira excepcional e limitada.¨

mínimas. Logo, com o novo texto legal estabelecido 
em 2019, o poder de intervenção externa no contra-
to foi mitigado, com o fortalecimento da vontade das 
partes. 
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ALFRED MARSHALL E O 
“SILICON VALLEY”

INTRODUÇÃO

 Na minha opinião, Alfred Marshall, juntamente com 
Adam Smith, John Maynard Keynes e Milton Friedman, 
foi um dos quatro economistas com maior impacto 
sobre o desenvolvimento do pensamento econômico 
e da elaboração de políticas econômicas.
 Marshall desenvolveu, na segunda metade do sécu-
lo 19, grande parte do aparato teórico sobre a teoria 
dos preços, e foi um precursor dos grandes temas da 
economia industrial.
 Na época dos escritos de Marshall, a Inglaterra 
experimentava a “segunda revolução industrial”. Ele 
analisou os efeitos da concentração industrial, e os im-
pactos positivos e negativos sobre as empresas. Nes-
se sentido, sua análise sobre as “economias externas”, 
positivas e negativas, permanecem bastante atuais.
 O Vale do Silício, nos dias de hoje, seria o equi-
valente ao que foi Birmingham, Manchester, Liverpool 
e outras cidades do norte da Inglaterra, em termos 
da dinâmica do progresso e da tecnologia. Por outro 

lado, como viajo com frequência à essa região da Cali-
fornia, percebo que alguns aspectos negativos, de “ex-
ternalidades” (altíssimos preços da terra e de moradia, 
difi culdades crescentes de deslocamento no trânsito, 
aumento no custo de vida, e outros), começam a 
acontecer e se agravar.
 Nesse artigo vamos resgatar as ideias de Marshall 
sobre esse tema, analisar o desenvolvimento do Vale 
do Silício, e avaliar de que maneira as ideias de Mar-
shall podem ser úteis para se diagnosticar a situação, 
analisar o futuro do Vale, e avaliar as consequências da 
grande aglomeração de empresas de vanguarda nesse 
Vale, tais como Apple, Alphabet (Google), Intel, Face-
Book e outras.

ALFRED MARSHALL, VIDA E OBRA

 Alfred Marshall nasceu em Clapham, Inglaterra, em 
1842. Seu pai era caixa do Bank of  England, mas todos 
seus ancestrais tinham sido ministros anglicanos. Des-
se modo, Marshall passou sua infância num lar religioso 
e rígido. Seu pai era muito exigente, e forçava Marshall 
a estudar longas horas, praticamente sem diversão. 
Alto e magro, pouco comunicativo e desajeitado, seus 
colegas o chamavam de “vela apagada”.
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 Suas maiores diversões eram estudar matemática e 
jogar xadrez, mas seu pai achava isso perda de tempo. 
Aos 19 anos, foi aceito na Universidade de Oxford, 
e para seu sustento dava aulas de matemática. Em 
Oxford, tentou vários campos de conhecimento, mas 
acabou fi xando-se em economia. E durante toda sua 
vida foi um dedicado economista e professor. Era cha-
mado por seus colegas, mundo afora, como “o econo-
mista dos economistas”.
 Após terminar seus estudos em Oxford, e lecionar 
por alguns anos na Universidade de Bristol, Marshall 
se torna professor na Cambridge University. Morando 
em Cambridge, Marshall levava uma vida muito sim-
ples, e era visto frequentemente pedalando uma bi-
cicleta, junto com sua esposa, também economista e 
professora, Mary Paley. 
 Marshall é reconhecido como sendo o principal eco-
nomista da Escola Neoclássica. Trouxe contribuições 
signifi cativas para o desenvolvimento da ciência econô-
mica. Gostaria de realçar três dessas contribuições. 
 A primeira foi analisar os fatores de demanda e de 
oferta, mostrar sua resposta a fatores econômicos 
(elasticidades), e criar um quadro de análise no qual 
demanda e oferta determinavam preços de equilíbrio 
(a “tesoura marshalliana”). 
 A segunda foi o uso de modelos parciais de equilí-
brio, ao invés de modelos de equilíbrio geral. Marshall 
era um economista prático, que considerava o méto-
do de estática comparativa e o uso da regra “ceteris 

paribus” como muito útil para analisar questões de in-
teresse das empresas. 
 A terceira foi introduzir na análise econômica o pa-
pel do tempo, que a partir de sua contribuição passa 
a ser visto não como a contagem de dias, semanas, 
meses ou anos, mas sim como o período de ajuste de 
demanda e oferta para alcançar o ponto de equilíbrio 
(períodos instantâneo, curto prazo e longo prazo)1 . 
 Marshall publicou 82 livros, relatórios e artigos. Fo-
ram obras notáveis, citadas até os dias de hoje. Uma 
excelente resenha da obra de Marshall foi feita por 
Robert B. Ekelund, Jr. E Robert F. Hébert (A History of  

Economic Theory and Method, fourth edition).
 O livro mais importante foi Principles of  Economics, 
que discutiremos nesse artigo. Nesse livro, que na verda-
de abrange dois livros separados, Marshall apresenta uma 
1  Vale a pena ressaltar essa magnífi ca contribuição teórica de Marshall. Hoje em 
dia, os economistas defi nem tempo de maneira diferente da usual, que é o tempo 
calendário. Para eles, o tempo pode ser de curto prazo (variação de apenas alguns 
insumos, enquanto os outros se mantêm fi xos); e longo prazo, em que ocorre a 
variação de todos os fatores. Em geral, o curto prazo é caracterizado pela alte-
ração do número de empregados, que pode ser feita rapidamente. Mudanças de 
equipamento e construção de fábricas, por exemplo, levam muito mais tempo, 
ocorrendo no longo prazo.

visão econômica e uma visão social e política. Veja Alfred 
Marshall, Principles of  Economics, eight edition, 1920.
 Na parte econômica, Principles of  Economics está 
organizado em cinco grandes seções (que ele, seguin-
do costume da época, chamava de “books”). As três 
primeiras discutem o papel da economia, as noções 
fundamentais da economia e os fatores de demanda. 
Na seção quatro Marshall examina o papel dos fatores 
de produção, analisa a competição industrial e fi nal-
mente discute as questões de economias de escala 
e externalidades. Na quinta seção Marshall completa 
seu exame de microeconomia, mostrando uma sínte-
se neoclássica das relações gerais de demanda, oferta 
e valor. Na parte social e política Marshall focaliza a 
distribuição da renda e da riqueza do país.   
 Cabe notar quatro aspectos importantes relacio-
nados com a obra de Marshall. Primeiro, ele era muito 
cuidadoso na elaboração de sua obra. Muitas vezes 
demorava anos ou mesmo décadas até chegar ao 
texto fi nal, e mesmo assim fazia diversas revisões nas 
edições posteriores. 
 Segundo, embora não fosse o mais inovador e cria-
tivo dos economistas da época, possuía um admirável 
poder de síntese e de amarração de diversos temas da 
economia num simples modelo. Mesmo usando con-
ceitos desenvolvidos por outros teóricos, ele era cui-
dadoso e respeitoso, sempre procurava desenvolver o 
mesmo um pouco mais.
 Terceiro, Marshall ambicionava escrever para em-
presários e quadros técnicos da economia, e não para 
os outros professores ou público acadêmico. Sua 
orientação era muito prática.
 Finalmente, como Marshall levava muito tempo 
elaborando seus trabalhos, ele criou a chamada “tra-
dição oral”. Em Cambridge, onde passou a lecionar, 
reunia outros professores e alunos de doutorado, e 
economistas de outras universidades, para discutir te-
mas específi cos2 .  
 Alfred Marshall faleceu em 1924.

A “SEGUNDA REVOLUÇÃO INDUSTRIAL” NA 
INGLATERRA NO SÉCULO 19

 A melhor obra sobre esse assunto, em minha opi-
nião, é o livro de Rondo Cameron e Larry Neal, A 

Concise Economic History of  the World. From Paleolithic 

Times to the Present, fourth edition.

2  O método de “tradição oral” já não é mais praticado hoje em dia, mas eu, 
enquanto estudava para obter meu Ph.D. em Economia na University of  Chicago, 
na década dos setenta, fui membro regular de dois seminários semanais com esse 
tipo de discussão (a “tradição oral” em Chicago).
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 Segundo esses autores, o processo de industrializa-
ção no século 19 foi um fenômeno europeu por exce-
lência. No entanto, sua intensidade foi muito maior em 
alguns bolsões regionais, e em alguns países, principal-
mente a Inglaterra.
 A Inglaterra, com efeito, foi a “primeira nação in-
dustrial”. Em começos do século 19, responsável por 
cerca de ¼ de toda produção industrial do mundo. A 
isso se sobrepõe que, provavelmente pela formação 
de cadeias de produção e vendas, a Inglaterra se torna 
a maior potência comercial nessa época.
 Os principais setores eram baseados na produção 
têxtil, carvão, ferro, siderurgia, bens de capital cons-
trução naval e engenharia. Ao longo do século 19, a 
Inglaterra, embora continuasse forte em termos de 
produção e vendas, foi perdendo participação relativa 
no mercado mundial. A Alemanha e os Estados Uni-
dos gradativamente irão assumir essa liderança até fi ns 
desse século.
 Estudos, citados na referida obra de Cameron e 
Neal, mostram e quantifi cam o relativo declínio. De 
certa maneira, isso deveria ser previsto, pois a Ingla-
terra era muitas vezes menor em tamanho e recursos 
que países como os Estados Unidos, Rússia e mesmo 
a Alemanha. No entanto, a produtividade da mão de 
obra ocupada na indústria também caiu frente às po-
tências industriais emergentes. Isso era mais difícil de 
explicar, mas apontava para problemas de administra-
ção, gerência, empreendedorismo e investimento em 
capital humano.
 A Inglaterra começa o século como líder, e termina 
como terceira colocada. Esse acabou sendo um tema 
de preocupação para os economistas da época. Princi-
palmente Marshall, que, muito atuante nas três últimas 
décadas do século 19, orientou sua obra para ajudar os 
empresários à administrarem melhor seus negócios.
 Para fazer uma ponte entre os escritos e atuação 
de Marshall com o desempenho da Inglaterra no sé-
culo 19, temos de analisar os determinantes do cresci-
mento industrial e econômico nesse século. Conforme 
comentamos, século este que mostra o triunfo da in-
dustrialização como um modo de vida na Europa, em 
especial na Inglaterra (e Grã-Bretanha).
 Cameron e Neal apontam quatro determinantes 
básicos – população, recursos, tecnologia e institui-
ções (vide capítulo 8 da referida obra).
 A população europeia cresce de 200 milhões (num 
total mundial de 900 milhões), para mais de 400 mi-
lhões (num total mundial de 1,6 bilhões). A população 
da Grã-Bretanha era 10,7 milhões em 1800, cresce 

para 20,9 milhões em 1850, e termina o século com 
37,1 milhões.   
 Uma população jovem, com grande contingente de 
pessoas em idade de trabalho, foi muito importante 
para explicar a produtividade total dos fatores nesse 
período. Por outro lado, criava condições para um 
crescente mercado de consumo. Em paralelo ao au-
mento populacional, houve um signifi cativo aumento 
das migrações (internas e internacionais), da urbani-
zação e dos meios de transporte. Nesse processo, 
fortes mudanças culturais e aumento dos problemas 
sociais (também captados por Marshall, que, na segun-
da parte de seu livro, analisa as questões sociais).
 No tocante a recursos, a Europa não era tão rica 
quanto outras partes do mundo. Todavia, nessa cha-
mada ‘segunda revolução industrial’, ferro e carvão 
– existentes na Inglaterra – torna-se um recurso fun-
damental. Outros recursos, por exemplo algodão, ela 
podia importar, fazendo uso do crescente volume de 
comércio internacional.
 No terceiro determinante – o desenvolvimento e a 
difusão da tecnologia – a Inglaterra, ancorada em suas 
duas grandes universidades (Oxford e Cambridge), 
mas também em outras universidades, e, juntamente 
com a Escócia, também possuidora de excelentes uni-
versidades, criou um círculo virtuoso entre métodos 
científi cos, experimentação, formação de técnicos e 
sociedades de difusão da ciência. É para esse deter-
minante que iremos avaliar, adiante, a contribuição de 
Alfred Marshall para se analisar o desenvolvimento do 
Vale do Silício.
 O último grande determinante foi o aprimora-
mento de um quadro institucional. Atualmente, esse 
determinante é visto como um dos pilares do desen-
volvimento econômico. Com efeito, o aperfeiçoamen-
to dos sistemas legais e sociais foi um forte fator ex-
plicativo para o crescimento de setores, tais como o 
fi nanceiro, em que a segurança jurídica e respeito aos 
contratos é fundamental.
 Esse foi o panorama geral da Inglaterra em meados 
e fi ns do século 19, em que Alfred Marshall vai des-
pontar como um dos pioneiros de uma disciplina eco-
nômica e administrativa que visava um aprimoramento 
das práticas de gestão empresarial. 

ALFRED MARSHALL E O TEMA DAS “ECONO-
MIAS EXTERNAS”

 Alfred Marshall, entre as páginas 200 e 268 (capítu-
los 9 a 13) do livro Principles of  Economics, realiza um 
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estudo abrangente – e pioneiro – sobre a organização 
industrial. Seu foco principal recai sobre a produtivida-
de do trabalho, e como esta pode ser incrementada 
por meio de uma melhor organização da força de tra-
balho no âmbito das empresas.
 No capítulo 9 Marshall inicia a análise explicando a 
evolução e o papel da mão de obra, e examinando a 
importância da mecanização no processo de aumento 
da produtividade do trabalho.
 Nos capítulos 10, 11 e 12 do Livro IV Marshall es-
tuda o papel da organização industrial. Esses três capí-
tulos são instrumentais para nos dar um insight sobre 
o desenvolvimento do Vale do Silício (ascensão e que-
da).
 O capítulo 10 examina a questão da concentração 
de setores especializados da indústria em determina-
das localizações. É impressionante observar como o 
exame que Marshall faz sobre o fenômeno que ele 
observava na Inglaterra, principalmente na região de 
Lancaster, Manchester, Birmingham e Liverpool, com 
o que vimos na ascensão do Vale do Silício.
 Marshall inicia o capítulo ressaltando que desde a 
mais antiga era da história, as pessoas escolhiam pon-
tos geográfi cos para concentrar a produção. Em segui-
da, faz a listagem dos fatores que explicam a razão dos 
trabalhadores se reunirem em diversos locais específi -
cos para trabalharem.

• Transmissão de aprendizagem em ofícios de uma 
geração para outra

• Aparecimento de negócios subsidiários e de 
apoio na localidade

• Uso de bens de capital especializados

• Criação de mercado para trabalhos que reque-
rem especialização

• Setores localizados podem criar demandas muito 
signifi cativas por um tipo de mão-de-obra

 Em suma, segundo Marshall, as vantagens de se 
criar uma variedade de diferentes qualifi cações de 
trabalho, combinadas com a localização de setores 
industriais em determinadas localizações, explica o 
crescimento de certas regiões.
 Marshall chama atenção para um problema poten-
cial nesse processo: que a região fi que demasiadamen-
te dependente de um só setor de atividade industrial. 
Para isso, ele recomenda a diversifi cação industrial de 
setores num mesmo local. Marshall também se preo-

cupa com a localização de empresas comerciais, pois 
ele julga que elas devam ser atraídas e dispersadas na 
localidade. Finalmente, Marshall ressalta a infl uência 
positiva de melhoria dos meios de transporte para a 
distribuição geográfi ca dos setores industriais.
 Ainda nesse capítulo – e aqui reside uma analogia 
com a ascensão do Vale do Silício – Marshall exemplifi -
ca os conceitos apresentados por meio de uma recen-
te história da Inglaterra.
 Marshall foi o precursor das teorias sobre econo-
mias internas e economias externas das fi rmas. 
 Marshall, ao analisar a dinâmica de crescimento das 
fi rmas, destacou o papel das economias de produção 
obtidas ao se alterar as proporções dos fatores utili-
zados em sua função de produção, e também aquelas 
obtidas pela alteração da organização da fi rma a medi-
da que cresce a produção. 
 Essas economias são denominadas de economias 
e deseconomias internas. São as economias e dese-
conomias que permitem que a fi rma possa produzir 
com maior ou menor efi ciência em certos patamares 
de produção do que outros, mas que resultam da sua 
situação interna.
 As razões para isso se encontram na divisão do tra-
balho (que atinge a produtividade da mão de obra), 
em ganhos de custos a medida que se usam máquinas 
e equipamentos de maior porte (economias técnicas), 
economias de marketing e economias advindas de 
uma melhor gestão da fi rma.3 
 Marshall também apresentou sua análise sobre as 
economias e deseconomias externas, e essa discussão 
3   No capítulo 11, Marshall continua sua análise, discutindo a questão de econo-
mias de escala. As economias de escala aparecem no longo prazo. Marshall analisa 
que, na Teoria da Produção, quando todos os fatores são variáveis, podem surgir 
três situações de retornos de escala – constantes, crescentes e decrescentes.

Caso todos os fatores cresçam numa determinada proporção, e a produção tam-
bém cresça nessa mesma proporção, temos retornos constantes de escala; caso 
todos os fatores cresçam numa determinada proporção, e a produção cresça 
numa taxa ainda maior, temos retornos crescentes de escala (economias de es-
cala). Caso multiplicarmos todos os insumos por um determinado percentual, e 
a produção cresça numa proporção menor, observamos, então, deseconomias 
de escala.

A discussão de Marshall sobre economias de escala aponta a especialização da 
mão de obra e a divisão – melhor organização – do trabalho como sendo os 
principais fatores para explicar as economias de escala. A tecnologia também 
contribui, o que aponta para economias de escala. Finalmente, à medida que 
expandimos a escala de operações, existem ganhos qualitativos em adição aos 
quantitativos.

Na Teoria dos Custos – que utiliza dados fi nanceiros em vez de quantidades de 
produção –, existe um conceito assemelhado, chamado também de economia de 
escala. Nesse caso, economias de escala aparecem quando os custos médios de 
longo prazo sejam decrescentes. As deseconomias de escala aparecem quando 
os custos médios de longo prazo sejam crescentes. Finalmente, quando os custos 
médios de longo prazo são constantes, temos ausência de economias ou dese-
conomias de escala.

Modernamente, o conceito de Marshall foi expandido, para abarcar outras possi-
bilidades de economias de escala, que em geral estão associadas ao perfi l opera-
cional da empresa. Ou seja: (i) à economia possível em função da associação entre 
a produção e a distribuição do produto fabricado; (ii) à existência de melhores 
condições para a obtenção dos recursos fi nanceiros; (iii) à inovação tecnológica; 
(iv) à capacidade gerencial. 
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é que queremos focalizar para estudar o caso do Vale 
do Silício.
 Marshall, ao ampliar sua análise da fi rma individual 
para o conjunto das fi rmas de uma mesma indústria, 
mostra as economias e deseconomias de produção 
que dependem do aumento da produção da indústria 
como um todo, e não dos aumentos de produção de 
uma fi rma em particular.    
 Para Marshall, as economias externas ocorrem 
quando um aumento no tamanho da indústria acar-
reta uma diminuição de custos para cada fi rma da in-
dústria. Praticamente essas economias externas apa-
recem quando a indústria está localizada numa área 
geográfi ca específi ca, caso das empresas de tecnologia 
de ponta localizadas no Vale do Silício. 
 Essas economias se devem, por exemplo, a haver 
um pool de pessoas treinadas no mesmo ofício, que 
podem se movimentar de uma fi rma para outra. Ou 
devido ao potencial de uma troca e complementari-
dade de tecnologias entre as fi rmas do local. Outra 
possível causa está na viabilidade e existirem empresas 
de serviços ou de infraestrutura atraídas para fazer ne-
gócios no local.
 Marshall, no fi nal desse capítulo, apresenta o re-
verso da medalha. Ou seja, no quadro dinâmico de 
expansão das localidades, começam a aparecer eco-
nomias externas negativas. Sobe o preço da terra, os 
salários crescem, o congestionamento de tráfego au-
menta, a poluição se agrava, e assim por diante. Ou 
seja, as deseconomias de escala aparecem, em geral, 
devido: (i) à burocracia; (ii) lentidão no processo de-
cisório; (iii) à sobrecarga do executivo principal; (iv) à 
outras mazelas que prejudicam o desempenho efi cien-
te de organizações com um porte muito grande. É fl a-
grante, no meu ver, a semelhança com que eu percebo 
atualmente no Vale do Silício.
 Marshall discute, no capítulo 12, a gestão de em-
presas no contexto da organização industrial. Ele co-
menta que se pode caracterizar o preço de oferta da 
habilidade de gestão para comandar o capital como 
composto por três elementos: (i) o preço de oferta do 
capital - os juros; (ii) o preço de oferta da habilidade 
e energia do empresário - ou rendimentos líquidos de 
gestão; e (iii) o preço de oferta da capacidade da em-
presa de atrair competência e capital - ou rendimentos 
brutos de gestão.
 Finalmente, no capítulo 13, a dinâmica de negócios 
e as tendências de retornos crescentes e decrescen-
tes de escala. Nessa parte do livro, os ensinamentos 
de Marshall podem ser muito úteis para se formular 

políticas públicas para regiões, tais como o Vale do Si-
lício, que passam por uma grande expansão, mas que 
já mostram sinais de um futuro declínio. 

DESENVOLVIMENTO DA TECNOLOGIA NO 
VALE DO SILÍCIO, 1930-2019

 A história do Vale do Silício está muito ligada à 
evolução da empresa Hewlett & Packard (fundada em 
1939) e ao papel da Stanford University como um cen-
tro e criação e difusão de tecnologia, as duas situadas 
em Palo Alto, no que se tornaria o coração do Vale do 
Silício.
 Bill Hewlett e Dave Packard eram engenheiros, e 
desde jovens decidiram seguir uma via de empreende-
dorismo. No começo dos anos 30, os Estados Unidos 
viviam o auge da Grande Depressão, que se seguiu a 
Crise de 1929 em Wall Street.  Com as instalações da 
H&P coladas à Stanford, deu-se início à uma simbiose 
notável entre a pesquisa, ensino e desenvolvimento de 
Stanford com as empresas demandando talentos e co-
nhecimento, tais como a H&P.
 Com o tempo, surgem outras grandes empresas, 
na ordem cronológica a partir de 1939: General Radio, 
Tectronix, Texas Instrument, Wang, Data General, 
IBM, DEC, Sun, Dell, EMC, Cisco, Intel, Apple, Goo-
gle, Facebook, Oracle e outras. 
 Em linhas gerais, as principais épocas tecnológicas 
do Vale do Silício foram:

• A emergência dos circuitos digitais integrados

• O desenvolvimento dos minicomputadores

• Uso de sistema/padrões TCP/IP e UNIX

• As indústrias de minicomputadores e de PCs se 
horizontalizam 

• Emergência do padrão Wintel

• Emergência da Internet e do www

• O boom dos Dotcom

• O fracasso dos Dotcom

• Digitalização

• Web 2.0

• 3G broadband

• Cloud computing

• Mobile internet

• Big data
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 É uma história notável, de grande sucesso.
 Mas as forças que criam as economias externas 
negativas, com o tempo, passam a neutralizar, e em al-
guns casos a superar, as economias externas positivas 
que contribuíram para a grandeza do Vale do Silício.

COMENTÁRIOS FINAIS: ASCENSÃO E QUEDA 
DO VALE DO SILÍCIO

 Quando se examina a história econômica numa vi-
são que abarque milênios, fi ca muito claro que civiliza-
ções, regiões e cidades, outrora poderosas, regridem 
ou mesmo desaparecem ao longo do tempo. 
 Paradoxalmente, as forças e os determinantes do 
processo de ascensão e queda, acabam por reapare-
cer sob novas circunstâncias, em tempos e locais dife-
rentes.
 Algo similar está ocorrendo com o Vale do Silício. 
Já aparecem concorrentes. Salt Lake City, em Utah, já 
se denomina “Slope Valley”. Em poucos anos, criou 
uma rede de 6.500 start ups, das quais 6 já viraram 
“unicórnios” (valor da empresa acima de US$ 1 bi-
lhão). Austin (Texas), Irvine (California), Tampa-Or-
lando (Flórida), Boston-Cambridge (Massachusetts) 
também se posicionam para se tornar novos “Vales 
do Silício”.
 Embora a queda do Vale seja inevitável, a sua inten-
sidade e velocidade podem ser retardadas ou mitiga-
das. Novas atividades podem ser implementadas, pois 
afi nal o corpo institucional continua presente. Stanford 
University, University of  California Santa Cruz e ou-
tros centros de ensino e pesquisa podem ser instru-
mentais.
 Queria concluir ressaltando novamente a contri-
buição de Marshall. Uma leitura cuidadosa de sua obra 
trará surpreendentes prescrições para uma visão mo-
derna de como desenvolver mecanismos e instrumen-
tos de política econômica para atuar na região do Vale 
do Silício.
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FINANÇAS SANTOS 

ANÁLISE DOS DETERMINANTES 
DA ESTRUTURA DE CAPITAL 
DAS MAIORES EMPRESAS DE 
ENERGIA PARTICIPANTES DA 

BOLSA DE VALORES 
BRASILEIRA B3

Resumo: 

 Vários estudos discorrem sobre análises fi nanceiras 
em relação as melhores aplicações na bolsa de valo-
res e o objetivo desse trabalho é verifi car o compor-
tamento e analisar os determinantes relacionados a 
estrutura de capital, focando em cinco empresas do 
setor de energia elétrica, entre as dez melhores ações, 
com capital aberto aos acionistas na bolsa de valores 
(B3), sobre a ótica das duas principais teorias que re-
metem sobre estrutura de capital, Pecking Order e 
trade off . A escolha das empresas partiu das premis-
sas de liquidez, ou seja, compras e vendas diárias de 
ações, lucros, etc. Foram utilizados dados comparati-
vos estatísticos em função do endividamento das em-

presas, utilizando o método da correlação de Pearson, 
com o cálculo de R, relacionando as variáveis indepen-
dente do endividamento e as variáveis dependentes da 
rentabilidade, tangibilidade e liquidez corrente. Os re-
sultados sobre o endividamento mostram uma predo-
minância considerável na estruturação de capitais das 
empresas, em que maior parte do capital provém de 
terceiros, sendo dívidas em sua maioria a longo prazo 
e o cálculo estatístico mostrou que apenas as variáveis 
de rentabilidade ROA, assim como de liquidez cor-
rente apresentaram valores dos coefi cientes estatísti-
cos signifi cativos, sendo ambos uma relação negativa 
quando comparado com o endividamento, portanto, 
permite concluir que os dados são conclusivos pela 
teoria de Pecking Order.

Palavras-chave: bolsa de valores; estrutura de capi-
tal; energia; trade-off  theory; pecking order theory.

1. INTRODUÇÃO

 Em fi nanças corporativas, o funcionamento e o 
desempenho das organizações se desenvolvem eco-
nômica e fi nanceiramente.  Sob a perspectiva da admi-

Autores: Luiz Fernando Diorol Oliveira  e Flávia do Valle.

Orientadores: Prof. Me. Fábio Pires, Docente da Strong Business School.
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nistração fi nanceira, a análise macro ambiental de uma 
empresa está associada às instituições e mercados 
fi nanceiros, compreendendo seu impacto e funciona-
mento no contexto de um sistema fi nanceiro globa-
lizado, ao passo que, a avaliação do microambiente 
empresarial envolve aspectos como o planejamento 
fi nanceiro e o estudo da estrutura de capital de em-
presas e instituições fi nanceiras, assim como a gestão 
de recursos limitados e de lucros na tentativa de gerar 
dividendos e, por conseguinte, maximizar as possibili-
dades de futuros reinvestimentos.
 Segundo Perobelli e Famá (2002, p. 34), os concei-
tos relacionados à estrutura de capital são frequente-
mente reconhecidos como “o marco inicial das fi nan-
ças corporativas modernas”. Assim, parte da análise 
preliminar de um projeto avalia como será a estrutura 
de capital, portanto, como o novo negócio será sub-
sidiado e qual será a projeção de participação corres-
pondente à cada fonte de subvenção.
 Ademais, a tomada de decisão equivocada em re-
lação às suas fontes de capitais por parte dos adminis-
tradores, pode gerar impactos negativos e prejuízos 
irreversíveis à organização. Por esta razão, a escolha 
quanto à combinação ideal de fontes de fi nanciamen-
to é uma decisão que deve ser pensada e analisada 
não somente na esfera fi nanceira da empresa, mas 
também  em seu domínio estratégico, haja vista que 
atualmente um mercado extremamente competitivo 
em ampla transformação impõe a urgente busca pela 
efi ciência e por estratégias corporativas mais efi cazes, 
inclusive no setor de transporte de energia elétrica ge-
rido por monopólios, cuja transmissão e distribuição 
realiza-se por meio do modelo denominado “indústria 
em rede” (ABRADEE, 2021)
 A área de fi nanças de uma organização é responsá-
vel por apresentar e explicar as ferramentas na gestão 

econômica, fi nanceira, expondo o quanto essas técni-
cas de análise podem gerar alavancagem e considerá-
veis resultados fi nanceiros e econômicos. Duas teorias 
principais são estudas nas últimas décadas: Trade-Off  
Theory e Pecking Order Theory. 
 Diante disso, inicialmente serão apresentados os 
conceitos introdutórios pertinentes à estruturação de 
capital e suas principais teorias, tal qual a elaboração 
da estrutura de maximização de capital como poten-
cial ferramenta de alavancagem fi nanceira. Em seguida, 
serão retratados os métodos de análise de investimen-
tos como mecanismos da gestão fi nanceira e econômi-
ca, indispensável para garantir o bom desempenho das 
empresas, no intuito de cumprir os seguintes objetivos 
específi cos: verifi car a relação das variáveis indepen-
dentes e os endividamentos das empresas do setor 
elétrico; selecionar as variáveis independentes que se-
rão testadas neste ensaio e analisar o comportamen-
to de variáveis da estrutura de capital. E, fi nalmente, 
serão indicadas as considerações fi nais do estudo na 
tentativa de favorecer a compreensão das atividades 
executadas pelas áreas de Finança e economia. 

2. DESENVOLVIMENTO TEÓRICO E REVISÃO
 DE LITERATURA

 Os estudos pertinentes à estrutura de capital pro-
põem a explicar a composição das fontes de fi nancia-
mentos obtidos pelas empresas para realizar a condu-
ção mais acertada dos seus investimentos. A estrutura 
de capital, apresentada no Figura 1, a seguir, mostra a 
os endividamentos proporção entre o capital próprio 
(CP) e o capital de terceiros (CT) utilizados pelos ges-
tores para fi nanciar as operações fi nanceiras da em-
presa (Oliveira et. al., 2013).

Figura 1: Estrutura de Capital.
Fonte: Autores, 2021.
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 A estruturação de capital consiste, dessa forma, na 
composição das dívidas de curto e longo prazo da em-
presa, apontados na Figura 1. Considerando que o cus-
to de capital da empresa se refere ao custo que ela deve 
pagar para obter novos fundos de capital, os retornos 
exigidos pelos investidores que fazem parte da estrutura 
de propriedade da empresa (HOJI e LUZ, 2019). De 
acordo com Alencar e Lopes (2007), o custo do capital 
próprio é a taxa de desconto que equilibra o preço atual 
da ação à expectativa de rendimentos futuros. 
 Além daqueles recursos procedentes dos sócios ou 
ainda dos investidores que investem nos seus proje-
tos com recursos provenientes de fontes externas, a 
exemplo de empréstimos e fi nanciamentos provindos 
de instituições fi nanceiras, cujas modalidades geram 
ônus com o pagamento de juros e são dedutíveis do 
imposto de renda. Nessa lógica, quanto maior a taxa 
de juros, maior o custo de capital de terceiros, com a 
elevação dos juros, de modo que contribuirá para a 
redução do nível de investimentos nas empresas, uma 
vez que será necessário sublevar, da mesma maneira, 
a taxa de retorno exigida nos projetos (HOJI e LUZ, 
2019). Nessa direção, Batista et. al. (2005, p. 2274) 
indicam que “o capital de terceiros possui prazo de-
clarado e direito prioritário sobre os lucros e ativos”, 
pois representam o longo prazo.
 No setor de energia elétrica, a aferição da estrutura 
de capital de uma companhia está submetida aos cri-
térios fi xados pela regulação da ANEEL (Agência Na-
cional de Energia Elétrica), de modo que, para permitir 
fi nanciamentos oriundos de bancos que oferecem taxa 
subsidiada (inferior à infl ação), a ANEEL, em revoga-
ção da Resolução Normativa ANEEL 539/2013, ra-
tifi cou a Resolução Normativa nº 592/2013 estabe-
lecendo que as fi rmas interessadas ao fi nanciamento 
tivessem, antes do pagamento da dívida,  fl uxo de 
caixa livre 30% maior que a amortização, incluindo os 
juros do período (LEXML, 2020).
 Os empréstimos de baixo custo, em relação às ta-
xas encontradas no mercado concorrente, a estrutura 
de capital dessas fi rmas poderia, por assim dizer, ser 
notavelmente impactada, entre o capital próprio e ca-
pital de terceiros como o próprio negócio (MYERS, 
1984). No entanto, segundo o teorema de Modigliani-
-Miller, na hipótese de um mercado efi ciente existente 
em face de um determinado com a fi xação de preços 
de mercado, regido pela a ausência de impostos, cus-
tos de agência, insolvência e de informação assimétri-
ca, não alterando o valor da empresa da forma que é 
fi nanciada (MODIGLIANI e MILLER, 1958).

 Todavia, tal alegação tem suas controvérsias no 
mundo real, visto que para contemplar as expectati-
vas dos proprietários dos recursos, quer de terceiros, 
quer dos sócios, as empresas podem optar por níveis 
diferenciados de alavancagem. 

2.1 Teorias desenvolvidas sobre estrutura de capital 

 Diante da complexidade e dos múltiplos desafi os 
associados ao planejamento fi nanceiro das empresas, 
uma ampla literatura sobre estrutura de capital se de-
senvolveu na intenção de designar a política mais ade-
quada para a tomada de decisão quanto às proporções 
de fi nanciamento com capital de terceiros e próprio. 
No entanto, duas linhas centrais de pensamento domi-
nam a discussão das organizações, sendo elas, a teoria 
tradicionalista, por Durand (1952), e a teoria moderna 
representada por Modigliani e Miller (1958).
              Empiricamente, os estudos das estruturas óti-
mas de capitais ensaiavam os efeitos de afrouxamen-
to das hipóteses trazidas pelo modelo de Modigliani 
e Miller (1958), cuja combinação acertada de capital 
próprio e de terceiros, seria capaz de estipular um va-
lor mínimo para o custo total de capital e, consequen-
temente, expandir o patrimônio dos sócios (HARRIS 
E RAVIV, 1991). Assim, a posteriori, surgiram outras 
duas teorias que relacionavam a política de dividendos 
e a de investimentos. Estrutura de capital, com Miller 
(1977) propôs a Trade-Off  Theory e Myers (1984), que 
respaldou as proposições da Teoria de Hierarquização 
de Fontes de Financiamento, a Pecking Order Theory. 

Segundo Saona e Vallelado (2012), ambos os concei-
tos se tornaram vertentes relevantes para a estrutura 
de capital.

2.1.1 Trade off

 A Trade-Off  Theory pressupõe que companhias 
mais rentáveis se encontram mais endividadas. À vista 
disso, as empresas deveriam se fi nanciar, majoritaria-
mente, por meio do capital de terceiros até atingirem 
um nível ótimo de endividamento, isto é, equilibrar o 
efeito dos custos de falência e daqueles relativos ao be-
nefício fi scal, culminando, assim, num organismo ade-
quadamente endividado, no qual o custo de capital seja 
mínimo (DE BRITTO, 2018). Sob essa ótica, de acordo 
com a Figura 2, o valor da empresa expande ao passo 
que se eleva o nível do seu endividamento, já que em 
razão do benefício tributário, o custo de capital dimi-
nui, aumentando, portanto, seu o valor de mercado.
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 Esse aspecto, observado por Modigliani e Miller 
(1958), foi reconhecido como o mais vantajoso da dí-
vida adquirida em relação ao patrimônio líquido, cujas 
despesas e juros subsequentes do endividamento po-
dem ser dedutíveis dos impostos. Nessa lógica, con-
forme indicado no gráfi co da Figura 2, quanto maior 
a alavancagem fi nanceira da empresa, menor será o 
total de imposto a ser arrecadado.
 Além disso, um contexto de alto endividamento 
por parte da empresa demanda dos administradores 
maior objetividade e precisão na escolha dos projetos 
empresariais, visto que investimentos conduzidos in-
devidamente podem suscitar prejuízos fi nanceiros sig-
nifi cativos. Por outro lado, não se deve desconsiderar 
o fato de que a empresa se endivida, suas chances de 
honrar seus compromissos no curto ou longo prazo, 
assim como sua performance, experimentarão risco 
equivalente. Por esta razão, é imprescindível desmis-
tifi car as particularidades pertinentes ao modelo de 
negócio e mensurar os prováveis impactos através de 

indicadores utilizados no mercado, a fi m de determi-
nar a medida ideal de endividamento, maximizando, 
consequentemente, o seu valor. 

2.1.2 Pecking Order

 A conceituação da Pecking Order Theory, também 
denominada Teoria da Hierarquia das Fontes, pres-
supõe que as empresas mais rentáveis com maiores 
oportunidades de crescimento sejam menos endivida-
das, ou seja, que utilizem parte dos lucros retidos ao 
invés de contrair dívidas (MARTINS e FAMÁ, 2012).
 Embora não se admita uma meta de endividamen-
to nesse modelo, em se tratando de uma teoria de 
hierarquia, conforme sugere, existem preferências na 
decisão de fi nanciamento para as organizações, retra-
tada no Quadro 1 a seguir, no intuito de compensar os 
custos da assimetria de informação existente no mer-
cado de capitais (MYERS, 1984; DE BRITTO, 2018).

Figura 2: Valoração da Empresa pela Teoria do Trade-off .
Fonte: Autores, 2021.

Quadro 1: Hierarquia em relação a Teoria Pecking Order
Fonte: MYERS, 1984 & DE BRITTO, 2018.
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 Em termos práticos, segundo a Teoria Pecking Or-
der, uma empresa deve fi nanciar seus investimentos, 
preferencialmente, com recursos gerados internamen-
te, conforme demonstrado no Quadro 2 acima, para 
só então recorrer a fontes externas de capital (SAN-
TOS, DE OLIVEIRA e AVELINO, 2018, p.2, apud. KA-
VESKI, ZITTEI e SCARPIN, 2014). Para isso, diante da 
presença de assimetria de informação, é indispensável 
analise o impacto do risco sobre os retornos, pois os 
acionistas exigirão maior compensação em face de 
maiores riscos (RAUPP, 2015).
 Evidentemente, existem alternativas admissíveis 
em função da estrutura de capital entre as quais uma 
empresa poderá optar. No entanto, se a intenção da 
Administração for maximizar o seu valor, convém uma 
análise mais pormenorizada das variáveis associadas à 
disponibilidade, riscos e o custo de capital, visto que 
a estrutura de capital devidamente elaborada, poten-
cializa os resultados corporativos e, consequentemen-
te, o desempenho econômico da empresa, podendo, 
desse modo, ser utilizada como estratégia fundamen-
tal de alavancagem fi nanceira.

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

 Como apresentado é um tema recorrente e de 
muitas controvérsias, onde até hoje existem dúvidas. 
Sendo assim, a justifi cativa desse trabalho é utilizar 
duas vertentes da estrutura de capital (Trade off  e 
Pecking Order), tendo um escopo maior de pesqui-
sa, com resultados mais claros e não apenas subjeti-
vo em um setor importante da economia brasileira, 
elétrico.

 A pesquisa teve como pontos metodológicos: Da-
dos fi nanceiros e contábeis das 5 maiores empresas 
do setor de energia na bolsa, ou seja, capital aberto; 5 
anos como período de análise, variáveis dependentes 
e independentes que possam infl uenciar a estrutura 
de capital e ferramentas de análises. Foi usado como 
base de dados o período de 2015-2019, sendo todos 
extraídos do site da Bovespa, ou próprio site das ins-
tituições, tais como balanços, DRE, notas explicativas, 
relatórios de administração e tudo aquilo que possa 
ser importante para melhor compreensão.

3.1 Tratamento Estatístico 

 A partir dos relatórios extraídos foram recolhidas 
informações das contas patrimoniais e de resultado, 
realizado cálculos de índices fi nanceiros e econômicos 
e alimentados ao software da Microsoft Excel para a 
realização de tratamento estatístico com teste de hi-
póteses, regressões a fi m de identifi car padrões do 
setor, conforme a pesquisa se propõe a responder.

3.1.1 Variáveis 

 As variáveis dependentes e independentes que ire-
mos utilizar nesse estudo, foram defi nidas através dos 
objetivos e problema de pesquisa, ou seja, por cálcu-
los de índices que possam interferir nas decisões da 
estrutura de capital das empresas, com as informações 
retiradas do site da Bovespa.
 As variáveis dependentes foram voltadas para a 
parte de endividamento, sendo considerado os se-
guintes índices (Tabela I):

Var de pesquisaiáveis Siglas F ulaórm s

E otalndividamento T ET Passivo Circulant i Não Circulantee + Pass vo

Ativo Total

E ur prazondividamento c to ECP P siv rculante /as o Ci Ativo Total

E prazondividamento longo ELP P siv C rculante /as o Não i Ativo Total

Tabela 1: Variáveis Quantitativas Dependentes
Fonte: Autores, 2021.

 As variáveis independentes (Tabela II) representam 
os fatores determinantes para análise da estrutura de 

capital, com o uso do modelo de regressão simples, em 
relação as variáveis testadas:
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           A relação esperada das variáveis entre os valores 
explicativos adotados em função do endividamento da 
empresa, na perspectivada teoria do trade-off  e da Pe-

cking Order pode ser descrita, conforme apresentado 
na Tabela III.

Variáveis Siglas F ulaorm s

L coriquidez rente LC Ativo Circulante / Passivo C c teir ulan

T ngia bilidade TANG Ativo I iz + Estoques /mobil ado Ativo Total

Retorno aos nve ti s idores ROE L íqui imônio Líquidoucro L do / Patr

Ren ade investimentotabilid ROA L quido/ Ativoucro lí Total

Tabela 2: Variáveis Quantitativas Independentes
Fonte: Autores, 2021.

Va velriá Tr ead off Pecking erOrd

Rentabilidad R E)e ( O Positiva Negativa

Rentabilidad R A)e ( O Positiva Negativa

L Corriquidez ente (ILC) - Negativa

T ngia bilidade (TANG) Positiva Positiva

Tabela 3: Relação Esperada com Endividamento
Fonte: Autores, 2021.

4 ANÁLISE DE RESULTADOS

 Utilizando as análises, correlação de Pearson foram 
encontrados alguns resultados, entre os quais estão 
descritos em tabelas e gráfi cos. Na Tabela IV, foi anali-
sado os indicadores das variáveis dependentes (endivi-

damento) do último ano estudado. O comportamento 
observado é de que todas as empresas listadas na aná-
lise possuem mais de 50% do seu capital provenientes 
de terceiros, ou seja, uma dependência média para alta 
de usar o capital externo para fi nanciar suas atividades, 
porém priorizando os dados das dívidas de longo prazo.

2019 E divi tn damento otal Endiv. cu o zort pra Endiv. Longo P zora

TAESA 0,561 0,089 0,473

E ENGI 0,768 0,198 0,569

CPFL 0,699 0,228 0,470

E ORIALQUAT 0,740 0,164 0,576

EDP 0,624 0,209 0,416

.
Tabela 4: Endividamento em Função das Variáveis Dependentes.
Fonte: Autores, 2021.
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 No gráfi co 1 é apresentado a relação entre endivi-
damento total e endividamento curto prazo no perío-

do de um ano, em 2019.

0,000

0,200

0,400

0,600

0,800

1,000

T SAAE EN EGI C FP L EQUAT ALORI EDP

Endivid oTot l Prazo 1ament a /Curto em 20 9.

Endividament otalo t Endividament urto prazoo c

 É possível notar um comportamento parecido em 
relação as dívidas, as empresas andam em linha tê-
nue, ou seja, com poucas dívidas a curto prazo, o que 
olhando no geral, é positivo, tendo vista que essas em-
presas possuem mais tempo para liquidação de todas 
suas pendências fi nanceiras
 No gráfi co 2, a relação entre endividamento total 
e endividamento longo prazo, com referência ao ano 

de 2019, mostra o comportamento contrário do grá-
fi co 1 em relação ao endividamento de curto prazo , 
sendo que o endividamento a longo prazo são altos ou 
quase total , e isso em todas as empresas em estudo, 
sendo assim, seguem decisões estratégicas envolven-
do decisões fi nanceiras, investimentos, fi nanciamento 
e distribuição de dividendos parecidas, com um prazo 
maior para pagamento de dívidas ou pendências.

Gráfico 1: Endividamento Total/Curto Prazo em 2019.
Fonte: Autores, 2021.
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Gráfico 1: Endividamento Total/Longo Prazo em 2019.
Fonte: Autores, 2021.
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 Na Tabela V foi analisado a média de todos os anos 
dos indicadores de endividamento em estudo nessa 
pesquisa, sendo assim, é possível observar uma ten-
dência como no último ano de 2019, com as empresas 
usando maior capital externo do que de proprietários 

e tendo suas maiores dívidas com prazos superiores 
a 12 meses. Um destaque vai para Empresa Taesa 
(TAEE) que destoa um pouco dos demais, equilibran-
do 100% seus fi nanciamentos entre capital de recursos 
próprios e de capital de terceiros.

.

Média dos 5 anos
E divi tn damento otal

Endiv ntoidame

curt razoo p

Endiv ntoidame

L go P azoon r

TAESA 0,50 0,097 0,38

E ENGI 0,65 0,197 0,46

CPFL 0,73 0,230 0,49

E ORIALQUAT 0,70 0,228 0,46

EDP 0,58 0,210 0,36

.
Tabela 5: Média Geral dos Anos Analisados.
Fonte: Autores, 2021.

 O Gráfi co 3 mostra a paridade entre as estratégias 
de estrutura de capital relacionada das empresas na 
bolsa, principalmente as três empresas (Engie, CPFL e 

Equatorial) que possuem divisões de capitais pratica-
mente iguais.
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Gráfico 3: Média Geral dos Anos Analisados.
Fonte: Autores, 2021.

4.1 Correlação Pearson variáveis dependentes (x) 
e independentes (Y)

 Na Tabela VI traz a relação da variável dependente 
de endividamento total (x) com a variável independen-
te de indicador de rentabilidade ROE (Y), mostrando 
a efi ciência da empresa ao usar seu patrimônio para 
obter lucro.

 Ao calcular a correlação de Pearson na ferramenta 
Microsoft Excel, chegou ao valor de 0,0166, ou seja, 
correlação perto de 0, isso indica que há relação linear 
fraquíssima positiva entre as variáveis.
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 Como ressaltado por Brito et al. (2007), empre-
sas com maior índice de rentabilidade, mesmo menos 
endividadas que outras, seguem a teoria de Pecking 
Order.  Já a teoria de trade-of  destaca que a empre-
sa mais lucrativa tem uma tendência de se endividar, 
mesmo com benefício fi scal como proteção dos fl uxos 
de caixa. A Tabela VII traz a relação de variáveis de 
endividamento e Rentabilidade, sendo endividamento 
total (x) a variável dependente e o ROA a variável in-

dependente (Y), cujo cálculo realizado é dividindo o 
lucro líquido da empresa no último ano fi scal completo 
pelo Ativo total, ou seja, mostrando quão efi ciente é a 
empresa ao usar seu ativo para obter lucro.
 Ao calcular a correlação de Pearson na ferramenta 
Microsoft Excel, chegou ao valor de - 0,60, ou seja, 
indica que existe uma relação negativa moderada pra 
forte entre as variáveis.

E esampr En d n (x)divi ame to total ROE (Y)

TAESA 0,50 0,199

EN EGI 0,65 0,302

CPFL 0,73 0,132

EQUATORIAL 0,70 0,214

EDP 0,58 0,129

.
Tabela 6: Endividamento total x Roe.
Fonte: Autores, 2021.

Tabela 7: Endividamento total x Roa.
Fonte: Autores, 2021.

En idamento total (x)div ROA (Y)

TAESA 0,50 0, 9809

EN EGI 0,65 0, 6409

CPFL 0,73 0, 7203

EQUATORIAL 0,70 0, 4906

EDP 0,58 0, 3805

 A Tabela VIII mostra a relação de variáveis de en-
dividamento e fi nanceira, sendo utilizado agora endivi-
damento de curto prazo (x) como variável dependen-
te, com a variável independente o indicador fi nanceiro 
de liquidez corrente (Y), cujo cálculo realizado é divi-

dindo o ativo circulante pelo passivo circulante, com 
contas de curto prazo das empresas, mostrando quão 
efi ciente é a capacidade de pagamentos das institui-
ções.
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E esampr Endiv nto CP (x)idame LIQUID ORRENTE (Y)EZ C

TAESA 0,097 2,693

EN EGI 0,197 1,174

CPFL 0,230 1,089

EQUATORIAL 0,228 1,708

EDP 0,210 1,276

.
Tabela 8: Relação do Endividamento CP x Liquidez Corrente.
Fonte: Autores, 2021.

 A correlação de Pearson encontrada no programa 
Excel foi de - 0,87, com relação negativa forte entre 
as variáveis, portanto correlacionadas.  Pela teoria da 
Pecking Order, a empresa pode utilizar os recursos an-
tes de se endividar, portanto há uma relação negativa 
entre liquidez corrente encontrada e o endividamento, 
porém a teoria do trade-off  não apresenta uma rela-
ção direta em função desses indicadores.
 A Tabela IX traz a relação de variáveis endivida-
mento de longo prazo (x) dependente e de tangibilida-

de (Y) variável independente de indicador fi nanceiro, 
onde se divide todo ativo tangível da empresa (es-
toque + imobilizado) pelo ativo total. Portanto, para 
ambas as teorias, trade off  ou Pecking Order, quanto 
maior a quantidade de ativos tangíveis, maior é seu 
endividamento apresentado.
 Ao calcular a correlação de Pearson na ferramenta 
Microsoft Excel, chegou ao valor de - 0,14, ou seja, 
Correlação positiva quase nula.

Endiv nto LP (x)idame TANGIB LI Y)I DADE (

TAESA 0,38 0, 3200

EN EGI 0,46 0, 9565

CPFL 0,49 0, 4822

EQUATORIAL 0,46 0, 1500

EDP 0,36 0, 8132

Tabela 9: Relação de Endividamento LP e Tangibilidade.
Fonte: Autores, 2021.

 Algumas hipóteses são consideradas essenciais 
para os resultados das pesquisas, entre elas têm-se:
 H1: É negativa a relação entre retorno aos acionis-
tas e indicadores de endividamento.
 H2: É negativa a relação entre retorno dos ativos e 
indicadores de endividamento.
 H3: É negativa a relação entre liquidez corrente e 
os indicadores de endividamento

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

 A estrutura de capital utiliza capital próprio e/ou 
capital de terceiros para fi nanciar seus ativos e, por 

tratar de um tema importante e vital para saúde fi nan-
ceira da empresa, principalmente sobre fi nanciamento, 
decisões, etc. se torna relevante na área de estudo, 
principalmente, quando analisou a estrutura de capital 
de cinco das maiores empresas do setor de energia 
listados na bolsa de valores brasileira (INDEXBVMF: 
IBOV), mostrando evidências do comportamento das 
variáveis determinantes, trazendo duas teorias pilares 
: Trade off  e Pecking Order.
 Para chegar ao objetivo proposto foi utilizado o 
método de pesquisa descritiva, em relação ao setor de 
energia elétrica, foram analisadas a saúde fi nanceira das 
empresas TAESA, ENGIE, CPFL, EQUATORIAL, EDP.

SANTOSFINANÇAS
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 Para análise de resultados foram utilizados tabelas e 
gráfi cos, isso para uma compreensão mais fácil e expli-
cita, onde foi analisado primeiramente as variáveis de-
pendentes (Endividamento), em seguida foi utilizado 
o teste estatístico de correlação de Pearson (R). Este 
coefi ciente, assume valores entre -1 e 1, sendo:
 R = 0,8 a 1: Forte positivo e linearmente depen-
dente.
 R = 0,4 a 0,7: Moderado positivamente e linear-
mente dependente.
 R = 0,1 a 0,3: Fraco positivo e linearmente depen-
dente.
 R = - 0,8 a - 1: Forte negativo e inverso.
 R = - 0,4 a - 0,7: Moderado negativo e inverso.
 R = - 0,1 a - 0,3: Fraco negativo e inverso.
 A partir das tabelas e gráfi cos em estudo do endi-
vidamento, foi checado que quase todas as empresas 
possuem semelhanças em suas estruturas de capitais, 
com mais de 50% do capital sendo provenientes de 
terceiros e com a maior parte de suas dívidas a longo 
prazo, exceto Taesa que tem uma equivalência entre 
as dívidas, sendo meio a meio. Isso mostra um equi-
líbrio de mercado, existindo uma assimetria de infor-
mação e Myers (1984) afi rma que se existe assimetria 
de informação, há formação da estrutura de capital e 
possuem uma hierarquia, denominada teoria de Pe-
cking Order.
 Posteriormente foi calculado a correlação a de Pe-
arson entre as variáveis dependentes e independentes, 
relacionando o endividamento com a rentabilidade 
(ROE e ROA), liquidez Corrente e tangibilidade.
 Os resultados mostraram que o índice de rentabi-
lidade ROE e o de tangibilidade possuem correlação 
positiva, porém, muito fraca, portanto, não é possível 
relacionar o endividamento na amostra pesquisada.
 O Índice de rentabilidade ROA apresentou uma 
correlação negativa, em relação ao endividamento 
total, com um R= - 0,60, o que mostra que quanto 
maior a rentabilidade, menor a utilização do valor da 
dívida como forma de fi nanciar os próprios investi-
mentos, constatando a teoria do Pecking Order.
 Por último foi analisado a variável independente de 
Liquidez corrente com endividamento de CP, com R = 
- 0,8, mostrando que existe uma relação negativa forte 
entre as variáveis, ou seja, as variáveis são correlacio-
nadas.  Pela teoria da Pecking Order a empresa pode 
usar esses recursos antes de se endividar, portanto a 
relação negativa entre liquidez corrente e endivida-
mento, porém a teoria do trade-off  não permite esta-
belecer uma relação direta entre esses indicadores.

 Como base a Tabela III, onde foi mencionado a re-
lação esperada de endividamento com as duas teorias 
(trade off  e Pecking Order), conjuntamente com as 
análises estatísticas, foi possível evidenciar no perío-
do de 5 anos, que a teoria que mais se aplica quando 
se trata de estrutura de capital no setor de energia 
é Pecking Order, principalmente pelos resultados de 
Liquidez e ROA que se confi rmam na pesquisa.
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