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EDITORIAL
A presente edição da Estudos e Negócios – Re-

vista da STRONG ESAGS conta, pela primeira vez em 

sua série, ao lado de autores afamados e iniciantes, com 

as contribuições dos quatro cursos de bacharelado da 

ESAGS: Administração, Economia, Ciências Contábeis 

e Publicidade e Propaganda. A abordagem interdiscipli-

�Q�D�U�����S�U�H�V�H�Q�W�H���Q�D���L�Q�V�W�L�W�X�L�£�Ð�R�����T�X�H���F�R�P�E�L�Q�D���&�H�U�W�L�o�F�D�£�Ð�R��

da FGV com cursos próprios, marca de forma diferen-

ciada a formação dos estudantes, professores e pesqui-

�V�D�G�R�U�H�V�����S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�D�Q�G�R���D���L�Q�V�H�U�£�Ð�R���H���G�L�V�F�X�V�V�Ð�R���T�X�D�O�L�o�F�D-

�G�D���Q�R�V���J�U�D�Q�G�H�V���W�H�P�D�V���H���G�H�V�D�o�R�V���G�D���V�R�F�L�H�G�D�G�H���D�W�X�D�O����

Os primeiros Artigos são de autores já consagra-

dos no meio acadêmico: Clóvis de Faro e Pedro Car-

valho de Mello. Iniciamos com o artigo “Sobre o im-

propriamente chamado ‘Método de Gauss’”, onde De 

Faro, professor da FGV nos esclarece sobre a discus-

são da ordem do dia nos círculos do governo quanto 

à tarifação/correção das dívidas públicas das Unidades 

Federativas com a União, com consequências nefastas, 

para um lado ou para outro, seja qual for a decisão. Na 

sequência, Pedro Mello, professor da ESAGS, nos traz 

uma análise conjuntural sobre as possibilidades de de-

senvolvimento da América Latina, explorando cenários 

mais otimista e mais pessimista para o Brasil, diante dos 

limites da economia mundial.

O artigo seguinte trata da contribuição do curso 

�G�H�� �3�X�E�O�L�F�L�G�D�G�H�� �H�� �3�U�R�S�D�J�D�Q�G�D���� �k�$�� �L�Q�p�X�Ò�Q�F�L�D�� �G�D�� �J�H�V�W�Ð�R��

das marcas nos resultados das micro e pequenas em-

presas”, de autoria do aluno Artur Porrete. Como es-

tamos acostumados a acompanhar as grandes marcas, 

o texto nos leva ao outro lado da realidade da miríade 

de micro e pequenas empresas e a não menosprezar a 

importância das marcas nesse setor.

Em “Investimento direto de 2002 a 2014. Efeitos 

do investimento direto sobre o Produto interno Bruto 

(PIB) e o desemprego”, os estudantes do segundo ciclo 

que elaboraram o Trabalho Acadêmico Interdisciplinar 

de Economia (TAIE) relacionam investimentos diretos 

com resultados macroeconômicos do PIB e nas taxas 

de desemprego no Brasil, a partir das políticas econô-

micas assumidas no período em análise.

“A informação contábil para tomada de decisão: 

análise da Ambev S.A.” traz os resultados observados 

no triênio 2012-2014, que podem embasar o conhe-

�F�L�P�H�Q�W�R�� �G�R�V�� �S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�L�V�� �V�R�E�U�H�� �D�� �L�P�S�R�U�W�Ì�Q�F�L�D�� �G�D�V��

Ciências Contábeis em uma gestão de sucesso. Origi-

nalmente, o texto foi apresentado como Trabalho Aca-

dêmico de Iniciação à Contabilidade (TAICON) pelos 

alunos do sexto ciclo em 2015.

Dado o ineditismo da publicação de estudos 

TAIE e TAICON na Revista Estudos e Negócios, escla-

recemos os leitores que ambos compõem a estrutura 

curricular dos seus respectivos cursos na ESAGS. O 

TAIE acontece nos segundo e quinto ciclos do curso 

de Economia; o TAICON, nos quarto e sexto ciclos de 

Ciências Contábeis. Seus objetivos são a aplicação, por 

grupos de alunos, da teoria estudada em casos reais, 

desenvolvida sob a assistência de orientadores, a partir 

de um roteiro elaborado coletivamente pelos professo-

res envolvidos, tendo em vista a criatividade, a autono-

mia, o exercício da crítica e do trabalho em equipe, do 

momento da concepção à apresentação, avaliada por 

uma banca de especialistas internos e, algumas vezes, 

composta também por convidados externos.

�1�D�� �V�H�£�Ð�R�� �3�O�D�Q�R�� �G�H�� �1�H�J�Ú�F�L�R���� �Q�R�V�V�D�� �G�L�o�F�X�O�G�D�G�H��

foi a de selecionar somente um, entre tantos Trabalhos 

de Curso (TC) dos alunos de Administração que me-

reciam estar publicados nessa Revista. Optamos pelo 

“Vocare Educacional: construindo o amanhã”, que trata 

�G�D���R�U�L�H�Q�W�D�£�Ð�R���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O���H�P���P�à�O�W�L�S�O�R�V���D�V�S�H�F�W�R�V�����S�R�L�V��

�R�V���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R�V���T�X�H���o�]�H�U�P�R�V���K�R�M�H���H�P���H�G�X�F�D�£�Ð�R���Q�R�V��

abrirão as portas do amanhã. 

Finalmente, na Pensata, o professor Isnard Mar-

shall Junior, vinculado institucionalmente à FGV e à 

�(�6�$�*�6���� �Q�R�V�� �E�U�L�Q�G�D�� �F�R�P�� �k�5�H�p�H�[�Þ�H�V�� �V�R�E�U�H�� �J�H�V�W�Ð�R�� �G�D��

inovação”, tema fundamental para as decisões e ações 

de todos os gestores.

Esperamos com esse número iniciar uma série 

fecunda de trabalhos, que fomente a discussão de-

�P�R�F�U�Ë�W�L�F�D���H���D���W�R�P�D�G�D���G�H���G�H�F�L�V�Ð�R���G�R�V���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�L�V���G�H��

diversas áreas, levando em conta a perspectiva inter-

disciplinar, sem a qual nada de duradouro acontece no 

mundo moderno.

Boa leitura!

Ana Yara Paulino

Profa. da ESAGS

Editora
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1. Introdução

Por força de um equivocado entendimento 
de que a popular Tabela Price, também conheci-
da como método francês ou de prestações cons-
tantes, que se fundamenta no regime de juros 
compostos, implica no que, no vocabulário jurí-
dico, se denomina de anatocismo (cobrança de 
juros devidos a juros), tem sido frequente a pro-
mulgação de sentenças judiciais estipulando sua 
substituição por um sistema de amortização de 
dívidas, baseado no regime de juros simples, que, 
impropriamente, tem sido chamado de “método 
de Gauss”. 

Remetendo o leitor interessado para as 
apresentações em de Faro (2013a) e de Faro e 
Guerra (2014), onde, respectivamente, se discu-
te a questão de ausência de anatocismo na Tabe-
la Price e são abordadas algumas inconsistências 
inerentes ao regime de juros simples, o presente 
artigo tem dois objetivos principais. O primeiro 
deles é o de chamar a atenção para a inapropria-
da associação do nome do grande matemático 
alemão Johann Carl Friedrich Gauss a um particu-
lar procedimento de amortização de dívidas que 
faz uso do regime de juros simples.  O segundo é 
o de evidenciar, com o auxílio de singelos exem-
plos numéricos, uma importante contradição que 
está presente no emprego de tal procedimento.
 

2. Quem Foi Gauss

Uma rápida visita à Wikipédia, nos informa 
que a Gauss, nascido na Alemanha em 30 de abril 
de 1777, e falecido em 23 de fevereiro de 1855, 
se devem numerosas e extremamente relevantes 
contribuições originais para o desenvolvimento 
da matemática.  Suas contribuições foram de tal 
�V�L�J�Q�L�o�F�Ì�Q�F�L�D���H���D�E�U�D�Q�J�Ò�Q�F�L�D���T�X�H���O�K�H���Y�D�O�H�U�D�P���R���H�S�Õ-
teto príncipe dos matemáticos.
 

2.1. Criança Prodígio

Muito embora a expressão da soma dos n 
primeiros termos de uma progressão aritmética 
já fosse de há muito estabelecida (a Wikipédia 
nos informa do trabalho de Aryabhatia, do ano 
de 499 D.C.), certamente este resultado não era 
do conhecimento do menino Gauss.

No entanto, reza a lenda que Gauss, ainda 
como aluno de escola primária, com menos de 
10 anos, foi capaz de, em questão de segundos, 
apresentar a solução exata para a soma dos 100 
primeiros números naturais; soma esta que é 
igual a 100 (1+100)/2 = 5.050.

Como veremos na seção 4.2, tal soma, que 
no caso dos n primeiros números naturais, é igual 
a n(n+ 1)/2  , aparece em uma particular aplica-
ção do regime de juros simples na amortização 
�G�H���G�Õ�Y�L�G�D�V�����D�o�J�X�U�D���V�H���F�R�P�R���D���R�U�L�J�H�P���G�R���T�X�H���W�H�P��
sido denominado de “Método de Gauss”.  Entre-
tanto, efetivamente, não há nenhum registro de 
que o grande matemático Gauss tenha tido qual-
quer interesse em Matemática Financeira.  Ou 
seja, associar o nome de Gauss ao método em 
questão não parece ser adequado.  Ainda mais, 
como evidenciaremos, por ser um procedimento 
que implica em ambiguidades e distorções.

3. Amortização de Dívidas e Juros Compostos

�6�H�M�D�� �R�� �F�D�V�R�� �G�H�� �X�P�� �o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R���G�H�� �Y�D�O�R�U��
F, que deva ser resgatado mediante o pagamento 
de n prestações periódicas, postecipadas (isto é, 
�Y�H�Q�F�Õ�Y�H�L�V���Q�R���o�Q�D�O���G�H���F�D�G�D���S�H�U�Õ�R�G�R�����H���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�V��

Denotando por P o valor da prestação, se 
a taxa periódica i que for estipulada é de juros 
compostos, temos a seguinte expressão clássica 
para o valor de P (cf. DE FARO e LACHTERMA-
CHER, 2012, p. 241, sendo o correspondente 
método de amortização dito ser segundo a Ta-
bela Price):

     
    

onde a taxa i aparece sob a forma dita unitária.
Sendo que, considerada a taxa de juros i,  o 

valor de P���U�H�V�X�O�W�D���G�D���F�K�D�P�D�G�D���H�T�X�L�Y�D�O�Ò�Q�F�L�D���o�Q�D�Q-
ceira entre o valor F e a sucessão de prestações.  
�7�D�O�� �H�T�X�D�£�Ð�R�� �G�H�� �H�T�X�L�Y�D�O�Ò�Q�F�L�D�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�� �W�D�Q�W�R��
pode ser escrita como

Sobre o impropriamente 
chamado “Método de 
Gauss”

(1)



Estudos e Negócios8 
nº 20  |  2016

A
R

T
IG

O
 1       

     
 
quando se diz que se considerou como data focal 
(ou de comparação) a época de concessão do 
�o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R�����Ñ�S�R�F�D���]�H�U�R�������F�R�P�R���S�R�G�H���V�H�U���W�D�P-
bém escrita como

      
     

quando se diz que se tomou a data do pagamen-
to da última prestação (época n) como data focal.

Deve-se observar que, no caso do regime 
de juros compostos, a escolha da particular data 
focal não impacta o resultante valor de P.  Bas-
ta levar em conta que a relação (2’) decorre da 
multiplicação de ambos os membros da relação 
(2) pelo fator  

4. Caso de Adoção de Juros Simples

Imagine-se agora que, por eventual imposi-
ção judicial, a taxa i considerada deva ser enten-
dida como sendo de juros simples.

Em tal situação, como veremos, passa a ser 
crucial a escolha da data de comparação (data 
focal).

4.1. Época Zero como Data Focal

Em princípio, por ser a data onde está 
�V�H�Q�G�R�� �F�H�O�H�E�U�D�G�R�� �R�� �F�R�Q�W�U�D�W�R�� �G�H�� �o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R����
a época zero deve ser considerada como a mais 
natural.

Neste caso, denotando por P  o resultante 
valor da prestação constante, a equação de equi-
�Y�D�O�Ò�Q�F�L�D���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D���S�D�V�V�D���D���V�H�U���H�V�F�U�L�W�D���F�R�P�R��

                           

Infelizmente, embora computacionalmente a 
determinação do valor numérico de  P seja tarefa 
trivial, mesmo para um grande número de presta-
ções, a expressão analítica para P como solução 
�G�D���H�[�S�U�H�V�V�Ð�R�����������o�F�D���U�D�S�L�G�D�P�H�Q�W�H���S�U�R�L�E�L�W�L�Y�D�������P�H�V-
mo para modesto número n de prestações.

4.2.  Época n como Data Focal

Adotando-se a data de vencimento da úl-
tima prestação como data focal, a equação de 
�H�T�X�L�Y�D�O�Ò�Q�F�L�D���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D���H�Q�W�U�H���R���Y�D�O�R�U��F���G�R���o�Q�D�Q�F�L�D-
mento e a sequência das n prestações constan-
tes, agora denotadas por P , passa a ser escrita 
como:

Ou seja, aparece a soma dos n primeiros  
números naturais.  O que leva certos autores, 
como Antonik e Assunção (2006) e Nogueira 
(2013), a associar, equivocadamente, o resul-
tante valor de P, tal como dado pela expressão 
abaixo, ao nome de Gauss.

Neste ponto, é interessante notar que a 
relação (4) já é de muito conhecida na Mate-
mática Financeira.  Por exemplo, em Ayres Jr. 
(1963) é apresentada como conduzindo à cha-
mada fórmula dos mercadores (“Merchant’s 
Formula”).

5. Comparação entre os Valores das Presta-
ções

Excetuando-se o caso trivial onde n = 1, 
quando tanto P , como P e P são imediatamen-
�W�H�� �Y�H�U�L�o�F�D�G�R�V�� �F�R�P�R�� �V�H�Q�G�R�� �L�J�X�D�L�V�� �D F (1+i) ,a 
comparação quando se tem mais de uma pres-
tação é um pouco mais elaborada.

�1�D�� �7�D�E�H�O�D�� ������ �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �R�� �F�D�V�R�� �G�R�� �o-
nanciamento F = R$ 10.000,00, com taxa men-
sal de juros i = 1%, são apresentados os respec-
tivos valores das prestações mensais segundo a 
Tabela Price, P, quando se adota juros simples 
com a data focal sendo a época zero, P, e segun-
do o “método de Gauss”, P , para alguns parti-
culares valores do número de meses n.

(2)

(2’) (4)

(4’)

(5)

(3)
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n P P P

1 10.100,00 10.100,00 10.100,00

12 888,49 886,57  884,68

24 470,73 466,97 463,38

36 332,14 326,62 321,51

48 263,34 256,13 249,66

60 222,44  213,61 205,92

120 143,47 127,27 114,94

180 120,02 97,43 82,09

240 110,11 81,95 64,54

300 105,32 72,33 53,44

360 102,86 65,70 45,72

Tabela 1 - Comparação entre os Valores das 
Prestações#

#Valores em Reais

Os resultados apresentados nos mostram 
que, à medida em que se aumenta o número 
de prestações,  maiores são as reduções nos 
valores das prestações,  quando  se substitui a 
taxa de juros compostos pela taxa, de mesmo 
valor, de juros simples.  Sendo que o “método 
de Gauss” conduz às maiores reduções.

Entretanto, antes de passarmos a um mais 
detido exame do “método de Gauss”, em par-
ticular na questão  da determinação do saldo 
devedor, é oportuno que chamemos a atenção 
�S�D�U�D�� �X�P�D�� �G�H�o�F�L�Ò�Q�F�L�D�� �E�Ë�V�L�F�D�� �U�H�V�X�O�W�D�Q�W�H���G�D�� �D�G�R-
ção do regime de juros simples.

�8�P�D���Y�H�]���o�[�D�G�D���D���W�D�[�D��i, seja qual for o re-
gime de juros considerado, o valor do débito, 
�X�P���S�H�U�Õ�R�G�R���D�S�Ú�V���D���F�R�Q�F�H�V�V�Ð�R���G�R���o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q-
to F, e imediatamente antes do pagamento da 
prestação que aí se vence, é igual a  F (1+i). 
Ou seja, o débito é acrescido de juros, no valor 
dado pelo produto i.F. 

Ora, se a prestação que aí se vence tiver 

um valor inferior aos juros i.F , a dívida crescerá; 
ao invés de diminuir.  Com maior razão, já que o 
valor da prestação é constante, o mesmo fenô-
�P�H�Q�R�����F�U�H�V�F�L�P�H�Q�W�R���G�R���G�Ñ�E�L�W�R�����R�F�R�U�U�H�U�Ë���Q�R���o�P��
do segundo período; bem como nos demais.  O 
que acarretará com que, efetivamente a dívida 
�Q�Ð�R���V�H�M�D���O�L�T�X�L�G�D�G�D���Q�R���o�P���G�R���S�U�D�]�R���F�R�Q�W�U�D�W�X�D�O��

No caso em apreço, tal fenômeno ocorre, 
tanto caso de data focal época zero, como no 
caso do “método de Gauss”, quando tivermos 
prestações inferiores a i.F = R$ 100,00. Por 
exemplo, como se vê na Tabela 1, isto  já acon-
tece quando o número n de prestações é 180.

6. A Questão do Cálculo do Saldo Devedor

Não é incomum a situação onde um mu-
tuário (que é como  se denomina o tomador de 
�X�P���o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R�����T�X�H�L�U�D���D�Q�W�H�F�L�S�D�U���D���O�L�T�X�L�G�D�£�Ð�R��
de sua dívida.  Isso ocorrendo, torna-se crucial 
a correta, e isenta de ambiguidades, determina-
ção do chamado saldo devedor.

Olvidando a observação de que se deva 
ter o valor da prestação constante superando 
o acréscimo devido a juros, dado pelo produto 
i.F, e buscando uma apresentação mais especí-
�o�F�D�� �G�D�� �T�X�H�� �H�P�� �G�H�� �)�D�U�R�� ���������������� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�H�P�R�V��
atenção no caso do “método de Gauss”.

�3�D�U�D�� �o�Q�V�� �G�H�� �D�S�X�U�D�£�Ð�R�� �G�R�� �V�D�O�G�R�� �G�H�Y�H�G�R�U����
os proponentes do “método de Gauss”, como 
Antonik e Assunção (2006) e Nogueira (2013), 
partem do princípio de que a parcela de amorti-
zação (ou seja, de redução do valor do débito) 
embutida na k-ésima prestação, seja dada pela 
diferença entre a prestação constante  e uma 
parcela, tomada como sendo de juros, calculada 
a partir do que denominam de “índice de pon-
deração”.

Formalmente, denotando por       a k-ésima 
parcela de amortização,  segundo tal “método 
de Gauss”, e sendo P, tal como dado pela rela-
ção (5), é estipulado que

Com o correspondente saldo devedor, 
logo      após o pagamento da k-ésima prestação, 
sendo dado por

(6)
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observando-se que as parcelas de amortização, 
tais como dadas pela relação (6), formam uma 
progressão aritmética de razão                         ,  
segue-se da relação (7) que:

Onde, lembremos,      seria o saldo de-
vedor logo após o pagamento da prestação de 
ordem 170,         e          tem seus respectivos 
valores dados por

e

Ou seja, a estrita aderência aos precei-
tos do “método de Gauss” estaria obrigando 
o mutuário a pagar o total de           =  R$ 
49.283,15407 para liquidar seu débito (caso ain-
da não tenha pago a prestação de ordem 170).

Todavia, sucede que, por uma outra ótica, 
�H���G�H���P�D�Q�H�L�U�D���L�Q�V�R�o�V�P�Ë�Y�H�O�����M�Ë���T�X�H���Q�Ð�R���K�Ë���D�W�U�D�V�R�V����
o tomador do empréstimo tem ainda a pagar 
somente 11 prestações; contando a que se ven-
ce na data em que propõe liquidar seu débito.

Portanto, em outras palavras, seu débito 
resume-se ao valor atual das 11 prestações re-
manescentes.  Em sendo assim, mantida a taxa 
de juros simples de 2% a.m., resta como débito 
tão somente o valor        , dado por:

Por conseguinte, mantido o “método de 
Gauss”, o mutuário estaria sendo obrigado a pa-
gar a mais o não trivial valor de 27,24% do valor 
da sua prestação.

Como uma segunda ilustração, que evi-
dencia que as distorções crescem com a taxa 
de juros, considere-se o exemplo sumariado na 
Tabela 4 em Antonik e Assunção (2006). Sendo 

À primeira vista a determinação da parcela 
de amortização    , tal como dada pela relação 
(6), conduz a uma correta, e não ambígua, de-
terminação do saldo devedor     . Isso porque, é 
�I�Ë�F�L�O���Y�H�U�L�o�F�D�U�����D���U�H�O�D�£�Ð�R�����������L�P�S�O�L�F�D���H�P���T�X�H���V�H���W�H-
nha     =0 . Isto é, como sempre deve ser, se não 
houver prestação em atraso a dívida é liquidada 
quando do pagamento da última prestação.

Ainda mais, a ilusória percepção de que o 
�k�P�Ñ�W�R�G�R���G�H���*�D�X�V�V�y���Ñ���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�P�H�Q�W�H���D�G�H�T�X�D-
do, é corroborada pela constatação de que o 
total de juros contábeis, dado pela diferença                       
é corretamente apurado pela soma das n par-
celas de juros, tais como calculadas a partir do 
“índice de ponderação”.

Todavia, tal interpretação é equivocada. 
Como a seguir ilustrado,  a partir de dois exem-
plos numéricos, se o mutuário resolver liquidar 
antecipadamente seu débito, poderá estar sen-
do obrigado a pagar mais do que o efetivamente 
devido.

6.1. Exemplos Numéricos
  
Como primeira ilustração, seja o caso de 

�X�P�� �o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �5���� ������������������������ �F�R�Q�W�U�D-
tado pelo prazo de 15 anos, à taxa de juros 
simples de 2% ao mês, que deve ser pago em 
prestações mensais, tais como calculadas pelo 
“método de Gauss”.

Partindo-se da relação (5), segue-se que 
o tomador do empréstimo deverá pagar 180 
prestações mensais, cujo valor é:

(sendo que trabalhamos com um número maior 
de casas decimais para que seja minimizado o 
erro causado por aproximações.)

Abstraindo-se do fato de que temos uma 
situação onde o valor de P  é inferior ao produ-
to i.F, suponha-se que o mutuário, não tendo 
prestações em atraso, proponha liquidar sua 
dívida 170 meses após a data de concessão do 
�o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R��
 

(7)

+

,

*
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F = R$ 1.199,00,  i = 5,4481% ao mês e n = 20 
meses, tem-se  P = R$ 82,55.

Naquela Tabela 4, vê-se que o saldo de-
vedor      é igual a R$ 929,70.  No entanto, 
considerando-se o valor atual das 14 prestações 
remanescentes, tem-se:

Ou seja, o infeliz mutuário teria de pagar a 
mais R$ 88,39. Valor este que supera em cerca 
de 7,5% o de uma prestação.

7. Conclusões

Como já anteriormente discutido em tra-
balhos anteriores, o emprego do regime de ju-
�U�R�V�� �V�L�P�S�O�H�V�� �Ñ�� �p�D�J�U�D�Q�W�H�P�H�Q�W�H�� �L�Q�D�G�H�T�X�D�G�R�� �S�D�U�D��
aplicação em amortização de dívidas com mais 
de um pagamento.

No presente artigo buscou-se evidenciar 
�T�X�H���R���L�P�S�U�R�S�U�L�D�P�H�Q�W�H���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�G�R���F�R�P�R���k�0�Ñ-
todo de Gauss”, que faz uso de uma particular 
variante do regime de juros simples, adotando a 
época do pagamento da última prestação como 
data focal, não conduz à correta determinação 
do saldo devedor.

Como resultado, pode acabar implicando, 
no caso de liquidação antecipada do débito, em 
que o tomador do empréstimo se veja obrigado 
a pagar mais do que o efetivamente devido.

Recentemente, nosso judiciário, sempre 
�S�U�Ú�G�L�J�R�� �H�P�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�£�Þ�H�V�� �T�X�H�� �F�R�Q�p�L�W�D�P�� �F�R�P��
�R�V���F�Ì�Q�R�Q�H�V���G�D���P�D�W�H�P�Ë�W�L�F�D���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�����K�R�X�Y�H���S�R�U��
bem determinar, através do Supremo Tribunal 
Federal, que as dívidas dos Estados com a União 
sejam regidas pelo regime de juros simples. Em 
sendo mantida tal decisão, pode-se antever que, 
tal como no caso do “Método de Gauss”, sur-
jam questionamentos quando da apuração de 
saldos devedores.
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Introdução

Nos últimos artigos publicados nessa Re-
vista, eu estava chamando a atenção, cada vez 
�F�R�P���P�D�L�R�U���L�Q�W�H�Q�V�L�G�D�G�H�����V�R�E�U�H���R�V���U�L�V�F�R�V���H���G�L�o�F�X�O-
�G�D�G�H�V���T�X�H���V�H���F�R�O�R�F�D�Y�D�P���S�D�U�D���R���%�U�D�V�L�O���F�R�P���R���o�P����
que se aproximava, do que chamei de “tempo 
de bonança”. 

No penúltimo número, com o título de 
“ O tempo das ‘vacas magras’ chegou, e agora 
é tarde para lamentações sobre as reformas 
que não foram feitas”, discuti os contornos da 
crise que se iniciava. Agora ela chegou à plena 
potência.

No último número, com o título de “Não 
�F�K�R�U�H�V�� �S�R�U�� �P�L�P���� �%�U�D�V�L�O���� �R�� �o�P�� �G�H�� �X�P�� �F�L�F�O�R�� �Q�D��
América Latina e seus riscos”, discutimos as 
implicações para a América Latina, e para o Brasil 
�H�P�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �G�R�� �o�P�� �G�D�� �E�R�Q�D�Q�£�D���� �0�R�V�W�U�D�P�R�V��
que o ciclo de potencial prosperidade, baseado 
em altos e crescentes preços de commodities, 
se reverteu. Pouco aproveitamos os anos 
de bonança. Naquele artigo, previ que agora 
teríamos de encarar uma realidade muito mais 
dura e difícil. 

Infelizmente aconteceu algo ainda pior. 
O Brasil entrou numa profunda crise, em que 
causas políticas se misturam com questões de 
sérios desacertos na economia. O Brasil está 
muito pior que o restante da América Latina. 
Ameaça, inclusive, provocar uma queda de cre-
dibilidade na região como um todo.

No que segue, vamos dar continuidade ao 
�W�H�P�D���G�R���o�P���G�H���X�P���F�L�F�O�R���H�F�R�Q�Û�P�L�F�R�����H���R�V���U�L�V�F�R�V��
associados. Nessa continuidade, vamos explo-
rar dois cenários ruins, que despontam para a 
região. Nessa análise, o Brasil assume um pro-
tagonismo central. Infelizmente, como o de um 
mau exemplo. Essa questão foi discutida inten-
samente pela CLAAF – Comitê Latinoamerica-
no de Assuntos Financeiros, com a participação 

do autor desse artigo. Foram quatro dias com-
pletos de reunião, evento esse realizado entre 
14 e 17 de novembro de 2015 em Washington, 
D.C., Estados Unidos. O Relatório desse En-
contro foi publicado como CLAAF, Declaração 
No. 34, de 17 de novembro de 2015, com o 
título “América Latina: volta para os 1980s ou 
caminhando para uma retomada?”. No restante 
desse artigo, vamos reproduzir a declaração no. 
�������G�D���&�/�$�$�)���H���D�S�U�H�V�H�Q�W�D�U���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�£�Þ�H�V���o�Q�D�L�V��

1. O Ambiente Internacional Afetando a 
América Latina

Nas declarações anteriores da CLAAF, 
o Comitê alertou sobre a existência de diver-
sos fatores de risco que estavam deteriorando 
o ambiente externo enfrentado pelos países 
emergentes, em especial aqueles da América 
Latina. Fica evidente, hoje em dia, que muitos 
desses riscos estão se materializando e que, pela 
primeira vez desde os 1990s, a região se depara 
�F�R�P�� �R�� �S�R�W�H�Q�F�L�D�O�� �G�H�� �X�P�� �F�R�Q�W�Ë�J�L�R�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�R���� �2��
contágio pode surgir, por exemplo, de fatores 
externos tais como a China e outros mercados 
emergentes, ou de dentro da própria região.

Em comparação com a crise dos merca-
dos emergentes dos 1980s e 1990s, em que os 
picos de taxas de juros internacionais jogaram 
um papel central, os canais de contágio para a 
região podem ser bastante diferentes no con-
texto atual. Muito embora a esperada norma-
lização da política monetária nas econotmias 
avançadas, em particular nos Estados Unidos, 
possa causar algum aumento nas taxas de ju-
ros internacionais, o Comitê acredita que tal 
aumento provavelmente vai ser pequeno e gra-
dual. No entanto, mesmo aumentos modestos 
nas taxas de juros internacionais podem causar 
�V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�V�� �H�O�H�Y�D�£�Þ�H�V�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�L�V�� �Q�R�V�� �S�U�Ò�P�L�R�V��
de risco soberano dos países da região. 

Outros fatores impactando os prêmios de 
risco soberano incluem o marcante declínio dos 
preços mundiais das commodities���� �D�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D��
desaceleração do crescimento econômico nos 
mercados emergentes, em particular na China, 
a ausência de recuperação no comércio global, 
�H�� �D�� �R�S�D�F�L�G�D�G�H�� �G�R�V�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Y�R�V�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V��
dos setores público e privado. Existe uma consi-
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derável incerteza sobre o nível de alavancagem 
pública e privada assim como sobre a recente 
extensão das perdas de reservas. Os riscos 
geopolíticos, particularmente na Turquia e no 
Oriente Médio, complicam ainda mais o am-
biente global.

A incerteza sobre a extensão da 
alavancagem em diversos mercados 
emergentes, em especial o endividamento 
em moedas estrangeiras, surge num contexto 
de expansão do “shadow banking”, tal como 
discutido pelo Comitê em declarações prévias. 
O endividamento externo do setor privado 
pode estar subestimado tanto para as empresas 
�o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�V�� �F�R�P�R�� �S�D�U�D�� �D�V�� �Q�Ð�R���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�V���� �2��
endividamento com a China, que cresceu 
marcadamente durante o “commodity boom” 
passado, permanece pobremente documentado 
nas bases de dados padrão (i.e., o FMI – Fundo 
Monetário Internacional, o Banco Mundial e o 
BIS – Banco de Compensações Internacionais). 
Mais recentemente, a posição das reservas 
internacionais de muitos países emergentes 
pode sobre estimar os recursos verdadeiros, 
�M�Ë�� �T�X�H�� �S�R�G�H�� �W�H�U�� �V�H�� �L�Q�W�H�Q�V�L�o�F�D�G�R�� �R�� �X�V�R�� �G�H��
derivativos, dívidas em moeda estrangeira e 
intervenções de terceiras partes no mercado 
de câmbio. Como exemplo, aponta-se a 
comparativamente recente preocupação de 
que as “swap lines” possam induzir uma dupla 
contagem das reservas internacionais. Em 
resumo, existe uma considerável incerteza 
quanto às posições líquidas de reservas, o que 
pode contribuir potencialmente para uma piora 
das avaliações de riscos. O Comitê recomenda 
que os governos credores e devedores ajam 
�Q�R�� �V�H�Q�W�L�G�R�� �G�H�� �P�H�O�K�R�U�� �T�X�D�Q�W�L�o�F�D�U�� �R�� �Q�Õ�Y�H�O�� �H�� �D��
composição, a níveis setorial e nacional, dos 
passivos e contingências. O Comitê também 
recomenda que os bancos centrais ampliem sua 
transparência no que diz respeito às reservas 
líquidas internacionais e aos seus demonstrativos 
�o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V���H�P���J�H�U�D�O��

Em graus variados, os mercados emer-
gentes conseguem suprir suas necessidades de 
�o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R���H�P���G�X�D�V���I�R�Q�W�H�V���J�O�R�E�D�L�V�����P�H�U�F�D�G�R�V��
�o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�L�V���� �O�D�U�J�D�P�H�Q�W�H�� �D�Q�F�R�U�D�G�R�V��
nas economias avançadas (especialmente os 
Estados Unidos), e crescentemente a China. Es-

tes dois emprestadores comuns aos mercados 
emergentes estão num processo de retraimen-
to. Os Estados Unidos podem estar num pro-
cesso de “tapering” por algum tempo, enquan-
to que a diminuição do crescimento da China 
está associada com menor investimento direto 
�H���o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R���Q�R���H�[�W�H�U�L�R�U�����2�V���S�U�R�G�X�W�R�U�H�V���G�H��
commodities, em especial, foram duramente 
atingidos pela diminuição do crescimento chinês 
(acompanhado por um reequilíbrio de investi-
mento para consumo), pois houve uma notável 
queda nos investimentos estrangeiros diretos 
relacionados com as commodities.  Dentro 
da América Latina, aqueles países com acesso 
limitado ou mesmo inexistente aos mercados 
�o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�� ���L���H������ �$�U�J�H�Q�W�L�Q�D���� �9�H�Q�H�]�X�H�O�D�� �H�� �(�T�X�D-
�G�R�U���� �G�H�S�H�Q�G�H�P�� �I�R�U�W�H�P�H�Q�W�H�� �G�R�� �o�Q�D�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R��
de origem chinesa. 

Fazendo um balanço, nota-se haver tanto 
similaridades como diferenças no atual ambien-
te externo, em comparação com os anos oiten-
ta. Em ambos períodos houve profundos e con-
tinuados declínios nos preços internacionais das 
commodities, assim como as mudanças na políti-
ca monetária dos Estados Unidos ocuparam um 
lugar central. Todavia, no momento presente, 
as mudanças nas atividades econômicas e nos 
�p�X�[�R�V�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�� �G�D�� �&�K�L�Q�D�� �G�H�V�H�P�S�H�Q�K�D�P�� �X�P��
papel tão importante quanto as mudanças nas 
�D�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �H�F�R�Q�Û�P�L�F�D�V�� �H�� �p�X�[�R�V�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�� �G�R�V��
Estados Unidos e de outras economias avança-
das. Ademais, o “shadow banking”, embora exi-
bindo uma longa história nas economias avan-
çadas, é um fenômeno relativamente novo nos 
mercados emergentes.

2. O Ciclo Interno e Externo na Região 

�7�D�O�� �F�R�P�R�� �Q�R�V�� �F�L�F�O�R�V�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�H�V���� �R�V�� �L�Q�p�X-
xos de capital/”commodity boom” estimularam 
�D�X�P�H�Q�W�R�V�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R�V�� �Q�R�� �F�U�Ñ�G�L�W�R�� �G�R�P�Ñ�V�W�L�F�R��
(segundo graus variados nos países da região). 
Desta vez, em alguns casos, uma parcela dos 
�L�Q�p�X�[�R�V�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �T�X�H�� �R�F�R�U�U�H�U�D�P�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �R��
boom não foram intermediados por meio dos 
sistemas bancários. Através de vários mecanis-
mos, o aumento de crédito ocorreu por meio 
�G�R�� �V�H�W�R�U�� �S�U�L�Y�D�G�R�� �Q�Ð�R���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R���� �3�R�U�� �H�[�H�P�S�O�R����
as empresas de grande porte com acesso aos 
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mercados internacionais de capital se tornaram 
uma fonte de crédito doméstico não regulamen-
tado. Os exemplos mais frequentes se referem 
aos setores de mercado imobiliário e comércio 
varejista. Em conexão com a ampla disponibi-
lidade de crédito, se materializaram na região 
�V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R�V���E�R�R�P�V���G�H���S�U�H�£�R�V���G�H���D�W�L�Y�R�V���� �D�V�V�R-
ciados com moedas sobre valorizadas (i.e., au-
mentos no preço dos bens non-tradable).  

Em seguida a um desaquecimento de vá-
rios anos de duração na atividade econômica e 
de agudas depreciações de câmbio, esses “as-
set price booms” começaram a arrefecer, muito 
embora com considerável variação, entre os 
países da região. Nessas situações, na medida 
que parte da oferta de crédito é efetivamente 
não regulamentada, os riscos bancários podem 
estar, em última análise, subestimados. No Bra-
sil, onde o crédito ao consumidor se expandiu 
marcadamente, a inadimplência está crescendo 
fortemente. No entanto, nem todos os riscos 
�D�V�V�R�F�L�D�G�R�V���D�R���o�P���G�R “lending boom” já se mani-
festaram até agora. 

Em vários países da região, assim como 
em outras economias de mercado, os “lending 
booms” estão associados com taxas de poupan-
ça declinantes. Como resultado, os balanços de 
conta corrente, que exibiam fortes posições sob 
um ponto de vista histórico, começaram a se 
deteriorar em consequência da crise econômi-
ca global. A queda dos preços das commodities 
�S�L�R�U�R�X�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �R�V�� �G�Ñ�o�F�L�W�V�� �G�H�� �F�R�Q�W�D��
�F�R�U�U�H�Q�W�H���� �(�V�V�H�V�� �G�Ñ�o�F�L�W�V�� �D�L�Q�G�D�� �V�Ð�R�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R�V��
em muitos países, a despeito da diminuição do 
crescimento nos anos recentes, e das agudas 
depreciações das moedas domésticas. 

Os grandes choques nos termos de inter-
câmbio que resultaram da queda nos preços 
das commodities contribuem para o desaque-
cimento na atividade econômica, uma vez que 
esses choques são um importante indutor dos 
ciclos de negócios em muitos países da região. 
Em adição, o “commodity price boom” dos anos 
precedentes gerou mudanças nos preços do-
mésticos relativos que induziram “Dutch Disease 
effects”, o que resultou numa realocação setorial 
da capacidade produtiva e do investimento, par-
ticularmente em favor do investimento imobili-
ário. Isso implica que o ajuste macroeconômico 

(quando caem os preços das commodities e mu-
dam os preços domésticos relativos) irá persis-
tir, pois a realocação do capital necessita tempo 
para reverter.

�$�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G�H�� �G�R�V�� �p�X�[�R�V�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H��
curto prazo aumentou, particularmente para 
o componente sensível à taxa de juros, na 
medida que a incerteza sobe o curso e timing 
da política monetária dos Estados Unidos 
�F�R�Q�W�L�Q�X�D���L�Q�p�X�H�Q�F�L�D�Q�G�R���R�V���P�H�U�F�D�G�R�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V��
�J�O�R�E�D�L�V���� �2�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G�H�� �G�R�V�� �p�X�[�R�V��
de capitais está complicando a gestão do risco 
bancário. Não aconteceram crises bancárias 
em grande escala. No entanto, ocorreram 
numerosos “credit-ratings downgrades” de 
�L�Q�V�W�L�W�X�L�£�Þ�H�V�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�V���� �1�D�� �'�H�F�O�D�U�D�£�Ð�R��
anterior, o Comitê acentuou o risco associado 
com o dólar mais forte, nos casos em que as 
dívidas dolarizadas, tanto privadas quanto 
�S�à�E�O�L�F�D�V���� �V�H�M�D�P�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�V���� �'�H�V�G�H�� �H�Q�W�Ð�R���� �D�V��
agudas depreciações domésticas de câmbio 
ocorridas em vários países reforçaram essas 
preocupações.

3. As Implicações para a Região
  
Desde a última Declaração, a região conti-

nuou a se deteriorar, e o PIB, de acordo com o 
FMI, deverá declinar 0,3% em 2015. De fato, o 
crescimento da América Latina nesse ano deve-
rá ser o menor dentre as economias de Mercado 
emergentes. O Brasil, que é a maior economia 
da região, deverá experimentar uma contração 
de 3% em 2015. Existe a expectativa de que a 
recessão irá continuar em 2016. Esses desen-
volvimentos estiveram associados com grandes 
depreciações do câmbio, efeitos relativamente 
�P�R�G�H�V�W�R�V���Q�D���L�Q�p�D�£�Ð�R�����H���D�X�P�H�Q�W�R�V���Q�R���S�U�Ò�P�L�R���G�H��
�U�L�V�F�R���G�R�V���S�D�Õ�V�H�V�����,�V�V�R���U�H�p�H�W�H���R���I�D�W�R���T�X�H���D���U�H�J�L�Ð�R��
se apoia mais fortemente de que no passado em 
�W�D�[�D�V���p�H�[�Õ�Y�H�L�V���G�H���F�Ì�P�E�L�R�����R���T�X�H���D�M�X�G�D���D���H�[�S�O�L�F�D�U��
porque, a despeito da severidade dos choques 
externos, a região evitou ataques especulativos 
nas moedas domésticas, um fenômeno comum 
nos 80s e 90s. 

�2�� �&�R�P�L�W�Ò�� �D�F�U�H�G�L�W�D�� �T�X�H�� �D�� �p�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G�H�� �G�D��
taxa de câmbio tem sido um importante absor-
vedor de choques, mas existem caveats.  Existem 
riscos associados com a dependência extrema 
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na taxa de câmbio para conter o impacto de um 
�D�P�E�L�H�Q�W�H�� �J�O�R�E�D�O�� �D�G�Y�H�U�V�R���� �6�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�V�� �G�H�S�U�H-
ciações acumuladas da taxa de câmbio podem 
prejudicar a credibilidade dos “policymakers”, 
exacerbar o “pass-through” da taxa de câmbio, 
�H���D�J�X�£�D�U���D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�D�V�����2�V���V�L�V�W�H-
�P�D�V�� �G�H�� �W�D�[�D�V�� �p�H�[�Õ�Y�H�L�V�� �G�H�� �F�Ì�P�E�L�R�� �T�X�H�� �D�O�P�H�M�D�P��
sucesso requerem que eles sejam ancorados 
�H�P���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���E�D�L�[�D���L�Q�p�D�£�Ð�R�����'�H���R�X�W�U�D���P�D-
�Q�H�L�U�D���� �D�V�� �F�U�H�V�F�H�Q�W�H�V�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�D�V��
podem conduzir a aumentos nas taxas de juros, 
e criar potencialmente um círculo vicioso de en-
dividamento insustentável, um fenômeno com o 
qual a região esteve familiarizada nos 1980s.

4. Implicações para o Brasil

Um caso a destacar é o Brasil. A credi-
bilidade de sua política monetária baseou-se, 
simultaneamente, na introdução de um siste-
�P�D�� �G�H�� �P�H�W�D�V�� �G�H�� �L�Q�p�D�£�Ð�R�� �H�P�� ���������� �H���� �P�D�L�V�� �I�X�Q-
damentalmente, num forte compromisso para 
�V�X�V�W�H�Q�W�D�U���X�P���V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R���V�X�S�H�U�Ë�Y�L�W���o�V�F�D�O���S�U�L�P�Ë-
�U�L�R���� �H�P�� �H�[�F�H�V�V�R�� �G�H�� ������ �G�R�� �3�,�%���� �$�� �Ì�Q�F�R�U�D�� �o�V�F�D�O��
enfraqueceu-se desde a crise Lehman, e o Brasil 
�D�S�U�H�V�H�Q�W�R�X�� �X�P�� �G�Ñ�o�F�L�W���o�V�F�D�O���S�U�L�P�Ë�U�L�R�� �H�P�� ������������
�$���S�H�U�G�D���G�D���V�X�D���Ì�Q�F�R�U�D���o�V�F�D�O�����Q�X�P���F�R�Q�W�H�[�W�R���G�H��
condições externas mais adversas, forçou o 
Brasil a depender grandemente na taxa de juros 
�F�R�P�R�� �X�P�D�� �P�D�Q�H�L�U�D�� �G�H�� �D�Q�F�R�U�D�U�� �D�� �L�Q�p�D�£�Ð�R�� �H�� �D�V��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�D�V���� �&�R�P�R�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R���� �R��
�G�Ñ�o�F�L�W���o�V�F�D�O���V�H���D�P�S�O�L�R�X�����G�H�Y�L�G�R���D�R�V���V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D-
mente maiores desembolsos com o pagamento 
de juros. Apoiar-se pesadamente em aumentos 
de taxas de juros pode tornar-se uma política 
contra produtiva. 

�$�O�F�D�Q�£�D�U�� �D�� �V�X�V�W�H�Q�W�D�E�L�O�L�G�D�G�H�� �o�V�F�D�O�� �U�H�T�X�H�U��
que se vá além da restauração do superávit 
primário. Na ausência de credibilidade, o ajus-
�W�H�� �o�V�F�D�O�� �S�R�U�� �P�H�L�R�� �G�H�� �P�D�L�R�U�H�V�� �W�D�[�D�V�� �G�H�� �M�X�U�R�V��
pode deprimir a economia e ser autodestruti-
�Y�R�������5�H�F�X�S�H�U�D�U���D���Ì�Q�F�R�U�D���o�V�F�D�O���H���D���F�U�H�G�L�E�L�O�L�G�D�G�H��
da política monetária para baixar as taxas de 
juros pode requerer o suporte da comunidade 
internacional. Isto é especialmente relevante 
num momento em que o Brasil tem um precá-
rio rating de crédito e já começa a experimentar 
�X�P�D���U�H�Y�H�U�V�Ð�R���V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D���G�R�V���p�X�[�R�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O��

O Comitê recomenda que a comunida-

de internacional, e particularmente o FMI, se 
�S�U�R�Q�W�L�o�T�X�H���D���G�D�U���V�X�S�R�U�W�H���D�R�V���D�M�X�V�W�H�V���Q�R���%�U�D�V�L�O������
Isto se torna mais urgente, na medida em que 
�D�V���U�D�P�L�o�F�D�£�Þ�H�V���G�H���X�P���D�S�U�R�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�D�V���G�L�o-
�F�X�O�G�D�G�H�V���F�R�U�U�H�Q�W�H�V���G�R���%�U�D�V�L�O���L�P�S�D�F�W�D���V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L-
vamente em vários países da região e em outros 
mercados emergentes. Os efeitos potenciais 
podem se manifestar tanto por meio de vín-
culos de comércio (países do Mercosul) como 
�S�R�U���P�H�L�R���G�H���F�D�Q�D�L�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�����G�D�G�R���R���S�H�V�R���G�R��
Brasil como uma “asset class” nos mercados da 
dívida da América Latina, e o comparativamente 
�D�O�W�R�� �J�U�D�X�� �G�H�� �O�L�T�X�L�G�H�]�� �G�R�V�� �V�H�X�V�� �P�H�U�F�D�G�R�V�� �o�Q�D�Q-
ceiros. 

5. Implicações para o Restante da América 
Latina

Caso as reverberações da situação Brasi-
�O�H�L�U�D���S�R�V�V�D�P���V�H�U���F�R�Q�W�L�G�D�V�����X�P���J�U�X�S�R���V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R��
de países da região, tais como os da América 
�&�H�Q�W�U�D�O���H���R�V���S�D�Õ�V�H�V���G�D���$�O�L�D�Q�£�D���G�R���3�D�F�Õ�o�F�R�����&�K�L�O�H����
Colômbia, Peru e México) poderiam se recupe-
rar sem experimentar grandes percalços. 

Existem diferenças importantes entre os 
�S�D�Õ�V�H�V�����2���0�Ñ�[�L�F�R���H�V�W�Ë���V�H���E�H�Q�H�o�F�L�D�Q�G�R���F�R�P���E�D�V�H��
na recuperação dos Estados Unidos. Todavia, 
dado sua grande dependência orçamentária nas 
receitas de petróleo, o país está experimentan-
�G�R���X�P���D�M�X�V�W�H���o�V�F�D�O���S�U�Ú���F�Õ�F�O�L�F�R�����$���$�P�Ñ�U�L�F�D���&�H�Q-
tral em seu todo está agora experimentando 
um choque positivo nos termos de intercâmbio 
(pois esses países são importadores líquidos de 
�F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���� �H�� �V�H�� �E�H�Q�H�o�F�L�D�Q�G�R�� �J�U�D�£�D�V�� �Î�� �U�H�F�X-
peração da economia dos Estados Unidos, que 
é o seu maior mercado de exportação e a fonte 
de remessa de divisas de seus trabalhadores. 
�1�R�� �H�Q�W�D�Q�W�R���� �X�P�� �F�K�R�T�X�H�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�� �D�G�Y�H�U�V�R��
pode produzir importantes efeitos em alguns 
desses países. 

No Chile, Colômbia e Peru (assim como 
em outros países da América do Sul) a queda 
aguda de preço das commodities causou uma 
�V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D���U�H�G�X�£�Ð�R���Q�R�V���W�H�U�P�R�V���G�H���L�Q�W�H�U�F�Ì�P�E�L�R����
�X�P�D�� �D�P�S�O�L�D�£�Ð�R�� �G�R�V�� �G�Ñ�o�F�L�W�V�� �G�H�� �F�R�Q�W�D�� �F�R�U�U�H�Q�W�H��
(a despeito dos efeitos mitigadores das grandes 
depreciações cambiais), um aumento no risco 
país, e um fortalecimento de investimentos no 
setor primário. Todos esses fatores resultaram 
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�H�P�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R�V�� �G�H�V�D�T�X�H�F�L�P�H�Q�W�R�V�� �G�D�V�� �H�F�R�Q�R-
mias. A Colômbia enfrenta a necessidade de um 
�V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R���D�M�X�V�W�H���o�V�F�D�O���G�D�G�D���D���V�X�D���G�H�S�H�Q�G�Ò�Q�F�L�D��
orçamentária de receitas petrolíferas e ao fato 
que, diferentemente do Chile e do Peru, não 
�S�U�R�G�X�]�L�X���V�X�S�H�U�Ë�Y�L�W�V���o�V�F�D�L�V���G�X�U�D�Q�W�H���R���E�R�R�P�������2�V��
bancos centrais nesses países estão enfrentando 
�X�P�� �G�L�O�H�P�D���� �$�V�� �S�U�H�V�V�Þ�H�V�� �L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�D�V�� �G�H�Y�L�G�D�V��
ao “exchange-rate pass-through” requerem au-
�P�H�Q�W�R�V�� �Q�D�V�� �W�D�[�D�V�� �G�H�� �M�X�U�R�V�� �D�� �o�P�� �G�H�� �D�Q�F�R�U�D�U�� �D�V��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�D�V���� �Q�X�P�� �P�R�P�H�Q�W�R�� �H�P��
que o crescimento baixou para 2 a 3 por cento 
por ano. Na ausência de choques externos adi-
cionais, o Comitê espera uma recuperação nos 
anos à frente.

 
6. Considerações Finais

A contenção de um potencial agravamen-
to na situação brasileira pode ser particularmen-
te importante para as perspectivas da economia 
argentina. A Argentina está vivenciando um 
processo de mudança governamental e enfren-
�W�D�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R�V�� �G�H�V�D�o�R�V�� �G�H�� �S�R�O�Õ�W�L�F�D�� �H�F�R�Q�Û�P�L�F�D����
�2���&�R�P�L�W�Ò���D�F�U�H�G�L�W�D���T�X�H���X�P���J�U�D�Q�G�H���G�Ñ�o�F�L�W���o�V�F�D�O����
reservas em declínio, apertos de capital e con-
�W�U�R�O�H�V���G�H���F�Ì�P�E�L�R�����L�Q�p�D�£�Ð�R���D�O�W�D�����H�V�W�D�J�Q�D�£�Ð�R���H�F�R-
�Q�Û�P�L�F�D���H���R�V���Q�Ð�R���U�H�V�R�O�Y�L�G�R�V���F�R�Q�p�L�W�R�V���O�H�J�D�L�V���F�R�P��
detentores de dívida colocam um formidável 
�G�H�V�D�o�R���S�D�U�D���D�V���D�X�W�R�U�L�G�D�G�H�V���T�X�H���L�U�Ð�R���F�R�Q�G�X�]�L�U���R��
novo governo, e requerem um abrangente pro-
grama de reforma econômica. 
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Resumo

A gestão de marcas e a execução de es-
tratégias de publicidade e propaganda podem 
contribuir de maneira favorável para um desen-
volvimento mais competitivo dentro do núcleo 
das micro e pequenas empresas. Essa gestão de 
�P�D�U�F�D�V���Y�L�V�D���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�U���D���o�O�R�V�R�o�D���G�H�V�V�D�V���H�P�S�U�H-
sas dentro da realidade de seus consumidores, 
fortalecendo e garantindo um maior retorno, 
�S�R�L�V���� �D�R���o�G�H�O�L�]�D�U���D���P�D�U�F�D���Q�R���F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U���S�R�G�H��
ser estabelecida uma parceria de compra e 
venda com a intenção de ser duradoura. A im-
portância desse investimento em publicidade e 
propaganda para o composto estratégico das 
empresas de micro e pequeno porte será baliza-
�G�D���S�R�U���S�H�V�T�X�L�V�D���E�L�E�O�L�R�J�U�Ë�o�F�D���V�R�E�U�H���R���V�H�J�P�H�Q�W�R��
de mercado, comportamento do consumidor e 
marcas. Dessa forma, o intuito do trabalho será 
�D�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�� �G�R�V�� �S�U�R�F�H�V�V�R�V�� �G�H��branding e o 
comportamento do consumidor, para o enten-
dimento sobre a gestão de marca.

Palavras-Chave: Gestão de Marcas. Micros e
Pequenas Empresas. Comportamento do Con-
sumidor.

Apresentação

Com o avanço do empreendedorismo1 e 
sua consolidação na última década, observou- 
se o aumento no número de micro e pequenas 
empresas. Considerando sua importância para 
a produção do Produto Interno Bruto (PIB) do 
país e geração de emprego e renda algumas 
formas e estratégias de comunicação contri-
buem com sustentabilidade das organizações, 
visto que a atração de consumidores foi o que 
garantiu a sustentabilidade das mesmas. Sendo 
assim, o foco desse estudo está em estudar os 
possíveis efeitos da gestão de marcas nos resul-
tados dessas empresas. Uma marca gerenciada 

�H�o�F�L�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���J�H�U�D�U�Ë���Y�D�O�R�U�H�V���S�D�U�D���R�V���F�R�Q�V�X�P�L-
dores, tendo sua importância para o fortaleci-
�P�H�Q�W�R�� �G�D�� �L�Q�p�X�Ò�Q�F�L�D�� �Q�D�� �S�U�H�I�H�U�Ò�Q�F�L�D�� �G�H�� �F�R�P�S�U�D��
desses indivíduos. Elevar o comportamento 
empresarial para além de sua natureza econô-
mica e comercial propicia que o consumidor se 
�H�Q�J�D�M�H�� �F�R�P�� �D�V�� �F�D�X�V�D�V�� �H�� �o�O�R�V�R�o�D�V�� �T�X�H�� �D�� �P�D�U�F�D��
carrega, consolidando relações de compra por 
�P�H�L�R���G�D���F�O�D�U�D���G�H�o�Q�L�£�Ð�R���G�R���V�H�X���S�R�V�L�F�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R��
e propósito de ser. Essas possibilidades podem 
elevar o nível de competitividade entre as mar-
cas das empresas regionais que buscam susten-
tar sua taxa de crescimento, podendo ser obtida 
�F�R�P���X�P���D�X�P�H�Q�W�R���G�R���Q�à�P�H�U�R���R�X���o�G�H�O�L�]�D�£�Ð�R���G�H��
consumidores. Para tanto é necessário que se 
�H�Q�W�H�Q�G�D���R���S�H�U�o�O���G�H�V�V�H���F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U�����F�R�Q�K�H�£�D���R�V��
�V�H�X�V���K�Ë�E�L�W�R�V���H���L�G�H�Q�W�L�o�T�X�H���D�V���P�D�Q�H�L�U�D�V���P�D�L�V���S�U�R-
dutivas para criar esse relacionamento e gerar 
o reconhecimento da marca que se anuncia, vi-
�V�D�Q�G�R�� �D�� �F�O�D�U�D�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�� �G�H�� �R�I�H�U�W�D�V�� �D�W�U�D�W�L�Y�D�V��
devido a atributos do produto ou serviço. A 
�G�H�o�Q�L�£�Ð�R�� �G�H�� �X�P�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �F�R�P�X�Q�L-
cação lógico e constante, que leve os atributos 
do produto ou serviço em seu conteúdo para o 
�F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U���D�W�L�Y�D�Q�G�R���D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�����S�R�G�H���J�H�U�D�U��
maior diferenciação, produzindo por meio des-
se processo valor à marca. Os elementos que 
compõem esse processo podem ser controla-
�G�R�V���� �P�R�G�X�O�D�G�R�V�� �H�� �D�Q�D�O�L�V�D�G�R�V�� �S�R�G�H�Q�G�R�� �o�J�X�U�D�U��
na mensuração dos resultados produzidos e na 
avaliação das estratégias utilizadas. 

1. O Mercado e o Empreendedorismo

No mercado atual, existem dois estágios 
para se avaliar os empreendedores, segundo 
o relatório executivo Global Entreperneurship 
Monitor 2014, elaborado pelo Instituto Brasi-
leiro de Qualidade e Produtividade (IBQP) em 
parceria com o Serviço Brasileiro de Apoio à 
Micro e Pequena Empresa (SEBRAE) e o Cen-
tro de Empreendedorismo e Novos Negócios 
da Fundação Getúlio Vargas (FGVcenn). O pri-
meiro estágio, conhecido como inicial, engloba 
duas divisões: empreendedores nascentes e no-
vos empreendedores; aqueles estão envolvidos 
na estruturação de um novo negócio do qual 
são proprietários, mas ainda não praticaram ne-
nhuma forma de remuneração aos funcionários 

1 - Empreendedorismo é o processo de criação de valor pela utilização de forma diferente dos recur-
sos, buscando explorar uma oportunidade (STEVENSON, 1993).

A influência da 
gestão de marcas nos 
resultados das micro e 
pequenas empresas
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ou sócios, enquanto os últimos administram um 
negócio que já pagou salários ou pró-labores 
por mais de três meses e menos de 42 meses. 
O segundo estágio do empreendedor refere-
-se àquele que se encontra estabelecido em um 
negócio tido como consolidado, tendo como 
parâmetro para esta avaliação a remuneração 
de sócios ou colaboradores por um período su-
perior a três anos e meio. 

O mesmo relatório apontou que, no Bra-
sil, em 2014, a taxa total de empreendedores 
era de 34,5% da população entre 18 e 64 anos. 
Em consulta ao Instituto Brasileiro de Geogra-
�o�D�� �H�� �(�V�W�D�W�Õ�V�W�L�F�D�� ���,�%�*�(������ �V�R�E�U�H�� �D�V�� �H�V�W�D�W�Õ�V�W�L�F�D�V�� �G�R��
ano de 2014, o total de pessoas nessa faixa etá-
ria era de 130,7 milhões em 2014, totalizando, 
portanto, 45 milhões de indivíduos brasileiros 
empreendedores em estágios iniciais ou estabe-
lecidos. Entre os mais ativos se encontram, em 
proporções iguais, homens e mulheres entre os 
25 e 34 anos. 

�$�L�Q�G�D�� �V�H�J�X�Q�G�R�� �R�� �*�(�0���� �T�X�H�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�R�X��
as motivações para a iniciativa empreendedo-
ra, entre oportunidade e necessidade, aponta 
que, para cada empreendedor que iniciou um 
�Q�H�J�Ú�F�L�R�� �S�R�U�� �Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H���� �������� �L�Q�G�L�Y�Õ�G�X�R�V�� �R�� �o-
zeram por oportunidade. Assim sendo, 70,6% 
dos empreendedores iniciaram negócios esti-
mulados por oportunidades, enquanto 29,4% 
tiveram como motivação necessidade. Entre os 
empreendedores iniciais 44% pretendem gerar 
um posto de trabalho, enquanto que 16,7% pre-
tendem gerar cinco ou mais.

Em aporte a essas ideias, no ano de 2006 
foi outorgada a Lei Geral da Micro e Pequena 
Empresa, a Lei Complementar n. 123, de 14 de 
dezembro de 2006, que estabeleceu parâme-
tros para o enquadramento tributário e os por-
tes empresariais no Brasil. A lei auxilia no enten-
dimento e diferenciação dos tipos de empresas. 

Atualmente no Brasil encontram-se em-
preendedores individuais formalizados, micro-
empresas, empresas de pequeno porte, média 
empresa e empresas de grande porte e socieda-
des anônimas. Sob a Lei Geral2 citada, passou-se 
a considerar as microempresas e a empresas de 
pequeno porte. Segundo o SEBRAE, anualmen-
te, mais de 150 mil empresas são registradas no 
Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica (CNPJ). 

O Global Entreperneurship Monitor des-
creve em seu relatório os portes empresariais 
dos empreendimentos pesquisados, demons-
trando que, dos que faturam entre 12 mil a 60 
mil reais anuais, 77% são empreendedores ini-
ciais e 93,5% empreendedores estabelecidos; 
nas microempresas, 2,7% são empreendedores 
em estágio inicial e 5%, em estágio consolida-
do. Entre empresas de pequeno porte, média e 
grande empresa, em torno de 1% dos indivíduos 
são empreendedores em estágio inicial.  Ainda 
não faturaram 1,4% dos empreendedores esta-
belecidos e 19,3% dos empreendedores iniciais, 
novos ou nascentes. 

Sobre possíveis insucessos dessas em-
presas, o SEBRAE (2015), aponta que uma das 
principais causas de fechamento de empresas é 
a falta de planejamento prévio, sendo que 31% 
das empresas ainda em atividade, analisadas no 
Estado de São Paulo, gastaram mais de seis me-
ses no planejamento do empreendimento. En-
�W�U�H�� �D�V�� �G�L�o�F�X�O�G�D�G�H�V�� �G�R�� �S�O�D�Q�H�M�D�P�H�Q�W�R�� �D�S�R�Q�W�D���V�H��
que 46% das empresas não sabiam os hábitos de 
consumo dos clientes e 38% não sabiam o nú-
mero de concorrentes que teriam. Entretanto, 
63% das empresas querem expandir o negócio. 
Pode-se entender, ante os dados, que a estraté-
gia de diferenciação se mostrou mais vantajosa 
para a permanência das empresas no mercado 
do que estratégias de custos. 

2. Relevância dos Segmentos Empresariais

Em uma importante coleta de dados sobre 
�D���F�R�Q�M�X�Q�W�X�U�D���G�H�P�R�J�U�Ë�o�F�D���H���H�F�R�Q�Û�P�L�F�D���G�R���(�V�W�D-
do de São Paulo, junto a instituições de pesquisa 
e apoio ao setor da micro e pequena empresa, 
traçou-se alguns comparativos que dessem o 
devido embasamento para a observação desse 
importante segmento de mercado. A Região 
Metropolitana do Estado de São Paulo, no ano 
de 2014, era habitada por 20,3 milhões de pes-
soas, entre elas 17,5 milhões em idade ativa, das 
quais 11 milhões economicamente ativas; des-
sas, 9,7 milhões de pessoas ocupadas e em tor-
no de 1,3 milhões de pessoas desempregadas, 
segundo dados da Fundação Sistema Estadual 
de Análise de Dados (SEADE) de 2015. 

A economia paulista caracteriza-se por ser 

2 - Enquadramento empresarial, segundo a Lei Complementar n. 123 de 14 de Dezembro de 2006, 
dá a natureza de microempresa para a empresa individual de responsabilidade limitada e o empresário 
com receita bruta anual de até R$360.000,00 e entre R$ 360 mil e R$ 3,6 milhões a empresa será de 
pequeno porte (SEBRAE Cartilha Lei Geral da Micro e Pequena Empresa, 2007).
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a mais industrializada e integrada ao mercado 
interno, representando 28,7% do PIB do país, 
que no ano de 2014 foi de 5,5 trilhões de reais, 
sendo o Estado de São Paulo responsável por 
produzir 1,6 trilhões de reais. Segundo o SE-
BRAE, a economia paulista é composta por 99% 
de empresas de micro, pequeno e médio porte, 
sendo 48% dos postos de trabalhos provenien-
tes dessas empresas, divididos em 39% no setor 
comercial, 39% no setor de serviços e 9% na 
indústria, com faturamento estimado entre ja-
neiro e novembro de 2014 de 539,2 bilhões de 
reais. Nota-se com esses dados a importância 
das microempresas e das empresas de pequeno 
porte para o desenvolvimento econômico, sen-
do estas iniciativas empreendedoras geradoras 
de emprego e renda e responsáveis pela pro-
dutividade do mercado. Alcança-se com esse 
panorama exposto a ciência da relevância do 
apoio para o desenvolvimento dessas empre-
sas que são produtoras de valores econômicos 
e buscam com a expansão de suas atividades a 
diferenciação das suas ofertas para uma atuação 
sustentável. 

Com isso posto, o mercado econômico é 
povoado por agentes empresariais e empreen-
�G�H�G�R�U�H�V���T�X�H���H�P���V�X�D���P�D�L�R�U���I�D�W�L�D���V�Ð�R���W�L�S�L�o�F�D�G�R�V��
como microempresas e pequenas empresas. 
Para o desenvolvimento de seus projetos e pro-
cessos encontra-se a necessidade da diferen-
ciação de suas ofertas, atendimento, preços e 
demais estratégias que devam ser prestigiadas, 
ainda podendo apontar que tais estágios de 
iniciativas empreendedoras e portes de empre-
sas privilegiam, devido à alta competitividade, a 
abertura para processos inovadores ou ofertas 
customizadas com o foco centrado no usuário 
do bem ou serviço, promovendo estímulo a 
criatividade e fuga da padronização do mercado, 
um fator material que necessita da diferenciação 
competitiva e posicionamento de comunicação. 

Outro aspecto de diferenciação de ofertas 
que pode ser apontado são os processos e a 
conscientização a práticas de sustentabilidade 
ambiental que promovam a economia ou uma 
melhor utilização de recursos e insumos de pro-
dução, descarte ambientalmente correto de re-
�I�X�J�R�V���H���X�V�R���H�o�F�L�H�Q�W�H���G�H���H�Q�H�U�J�L�D�����(�V�V�H���F�R�P�S�R�V�W�R��
de ofertas e postura corporativa com caracte-

rísticas diferenciadoras de qualidade são aspec-
tos geradores de valor para o consumidor, en-
�W�U�H�W�D�Q�W�R���S�D�U�D���T�X�H���K�D�M�D���D���L�Q�p�X�Ò�Q�F�L�D���Q�H�F�H�V�V�Ë�U�L�D���Q�R��
hábito e comportamento de consumo do clien-
te, e sua consequente atração, a comunicação 
dessas práticas e ofertas se faz necessária. Isto 
quer dizer que a criação e elaboração de ofertas 
e práticas de comportamento corporativo são 
fatores estratégicos tão importantes quanto o 
posicionamento de comunicação e, quando tra-
balhados em conjunto, responsáveis pelos resul-
tados positivos que são possíveis de obter, pela 
suas características promotoras de valor para a 
troca saudável entre oferta e pagamento. 

3. O Indivíduo Consumidor

O consumidor possui hábitos e comporta-
mentos que a psicologia e o marketing buscam 
�L�G�H�Q�W�L�o�F�D�U�� �S�D�U�D�� �D�X�[�L�O�L�D�U�� �D�� �F�U�L�D�£�Ð�R�� �G�H�� �R�I�H�U�W�D�V�� �G�H��
produtos, serviços, canais e processos de aten-
dimento (GADE, 1998). O conhecimento de 
alguns aspectos do consumidor para a compre-
ensão do fenômeno do consumo é fundamen-
tal; entretanto, é possível notar com frequência 
o envolvimento de mais de um indivíduo no 
processo de decisão de compra, levando os 
responsáveis pela criação de ofertas a conside-
rarem as maneiras para a aproximação de todos 
esses atores envolvidos no processo. Segundo 
�3�K�L�O�L�S���.�R�W�O�H�U�����������������S�����������������S�R�G�H���V�H���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�U��
cinco papéis que estão presentes no processo 
que envolve a compra de um produto – o ini-
�F�L�D�G�R�U�� �G�D�� �F�R�P�S�U�D���� �R�� �L�Q�p�X�H�Q�F�L�D�G�R�U�� �G�D�� �F�R�P�S�U�D����
aquele que decide, o comprador de fato e o 
usuário do produto ou serviço. O iniciador é a 
primeira pessoa do processo de compra, res-
ponsável por manifestar a demanda, sendo por 
�Y�H�]�H�V���R���L�Q�G�L�Y�Õ�G�X�R���D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�U���D���Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H���G�D��
compra ou gerar o desejo pela aquisição de de-
terminado bem ou serviço. Há no processo, por 
�Y�H�]�H�V�����D���S�U�H�V�H�Q�£�D���G�H���D�J�H�Q�W�H�V���L�Q�p�X�H�Q�F�L�D�G�R�U�H�V���G�D��
compra que aconselham e avaliam a decisão de 
compra. Geralmente são pessoas que indicam 
vantagens, benefícios, apontam valores, locais 
de compra e preço. É importante salientar que 
�Q�H�V�V�H���S�D�S�H�O���G�H���L�Q�p�X�H�Q�F�L�D�G�R�U���X�P�D���I�H�U�U�D�P�H�Q�W�D���G�H��
uso expressivo na avaliação de ofertas é a inter-
net. Outro papel, que representa a efetivação 
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ou não do processo de compra, é aquele que 
decide pelo ato da compra. Não são em todos 
os casos que o papel de quem decide e o do 
comprador se fundem em um só indivíduo. O 
comprador, entretanto, é o cliente de fato, que 
valida o processo, sendo esse o pagador dos va-
lores em troca do bem ou serviço. O último pa-
pel a ser desempenhado no processo de compra 
é o de usuário, aquele que consumirá o bem ou 
serviço adquirido com maior frequência, sendo 
�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���E�H�Q�H�o�F�L�Ë�U�L�R���G�R�V���H�O�H�P�H�Q�W�R�V���T�X�H���F�R�P-
põem a oferta. Os papéis podem se confundir, 
variando as hipóteses em uma mesma pessoa, 
mas estarão presentes no processo de compra, 
gerando dessa maneira diferentes objetivos no 
processo de comunicação devido às diferentes 
expectativas de cada papel desenvolvido.

Inerente a todos os indivíduos, e fator re-
levante para a apresentação de ofertas e produ-
tos, a percepção, que faz parte de um conjunto 
�G�H���I�D�W�R�U�H�V���S�V�L�F�R�O�Ú�J�L�F�R�V�����Ñ���J�U�D�Q�G�H���L�Q�p�X�H�Q�F�L�D�G�R�U�D��
do comportamento de consumo auxiliando na 
formatação de padrões de compras. Segundo 
Solomon (2002) o resultado de estímulos sen-
soriais é dado como sensações, são estímulos 
processados pelo sistema sensorial do indiví-
duo. Entre eles estão estímulos a luminosida-
de, sonorização, aromas e texturas. Devido à 
subjetividade de cada indivíduo, o consumidor 
pode ter maneiras excepcionais de apreender 
os fenômenos e avaliar suas sensações de acor-
do com suas interações com o mundo, poden-
do analisar os estímulos recebidos e avaliar o 
que é ou não interessante para desprender sua 
atenção. 

O cérebro humano reage a códigos senso-
riais que, se desprendida a devida atenção, pode 
gerar a ativação da memória sobre determinado 
tema, assunto, situação ou produto. O código 
perceptivo possibilita a criação de uma cadeia 
de elementos que despertam o interesse e o 
envolvimento do consumidor no processo de 
compra, gerando lembrança de valores de uma 
marca, benefícios de um produto, entre outras. 
�$�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�� �V�H�� �G�Ë�� �S�R�U�� �V�R�Q�V���� �F�R�U�H�V���� �I�R�U�P�D-
�W�R�V�� �H�� �R�G�R�U�H�V���� �2�� �p�X�[�R�� �G�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�£�Ð�R�� �S�H�U�P�L�W�H��
o aprendizado que estimula nossos sentidos e 
quando combinados e analogamente referencia-
dos com um objeto, ideia ou situação, permite 

�D���P�H�P�R�U�L�]�D�£�Ð�R���H���S�R�V�W�H�U�L�R�U���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R���G�R���T�X�H��
se trata. Portanto, a percepção é o processo 
neurológico pelo qual os indivíduos selecionam, 
organizam e interpretam estímulos ou informa-
ção para que formem segundo sua avaliação 
uma ideia de mundo ou opinião acerca de algo. 
Contudo há que se considerar que o processo 
de percepção se divide em três tópicos, o que 
�M�X�V�W�L�o�F�D���S�R�U���Y�H�]�H�V���D�V���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���U�H�D�£�Þ�H�V���G�H���F�D�G�D��
indivíduo. 

O primeiro dos processos é o de atenção 
que pode ser: a) preliminar: estágio inconsciente 
de sondagem do ambiente ou frente a exposi-
ção ou estímulo de informação; b) atenção vo-
luntária ou seletiva: estágio onde o indivíduo de-
cide ativamente buscar mais informações sobre 
determinada exposição; ocorre o processo de 
distorção que se caracteriza pela tendência de 
interpretação das informações de acordo com o 
repertório cultural do indivíduo, gerando desta 
�P�D�Q�H�L�U�D���V�L�J�Q�L�o�F�D�£�Þ�H�V���S�H�V�V�R�D�L�V�����F�����R���à�O�W�L�P�R���S�U�R-
cesso de percepção do consumidor é o que se 
conhece como retenção seletiva: esse processo 
condiz com o armazenamento de informações 
e estímulos para que sejam num outro momen-
to recordados para que uma ação em relação 
à aquisição de determinado produto seja feita, 
assim sendo a apreensão de uma informação so-
bre determinada oferta gerando envolvimento. 

O entendimento acerca da necessidade e 
do desejo se faz importante por serem relevan-
tes na maneira que o consumidor se comporta, 
conquanto que essas questões, distintas entre 
si, são determinantes sensoriais fundamentais. 
�$���Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H���H�V�W�D�U�Ë���O�L�J�D�G�D���D���I�D�W�R�U�H�V���o�V�L�R�O�Ú�J�L�F�R�V��
e psicológicos que promovem a sobrevivência 
do ser humano, tais como a necessidade de se 
alimentar, descanso, higiene, vestuário e abrigo. 
O desejo é um segundo estágio da expressão de 
necessidade; segundo Sant’anna (1973), o dese-
�M�R���V�X�U�J�H���D�S�Ú�V���D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R���G�D���Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H���� �R��
que leva o indivíduo a escolher a forma de satis-
fação dessa necessidade. Desta forma pode-se 
dizer que a necessidade é o espaço que precisa 
ser preenchido e o desejo é a forma do preen-
chimento dessa lacuna. É nesse ponto que está, 
junto ao consumidor, a importância da comuni-
cação dos atributos e valores de uma oferta vi-
�V�D�Q�G�R���L�Q�p�X�H�Q�F�L�D�U���D���G�H�F�L�V�Ð�R���H���R���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��
desse consumidor.
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No nosso mundo, a mídia, a propagan-
da, os bens de consumo entretecem a 
constituição dos nossos desejos que, 
assim, são tão reais como os desejos 
por amor, aceitação, reconhecimen-
to… e, mesmo que não sejam necessi-
dades básicas para a sobrevivência, mas 
construídas socialmente, são capazes de 
mover os homens no sentido de obter 
recompensas prometidas pelos valores 
atribuídos aos produtos que desejam 
consumir e conferir sentido para isso
(GUIMARÃES, 2003, p.35-36).

Desta maneira pode-se inferir que a apa-
rência do produto e os atributos de valor re-
�p�H�W�H�P���D���Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H���R�X���G�H�V�H�M�R���G�R���F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U����
Em muitos casos, o comportamento de aqui-
sição e consumo de determinado produto é a 
expressão do consumidor, enquanto indivíduo, 
que utiliza desses signos para promoção e divul-
gação de seus próprios valores ou dos valores 
�F�R�P�S�D�U�W�L�O�K�D�G�R�V�����H�Q�T�X�D�Q�W�R���o�O�R�V�R�o�D�����V�W�D�W�X�V���V�R�F�L�D�O��
ou cultural, gerando a completude de sua perso-
nalidade e identidade, além da distinção da sua 
�L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R����

Em consonância com Rennó (2009), de-
vido ao aumento da competitividade nos mer-
cados e aceleração da concorrência tornou-          
se importante o monitoramento de valores e 
preferências dos consumidores. As empresas 
�E�X�V�F�D�U�D�P�� �D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�R�� �o�Q�D�O�� �G�D�� �G�Ñ�F�D�G�D�� �G�H�� ����������
a conhecer as motivações e os comportamen-
tos do consumidor para exploração de novos 
nichos de mercado. Para tanto, surgiram estu-
dos sobre o comportamento do consumidor, o 
que se tornou essencial para a criação de novas 
ofertas para o mercado, tendo sempre em vista 
o foco do cliente. 

Gade elucida o que é o comportamento 
do consumidor: “são as atividades físicas e men-
tais realizadas por esse, que estão ligadas com os 
produtos e serviços de que eles almejam, para 
suprir suas necessidades e desejos” (1998, p.1). 
Corroborando com isso, é possível observar 
que a construção sobre o comportamento do 
consumidor se motivou, oriundo da preocupa-
ção das empresas competirem pela preferência, 
como alternativa para a criação de suas ofertas 

com o foco na satisfação dos clientes. Devido 
ao comportamento do indivíduo consumidor, 
em qualquer dos estágios em um processo de 
compra, é que se mostra necessário para o 
composto estratégico de uma empresa conside-
rar a comunicação como fator diferencial para a 
conquista da preferência sendo os processos de 
marketing e comunicação de grande relevância 
para o sucesso de uma oferta. 

Busca-se, ao estudar o comportamento 
�G�R���F�R�Q�V�X�P�L�G�R�U�����L�G�H�Q�W�L�o�F�D�U���W�U�D�£�R�V���G�H���F�R�P�S�R�U�W�D-
mento e preferência de grupos ou uma socie-
dade, avaliando também seus valores culturais 
e comportamentos sociais que ditam os seus 
hábitos. Entender o consumidor e seus valores 
possibilita a criação de produtos, ofertas e mar-
�F�D�V���T�X�H���V�H���L�G�H�Q�W�L�o�T�X�H�P���F�R�P���R�V���L�Q�G�L�Y�Õ�G�X�R�V���S�D�U�D��
a criação de uma relação profícua nas trocas de 
valores estabelecidos entre esses. 

Uma vez que, ditado pelo comportamento 
do consumidor, necessidades serão saciadas por 
�P�H�L�R���G�H���S�U�R�G�X�W�R�V�����L�G�Ñ�L�D�V�����S�R�V�W�X�U�D�V���R�X���o�O�R�V�R�o�D�V��
desejáveis pelo cliente, tornando-se assim obje-
tos de desejo desses. Levar à percepção dessa 
oferta é o principal auxílio que empresários e 
empreendedores podem executar gerando a 
diferenciação das suas propostas, encurtando o 
tempo na decisão de compra, compartilhando 
entendimentos e visão de mundo, que supram 
ambas as necessidades, assim, para os consu-
midores a satisfação de uma necessidade por 
meio do consumo e, às empresas, a conquista 
da preferência por sua oferta ou por sua marca 
daqueles contribuindo para a rentabilidade. 

4. Marcas

Os benefícios da construção de uma mar-
ca podem ser analogamente comparados como 
um contrato de garantia para o consumidor, a 
marca faz com que o indivíduo preveja o nível 
de desempenho de determinada oferta, além 
de, intrinsecamente, transportar os valores de 
comportamentos corporativos relativos a res-
ponsabilidades sociais e ambientais, gerando, 
�D�O�Ñ�P���G�D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R���G�H�V�V�H�V���D�W�U�L�E�X�W�R�V�����D���G�L�I�H�U�H�Q-
ciação entre as demais ofertas de um mercado, 
facilitando o reconhecimento e favorecendo a 
�o�G�H�O�L�G�D�G�H����
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As marcas podem ser entendidas como 
�F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�R�� �D�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�� �G�R�� �L�Q�G�L�Y�Õ�G�X�R�� �H����
devido a isso, transfere sua própria identidade 
para as pessoas, que, segundo Kotler, “uma 
marca é uma oferta de uma fonte conhecida 
que desencadeia associações, que buscam es-
tabelecer uma imagem o mais sólida, favorável 
e exclusiva possível em sua proposta de valor” 
(2013, p. 310). 

�$�V�� �P�D�U�F�D�V�� �E�X�V�F�D�P�� �o�J�X�U�D�U�� �S�D�S�Ñ�L�V�� �L�P�S�R�U-
tantes junto aos hábitos e comportamentos dos 
consumidores e, para tanto, buscam capturar 
sua imaginação e conectar seus atributos para 
a construção da relação de consumo gerando 
atividades dos indivíduos junto aos pontos de 
ligação de relação. Observa-se devido a isso, a 
importância de o enfoque da marca ser repre-
sentada em todos os processos e operações de 
�X�P�D���H�P�S�U�H�V�D���R�X���Q�H�J�Ú�F�L�R�����L�Q�W�H�Q�V�L�o�F�D�Q�G�R���R���F�D�U�Ë-
�W�H�U���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�O���G�H���V�X�D���o�O�R�V�R�o�D���T�X�H���H�V�W�Ë���S�U�H�V�H�Q�W�H��
em toda a experiência do consumidor.  Em uma 
�D�Q�Ë�O�L�V�H�� �G�H�� �X�O�W�L�P�D�� �L�Q�V�W�Ì�Q�F�L�D�� �Ñ�� �S�R�V�V�Õ�Y�H�O�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�U��
que a marca é um estímulo que gera reconheci-
mento por parte do consumidor e que se instala 
na memória do cliente, gerando assim, além da 
lembrança, o envolvimento de fato com os ele-
mentos propostos pela marca.  

Marcas também são ativos de uma empre-
sa que representam direitos econômicos para os 
acionistas, incrementando, desta maneira, valo-
�U�H�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V���Î�V���H�P�S�U�H�V�D�V�����$�V���P�D�U�F�D�V���S�D�V�V�D�P��
por processo de construção e, como maneira 
de mensuração do seu desenvolvimento, avan-
�£�D�P���H�V�W�Ë�J�L�R�V���T�X�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�D�P���D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R���G�H��
sua ressonância, partindo do desconhecimento 
da marca, chegando a estágios de conscientiza-
�£�Ð�R���V�R�E�U�H���R�I�H�U�W�D�V�����o�O�R�V�R�o�D�V�����S�R�V�W�X�U�D�V�����F�R�P�S�R�U-
tamentos, o que culmina, se os aspectos forem 
positivos e aderentes, na aceitabilidade da pro-
posta. A partir desse estágio, a marca buscará 
ser elemento que forneça a preferência dos 
consumidores ante as suas ofertas chegando ao 
�H�V�W�Ë�J�L�R���Q�D���T�X�D�O���D���o�G�H�O�L�G�D�G�H���G�H���V�H�X�V���F�R�Q�V�X�P�L�G�R-
res é conquistada. 

Observando os mandamentos do marke-
ting, segundo Kotler (2013, p. 310), percebe-se 
que o desenvolvimento de um posicionamento 
�I�R�U�W�H���S�U�H�Y�Ò���D���G�H�o�Q�L�£�Ð�R���G�H���S�O�D�Q�R�V���D�G�H�T�X�D�G�R�V���G�H��
longo e curto prazo utilizando-se de ferramen-

tas com o melhor custo-benefício de comunica-
�£�Ð�R�����2���S�R�V�L�F�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���Ñ���G�H�o�Q�L�G�R�����W�D�P�E�Ñ�P���S�R�U��
Kotler, como a “a ação de projetar a oferta e 
a imagem da empresa para que ela ocupe um 
lugar diferenciado na mente do público-alvo” 
(p.294). 

Entende-se, portanto, que a ocupação de 
um determinado espaço na mente dos consu-
�P�L�G�R�U�H�V���V�H���G�Ë���D���S�D�U�W�L�U���G�D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R���H���D�E�V�R�U-
ção, por parte desses, de atributos que sejam 
de ponderáveis e aceitáveis de acordo com seu 
próprio entendimento de mundo. Isso faria com 
�T�X�H�� �D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V���� �Q�R�V�� �P�R�P�H�Q�W�R�V�� �G�H�� �G�H�o�Q�L�£�Ð�R��
de seus mercados e alvos, gerassem políticas 
�H�� �G�L�U�H�W�U�L�]�H�V�� �T�X�H�� �G�H�o�Q�D�P�� �V�H�X�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��
corporativo relevando por meio de sua atuação 
sua própria visão de mundo, buscando com isso 
incorporar a suas atitudes corporativas valores 
e entendimentos realmente similares aos de 
seus consumidores. Ao integrar a sua essência, 
a disputa por preferência alçaria outros campos 
a serem estudados, entretanto sobreporia a 
�S�X�U�D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R���G�R�V���R�E�M�H�W�L�Y�R�V���T�X�H���H�O�D���S�U�R�S�Þ�H��
na satisfação do consumidor a alcançar e desta 
maneira, possivelmente, mostraria como isso é 
feito de maneira inigualável. 

�7�H�Q�G�R�� �H�V�V�H�V�� �D�V�S�H�F�W�R�V�� �E�H�P�� �G�H�o�Q�L�G�R�V����
passaria a fazer parte da tomada de decisão da 
�H�P�S�U�H�V�D�� �Q�Ð�R�� �V�Ú�� �R�� �V�H�X�� �S�R�V�L�F�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���� �G�H�o�Q�L-
do anteriormente a ocupação de um espaço na 
mente do consumidor, mas também os limites 
de sua atuação social. Portanto, esta ferramen-
ta, como bem prescreve Kotler (2013), necessi-
ta da ideia de haver um pé no presente e o outro 
no futuro, alcançando um equilíbrio entre o que 
é a marca e o que ela poderia ser, e como, por 
meio desse elemento de posicionamento, atua-
rá com as mudanças sociais e de consumo. Esta 
proposição de valor, que tem foco no cliente, 
�E�X�V�F�D�U�Ë���H�V�W�U�X�W�X�U�D�U���U�H�I�H�U�Ò�Q�F�L�D�V���T�X�H���L�G�H�Q�W�L�o�T�X�H�P��
o mercado-alvo e diferenciem a proposição da 
concorrência de acordo com sua atuação de 
marca, chegando, por vezes, em níveis de identi-
�o�F�D�£�Ð�R���H���D�V�V�R�F�L�D�£�Þ�H�V���L�G�H�D�L�V���F�R�P���D���P�D�U�F�D���Q�R���T�X�H��
diz respeito aos pontos de paridade e diferença 
com outros agentes de mercado. 

Para tanto, marcas deveriam ser constru-
ídas por “bons pais”, isto é, gerentes, diretores 
e empresários que possam alcançar o entendi-
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mento de que pessoas e princípios, atualmente, 
vêm antes do lucro e com esse pensamento le-
var as ações da marca a alcançar relevância. Mui-
tas vezes isso se daria por meio da simplicidade 
e principalmente por meio da humanização das 
suas marcas. Marcas inteligentes utilizam-se de 
atributos que se ligam mais às emoções e que 
�J�H�U�D�P�� �F�R�Q�o�D�Q�£�D���� �V�H�Q�G�R�� �S�U�H�P�H�Q�W�H�� �D�� �Y�D�O�R�U�L�]�D-
ção da própria história da marca, desta maneira 
fazendo-a crescer e se necessário corrigindo 
aspectos do seu comportamento corporativo. 
Esses entendimentos surgem ao ser considerar, 
também, as visões de Scott Bedbury, autor do li-
vro A new brand world (citado em KOTLER, 
p. 284).

O processo de branding visa à criação de 
impressões duradouras junto a seus consumi-
dores e tal processo utilizará de indicadores de 
marketing para a apuração dos reais resultados 
dos programas de marketing para avaliar se a 
empresa está avançando em direção a seus ob-
jetivos (KOTLER, p. 696). 

�3�D�U�W�L�Q�G�R�� �G�D�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�� �H�� �G�H�o�Q�L�£�Ð�R�� �G�R��
posicionamento da marca, o processo irá pre-
ver o planejamento e a implantação do marke-
ting da marca, podendo lançar mão de táticas 
de marketing para a comunicação do compos-
�W�R�� �G�H�o�Q�L�G�R���� �$�S�Ú�V�� �D�V�� �S�U�L�P�H�L�U�D�V�� �H�W�D�S�D�V�� �H�V�W�D�U�H�P��
em andamento, o programa precisará que se 
mensurem resultados e os dados colhidos se-
jam interpretados, envolvendo uma análise do 
desempenho da marca, para que haja correções 
�R�X�� �D�o�U�P�D�£�Þ�H�V�� �V�R�E�U�H�� �D�V�� �H�V�W�U�D�W�Ñ�J�L�D�V�� �D�G�R�W�D�G�D�V����
assim visualizando o crescimento e a devida sus-
tentação do valor da marca (KOTLER, p. 260). 

As associações que são indiretamente as-
sociadas à marca são elementos desenvolvidos 
para alavancar a percepções que comuniquem 
o seu comportamento de atuação. Uma das es-
tratégias que pode ser utilizada, de maneira mais 
essencial, é a criação de um mantra que resuma 
�V�H�X�� �S�R�V�L�F�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R�� �H�� �J�H�U�H�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�� �F�R�P��
seus interlocutores, contendo nesse mantra as 
características que necessitam de argumentação 
�S�D�U�D�� �D�� �F�U�L�D�£�Ð�R�� �G�H�� �H�Q�Y�R�O�Y�L�P�H�Q�W�R���� �L�V�W�R�� �Ñ���� �D�� �G�H�o-
nição clara de seu propósito e a sua essência 
de existir enquanto marca. É importante “reco-
nhecer que em marketing ‘tudo é importante’, 
pedindo perspectiva abrangente e integrada” 

(KOTLER, p. 310) e, portanto, uma marca não é 
construída somente por propaganda, pois toda 
experiência é geradora de informações sobre a 
marca, alcançando – por todo o processo – a 
diferenciação com concorrentes, sejam esses 
da mesma categoria de produto ou agentes do 
mesmo mercado.  

Isso auxilia a criação do brand equity�����G�H�o-
nido como “o valor agregado atribuído a bens e 
serviços que avalia a frequência e facilidade que 
a marca é evocada” (KOTLER, 2013). Além do 
desempenho de atender a necessidades funcio-
nais dos clientes, a imagem da marca é fator de 
�L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�����H�O�D���L�Q�F�O�X�L�U�Ë���H�O�H�P�H�Q�W�R�V���H�[�W�U�Õ�Q�V�H�F�R�V��
�T�X�H���J�H�U�H�P���V�L�J�Q�L�o�F�D�Q�W�H�V���V�R�E�U�H���D���P�D�Q�H�L�U�D���F�R�P�R���D��
marca busca atender as necessidades psicológi-
cas ou sociais dos consumidores. Em relação ao 
julgamento da marca, esse reunirá as opiniões 
e reações emocionais do cliente, bem como 
as sensações provocadas pela marca, suas res-
postas e reações emocionais, culminando na 
avaliação da ressonância da marca que ajuda a 
determinar em qual nível o cliente sente-se em 
sincronia com a marca, analisando nesse ponto 
a intensidade do vínculo psicológico, bem como 
�R�V���Q�Õ�Y�H�L�V���G�H���D�W�L�Y�L�G�D�G�H���J�H�U�D�G�R�V���S�R�U���H�V�V�D���o�G�H�O�L�G�D-
de. As preocupações das marcas estão mais li-
gadas a sua relevância e a ressonância que criam 
com seus clientes, centrando-se nesses aspec-
�W�R�V���R�V���P�H�L�R�V���T�X�H���V�H�U�Ð�R���J�H�U�D�G�R�V���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Þ�H�V����

Kotler aponta que “ultimamente o branding 
�W�H�P�� �X�P�� �S�R�G�H�U�� �W�Ð�R�� �J�U�D�Q�G�H�� �T�X�H�� �G�L�o�F�L�O�P�H�Q�W�H��
�D�O�J�R�� �o�F�D�� �V�H�P�� �P�D�U�F�D�y�� �H�� �D�L�Q�G�D�� �W�H�P���V�H�� �Y�H�U�L�o�F�D�G�R��
que as associações de imagens corporativas 
relacionadas à inovação, especializações e 
�F�R�Q�o�D�E�L�O�L�G�D�G�H�� �L�Q�p�X�H�Q�F�L�D�P�� �G�L�U�H�W�D�P�H�Q�W�H�� �D�V��
avaliações do consumidor (2013, p. 277-278). 

Com as mudanças na comunicação dos 
últimos anos, os consumidores passaram a en-
�[�H�U�J�D�U�� �V�X�D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �I�D�Y�R�U�L�W�D�V�� �F�R�P�R�� �R�o�F�L�Q�D�V��
das quais podem extrair ofertas e cobrar posi-
cionamentos (KOTLER, p. 310), cada vez mais o 
cliente faz parte das rotinas de decisões da em-
presa, elencando demandas que poderiam ser 
saciadas e as formas como esperam que sejam 
processadas. As criações de estruturas mentais 
promovidas pela marca ajudam o consumidor a 
organizar o seu conhecimento sobre ofertas, le-
vando-o – devido a utilização – a buscar sua par-
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ticipação, estreitando o relacionamento entre 
marca e cliente, de modo a tornar sua tomada 
de decisão mais clara, e quando incluído nesses 
processos, gera mais valor à empresa. Entre as 
�G�L�I�H�U�H�Q�£�D�V���V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�V�����T�X�H���H�V�W�Ð�R���P�X�L�W�D�V���Y�H�]�H�V��
vinculadas aos atributos ou as vantagens, a com-
preensão por parte da marca sobre as motiva-
ções, visões e desejos de seu consumidor pos-
sibilita a criação de imagens de fato relevantes e 
cativantes, ocupando desta maneira espaço na 
mente do indivíduo. 

Essa construção conta com impulsiona-
dores que servem como âncoras, que levam o 
consumidor a se relacionar com a marca, são es-
sas os nomes de marcas (que sejam de fácil me-
�P�R�U�L�]�D�£�Ð�R�����V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R�V���H���F�D�W�L�Y�D�Q�W�H�V������urls, logo-
marcas, símbolos, personagens, representantes, 
slogans, jingles, embalagens e sinais. A constru-
ção da marca contará ainda com produtos ou 
ofertas e mais todas as atividades de marketing 
e os programas de suporte ao marketing, for-
necendo a facilidade para o consumidor acessar 
suas ofertas (KOTLER, p. 259). A criação desse 
ativo de propriedade intelectual assegura que 
a empresa invista em sua marca, promovendo 
�S�H�U�V�R�Q�L�o�F�D�£�Ð�R���G�H���V�X�D���R�I�H�U�W�D�����D�X�P�H�Q�W�D���R���Q�Õ�Y�H�O���G�H��
�L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�� �H���� �S�R�U�� �F�R�Q�V�H�J�X�L�Q�W�H���� �J�H�U�D�Q�G�R�� �P�D�L�V��
valores para a empresa de maneira segura para 
que se possa tirar economicamente o proveito 
desse benefício que se sustenta por sua comuni-
cação e principalmente por sua atuação. 

5. Considerações Finais

Para que as empresas, entendidas como 
agentes principalmente econômicos, atuem 
socialmente, por meio do comportamento 
corporativo, surge a possibilidade de se fazer 
através da construção de marca, gerando ele-
�Y�D�£�Ð�R���G�R���Q�Õ�Y�H�O���H���G�D���T�X�D�O�L�G�D�G�H���G�H���V�X�D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D-
ção por parte dos consumidores, enriquecendo 
seu relacionamento. Possivelmente esse tipo 
�G�H�� �G�H�o�Q�L�£�Ð�R�� �G�H�� �S�R�V�W�X�U�D�� �O�H�Y�D�U�L�D�� �D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �D��
participarem mais ativamente da construção da 
sociedade da qual esta faz parte, e contribuindo 
com sua visão de mundo para o desenvolvimen-
to das estruturas sociais, assumindo também a 
responsabilidade pelos resultados observáveis 
dos costumes e cultura da sociedade inserida. 

�$�o�Q�D�O���V�H�Q�G�R���U�H�V�S�R�Q�V�Ë�Y�H�L�V���V�R�P�H�Q�W�H���S�H�O�R���G�H�V�H�Q-
volvimento do mercado não isenta ou imuniza 
a sofrerem os impactos das mudanças sociais. 
�$�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �S�R�G�H�P���� �H�Q�o�P���� �V�H�U�� �P�D�L�V�� �D�W�L�Y�D�V�� �Q�D��
produção de cultura, na troca de valores simbó-
licos e na construção da sociedade, tendo como 
contrapartida a sustentação do seu negócio, que 
objetiva a lucratividade ao lançar mão desse tipo 
proposto de estratégia de comunicação e ges-
tão de atendimento a demandas. 

Esse estudo buscou principalmente pro-
por a troca do eixo que motiva a iniciativa em-
preendedora, que é estimulada pelo ganho de 
mercado e de capital, com o enfoque nas micro 
e pequenas empresas. Aqui foram apresentadas 
maneiras de equiparação na relevância de suas 
iniciativas, disseminando, por meio da constru-
ção de marcas, os propósitos inerentes a cada 
iniciativa, motivadora da construção e iniciativa 
�H�P�S�U�H�H�Q�G�H�G�R�U�D���� �D�X�[�L�O�L�D�Q�G�R�� �Q�D�� �o�[�D�£�Ð�R�� �H�� �G�L�V�V�H-
minação dos propósitos das ações. 

Como limitação, esse estudou apresentou 
a necessidade de ampliar o debate sobre o en-
tendimento proposto, e, para suprir esta limi-
tação apontada, seria de grande valia o diálogo 
com outras áreas de estudo, a se saber a so-
ciologia, a economia e a área da administração 
empresarial; entretanto não se exclui nenhuma 
outra área que possa contribuir para esse en-
tendimento. Pretende-se futuramente buscar a 
validação da idéia proposta através do enten-
dimento da realidade das empresas e consumi-
dores por meio de pesquisas e entrevistas com 
grupos de foco, para a melhor estruturação e 
apresentação do que aqui se vê proposto. 
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Investimento direto de 
2002 a 2014: uma pes-
quisa exploratória acerca 
dos efeitos no PIB e no 
desemprego

Introdução

Para entender o atual cenário nacional, 
cabe uma breve introdução ao histórico econô-
�P�L�F�R���E�U�D�V�L�O�H�L�U�R���D�R���O�R�Q�J�R���G�R���o�Q�D�O���G�R���V�Ñ�F�X�O�R���;�;����
�2���F�H�Q�Ë�U�L�R���J�H�U�D�O���G�R���o�P���G�R�V���D�Q�R�V���������D�W�Ñ���R���L�Q�Õ�F�L�R��
dos anos 90 foi de queda na paridade do poder 
de compra dos agentes econômicos, provenien-
�W�H�� �G�R�� �S�U�R�F�H�V�V�R�� �L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�R�� �T�X�H�� �V�H�� �S�U�R�S�D�J�D�Y�D��
há décadas.

[...] o desempenho da economia brasilei-
ra não se apresentava positivamente favorável 
diante da conjuntura mundial, dado sua fragilida-
de econômica e o risco país elevadíssimo, resul-
tado das diversas crises cíclicas desencadeadas 
no decorrer dos anos 80, além dos frustrados 
planos de estabilização econômica (cruzado, 
Bresser, verão, Collor I e II) [...]  Nesse contex-
to, o Plano Real surge nos anos 90 como uma 
proposta bem-sucedida de estabilização econô-
mica. Constituído desta forma, o receituário do 
Plano Real sintetiza-se como um processo siste-
matizado de organização econômica e estrutu-
ral de cunho liberal, a partir de experiências de 
outros países – pelo Consenso de Washington 
(Reunião ocorrida em 1989, em Washington, 
entre governos dos EUA, FMI, BIRD, BID e eco-
nomistas acadêmicos latino-americanos, convo-
cados pelo Instituto Internacional de Economia, 
tendo como principal objetivo, avaliar as refor-
mas já em andamento) - e, estrategicamente 
falando, a válvula de escape para estabilização e 
o crescimento econômico do Brasil.  (FILGUEI-
RAS, 2006).

Ainda segundo Filgueiras (2006), durante 
o primeiro mandato do Presidente Luiz Inácio 
Lula da Silva foi dada continuidade à política mo-
netária estruturada durante o governo anterior. 
Entretanto, devido à crise cambial de 2002, onde 

ocorreu um aumento de 56,8% comparando ja-
neiro e dezembro do mesmo ano, houve um 
�D�X�P�H�Q�W�R�� �Q�D�� �W�D�[�D�� �6�H�O�L�F�� �S�D�U�D�� �F�R�Q�W�H�U�� �D�� �L�Q�p�D�£�Ð�R����
A taxa de crescimento do Brasil em 2003 teve 
uma variação anual do Produto Interno Bruto 
(PIB) de 1,1%, resultado desta crise cambial. Po-
rém, a partir de 2003, o novo governo adotou 
a política de valorização cambial, havendo uma 
queda do dólar em 16,7% comparando janeiro 
e dezembro de 2003. 

Apesar de contraditório, a conta de tran-
sações correntes durante esse período mos-
trou-se crescente com sucessivos resultados de 
superávits primários obtidos na balança comer-
cial, até então só obtidos pelo governo Fernan-
do Henrique Cardoso (FHC) em 2001. A razão 
para esse aumento contra intuitivo das expor-
tações se explica pelo cenário internacional fa-
vorável, onde houve um aumento da produção 
mundial de 5,7% em 2004, comparado a 2003.

O resultado positivo da balança comercial 
implicou em um aumento substancial da capaci-
dade de pagamento do país frente aos credores 
internacionais, traduzindo-se externamente em 
�X�P���F�O�L�P�D���G�H���F�R�Q�o�D�Q�£�D���F�R�P�H�U�F�L�D�O���T�X�H���L�P�S�D�F�W�R�X��
positivamente para a diminuição do risco país 
levando, consequentemente, à redução da vul-
nerabilidade externa. Graças a este cenário, o 
�J�R�Y�H�U�Q�R�� �S�Û�G�H���� �D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� ������������ �G�H�o�Q�L�U�� �X�P�D��
estratégia econômica de redução das taxas de 
juros que permaneceu em queda até o desfecho 
do primeiro mandato com a SELIC em 14,50% e 
�D���L�Q�p�D�£�Ð�R���H�I�H�W�L�Y�D���G�H����������������

De acordo com Santos (2015), no segun-
do mandato do governo Lula, aproveitando o 
ambiente externo favorável que se consoli-
dou a partir de 2004, abriu-se mão da política 
monetária mais rígida, por perceber que era o 
momento de promover o crescimento do país 
frente a atual conjuntura. Dessa forma, mante-
ve-se durante o ano de 2007 e o primeiro tri-
mestre de 2008, constante redução da taxa bá-
sica de juros; esta iniciou em janeiro de 2007 em 
13,0%, chegando a 11,25% em março de 2008.

Ainda segundo o autor, a extensão de uma 
política monetária expansionista e de facilidade 
de crédito permitiu maior poder de compra às 
famílias de baixa renda que se lançaram no mer-
cado de consumo, impulsionando a expansão 
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E produtiva e, consequentemente, a elevação do 
PIB para níveis maiores.

Segundo Hiratuka e Sarti (2010), o Brasil 
obteve o mais longo ciclo de crescimento eco-
nômico de sua história recente, que perdurou 
de 2004 a 2008. O crescimento foi interrompi-
�G�R���S�H�O�R���V�X�U�J�L�P�H�Q�W�R���G�D���F�U�L�V�H���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D���P�X�Q�G�L�D�O����
desencadeada em setembro de 2008 no merca-
do imobiliário norte-americano e expandindo- 
se para as principais economias do globo.

A economia brasileira retraiu e obteve 
resultados negativos na expansão da produção, 
�U�H�J�L�V�W�U�D�Q�G�R���X�P�D���T�X�H�G�D���G�H�������������G�R���3�,�%���Q�R���o�Q�D�O��
do exercício de 2009. Essa desaceleração eco-
nômica mundial, associada à queda dos preços 
�G�D�V���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���H�P���o�Q�V���G�H���������������O�H�Y�R�X���D���X�P�D��
queda das exportações brasileiras e um crescen-
te desequilíbrio na balança comercial doméstica. 
Consequentemente, o governo brasileiro retor-
nou a adotar políticas monetárias contracionis-
tas e de desvalorização cambial para conter a 
�L�Q�p�D�£�Ð�R���H���H�V�W�L�P�X�O�D�U���D�V���H�[�S�R�U�W�D�£�Þ�H�V����

Após leve desaceleração, em 2009 a eco-
nomia brasileira voltou a crescer e a China se 
tornou o principal parceiro comercial do Brasil, 
e o Banco Central do Brasil (BACEN) se com-
�S�U�R�P�H�W�H�X���F�R�P���R���U�H�J�L�P�H���G�H���P�H�W�D�V���S�D�U�D���L�Q�p�D�£�Ð�R����
Segundo Hiratuka e Sarti (2010), no período de 
crise, o BACEN respeitou o cumprimento do 
regime de metas e operou a taxa SELIC den-
tro dos limites impostos pela trajetória do Índi-
ce Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA). 

Ainda segundo os autores, outra medida 
relevante foi a política de facilidade de crédito 
com uma taxa de juros reduzida que permitiu 
manter o crescimento, durante os anos 2011 e 
2012. O governo Dilma manteve o regime eco-
�Q�Û�P�L�F�R���D�Q�F�R�U�D�G�R���Q�D�V���P�H�W�D�V���G�H���L�Q�p�D�£�Ð�R���H���G�H���V�X-
�S�H�U�Ë�Y�L�W���o�V�F�D�O���S�U�L�P�Ë�U�L�R���F�R�P���R���R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H���U�H�G�X�]�L�U��
os riscos associados à forte expansão dos em-
préstimos com recursos livres às famílias, mas 
que também contribuíram para a desaceleração 
da demanda. 

Hiratuka e Sarti (2010) indicam ainda que, 
nesse período, novas medidas foram adotadas 
no mercado de câmbio e controle de capitais 
no sentido de conter a tendência de apreciação 
do real, resultante do maior diferencial entre os 

juros internos e externos. O processo de ace-
�O�H�U�D�£�Ð�R���L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�D���W�H�Y�H���L�Q�Õ�F�L�R���Q�R���o�Q�D�O���G�H������������
e se estendeu pelo primeiro semestre de 2013. 
�2�� �F�R�P�E�D�W�H�� �Î�� �L�Q�p�D�£�Ð�R���� �T�X�H�� �K�D�Y�L�D�� �F�H�G�L�G�R�� �H�V�S�D-
ço para a busca de um crescimento econômi-
co mais acelerado, voltou a ocupar o topo das 
prioridades do governo em 2013. 

Evolução da inflação nos governos Lula e 
Dilma

Conforme apontam Martinez e Cerquei-
ra (2011), a partir de 2006, diferentemente dos 
anos anteriores, o Brasil enfrenta uma nova di-
�Q�Ì�P�L�F�D�� �L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�D���� �R�F�R�U�U�H�Q�G�R�� �X�P�D�� �T�X�H�G�D�� �Q�D��
taxa de variação dos preços administrados (pre-
ços e tarifas públicas que sofrem interferência 
governamental direta), causada por mudanças 
regulatórias nos setores de telefonia e energia 
elétrica, além de novas políticas no setor de 
combustível. 

Neste estudo, Martinez e Cerqueira 
(2011) apontam ainda que além desse compor-
tamento diferenciado dos preços administra-
�G�R�V�����D�V���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�£�Þ�H�V���G�D���G�L�Q�Ì�P�L�F�D���L�Q�p�D�F�L�R�Q�Ë�U�L�D��
estão relacionadas às condicionantes e aos re-
sultados do novo modelo de crescimento bra-
sileiro. A primeira variável importante é a taxa 
de câmbio. A partir de meados de 2004, a taxa 
de câmbio real passa a se valorizar intensamen-
�W�H���� �,�V�W�R�� �U�H�p�H�W�H���� �H�P�� �S�D�U�W�H���� �D�R�V�� �J�D�Q�K�R�V�� �Q�R�� �Y�D�O�R�U��
das exportações com o aumento dos preços de 
commodities, e em parte, a entrada de divisas 
na conta de capitais atraídas pela alta taxa de 
juros e a boa fase da economia brasileira. Em 
2007, a alta de preços de commodities se in-
�W�H�Q�V�L�o�F�D���D�R���P�H�V�P�R���W�H�P�S�R���H�P���T�X�H���D���S�R�O�Õ�W�L�F�D���G�H��
acumulação de reservas dissipa parte da pressão 
para apreciação do câmbio. Somando estes dois 
fatores, o repasse para preços de alimentos se 
torna mais forte. 

A partir das séries de dados do Institu-
�W�R�� �%�U�D�V�L�O�H�L�U�R�� �G�H�� �*�H�R�J�U�D�o�D�� �H�� �(�V�W�D�W�Õ�V�W�L�F�D�� ���,�%�*�(������
�R�E�V�H�U�Y�D���V�H���T�X�H���D���L�Q�p�D�£�Ð�R���L�Q�I�R�U�P�D�G�D���S�H�O�R���,�3�&�$��
foi de 5,84% em 2012, inferior aos 6,50% de 
2011. Considerando-se os dois grandes grupos 
�G�H���S�U�H�£�R�V���T�X�H���F�R�P�S�Þ�H�P���R���,�3�&�$�����D���L�Q�p�D�£�Ð�R���G�H��
preços livres encerrou o ano em 6,56% (6,63% 
em 2011), e a variação dos preços administra-
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dos situou-se em 3,65% (6,20% em 2011). Assim, a contribuição dos preços administrados para a 
�L�Q�p�D�£�Ð�R���W�R�W�D�O���G�H���������������S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���Q�R�V���W�U�Ò�V���S�U�L�P�H�L�U�R�V���W�U�L�P�H�V�W�U�H�V�����I�R�L���P�X�L�W�R���L�Q�I�H�U�L�R�U���Î���G�H������������

�(�P�� ���������� �D�� �L�Q�p�D�£�Ð�R�� �P�H�G�L�G�D�� �S�H�O�R�� �,�3�&�$�� ���������������� �I�R�L�� �V�X�S�H�U�L�R�U�� �D�R�V�� ������������ �R�E�V�H�U�Y�D�G�R�V�� �H�P�� ������������
�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���V�H���R�V���G�R�L�V���J�U�D�Q�G�H�V���J�U�X�S�R�V���G�H���S�U�H�£�R�V���T�X�H���F�R�P�S�Þ�H�P���R���,�3�&�$�����D���L�Q�p�D�£�Ð�R���G�H���S�U�H�£�R�V���O�L�Y�U�H�V��
encerrou o ano em 6,72% (7,29% em 2013), e a dos preços administrados em 5,32% (1,54% em 2013).

Abaixo, a evolução do IPCA no primeiro governo Dilma:

Gráfico 1 – Variação do IPCA entre 2011 e 2014

Fonte: IBGE.

Evolução do desemprego nos governos Lula e Dilma

O IBGE1�����G�H�o�Q�H���G�H�V�H�P�S�U�H�J�D�G�R���F�R�P�R���X�P���L�Q�G�L�Y�Õ�G�X�R���F�R�P���L�G�D�G�H���D�W�L�Y�D���S�D�U�D���H�[�H�U�F�H�U���D�W�L�Y�L�G�D�G�H���H�F�R-
nômica, num período de referência (no caso do IBGE, fonte escolhida para a pesquisa, o período 
usado para análise são os últimos 30 dias), que não tem trabalho remunerado nem qualquer outro, 
está apto e disponível para trabalhar imediatamente e procura ativamente emprego. Portanto, a taxa 
de desemprego é a relação de pessoas desempregadas (procurando trabalho) e o número de pessoas 
economicamente ativas num período de referência. 

A metodologia utilizada para medir a taxa de desemprego no país e na Região Metropolitana de 
São Paulo (RMSP) é a Pesquisa Mensal de Emprego (PME); adotada pelo IBGE a partir de março de 
2002, enquanto que a metodologia utilizada para medir a taxa de desemprego da região do ABC aqui 
utilizada é a da Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) realizada pelo Departamento Intersindical 
de Estatística e Estudos Socioeconômicos (DIEESE) em parceria com a Fundação Sistema Estadual de 
Análise de Dados (SEADE); utilizada a partir de 1984.

Durante o período de 2002 a 2004, SEADE-DIEESE (2012) aponta que as taxas de desemprego 
permaneceram acima dos 10% para o Brasil e 15% para região do ABC. Os principais motivos para as 
elevadas taxas de desemprego foram os processos de privatização e abertura econômica da década de 
���������T�X�H���U�H�G�X�]�L�U�D�P���R�V���S�R�V�W�R�V���G�H���W�U�D�E�D�O�K�R���F�R�P���D���U�H�H�V�W�U�X�W�X�U�D�£�Ð�R���G�D�V���o�U�P�D�V���S�U�L�Y�D�W�L�]�D�G�D�V���H���R���I�H�F�K�D�P�H�Q�W�R��
daquelas que não suportaram a concorrência externa, somados aos impactos das crises asiática, russa 
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1 INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATÍSTICA. Indicadores sociais mí-
nimos: conceitos. Disponível em: <http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/popula-
cao/condicaodevida/indicadoresminimos/conceitos.shtm> . Acesso em: 24 abr. 2016 
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e 2002.

A partir de março de 2004, inicia-se uma 
trajetória decrescente da taxa de desemprego 
que sai da alta de 12,8% para a baixa histórica 
de 4,3% em dezembro de 2014. Os fatores por 
detrás da queda do desemprego se dividem em 
dois grandes motores, um para o período de 
2004 a 2010 e outro para 2011 a 2014.

Ainda segundo o SEADE-DIEESE (2012), 
de 2004 a 2010, o Brasil passou por uma fase 
de crescimento intensa protagonizada pelo alto 
preço e demanda por commodities no mercado 
internacional, especialmente aquelas mais con-
sumidas pela economia chinesa em expansão, 
que permitiu o crescimento de diversas em-
presas brasileiras engajadas no comércio inter-
�Q�D�F�L�R�Q�D�O���� �$�O�Ñ�P�� �G�L�V�V�R���� �R�� �%�U�D�V�L�O�� �L�Q�W�H�Q�V�L�o�F�D�Y�D�� �V�X�D��
transformação para uma economia de serviços, 
cuja geração de postos de trabalho passou a 
substituir a perda provocada pelo processo de 
desindustrialização iniciado com as privatizações 
e abertura econômica.

De 2011 a 2014, as commodities entraram 
em fase de queda, mas o Brasil pôde manter o 
crescimento do emprego graças à elevação da 
capacidade de consumo entre as classes de me-
nor renda. A elevação da demanda provocada 
pelo aumento da renda coincidiu com a expan-
são intensa dos postos de trabalho no setor 
de serviços, o qual é voltado primariamente a 
atender as necessidades do mercado interno e 
�V�R�I�U�H���S�R�X�F�D���L�Q�p�X�Ò�Q�F�L�D���G�D�V���p�X�W�X�D�£�Þ�H�V���G�H���S�U�H�£�R���H��
câmbio dos produtos exportados e importados; 
o resultado foi a continuidade da geração de 
postos de trabalho pouco afetados pelo cenário 
externo do país.

Segundo os dados do SEADE-DIEESE 
(2012) a taxa de desemprego da RMSP apresen-
tou leve crescimento durante o período de mar-
ço de 2004 a dezembro de 2011, passando de 
2,9% para 5,8% no período e depois permane-
cendo em torno de 5% para o restante da série.

O estudo mostra que além da RMSP apre-
sentar uma leve tendência de crescimento da 
taxa de desemprego durante o mesmo perío-
do que o Brasil e a Região do ABC apresentam 
tendências acentuadas de queda, suas taxas de 
desemprego se mantiveram relativamente bai-

xas com relação ao resto do país até ambas se 
estabilizarem próximas dos 5% a partir de de-
zembro de 2011. Esse comportamento peculiar 
sugere uma diferença tangível de conjuntura 
entre a RMSP e o resto do território nacional, 
incluindo cidades próximas.

Investimento Direto nos governos Lula e 
Dilma

�%�U�H�Z�H�U�� �������������� �S�U�R�S�Û�V�� �D�� �F�O�D�V�V�L�o�F�D�£�Ð�R�� �G�R��
investimento direto no exterior de acordo com 
quatro projetos de investimento adotados pelas 
empresas multinacionais (EMN):

- Projetos orientados à busca de merca-
dos, ou market-seeking projects, ocorrem quan-
do as EMNs investem seus recursos em outro 
país visando obter participação no mercado 
interno.

�����3�U�R�M�H�W�R�V���R�U�L�H�Q�W�D�G�R�V���Î���E�X�V�F�D���G�H���H�o�F�L�Ò�Q�F�L�D����
ou �H�I�o�F�L�H�Q�F�\���V�H�H�N�L�Q�J���S�U�R�M�H�F�W�V, ocorrem quando as 
EMNs investem no exterior buscando menores 
custos de produção. Elas buscam ganhar eco-
nomias de escala e escopo ao internacionalizar 
a cadeia produtiva para países que ofereçam 
maiores vantagens em especialização tecnológi-
ca ou logística. 

- Projetos orientados à busca de recursos, 
resource-seeking projects, ocorrem quando as 
EMNs investem em um país buscando acesso 
fácil a matérias-primas ou mão de obra a baixo 
�F�X�V�W�R�����$�R���L�Q�Y�Ñ�V���G�H���I�R�F�D�U���Q�D���H�o�F�L�Ò�Q�F�L�D�����H�O�D�V���I�R�F�D�P��
na abundância de determinado recurso usado 
de maneira intensiva em suas atividades.

- Projetos orientados à busca de aquisi-
ções, �D�V�V�H�W���V�H�H�N�L�Q�J�� �S�U�R�M�H�F�W�V, ocorrem quando a 
EMN investe na aquisição, instalação, fusão ou 
joint venture dos meios de produção locais vi-
sando à sinergia destes para atuar tanto no mer-
cado local quanto internacional. Difere das an-
teriores por focar na posse de participação no 
capital das empresas de outros países ou atuar 
junto a estas para atingir seus objetivos.

�$�P�D�O�� �H�� �6�H�D�E�U�D�� �������������� �D�o�U�P�D�P�� �T�X�H�� �D�S�Ú�V��
sofrerem fortes quedas durante as crises eco-
�Q�Û�P�L�F�D�V�� �G�D�� �G�Ñ�F�D�G�D�� �G�H�� �������� �R�V�� �p�X�[�R�V�� �G�H�� �L�Q�Y�H�V-
timento para a América Latina voltaram a ter 
crescimento durante a segunda metade da dé-
cada de 90, primariamente orientados a busca 
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de mercado, em função dos processos de redemocratização e abertura econômica. Eles apontam que 
tais processos são de grande importância uma vez que o capital internacional depende de instituições 
mais estáveis e transparentes, bem como maior liberdade de movimentação, para mitigar a assimetria 
de informação envolvida no aporte de grandes valores em novos mercados.

No Brasil, o Investimento Direto (ID) se divide entre o Investimento Direto no Brasil (IDB), 
caracterizado como receita, e o Investimento Direto no Exterior (IDE), caracterizado como despesa. 
Sua medição de 2001 até 2014 era realizada pelo Banco Central (BACEN) seguindo os critérios da 
quinta edição do Manual de Balanço de Pagamentos do Fundo Monetário Internacional, de acordo 
com o BACEN2.

Gráfico 2 – Investimento Direto do Brasil no Exterior entre 2002 e 2014 (US$ Milhões)

O IDB é considerado pelo BACEN como o passivo da conta de ID e divide-se entre Participação 
no Capital e Empréstimos Intercompanhias.

Participação no capital considera como entradas bens, moeda e as conversões de obrigações 
externas em investimento estrangeiro direto relacionadas com a aquisição/subscrição/aumento, total 
ou parcial do capital social de empresas residentes. Considera como saídas a alienação total ou parcial 
do capital social de empresas residentes e a realização de ganhos de capital enviados ao exterior.

Empréstimos intercompanhias compreendem crédito oferecido pelas matrizes das EMNs às suas 
�o�O�L�D�L�V���H���H�P�S�U�Ñ�V�W�L�P�R�V���G�D�V���o�O�L�D�L�V���F�R�Q�F�H�G�L�G�R�V���Î�V���V�X�D�V���P�D�W�U�L�]�H�V�����H�V�W�H���à�O�W�L�P�R���V�H�Q�G�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R���X�P�D���F�R�Q�W�D��
�U�H�W�L�o�F�D�G�R�U�D���G�R���S�D�V�V�L�Y�R�����$���F�R�Q�W�D���(�P�S�U�Ñ�V�W�L�P�R�V���L�Q�W�H�U�F�R�P�S�D�Q�K�L�D�V���Q�Ð�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D���H�P�S�U�Ñ�V�W�L�P�R�V���H�I�H�W�X�D�G�R�V��
entre bancos ligados e as amortizações incluem o principal de empréstimos convertidos em investi-
mento estrangeiro direto.

�2�E�V�H�U�Y�D�Q�G�R���V�H���R���J�U�Ë�o�F�R���������S�R�G�H���V�H���F�R�Q�V�W�D�W�D�U���R���D�X�P�H�Q�W�R���V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�R���G�R���,�'�%���D���S�D�U�W�L�U���G�R���L�Q�Õ�F�L�R���G�H��
2007, sendo que este mais do que dobra com relação ao período anterior. Esse comportamento tem 
como causa inicial, no período de 2007 a 2010, a crise nas economias dos Estados Unidos e da União 
Europeia que levou investidores internacionais a buscarem alternativas de investimento em países 
menos afetados pela crise. Particularmente, no caso do Brasil, o Governo Federal adotou políticas de 
�p�H�[�L�E�L�O�L�]�D�£�Ð�R���G�R���F�U�Ñ�G�L�W�R���H���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�R���D�R���F�R�Q�V�X�P�R���F�R�P���R���R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H���D�T�X�H�F�H�U���R���P�H�U�F�D�G�R���L�Q�W�H�U�Q�R���S�D�U�D��

�&�R�Q�W�D���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�������L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R�V���G�L�U�H�W�R�V�������U�H�F�H�L�W�D�V�����$�Q�W�L�J�D���P�H�W�R�G�����������8�6���������%�D�Q�F�R��
Central do Brasil

Fonte: BACEN
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2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponível em: <http://www4.bcb.gpv.br/pec/series/port/
metadados/mg179.htm>. Acesso em: 24 abr. 2016.
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Fonte: BACEN

compensar a queda de exportações para os países em crise. Tal cenário apresentou-se extremamente 
atraente ao capital das EMNs, uma vez que a busca por mercados internos é a principal fonte de in-
vestimento na América Latina e os mercados estadunidense e europeu encontravam-se em recessão 
conforme demonstra Bruhn et al. (2015).

Ainda segundo os autores, posteriormente, de 2011 a 2014, a tendência crescente se mantém 
devido à realização de partilhas e concessões internacionais por parte do Governo Federal, com o 
intuito de realizar grandes projetos de desenvolvimento para retomar o crescimento econômico e 
combater a desaceleração da economia brasileira que se dirigia rumo à recessão frente o enfraqueci-
�P�H�Q�W�R���G�R���P�H�U�F�D�G�R���G�H���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���H���R���F�U�H�V�F�L�P�H�Q�W�R���G�H�V�F�R�Q�W�U�R�O�D�G�R���G�R���G�Ñ�o�F�L�W���o�V�F�D�O��

�2���S�R�Q�W�R���P�D�L�V���D�O�W�R���G�D���V�Ñ�U�L�H�����R���o�Q�D�O���G�R���D�Q�R���G�H���������������F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D�R���D�Q�R���H�O�H�L�W�R�U�D�O���Q�R���o�Q�D�O���G�D���D�G�P�L-
nistração do governo Lula e o ápice das políticas públicas de incentivo ao consumo. Uma das possíveis 
causas para o pico encontra-se na tendência de tanto o governo quanto o setor privado aumentarem 
seus gastos visando concluir projetos pendentes antes que terminasse o mandato vigente e os investi-
�P�H�Q�W�R�V���F�R�U�U�H�Q�W�H�V���o�F�D�V�V�H�P���Y�X�O�Q�H�U�Ë�Y�H�L�V���Î���L�Q�F�H�U�W�H�]�D���S�R�O�Õ�W�L�F�D��

Gráfico 3 – Investimento Direto do Brasil no Exterior entre 2002 e 2014 (US$ Milhões)

O IDE é considerado pelo BACEN como o ativo da conta de ID e também se divide em Partici-
pação no Capital e Empréstimos Intercompanhias.

Segundo o BACEN, a participação no capital, nesse caso, considera como entradas o retorno 
de valores no exterior detidos por residentes, advindos da alienação total ou parcial do capital social 
de empresas não-residentes e dos ganhos de capital relativos a esta alienação. Considera como saídas 
bens ou moeda direcionados à (ao) aquisição/subscrição/aumento, total ou parcial do capital social 
de empresas não-residentes.

Já Empréstimos Intercompanhias compreendem crédito oferecido por empresas brasileiras mul-
�W�L�Q�D�F�L�R�Q�D�L�V�����(�%�0�1���� �D���V�X�D�V���o�O�L�D�L�V���H���H�P�S�U�Ñ�V�W�L�P�R�V���G�D�V���o�O�L�D�L�V���F�R�Q�F�H�G�L�G�R�V���D���V�X�D�V���P�D�W�U�L�]�H�V���Q�R���%�U�D�V�L�O���� �H�V�W�H��
�à�O�W�L�P�R���V�H�Q�G�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R���X�P�D���F�R�Q�W�D���U�H�W�L�o�F�D�G�R�U�D���G�R���D�W�L�Y�R�����7�D�P�E�Ñ�P���Q�Ð�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D���H�P�S�U�Ñ�V�W�L�P�R�V���H�I�H-
tuados entre bancos ligados.

�2�E�V�H�U�Y�D�Q�G�R���V�H�� �R�� �J�U�Ë�o�F�R���� �o�F�D�� �S�H�U�F�H�S�W�Õ�Y�H�O�� �T�X�H�� �D�� �G�H�V�S�H�L�W�R�� �G�R�V�� �Q�Õ�Y�H�L�V�� �G�H�� �,�'�(�� �W�H�U�H�P���� �Q�D�� �P�Ñ�G�L�D����
quase triplicado no período, eles se distribuem de maneira volátil e esporádica no tempo. A razão por 
detrás disso encontra-se no fato de os aportes de IDE terem com principal fonte investimentos de alto 
nível feitos por poucas EBMNs de grande porte.
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�1�R���F�D�V�R�����H�Q�W�U�H���R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�L�V���S�L�F�R�V���G�R���J�U�Ë�o-
co, o de 2004, o de 2006, o de 2007, o de 2008, 
o de 2010 e o de 2014 correspondem majorita-
riamente a uma única transação ou um pequeno 
grupo de transações responsáveis por elevar o 
IDE para um patamar extremamente elevado 
com relação à média.

Em 2004, ocorreu a fusão entre a AmBev 
e a belga Interbrew com participação brasileira 
estimada em US$ 7 bilhões. Em 2006 a Vale do 
Rio Doce comprou a canadense Inco por US$ 
18 bilhões. Em 2007 a brasileira Gerdau com-
prou a estadunidense Chaparral por US$ 4,22 
bilhões. Em 2008 a JBS-Friboi comprou a ame-
�U�L�F�D�Q�D�� �6�P�L�W�K�o�H�O�G�� �%�H�H�I�� �S�R�U�� �8�6���� �������� �P�L�O�K�Þ�H�V���� �D��
brasileira Magnesita comprou a alemã LBW por 
US$ 928 milhões e a Vale do Rio Doce investiu 
US$ 8 bilhões no exterior. Em 2010 ocorreu a 
fusão entre a TAM e a Mexicana LAN com par-
ticipação brasileira estimada em US$ 3,2 bilhões 
e a Marfrig comprou a estadunidense Keystone 
Foods por US$ 1,2 bilhões. Em 2014 a CSN 
comprou 60% da japonesa Namisa por US$ 3,1 
bilhões, a Cutrale e Safra adquiriram a america-
na Chiquita por US$ 1,3 bilhões, a JBS comprou 
a australiana Primo Smallgoods por US$ 1,25 
bilhões e o banco BTG Pactual comprou o suíço 
BSI por US$ 1,29 bilhões.

No que tange às transações regulares, se-
gundo Hiratuka e Sarti (2011), durante o perío-
do de 2004 a 2008, o IDE brasileiro voltou-se 
principalmente para países da América Latina, 
em especial os do Mercosul, porque as princi-
pais EBMNs atuavam no setor de commodities 
e visavam fusões, aquisições e projetos de in-
tegração logística que lhes permitissem extrair, 
�S�U�R�G�X�]�L�U���H���H�[�S�R�U�W�D�U���S�U�R�G�X�W�R�V���F�R�P���P�D�L�R�U���H�o�F�L-
ência e menores custos.

�2�V���D�X�W�R�U�H�V���D�L�Q�G�D���D�o�U�P�D�P���T�X�H���H�[�L�V�W�H���X�P�D��
�G�L�o�F�X�O�G�D�G�H�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�� �H�P�� �H�V�W�L�P�D�U�� �R�� �G�H�V�W�L�Q�R��
�o�Q�D�O�� �H�� �D�� �L�Q�W�H�Q�V�L�G�D�G�H�� �G�R�V�� �,�'�(�V�� �E�U�D�V�L�O�H�L�U�R�V�� �H�P��
função da falta de transparência com que são 
realizadas as movimentações de capital. Para 
�V�X�S�R�U�W�D�U���H�V�W�D���D�o�U�P�D�£�Ð�R���D�S�R�Q�W�D�P���T�X�H�����Q�R���E�L�Ò�Q�L�R��
�����������������������V�H�J�X�Q�G�R���R�V���U�H�J�L�V�W�U�R�V���R�o�F�L�D�L�V���G�R���%�$-
CEN, as Ilhas Cayman, as Ilhas Virgens Britânicas 
e as Ilhas Bahamas somavam aproximadamente 
60% dos estoques de IDE saídos do Brasil. 

Uma vez que estes destinos não são fontes 

�V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�V���G�H���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���R�X���V�H�T�X�H�U���S�R�Q�W�R�V��
�O�R�J�Õ�V�W�L�F�R�V���H�V�W�U�D�W�Ñ�J�L�F�R�V�����o�F�D���Ú�E�Y�L�R���T�X�H���R���G�H�V�W�L�Q�R��
�o�Q�D�O���G�R���F�D�S�L�W�D�O���Ñ���R�X�W�U�R���D�L�Q�G�D���T�X�H���Q�Ð�R���V�H�M�D���R�o�F�L�D�O-
mente registrado pelo BACEN.
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Fonte: BACEN 

Estoque de Investimento Direto Estrangeiro em São Paulo – US$ mi (2010)

Indústria ������������

Bebidas ����������

Celulose, papel e produtos de papel ����������

Confecção de artigos de vestuário e acessórios ������

Coque, derivados de petróleo e biocombustíveis ����������

Edição e edição integrada à impressão ������

Equipamentos de informática, produtos eletrônicos e ópticos ����������

Fabricação de móveis ����

Impressão e reprodução de gravações
������

Manutenção, reparação e instalação de máquinas e 
equipamentos

������

Máquinas e equipamentos
����������

Máquinas, aparelhos e materiais elétricos
����������

Metalurgia ����������

Outros equipamentos de transporte ����������

Preparação de couro e fabricação de artefatos 
de couro e calçados

9

Produtos alimentícios
����������

Produtos de borracha e de material plástico ����������

Produtos de madeira ����

Produtos de metal ����������

Produtos diversos ����������

Produtos do fumo ����������

Produtos farmoquímicos e farmacêuticos ����������

Produtos minerais não-metálicos ����������

Produtos químicos ������������

Produtos têxteis ������

Reparação e manutenção de equipamentos de informática ����

Veículos automotores, reboques e carrocerias ������������

Investimento Direto Estrangeiro no Estado de São Paulo
Tabela 1 - Estoque de Investimento Direto Estrangeiro em São Paulo (US$ milhões)
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O BACEN realiza anualmente um censo 
de capitais estrangeiros investidos nas indústrias 
do país, sendo que os resultados do estoque 
de capital do IDB por atividade de produção e 
Unidade Federativa são publicados de cinco em 
cinco anos.

As indústrias que mais receberam investi-
mento direto externo no Estado de São Paulo 
foram as de veículos, produtos químicos, pro-
dutos alimentícios, bebidas e máquinas e equi-
pamentos.

O investimento na indústria de veículos no 
período pode ser atribuído à entrada de diver-
sas novas montadoras de origem asiática para 
concorrer no principal mercado desse produto 
no país. Os investimentos nas indústrias alimen-
tícia e de bebidas estão atrelados à internacio-
nalização das empresas brasileiras dos setores 
como JBS, Marfrig e Ambev. Já o investimento 
na indústria de máquinas e equipamentos pode 
ser explicado pelo aumento da demanda pelas 
outras indústrias recebendo investimento du-
rante o período.

Loebel et al. (2008) levantaram as princi-
pais atividades que impactam no desempenho 
econômico da Região do ABC em 2007. Dentre 
as atividades medidas pelo BACEN foram consi-
deradas relevantes as indústrias de derivados de 
petróleo e metalurgia.

Os autores apontam um efeito positivo 
moderado da indústria metalúrgica e um efeito 
positivo leve da indústria petroquímica, indican-
do a possibilidade de que parte dos US$ 8,795 
bilhões investidos por EMNs no Estado de São 
Paulo durante o período tenham contribuído de 
alguma forma para o desenvolvimento da Re-
gião do ABC.

Considerações Finais

A transação de capital que contabiliza o 
investimento não se traduz imediatamente em 
fatores de aumento da produtividade e do em-
prego. O investimento pode ser considerado 
uma variável multiplicadora do crescimento no 
médio e longo prazo dependendo da atividade 
econômica em que se aplica.

A natureza da transformação do inves-
timento em capacidade produtiva e postos de 

trabalho é complexa e varia de acordo com a 
natureza do investimento realizado, projetos 
realizados por EMNs requerem individualmente 
análises de riscos, custos e prazos que fogem do 
escopo do presente trabalho.

A análise aprofundada de uma atividade 
�H�F�R�Q�Û�P�L�F�D���� �R�X�� �H�P�S�U�H�V�D�� �H�V�S�H�F�Õ�o�F�D�� �H�� �R�V�� �L�P�S�D�F-
tos de seus investimentos seria um tema rele-
vante para ser futuramente explorado.
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A informação contábil 
para tomada de decisão: 
análise da AMBEV S.A.

Apresentação: a natureza e os objetivos do 
TAICON

O Trabalho Acadêmico de Iniciação à 
Contabilidade (TAICON) é o trabalho interdis-
ciplinar realizado regularmente pelos alunos do 
curso de Ciências Contábeis no 4º e 6º ciclos 
do curso e faz parte das diversas metodologias 
de ensino adotadas, bem como do processo de 
avaliação.

O TAICON é elaborado e apresentado 
por grupos de alunos, a partir de um roteiro 
contendo questões norteadoras acerca das dis-
ciplinas centrais do curso, estudadas durante o 
semestre. Consiste na aplicação dos conceitos 
ministrados nas disciplinas envolvidas em casos 
reais, de forma integrada e interdisciplinar.

Aplicar de forma integrada os conheci-
mentos assimilados durante o semestre nas 
disciplinas centrais do curso de Ciências Con-
tábeis; desenvolver a capacidade de trabalhar 
em equipe; incentivar a elaboração de trabalhos 
�F�L�H�Q�W�Õ�o�F�R�V�� �V�H�J�X�L�Q�G�R�� �F�R�P�� �U�L�J�R�U�� �D�V�� �Q�R�U�P�D�V�� �H�� �O�Ú-
gica neles utilizados e estimular a criatividade e 
a capacidade de exposição dos alunos são seus 
principais objetivos.

A avaliação ocorre durante todo o pro-
cesso de trabalho, observando-se a qualidade 
de participação individual e o desempenho gru-
pal, tanto nas etapas de elaboração do trabalho 
como na apresentação do mesmo. O trabalho 
escrito é avaliado pelos professores das discipli-
nas, os quais agem como orientadores durante 
sua execução. Ele ainda é submetido a uma ban-
ca examinadora composta por três professores 
da instituição.

No segundo semestre de 2015 o trabalho 
realizado pelos alunos do sexto ciclo, cujos au-
�W�R�U�H�V���V�Ð�R���Q�H�O�H���H�V�S�H�F�L�o�F�D�G�R�V�����G�H���W�Õ�W�X�O�R���k�$���L�Q�I�R�U-
mação contábil para tomada de decisão: análise 
da Ambev S.A.” foi considerado o melhor traba-
lho entre os apresentados. Foi orientado pelos 
professores Marcelo Rabelo Henrique, Douglas 
Bastos e Archimedes Fernandes, responsáveis 

respectivamente pelas disciplinas Laboratório 
Contábil e Tributário, Contabilidade Tributária 
e Contabilidade Gerencial Avançada. Fizeram 
parte da banca examinadora os professores 
Antonio Saporito, Marcelo Rabelo Henrique e 
Mario Kuniy.

1. Introdução

A Ambev S.A. é uma sociedade anônima 
brasileira, de capital aberto, que foi constituí-
da em 14 de setembro de 1998, como Aditus 
Participações S.A., a partir da união da Compa-
nhia Cervejaria Brahma com a Companhia An-
tarctica Paulista Indústria Brasileira de Bebidas 
e Conexos. A principal operação da empresa 
é o de cervejas, em que são líderes em diver-
sos mercados com marcas como Skol, Brahma, 
Antarctica, Quilmes, Labatt, Presidente, entre 
outras. Além disso, a empresa possui opera-
ções na linha de refrigerantes, não alcoólicos e 
não-carbonatados, com marcas próprias como 
Guaraná Antarctica e Fusion, entre outros.

Atualmente possui operações em 18 paí-
ses das Américas. Além disso a companhia pos-
suí 52 mil funcionários sendo 34 mil no Brasil, 
100 executivos atuando no mundo, 30 marcas 
de bebidas, 32 fábricas e 2 maltarias no Brasil, 
100 Centros de Distribuição Direta e 5 Centros 
de Excelência no país A mesma possui alianças 
estratégicas com várias empresas, expandindo 
suas operações pelo mundo.

O trabalho foi elaborado a partir de con-
sultas em sites�����O�L�Y�U�R�V�����D�U�W�L�J�R�V���F�L�H�Q�W�Õ�o�F�R�V�����O�H�J�L�V�O�D-
ção e as demonstrações contábeis da empresa.

2. Gestão Financeira

2.1. Impairment

O teste de recuperabilidade de ativos 
(também chamado de impairment) é um proce-
dimento de reconhecimento da perda de valor 
dos ativos, que apresenta uma nova quantia que 
poderá ser considerada na elaboração das de-
monstrações contábeis.

A Ambev apresenta seus valores de Per-
da por Redução ao valor de Recuperação nas 
notas explicativas, sendo apuradas as seguintes 
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quantias, em milhões de reais: 2014: R$ 101.833; 2013: R$ 73.273 e 2012: R$ 56.444 (AMBEV, 2014, 
p. 89).

Quanto ao tratamento de seus ativos e os processos de gestão do impairment�����D���$�P�E�H�Y���H�V�S�H�F�L�o-
�F�D���T�X�H���U�H�D�O�L�]�D���D�Y�D�O�L�D�£�Þ�H�V���D�Q�X�D�L�V���S�D�U�D���D�W�L�Y�R�V���Q�Ð�R���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V���H���W�U�L�P�H�V�W�U�D�L�V���S�D�U�D���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V��

2.2. Os Índices de Rentabilidade

Para auxiliar os usuários na leitura dos relatórios contábeis, existem cálculos de índices que dis-
secam pontos relevantes das demonstrações. Um desses índices é o Grau de Alavancagem Financeira 
���*�$�)�������T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���D���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H���G�H���P�D�[�L�P�L�]�D�£�Ð�R���G�R�V���O�X�F�U�R�V���F�R�P���R�V���H�Q�F�D�U�J�R�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�����H�P�S�U�Ñ�V-
timos, ações preferenciais, debêntures, entre outros) que a mesma assume suportar em sua estrutura 
de negócios. Existem outros indicadores que também demonstram a saúde da empresa. O ROA (Re-
turn on Assets)���Ñ���X�P���L�Q�G�L�F�D�G�R�U���G�H���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�G�D�G�H���T�X�H���L�Q�G�L�F�D���D���H�o�F�L�Ò�Q�F�L�D���H���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H���G�H���J�H�V�W�Ð�R���G�R�V���D�W�L�Y�R�V��
�G�H�W�L�G�R�V���S�H�O�D���H�P�S�U�H�V�D���H�P���W�H�U�P�R�V���G�H���S�U�R�G�X�£�Ð�R���G�H���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V��

O ROE (Return on Equity), segundo Bruni (2014, p. 214),

Expressa os resultados globais auferidos pela gerência na gestão de recursos próprios e de ter-
ceiros em benefícios dos acionistas. Corresponde ao lucro líquido anual da empresa dividido 
por seu patrimônio líquido. É o retorno sobre o capital investido pelos acionistas.

O ROI (Return on Investment) representa a relação do resultado que a empresa gera com os 
�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R�V���U�H�D�O�L�]�D�G�R�V���S�H�O�R�V���V�Ú�F�L�R�V���H���W�H�U�F�H�L�U�R�V�����S�D�U�D���o�Q�D�Q�F�L�D�U���V�X�D�V���D�W�L�Y�L�G�D�G�H�V����

Observando os benefícios que tais informações trazem para a condução do negócio, a Ambev 
também calcula tais indicadores, podendo ser inferidos os seguintes valores:

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2012-2014.

Gráfico 1 – Indicadores de desempenho da Ambev S.A.
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No ano de 2013, a Ambev iniciou um processo de investimento em suas operações, que conse-
�T�X�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���D�X�P�H�Q�W�R�X���V�X�D�V���G�H�V�S�H�V�D�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�V�����(�V�V�H���H�Q�G�L�Y�L�G�D�P�H�Q�W�R���W�U�R�X�[�H���U�H�p�H�[�R�V���P�L�V�W�R�V���T�X�D�Q�W�R��
aos indicadores, mas a mesma mostra que são necessários assumir riscos no presente para resultados 
satisfatórios e positivos no futuro, com grandes retornos, como já é possível observar no ano de 
�������������2�V���L�Q�G�L�F�D�G�R�U�H�V���V�Ð�R���U�H�p�H�[�R�V���G�R�V���S�U�R�F�H�V�V�R�V���G�H���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���S�D�U�D���F�R�E�H�U�W�X�U�D���G�H���H�Y�H�Q�W�R�V���G�H�Q�W�U�R��
do período analisado, como a Copa das Confederações, Copa do Mundo e outros eventos musicais 
que ocorreram no Brasil.

2.3. Benefícios a Empregados e sua Relação com a Demonstração do Valor Adicionado

Segundo Almeida (2014, p. 114), “benefícios a empregados são todas as formas de compensação 
proporcionadas pela entidade em troca de serviços prestados pelos seus empregados ou pela rescisão 
de contrato de trabalho”.

Os benefícios a funcionários se relacionam com a Demonstração do Valor Adicionado (DVA), 
porque a mesma apresenta a distribuição da riqueza gerada pela empresa dentro do exercício e os 
empregados são uns dos agentes que captam esses valores do negócio.

�2�E�V�H�U�Y�D�Q�G�R�� �R�V�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Y�R�V�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�� �G�D�� �$�P�E�H�Y���� �Ñ�� �H�Y�L�G�H�Q�W�H�� �T�X�H�� �D�� �P�H�V�P�D�� �R�E�H�G�H�F�H�� �D�R�V��
�S�U�R�Q�X�Q�F�L�D�P�H�Q�W�R�V���F�R�Q�W�Ë�E�H�L�V�����G�H�o�Q�L�Q�G�R���D���F�R�Q�W�D���G�H���%�H�Q�H�I�Õ�F�L�R�V���D���(�P�S�U�H�J�D�G�R�V���F�R�P�R���S�D�V�V�L�Y�R�����Q�R���V�X�E�J�U�X-
po Outras Obrigações, no Balanço Patrimonial. Na DVA, o repasse aparece na linha de Benefícios. As 
Notas Explicativas apresentam os componentes destas contas:

�$���&�R�P�S�D�Q�K�L�D���S�D�W�U�R�F�L�Q�D���S�O�D�Q�R�V���G�H���S�H�Q�V�Ð�R���G�H���E�H�Q�H�I�Õ�F�L�R���G�H�o�Q�L�G�R���S�D�U�D���I�X�Q�F�L�R�Q�Ë�U�L�R�V���G�R���%�U�D�V�L�O���H��
das subsidiárias localizadas na República Dominicana, Argentina, Bolívia e Canadá com base 
no salário dos funcionários e no tempo de serviço dos mesmos. As entidades são regidas pelas 
regulamentações locais e pelas práticas individuais de cada país, como também pela relação da 
Companhia com os fundos de pensão privados e a composição dos mesmos. A Ambev S.A. 
mantém outros benefícios pós-emprego como assistência médica, odontológica e outros. [...] 
�6�Ð�R���F�O�D�V�V�L�o�F�D�G�R�V���F�R�P�R���S�O�D�Q�R�V���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�£�Ð�R���G�H�o�Q�L�G�D���R�X���G�H���E�H�Q�H�I�Õ�F�L�R���G�H�o�Q�L�G�R�����2�V���S�O�D�Q�R�V���G�H��
�S�H�Q�V�Ð�R���G�H���E�H�Q�H�I�Õ�F�L�R���G�H�o�Q�L�G�R���H���R�V���R�X�W�U�R�V���E�H�Q�H�I�Õ�F�L�R�V���S�Ú�V���H�P�S�U�H�J�R���Q�Ð�R���V�Ð�R���F�R�Q�F�H�G�L�G�R�V���S�D�U�D��
novas aposentadorias

Tabela 1 – Composição de benefícios a funcionários no Balanço Patrimonial (BP)

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2012-2014.

Plano de Benefícios a

�I�X�Q�F�L�R�Q�i�U�L�R�V�������$�0�%�(�9���6���$��

Consolidado (em milhões)

�������� �������� 2012

(-) Valores presentes das 
obrigações líquidas

���������������������������� ���������������������������� ������������������������������

(-)  Ativos não reconhecidos ������������������������ ������������������������ ������������������������

(-) Outros benefícios de 
funcionários a longo prazo

���������������������� ���������������������� ��������������������

Total dos benefícios a 
funcionários

���������������������������� ���������������������������� ����������������������������
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Tratando-se da distribuição na DVA, a se-
guinte parcela da riqueza produzida pela empre-
sa é distribuída aos funcionários:

Em 2013, houve uma diminuição no valor 
�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�G�R�� �S�D�U�D�� �S�O�D�Q�R�V�� �G�H�� �E�H�Q�H�I�Õ�F�L�R�V�� �G�H�o�Q�L-
dos e para o valor de ativos não reconhecidos, 
que compõem o valor demonstrado de benefí-
cios no balanço patrimonial, mas essa variação 
ocorreu devido as avaliações que são realizadas 
a valor presente dessas futuras obrigações para 
com seus funcionários (utilizam cálculo VPL para 
�H�V�W�L�P�D�U���D�V���S�U�R�Y�L�V�Þ�H�V�����D�R���o�Q�D�O���G�H���F�D�G�D���H�[�H�U�F�Õ�F�L�R��
�o�V�F�D�O��

2.4. Flutuação Cambial e sua Influência na 
Tomada de Decisão

�$�� �p�X�W�X�D�£�Ð�R�� �F�D�P�E�L�D�O�� �Ñ�� �D�� �R�V�F�L�O�D�£�Ð�R�� �T�X�H�� �D��
taxa de câmbio sofre em decorrência do con-
tato com as operações de mercado, dependen-
do do comportamento de fatores, como oferta 
e demanda de moeda, Produto Interno Bruto 
(PIB), taxa de juros externa e interna e outros, 
�T�X�H���H�[�H�U�F�H�P���L�Q�p�X�Ò�Q�F�L�D���V�R�E�U�H���H�O�D��

Em virtude de uma economia cada vez 
mais instável, é comum que empresas adotem 
contratos de hedge como forma de proteger 
�V�X�D�V���W�U�D�Q�V�D�£�Þ�H�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�V���I�U�H�Q�W�H���D�V���R�V�F�L�O�D�£�Þ�H�V��
do mercado. Por ser uma empresa multinacio-
nal, é natural que a Ambev adote tais contratos, 
de forma a proteger suas operações das cons-
tantes variações, garantindo assim a integridade 
dos seus ativos e dívidas:

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2012-2014.

Gráfico 2 – Benefícios na DVA
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A Ambev S.A possui uma política que 
�H�V�W�D�E�H�O�H�F�H�� �T�X�H�� �W�R�G�R�V�� �R�V�� �D�W�L�Y�R�V�� �o�Q�D�Q-
ceiros e passivos, em cada país onde há 
suas operações, sejam mantidos em sua 
respectiva moeda local. A política de-
termina que os riscos (como câmbio e 
juros) registrados devem ser protegidos 
�S�R�U���F�R�Q�W�U�D�W�D�£�Ð�R���G�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V���o�Q�D�Q-
ceiros derivativos. Já os riscos existen-
tes, mas ainda não reconhecidos devem 
ser protegidos com base em previsões 
pelo período necessário para a Com-
panhia se adaptar ao novo cenário de 
custos. (AMBEV, 2015, p. 88).

3. Gestão de Custos

3.1. Análise de Custos para Tomada de 
Decisão

Segundo Martins (2010), a Contabilidade 
Gerencial fornece informações à administração, 
sendo uma ferramenta relevante de controle e 
tomada de decisão.

Para constituição dos relatórios gerenciais, 
a empresa consegue informações importantes 
utilizando o custeio variável, onde os custos va-
riáveis são apropriados como custos de fabrica-
ção, sejam eles diretos ou indiretos e os custos 
�o�[�R�V���V�Ð�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R�V���G�L�U�H�W�D�P�H�Q�W�H���Q�R���U�H�V�X�O�W�D-
do do exercício.

Analisar os custos e fazer projeções é uma 
�G�D�V���J�U�D�Q�G�H�V���G�L�o�F�X�O�G�D�G�H�V���G�R�V���J�H�V�W�R�U�H�V�����D���o�P���G�H��
obter a melhor decisão para o seu negócio. O 
�J�U�D�Q�G�H���S�U�R�E�O�H�P�D���H�V�W�Ë���Q�R�V���o�[�R�V�����S�R�L�V���R�V���F�X�V�W�R�V��
variáveis podem ser atribuídos facilmente ao 
processo produtivo.

Mas, segundo Martins (2010), pode-se 
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U�� �F�R�P�R�� �J�D�V�W�R�V�� �o�[�R�V�� �G�H�� �X�P�D�� �H�P�S�U�H-
sa a depreciação dos equipamentos, a mão de 
obra, o aluguel e as despesas administrativas. 
Já os gastos variáveis podem ser considerados 
a matéria-prima e a energia elétrica, pois esses 
são alocados diretamente aos produtos e o va-
lor depende da quantidade produzida.

Para análise dos relatórios da Ambev será 
�H�V�W�L�P�D�G�R���R���Y�D�O�R�U���G�R�V���J�D�V�W�R�V���o�[�R�V���H���V�H�U�Ë���Y�H�U�L�o-
cada a sua proporção em relação ao lucro que a 
empresa obteve.
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Primeiro deve-se ajustar o Custo dos Produtos vendidos (CPV) com as despesas operacionais 
ocorridas no período, com o objetivo de chegar ao valor total dos gastos para a produção. Assim, é 
�S�R�V�V�Õ�Y�H�O���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�U���T�X�D�O���D���S�U�R�S�R�U�£�Ð�R���G�R���&�3�9���H�P���U�H�O�D�£�Ð�R���D���H�V�V�D���E�D�V�H���G�H���F�Ë�O�F�X�O�R��

Tabela 2 – Proporção das Despesas em Relação ao CPV

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2012-2014.

Em seguida, é necessário calcular a Mão de Obra Direta (MOD). O relatório disponibiliza a 
informação de quanto foi pago de Salários e Encargos Trabalhistas. O valor que foi apurado da base 
de cálculo é de 38,9%, então multiplica-o pelo valor de Salários e Encargos: R$ 3.639.740,00 x 38,9% 
= R$ 1.415.444,21.

�3�D�U�D���H�Q�F�R�Q�W�U�D�U���R�V���J�D�V�W�R�V���o�[�R�V���H���Y�D�U�L�Ë�Y�H�L�V�����I�R�L���H�[�W�U�D�Õ�G�R���G�R���U�H�O�D�W�Ú�U�L�R���G�D���$�P�E�H�Y���6���$���R�V���Y�D�O�R�U�H�V���T�X�H��
segundo o Eliseu Martins seria a composição das respectivas contas: Depreciação R$ 1.111.013,00; 
Aluguel R$ 192.230,00; MOD R$ 1.415.444,21; Despesas Gerais e Administrativas R$ 1.820.046,00 
e Materiais e Energia Elétrica R$ 6.652.219,79, Matéria Prima R$ 1.623.635,00, resultando no total de 
�5���������������������������������G�H���F�X�V�W�R�V���o�[�R�V���H���Y�D�U�L�Ë�Y�H�L�V��

Depois de analisadas as contas da empresa, pode-se estimar que o valor dos custos e despesas 
�o�[�D�V���Ñ���G�H���5���������������������������������O�H�P�E�U�D�Q�G�R���T�X�H���V�H���W�U�D�W�D�P���G�H���H�V�W�L�P�D�W�L�Y�D�V�����T�X�H���S�R�V�V�X�H�P���R���L�Q�W�X�L�W�R���G�H���D�S�U�R-
ximar as demonstrações contábeis divulgadas às informações gerenciais para análise da estrutura de 
custos que compõem o negócio.

3.2. Lucro Bruto e Margem de Contribuição na Contabilidade Gerencial

�3�H�O�R���I�D�W�R���G�H���V�H�U���G�L�I�Õ�F�L�O���P�H�Q�V�X�U�D�U���R�V���F�X�V�W�R�V���o�[�R�V���G�H���F�D�G�D���S�U�R�G�X�W�R�����S�D�U�D���o�Q�V���G�H���W�R�P�D�G�D���G�H���G�H�F�L�V�Ð�R��
é mais interessante não os levar em consideração nos produtos individualmente, mas considerá-los 
como custo global, já que esses existirão independente da produção ou venda de determinado pro-
duto.

Assim, não se mensura “Lucro” por produto, mas a Margem de Contribuição Unitária, ou seja, a 
diferença entre a receita líquida e os custos variáveis. Essa demonstra o quanto cada produto contribui 
�S�D�U�D���D�U�F�D�U���F�R�P���R�V���F�X�V�W�R�V���o�[�R�V���H���J�H�U�D�U���O�X�F�U�R�����'�H�V�V�D���I�R�U�P�D�����o�F�D���P�D�L�V���F�O�D�U�R���H���I�Ë�F�L�O���X�W�L�O�L�]�D�U���R�V���G�D�G�R�V���S�D�U�D��
tomada de decisão.

�0�D�V���Q�Ð�R���V�L�J�Q�L�o�F�D���T�X�H���R�V���F�X�V�W�R�V���o�[�R�V���G�H�Y�D�P���V�H�U���D�E�D�Q�G�R�Q�D�G�R�V�����H�O�H�V���G�H�Y�H�P���V�H�U���D�Q�D�O�L�V�D�G�R�V���H���J�H-
renciados com muito cuidado, pois são desembolsos relevantes. Se deduzidos da margem de con-
tribuição, obtém-se a Margem Bruta, também conhecida como Lucro Bruto, que é a diferença entre 
�D�V���U�H�F�H�L�W�D�V���H���R�V���F�X�V�W�R�V���G�R�V���S�U�R�G�X�W�R�V�����1�R���/�X�F�U�R���%�U�X�W�R�����S�R�U�W�D�Q�W�R�����V�Ð�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R�V���R�V���F�X�V�W�R�V���o�[�R�V���H��
�Y�D�U�L�Ë�Y�H�L�V�����'�H�V�V�D���I�R�U�P�D�����F�R�Q�V�H�J�X�H���V�H���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�U���R���U�H�V�X�O�W�D�G�R�����R�X���V�H�M�D�����V�H���R�V���S�U�H�£�R�V���G�R�V���S�U�R�G�X�W�R�V���H�V�W�Ð�R��

R$ �3�U�R�S�R�U�o�m�R����

CPV – Total �������������������������� ����������

Outros �������������������������� ����������

Despesas com Vendas ������������������������

Despesas Logísticas ������������������������

Despesas Gerais e 
Administrativas

������������������������

Despesas Comerciais ������������������������

Base de Cálculo �������������������������� ������������
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Contas de Resultado ��������
�(�V�W�L�P�D�W�L�Y�D�������������G�H��

Incremento)

Volume de Vendas ������������������ ��������������������

Receitas Líquidas �5�������������������� �5����������������������

(-) Custos e Despesas 
Variáveis

�����5���������������������������� �����5����������������������������

= Margem de Contribuição �5������������������������������ �5������������������������������

(-) Custos e Despesas Fixas �����5���������������������������� �����5����������������������������

= Lucro Operacional (LO) �5������������������������������ �5������������������������������

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2014.

cobrindo todos os custos e gerando lucro.
Visto que, para chegar a margem de contribuição, os custos variáveis devem ser subtraídos da 

�U�H�F�H�L�W�D�����V�H���V�R�P�D�G�R�V���R�V���F�X�V�W�R�V���o�[�R�V���D�R���O�X�F�U�R���E�U�X�W�R�����R���V�H�X���Y�D�O�R�U���W�D�P�E�Ñ�P���Ñ���H�Q�F�R�Q�W�U�D�G�R�����3�R�U�W�D�Q�W�R�����S�D�U-
tindo do lucro bruto demonstrado nas demonstrações da Ambev do exercício de 2014 e utilizando 
�R�V���J�D�V�W�R�V���o�[�R�V���H�V�W�L�P�D�G�R�V���D�F�L�P�D�����S�R�G�H���V�H���L�Q�I�H�U�L�U���R���Y�D�O�R�U���G�D���P�D�U�J�H�P���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�£�Ð�R�����Q�Ð�R���H�[�S�R�V�W�R���Q�R�V��
demonstrativos seria: R$ 25.265198 + R$ 4.538.733,21 = R$ 29.803.931,21.

3.3. Alavancagem Operacional

O Grau de Alavancagem Operacional (GAO) é uma medida que aponta a lucratividade de uma 
empresa com relação às oscilações no volume de vendas ou produção, ou seja, o quanto as despesas 
�H���F�X�V�W�R�V���o�[�R�V���H�V�W�Ð�R���V�H�Q�G�R���P�H�O�K�R�U���D�S�U�R�Y�H�L�W�D�G�R�V���S�D�U�D���D�O�D�Y�D�Q�F�D�U���R�V���O�X�F�U�R�V���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�D�L�V��

Para efeito de análise das demonstrações da Ambev, foi utilizado o volume de vendas exposto 
nos relatórios, incrementando 10%, para então encontrar qual seria o lucro operacional.

Tabela 3 – Teste de Incremento nas Vendas

A partir das informações acima, pode-se fazer uso da fórmula para calcular o GAO:

Variação % LO = [(28.245.591,12 - 25.265.198,00) / 25.265.198,00] = 0,1180
Variação % Vendas = [(188.942,27 - 171.765,7) / 171.765,7] = 0,1

GAO = 0,1180 / 0,1 = 1,18

Portanto, a cada 1% de incremento nas vendas, o lucro operacional aumentará 1,18 vezes.

3.4. Relatório Gerencial

A partir das inferências realizadas, pode-se elaborar um relatório gerencial, instrumento útil para to-
mada de decisão. 
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Tabela 4 – Relatório Gerencial Estimado

�µ���S�R�V�V�Õ�Y�H�O���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�U���R���U�H�O�D�W�Ú�U�L�R���D�W�U�D�Y�Ñ�V���G�H���X�P���J�U�Ë�o�F�R���T�X�H���G�H�P�R�Q�V�W�U�D���T�X�D�L�V���D�V���S�U�R�S�R�U�£�Þ�H�V���G�R��
�F�X�V�W�R���o�[�R�����F�X�V�W�R���Y�D�U�L�Ë�Y�H�O���H���G�R���O�X�F�U�R���H�P���U�H�O�D�£�Ð�R���Î���5�H�F�H�L�W�D���D�G�T�X�L�U�L�G�D���G�R���S�H�U�Õ�R�G�R�����3�R�G�H���V�H���R�E�V�H�U�Y�D�U���T�X�H��
�R���F�X�V�W�R���Y�D�U�L�Ë�Y�H�O���H�[�L�J�H���P�D�L�R�U���H�V�I�R�U�£�R���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�����L�V�V�R���S�R�U�T�X�H���X�P�D���H�P�S�U�H�V�D���Q�R���S�R�U�W�H���G�D���$�P�E�H�Y���W�H�P��
seus custos com matéria-prima em níveis elevados.

Relatório Gerencial
Ambev S.A.

Exercício de 31 de Dezembro de 2014

R$ %

Receita 38.079.786,00 100,00 %

(-) Custos Variáveis - 8.275.854,79 21,73 %

Matéria-Prima - 6.652.219,79 17,47%

Materiais e Energia Elétrica - 1.623.635,00 4,26%

(=) Margem de Contribuição   29.803.931,21 78,27%

(-) Custos Fixos ���������������������������� 11,92%

Depreciação - 1.111.013,00 2,92%

Aluguel - 192.230,00 0,50%

MOD - 1.415.444,21 3,72%

Despesas Gerais e Administrativas - 1.820.046,00 4,78%

(=) Lucro �������������������������� 66,35%

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2014.

Custo Variável
69,83%

Custo Fixo
11,92%

Lucro
18,25%

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2014.

Gráfico 3 – Proporção dos Custos Fixos,  Variáveis e Lucro

18,25%

11,92%

69,83%
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4. Gestão Tributária

4.1. Tributos Sobre a Receita

A Ambev assim como toda empresa esta-
belecida no Brasil, sofre com a grande carga de 
impostos sobre a sua receita e lucros. O setor 
de bebidas alcoólicas brasileiro tem uma carga 
tributária ainda mais elevada, uma vez que seus 
�S�U�R�G�X�W�R�V�� �V�Ð�R�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R�V�� �V�X�S�Ñ�U�p�X�R�V�� �H�� �V�H�X��
produto tem um custo social elevado, as em-
presas recolhem por uma alíquota majorada de 
Programa de Integração Social (PIS), Contribui-
ção para o Financiamento da Seguridade Social 
(COFINS), Imposto sobre Produtos industriali-
zados (IPI) e Imposto sobre Circulação de Mer-
cadoria e Serviços (ICMS).

4.1.1. PIS E COFINS

A legislação do PIS e da COFINS estabe-
lece uma lógica de tributação que pode ocorrer 
de duas formas: regime de incidência cumulati-
va, obrigatório para alguns setores, produtos e 
receitas, estabelecidos em lei, e todas as pes-
soas jurídicas optantes pelo lucro presumido; e 
regime de incidência não-cumulativa, obrigató-
rio às empresas que são optantes do lucro real, 
com exceções. 

A Ambev atende os requisitos da legis-
lação, se enquadrando no lucro real, tendo, 
portanto, seus tributos apurados no regime de 
incidência não-cumulativa.

4.1.2. ICMS

O ICMS incidente sobre as operações de 
receita da Ambev é um imposto estadual, fun-
cionando num sistema de débito e crédito, onde 
ao se adquirir um bem ou serviço tributado pelo 
ICMS o contribuinte adquire um direito de com-
pensação futura junto a fazenda estadual, assim 
como se realizar uma operação que esteja su-
jeita ao ICMS passaria a ter uma obrigação de 
pagamento com a mesma.

O ICMS pode sofrer variações de acordo 
com mercadorias e serviços e também de acor-
do com a região onde o bem é movimentado.

4.1.3. IPI

O IPI é um imposto de competência fede-
�U�D�O�����F�R�P���I�X�Q�£�Ð�R���H�[�W�U�D�o�V�F�D�O�����G�H���R�Q�H�U�D�U���S�U�R�G�X�W�R�V��
de acordo com a sua utilidade e também pro-
teger possíveis áreas do mercado em crise ou 
em desenvolvimento e onerar mais produtos 
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R�V�� �V�X�S�Ñ�U�p�X�R�V�� �F�R�P�R���� �S�R�U�� �H�[�H�P�S�O�R����
cigarros e bebidas alcoólicas.

Sua incidência está sobre qualquer produ-
to industrializado e sobre produtos de origem 
externa (importados). É um imposto que está 
no regime de não cumulatividade funcionando 
no mesmo sistema de crédito e débito do ICMS, 
porém é um imposto por fora, o seu valor é so-
mado ao valor do produto.

4.2. Impacto dos Impostos sobre o Lucro 
Bruto

A Companhia divulgou em seu balanço do 
ano de 2014 que sobre a sua receita incidem IPI, 
PIS/COFINS e ICMS.

Os tributos incidentes sobre as vendas 
de cerveja em 2014 representaram, 
aproximadamente, em termos de per-
centual de vendas brutas: 42,8% no Bra-
sil; 21,3% no Canadá; 19,3% na América 
Central; 36,9% no Equador; 32,4% no 
Peru; 42,8% na República Dominicana; 
25,4% na Argentina; 33,0% na Bolívia; 
25,4% no Chile; 16,0% no Paraguai; e 
31,1% no Uruguai. E o valor dos impos-
tos cobrados sobre nossos produtos do 
segmento RefrigeNanc em 2014 repre-
sentaram, aproximadamente, em termos 
de percentual de vendas brutas: 35,4% 
no Brasil; 13,9% na República Dominica-
na; 25,9% no Peru; entre 22,9% e 25,5% 
na Argentina, dependendo do tipo e sa-
bor da bebida; 25,0% na Bolívia e 23,7% 
no Uruguai. (AMBEV, 2014).

Infelizmente a Empresa não disponibiliza 
a receita bruta por país em suas demonstra-
ções contábeis, apenas a receita líquida. Devido 
�D�� �H�V�V�D�� �O�L�P�L�W�D�£�Ð�R���� �D�� �D�O�Õ�T�X�R�W�D�� �X�V�D�G�D�� �S�D�U�D�� �o�Q�V�� �G�H��
análise do impacto dos impostos sobre o lucro 
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bruto, foi o ocorrido no Brasil no período de 2010 a 2014: 2010, 29,7%; 2011, 29,8%; 2012, 30,3%; 
2013, 39,8% e, em 2014, 42,8%. Os dados apresentam uma elevação de 31,35% de impostos no ano 
de 2014 em relação a 2013, resultado de sucessivos aumentos nas alíquotas de IPI; PIS e COFINS 
realizadas pelo Governo Federal.

Tabela 5 – Tributos sobre Receita Bruta
Valores em reais mil

*O abatimento é oferecido pelo vendedor. É usado sempre que o cliente queira devolver o produto 
que não está em conformidade total com o que foi estabelecido em contrato.

Apesar dos esforços da Companhia em levar cada vez mais rentabilidade aos seus investidores, 
o atual cenário tributário não permite que a empresa transmita uma maior segurança com relação ao 
retorno dos investimentos:

Aumentos nos já elevados níveis de tributação no Brasil poderiam produzir um efeito adverso 
sobre a nossa rentabilidade. Aumentos nos impostos sobre bebidas geralmente resultam em 
preços mais elevados das bebidas para os consumidores. Preços das bebidas mais elevados 
geralmente resultam em níveis de consumo mais baixos e, portanto, em menor receita líquida. 
Uma menor receita líquida resulta em margens mais baixas, uma vez que alguns dos nossos 
�F�X�V�W�R�V�� �V�Ð�R�� �o�[�R�V�� �H���� �S�R�U�W�D�Q�W�R���� �Q�Ð�R�� �Y�D�U�L�D�P�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �F�R�P�� �E�D�V�H�� �Q�R�� �Q�Õ�Y�H�O�� �G�D�� �S�U�R�G�X�£�Ð�R����
Não podemos garantir que o governo brasileiro não irá aumentar os atuais níveis de tribu-
tação, tanto na esfera estadual quanto federal, e que isto não terá efeito sobre os nossos 
negócios. (AMBEV, 2014).

Ano
Receita 
Bruta

Tributos 
sobre vendas 

médio

Deduções da 
Receita

Receita 
Líquida

CPV
Lucro 
Bruto

2014 80.213.500 34.331.378 7.802.322 38.079.800 12.814.588 25.265.212

2013 69.354.800 27.603.210 6.960.189 34.791.400 11.397.800 23.393.600

2012 63.186.000 19.145.358 11.809.542 32.231.100 10.459.800 21.771.300

2011 53.040.300 15.806.009 10.107.590 27.126.700 8.793.300 18.333.400

2010 46.881.400 13.923.775  7.724.324 25.233.300 8.449.000 16.784.300

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2014.

Tributos Sobre 
Vendas Médio
31%

CPV
16%

Deduções da Receita
10%

Lucro Bruto
43%

43%

31%

16% 10%

Gráfico 4 – Lucro Bruto, Ambev S.A.

Fonte: Adaptado de AMBEV, 2015.
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Em 2014, dos R$ 80.213.500.000,00 (oitenta bilhões e duzentos e treze milhões e quinhentos 
mil reais), apenas 31% se transformaram em Lucro Bruto, enquanto que 43% se tornaram tributos.

4.3. Lucro Real

O Lucro real é o lucro líquido apurado na escrituração contábil, observando as orientações das 
normas da legislação comercial, ajustado no Livro de Apuração do Lucro Real (LALUR), pelas adições, 
exclusões e compensações previstas pela legislação tributária (art. 247, 249 e 250 do RIR/99). O lucro 
real é usado como base de cálculo para o imposto de renda. 

O quadro abaixo evidencia as adições e exclusões que a Ambev realizou, de acordo com a le-
gislação vigente:

Tabela 6 – Lucro Real: AMBEV 2014

Fonte: Relatório Anual AMBEV S.A, 2014. p. 245. 

 2014 2013 2012

Lucro antes do imposto de renda e contribuição 
social

14.368,70 13.880,80 12.798,80

Ajuste na base tributável    

�5�H�F�H�L�W�D���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D���O�Õ�T�X�L�G�D���H���R�X�W�U�D�V���U�H�F�H�L�W�D�V���Q�Ð�R��
tributáveis

(550,00) (631,60) (504,90)

Subvenção governamental relativa aos impostos 
sobre vendas

(1.196,80) (794,10) (531,70)

Participação nos resultados de coligadas ( 17,40) ( 11,40) ( 0,50)

Despesas não dedutíveis 507,60 375,40 663,30

 13.112,10 12.819,10 12.425,00

Alíquota nominal ponderada agregada 32,04% 32,86% 32,11%

Impostos a pagar – alíquota nominal ( 4.200,90) ( 4.211,90) ( 3.989,60)

Ajuste na despesa tributária    

Incentivos regionais de imposto de renda 43,7 45,6 165,2

Benefício de dedutibilidade de juros sobre o 
capital próprio

1.729,80 860,6 542

�%�H�Q�H�I�Õ�F�L�R���o�V�F�D�O���G�D���D�P�R�U�W�L�]�D�£�Ð�R���G�H���Ë�J�L�R���Q�R�V���O�L�Y�U�R�V��
�o�V�F�D�L�V

202,2 283,8 149,7

Imposto retido na fonte sobre dividendos e 
outras receitas

( 239,40) ( 424,90) ( 94,60)

Provisões contingenciais de imposto de renda ( 6,90)  -  -

Outros ajustes tributários 464,9 965,4 887,6

Imposto de renda e contribuição social ( 2.006,60) ( 2.481,40) ( 2.339,70)

Alíquota efetiva de impostos 13,96% 17,88% 18,20%



TA
IC

O
N

Estudos e Negócios50 
nº 20  |  2016

4.4. Impostos sobre Ganho de Capital e Ju-
ros sobre o Capital Próprio

No sistema tributário brasileiro, não há 
cobrança de impostos sobre dividendos recebi-
dos pelo acionista, mas indiretamente esse valor 
é tributado na organização, pois o mesmo só é 
distribuído após a apuração do Imposto de Ren-
da da Pessoa Jurídica (IRPJ). Ao contrário dos 
dividendos, os juros sobre o capital próprio, dis-
positivo de distribuição de lucros instituído pela 
Lei n. 9249/95, são debitados antes do cálculo 
do IRPJ, porém se o acionista não for isento, é 
retido na fonte 18% sobre o juro distribuído na 
�G�D�W�D���G�R���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���R�X���F�U�Ñ�G�L�W�R���D�R���E�H�Q�H�o�F�L�Ë�U�L�R��

Apesar de destacar que os juros sobre 
capital próprio são mais vantajosos no aspecto 
tributário, vale lembrar que os lucros devem ser 
distribuídos dentro das determinações legais. A 
Lei n. 6404/76 (Lei das S.A), obriga que 25% do 
lucro seja distribuído por meio de dividendos.

4.4.1. Juros sobre o Capital Próprio: Ambev

Em 2014 os juros sobre capital próprio 
aprovados pela Reunião do Conselho de Ad-
ministração (RCA) foram de R$ 5.120.200.000 
(cinco bilhões e cento e vinte milhões e duzen-
tos mil reais) e em 2013 o valor aprovado foi de 
R$ 2.423.200.000 (dois bilhões e quatrocentos 
e vinte e três milhões e duzentos mil reais).

Os valores que a empresa Ambev distri-
bui como juros sobre capital próprio aos seus 
�D�F�L�R�Q�L�V�W�D�V���V�Ð�R���G�H�G�X�W�Õ�Y�H�L�V���S�D�U�D���o�Q�V���G�H���,�P�S�R�V�W�R���G�H��
Renda (IR) e Contribuição Social sobre o Lucro 
Líquido (CSLL). 

Os valores das deduções devem respeitar 
os seguintes limites:

- 50% do lucro líquido (após a dedução 
das provisões para contribuição social sobre o 
lucro líquido, mas antes de considerar a provi-
são para imposto de renda de pessoa jurídica e 
juros sobre o capital próprio) do período com 
relação ao qual o pagamento for efetuado; ou

- 50% da soma dos lucros retidos e reser-
vas de lucros na data de início do período com 
relação ao qual o pagamento for feito (AMBEV, 
2013. p. 149).

O Juro sobre Capital Próprio (JSCP) con-
tribuiu para uma redução na alíquota efetiva de 
IR e CSLL. A alíquota em 2014 foi de 13,96% 
contra 17,88% de 2013, através do aumento 
considerável do benefício de dedutibilidade de 
juros sobre capital próprio que em 2014 alcan-
çou R$ 1.729.800.000,00 (um bilhão e sete-
centos e vinte e nove milhões e oitocentos mil 
reais) contra R$ 860.600.000,00 (oitocentos e 
sessenta milhões e seiscentos mil reais) referen-
tes ao ano de 2013.

5. Conclusão

Ao analisar as demonstrações da Ambev 
S.A., pode-se inferir algumas observações a res-
peito da empresa com relação ao seu desempe-
nho econômico e operacional.

�1�R���D�V�S�H�F�W�R���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�����L�G�H�Q�W�L�o�F�D���V�H���T�X�H���D��
organização apresenta rentabilidade favorável. 
Ao comparar os índices dos três últimos exer-
�F�Õ�F�L�R�V���� �Ñ�� �S�R�V�V�Õ�Y�H�O�� �R�E�V�H�U�Y�D�U�� �R�V�� �U�H�p�H�[�R�V�� �P�L�V�W�R�V��
quanto aos indicadores, por conta de altos in-
vestimentos, mas a mesma mostra que é neces-
sário assumir riscos no presente para resultados 
satisfatórios e positivos no futuro, principalmen-
te no mercado em que a mesma atua, que ainda 
�Q�Ð�R���V�H�Q�W�L�X���G�H���I�R�U�P�D���L�Q�W�H�Q�V�D���R�V���U�H�p�H�[�R�V���G�H���X�P�D��
economia instável, como a brasileira no mo-
�P�H�Q�W�R�����µ���S�R�V�V�Õ�Y�H�O���Y�H�U�L�o�F�D�U���T�X�H���D���J�H�V�W�Ð�R���o�Q�D�Q�F�H�L-
ra da empresa utiliza estratégias para maximizar 
não somente os lucros, mas também a riqueza, 
�D�� �o�P�� �G�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�U�� �F�D�G�D�� �Y�H�]�� �P�H�O�K�R�U�� �R�V�� �D�J�H�Q-
tes que contribuem para alcançar os resultados 
esperados, além de mostrar plena preocupação 
com a correta gestão de seus ativos e cuidado 
com o capital de terceiros.

Quanto a sua estrutura de custos, pode-
-se inferir que a mesma possui uma maior pro-
�S�R�U�£�Ð�R�� �G�H�� �F�X�V�W�R�V�� �Y�D�U�L�Ë�Y�H�L�V���� �R�� �T�X�H�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�� �T�X�H��
sua margem de contribuição tem capacidade su-
�o�F�L�H�Q�W�H���S�D�U�D���F�R�E�U�L�U���R�V���F�X�V�W�R�V���o�[�R�V�����D�O�Ñ�P���G�H���T�X�H��
seu risco não é tão elevado, caso haja redução 
de receita. Em contrapartida, o retorno poderia 
ser maior se alavancassem as operações, con-
sequentemente aumentando o GAO, ou seja, 
�D�V�V�X�P�L�Q�G�R�� �R�� �U�L�V�F�R�� �G�H�� �P�D�L�V�� �F�X�V�W�R�V�� �o�[�R�V���� �0�D�V����
como a empresa apresenta um retorno favo-
rável, acredita-se que essa estrutura de custos 
seja viável à sua realidade.
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Apesar da empresa ter bons resultados, 
�I�R�L�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�G�R�� �T�X�H�� �X�P�D�� �S�D�U�W�H�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�� �G�H��
sua receita é absorvida por tributos. A empresa 
tem operações em vários países, mas no Brasil a 
incidência pode ser considerada a maior, o que 
a atrapalha na geração de lucros e riqueza aos 
acionistas. Daí surge a necessidade de um bom 
planejamento tributário e criação de estratégias 
para reduzir o risco, caso a carga tributária te-
nha aumentos, pois alíquotas maiores causam 
preços maiores e, consequentemente, redução 
da receita.

�$�� �S�D�U�W�L�U�� �G�D�V�� �F�R�Q�F�O�X�V�Þ�H�V�� �D�F�L�P�D���� �o�F�D�� �Q�Õ�W�L�G�R��
que as decisões não devem ser tomadas ob-
servando pontos isolados, mas entendendo a 
empresa como um todo. É possível analisar que 
tanto os tributos quanto a estrutura de custos 
�L�P�S�D�F�W�D�P�� �G�H�� �P�D�Q�H�L�U�D�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�W�L�Y�D�� �R�V�� �U�H�W�R�U�Q�R�V��
da empresa, portanto as informações contidas 
�Q�D�V�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�£�Þ�H�V�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�V�� �G�H�Y�H�P�� �V�H�U�� �R�E-
�V�H�U�Y�D�G�D�V�� �F�R�P�� �F�D�X�W�H�O�D���� �D�� �o�P�� �G�H�� �H�[�W�U�D�L�U�� �R�� �P�Ë�[�L-
mo possível de dados relevantes para escolhas 
�H�o�F�D�]�H�V��

Com esse estudo, o objetivo de aplicar os 
conhecimentos teóricos adquiridos no curso à 
realidade da Ambev e entender melhor o negó-
cio foi alcançado. Além disso, foi possível apro-
fundar os conhecimentos nos assuntos abor-
dados e desenvolver competências de seleção, 
investigação, organização e uso da informação 
contábil como um instrumento de negócio es-
sencial para a tomada de decisão dentro de uma 
organização.
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Vocare Educacional

Sumário Executivo

O conceito de negócio da Vocare é a 
prestação de serviço no ramo de orientação 
vocacional especializada e diferenciada, um cen-
tro de capacitação privado, que atuará na região 
do ABC Paulista para jovens das classes A e B 
a partir dos 15 anos de idade, cursando do 9º 
ano do ensino fundamental ao 3º ano do ensi-
no médio, ou em período de pré-vestibular, ou 
até mesmo aqueles que já estejam cursando a 
universidade e ainda tenham dúvidas sobre suas 
escolhas. A orientação será trabalhada em três 
módulos: Autoconhecimento, Conscientização 
e Capacitação, e em planos de 3 ou 6 meses, 
os quais serão ministrados por experientes psi-
cólogos do mercado, que auxiliarão e guiarão 
�R�V�� �H�V�W�X�G�D�Q�W�H�V�� �Q�D�� �E�X�V�F�D�� �S�H�O�D�� �V�X�D�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R��
�S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O��

Por parte do governo, os gastos públicos 
em educação atingiram uma proporção elevada 
com 6,6% do Produto Interno Bruto (PIB), su-
perando a média de 2011 de 5,6%. Pensando 
�T�X�H���D���P�H�W�D���E�U�D�V�L�O�H�L�U�D�����o�[�D�G�D���H�P���O�H�L���D�W�Ñ���������������Ñ��
de 10% do PIB, no longo prazo o cenário apre-
senta ser otimista. 

O projeto demanda um investimento ini-
cial de R$ 500.000,00, em um cenário realista, 
a Taxa Interna de Retorno (TIR) de 71,07 % 
contra 16,58% do Custo de Capital (CAPM), 
com um payback de aproximadamente 3 anos e 
2 meses, apresentando o Valor Presente Líqui-
do (VPL) desse cenário de R$ R$ 1.082.860,17.

1. Visão Geral da Educação no Brasil

De acordo com o Plano Nacional de Edu-
cação (PNE) até 2024 a meta de investimento 

na área educacional é de 10% do PIB brasileiro.  
Apesar da crise que vive, o Brasil ainda é hoje a 
sétima economia mundial investindo quase 6,7% 
do seu PIB em educação, maior que a média da 
Organização para a Cooperação e Desenvol-
vimento Econômico (OCDE) de 5,6% e maior 
do que de alguns de seus membros mais de-
senvolvidos, entre eles França, Portugal e Itália. 
Além disso, segundo a Associação Brasileira de 
Franchising (ABF), o segmento de educação e 
treinamento faturou 7,6 bilhões em 2013, uma 
variação de 16,6% em relação ao ano anterior. 

O último Censo da Educação Superior 
divulgado pelo Instituto Nacional de Estudos 
e Pesquisas Anísio Teixeira (Inep) em 2014, 
indica um aumento no número de matrículas 
nos cursos superiores de graduação em todo 
o território brasileiro, cerca de 3,8% no perí-
odo 2012-2013, sendo a quantidade efetiva de 
ingressantes de 2.742.950 alunos. Contudo, 
quando analisada a proporção entre ingressan-
tes e concluintes, considerando-se um tempo 
médio de quatro anos para a conclusão do ba-
charelado, o resultado é inesperado. Pois, a títu-
lo de exemplo, em 2009, ingressaram 2.065.082 
estudantes, e em 2012 formaram-se apenas 
991.010, menos da metade dos ingressantes. 
Em números, Barbosa e Lamas (2012) trazem 
a perspectiva de Lehman (2005), o qual asse-
gura que 44,5% da evasão no ensino superior 
é fruto de escolhas mal realizadas, seja por falta 
de informação, entendimento errôneo sobre a 
�S�U�R�o�V�V�Ð�R�����D�Q�W�H�F�L�S�D�£�Ð�R���S�U�H�F�R�F�H���G�D���H�V�F�R�O�K�D�����H�W�F����
Pontua ainda que, 30,7% dos universitários eva-
didos abandonaram a Instituições de Ensino Su-
perior (IESs) por não se adaptarem à estrutura 
do curso e 13,4% por descontentamento com o 
�P�H�U�F�D�G�R���G�H���W�U�D�E�D�O�K�R���H���R�X���S�U�R�o�V�V�Ð�R��

Na pesquisa do “Projeto de Vida” da Fun-
dação Lemann, foi indicado que “existe uma 
grande desconexão entre os conhecimentos e 
as habilidades exigidos na vida adulta e o que 
é ensinado na escola” (2015, p. 30). Muitos 
educadores apontam o currículo escolar como 
explicação para essa desconexão. Com a Lei de 
Diretrizes e Bases (LDB) da Educação Nacional 
(Lei n, 9.394), a legislação brasileira determina 
�F�R�P�R�� �X�P�D�� �G�D�V�� �o�Q�D�O�L�G�D�G�H�V�� �G�R�� �(�Q�V�L�Q�R�� �0�Ñ�G�L�R�� �D��
formação básica para o trabalho. O Ministério 
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da Educação (MEC), em 1998, estabeleceu que 
a atividade ocupacional e o currículo escolar de-
vem ser trabalhados tangencialmente, de modo 
que perpasse as diversas disciplinas da educação 
básica. Basicamente, aproximar a realidade ao 
conteúdo do currículo escolar: aprender na rea-
lidade e da realidade.

Somada à problemática anterior, de acor-
do com dados do último Censo da Educação 
Básica do Inep/MEC de 2014, existem no Brasil 
9.346.233 estudantes matriculados no ensino 
médio/médio técnico. E conforme pesquisa re-
alizada em 2014 pela Teenager Assessoria Pro-
�o�V�V�L�R�Q�D�O���F�R�P���������������H�V�W�X�G�D�Q�W�H�V���G�R���H�Q�V�L�Q�R���P�Ñ�G�L�R����
�������� �D�L�Q�G�D���Q�Ð�R���K�D�Y�L�D�P���H�V�F�R�O�K�L�G�R���V�X�D���S�U�R�o�V�V�Ð�R����
Alguns especialistas, como Rodrigo Soares, di-
retor da Hays, explicam que esse fenômeno da 
incerteza ocorre por conta da imensidão e da 
intensidade de informações às quais o jovem é 
exposto diariamente, o estudante se encontra 
entre tantas alternativas que a sua indecisão 
cresce na mesma proporção que o sentimen-
to de insegurança e perda pelo trade-off da 
escolha. Atividades e disciplinas extracurricu-
lares acrescentam, combinam e transformam 
os conteúdos escolares, criando uma ideia de 
complementaridade. Muitos pais têm investido 
nessas atividades para desenvolverem diversas 
�F�R�P�S�H�W�Ò�Q�F�L�D�V���H���S�R�W�H�Q�F�L�D�O�L�G�D�G�H�V���Q�R�V���V�H�X�V���o�O�K�R�V����
�G�H�V�S�H�U�W�D�Q�G�R���V�X�D�V���S�D�L�[�Þ�H�V���H���L�G�H�Q�W�L�G�D�G�H�V���S�U�R�o�V-
sionais, consequentemente, facilitando as suas 
escolhas de carreira. Entre os cursos e ativida-
des mais procuradas estão: idiomas, esportes, 
teatro, matemática e informática. Além destas, 
algumas instituições tradicionais de ensino já 
apresentam alguma movimentação relacionada 
ao desenvolvimento vocacional e ético-social 
dos jovens. Por instância: desde meados de 
2008, colégios como Bandeirantes e Vera Cruz 
(ambos na cidade de São Paulo) e Bom Jesus (no 
Paraná) vêm trabalhando com os alunos do en-
sino fundamental e médio tópicos relacionados 
às competências pessoais, empreendedorismo 
�H���R�U�L�H�Q�W�D�£�Ð�R���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O���S�R�U���P�H�L�R���G�H���I�H�L�U�D�V���G�H��
�S�U�R�o�V�V�Þ�H�V�����E�D�W�H���S�D�S�R���F�R�P���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�L�V���G�D���Ë�U�H�D����
�R�o�F�L�Q�D�V�� �G�H�� �U�R�E�Ú�W�L�F�D�� �H�� �W�H�V�W�H�V�� �Y�R�F�D�F�L�R�Q�D�L�V���� �-�Ë�� �Q�R��
ABC Paulista, terceiro maior polo econômico 
do Brasil com uma população de cerca de 2,5 
milhões de pessoas, não foram encontradas 

�L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D�V�� �V�L�J�Q�L�o�F�D�Q�W�H�V�� �U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V�� �Î�� �R�U�L�H�Q�W�D-
�£�Ð�R�� �S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O�� �H�P�� �V�L���� �D�S�H�Q�D�V�� �R�S�£�Þ�H�V�� �F�R�P�R��
coaching, que em tese se aplica à indivíduos já 
�L�Q�V�H�U�L�G�R�V�� �Q�D�� �H�V�I�H�U�D�� �S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O�� �H�� �V�H�V�V�Þ�H�V�� �F�R�P��
psicólogos sobre aptidões e personalidades.

1.1. Lacuna de mercado

De acordo com o Centro de Pesquisas 
da Universidade São Caetano do Sul (USCS), 
destacando Santo André, São Bernardo e São 
Caetano, o volume de famílias da classe B é de 
56,6%, enquanto 34,4% das famílias ocupam a 
classe C e apenas 2% pertencem às classes D/E. 
�&�R�Q�I�R�U�P�H�� �&�H�Q�V�R�� �'�H�P�R�J�U�Ë�o�F�R�� �G�R�� �,�%�*�(�� �G�H��
2010, em Santo André havia 86.872 matrículas 
no ensino fundamental e 31.739 no ensino mé-
dio, sendo o total da população alfabetizada de 
611.747 pessoas. 

Como não se observaram iniciativas con-
�F�U�H�W�D�V���H�P���U�H�O�D�£�Ð�R���Î���F�D�S�D�F�L�W�D�£�Ð�R���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O���Q�D��
região do ABC, foi encontrada uma lacuna de 
mercado no município de Santo André. Ainda 
�V�H�J�X�Q�G�R���R���&�H�Q�V�R���'�H�P�R�J�U�Ë�o�F�R�������������F�R�P���H�V�W�L-
mativa para 2014, Santo André possui 707.613 
habitantes com crescimento anual de 0,97%, e 
Índice de Desenvolvimento Humano (IDH) de 
0,815, enquanto o IDH brasileiro é de 0,727. 
Ademais, pesquisa da Teenager ainda indica que 
84% dos estudantes consideram aulas de orien-
�W�D�£�Ð�R�� �S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�R�� �X�P�D�V�� �G�D�V�� �I�R�Q�W�H�V�� �G�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�£�Ð�R���T�X�H���P�D�L�V���R�V���L�Q�p�X�H�Q�F�L�D�P�����R���T�X�H���H�Y�L-
dencia o potencial de crescimento do negócio. 

2. Conceito do negócio - VOCARE

A Vocare será um centro de capacitação 
privado, que atuará na região do ABC paulista, 
prestando serviços com foco em orientação vo-
cacional especializada e diferenciada para jovens 
das classes A e B a partir dos 15 anos de idade, 
cursando do 9º ano do fundamental ao ensino 
médio, ou em período de pré-vestibular, ou 
até mesmo aqueles que já estejam cursando a 
universidade e ainda tenham dúvidas sobre suas 
escolhas. 
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Fonte: Pesquisa Alunos - Elaboração própria

Em relação aos pais de futuros vestibulandos, percebeu-se que a grande maioria (74%) discorda 
�W�R�W�D�O���R�X���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���G�D���D�o�U�P�D�W�L�Y�D���U�H�I�H�U�H�Q�W�H���Î���F�H�U�W�H�]�D���G�D�V���H�V�F�R�O�K�D�V���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�L�V���G�R�V���o�O�K�R�V�����R�X���V�H�M�D����
�G�R���S�R�Q�W�R���G�H���Y�L�V�W�D���G�R�V���S�D�L�V�����R�V���o�O�K�R�V���D�L�Q�G�D���H�V�W�Ð�R���L�Q�V�H�J�X�U�R�V���H�P���U�H�O�D�£�Ð�R���Î���W�R�P�D�G�D���G�H���G�H�F�L�V�Ð�R���D���V�H�U���I�H�L�W�D��

56%

2%
11%

31%

1. Muito Interessante.

2. Interessante.

3. Indiferente.

4. Pouco Interessante.

2.1. Proposição de valor

A Vocare é uma instituição humanizada que entende as pessoas e a necessidade que estas pos-
�V�X�H�P���G�H���V�H���L�Q�W�H�J�U�D�U���Î�V���R�U�J�D�Q�L�]�D�£�Þ�H�V���H���V�R�F�L�H�G�D�G�H�V���D���o�P���G�H���H�[�H�U�F�H�U�H�P���R���V�H�X���S�D�S�H�O���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�Q�W�H�V��
sociais, tendo como premissa a centralidade do trabalho como meio integrador. A Vocare almeja ser 
percebida como referência em orientação vocacional na região do ABC tendo como seus diferenciais: 
responsabilidade, personalização, comprometimento, qualidade e inovação.

2.2. Validação do conceito

Para validar o conceito do projeto com o público-alvo assim como compreender suas caracterís-
ticas, foram disponibilizados na internet dois questionários diferentes, visando atender dois públicos: 
�M�R�Y�H�Q�V�����T�X�H���V�H���H�Q�F�D�L�[�D�P���Q�R���S�H�U�o�O���G�R���D�O�X�Q�R���9�R�F�D�U�H�����H���R�V���S�D�L�V�����R�V���T�X�D�L�V�����H�P���V�X�D���P�D�L�R�U�L�D�����V�Ð�R���R�V���U�H�V�S�R�Q-
�V�Ë�Y�H�L�V�� �o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�� �S�H�O�R�V�� �D�O�X�Q�R�V���� �'�R�V�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�Ë�U�L�R�V�� �H�Q�Y�L�D�G�R�V���� �R�E�W�H�Y�H���V�H�� �R�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �������� �U�H�V�S�R�V�W�D�V�� �G�H��
jovens com idades entre 14 e 25 anos e 124 respostas provindas dos questionários com pais de idades 
entre 30 e 65 anos. 

Dentre os alunos com idade entre 12 a 17 anos e cursando séries desde abaixo do 9º ano até o 
3º ano do Ensino Médio, 46% deles têm a intenção de prestar o vestibular para duas ou mais opções 
de cursos diferentes e 29% respondem ainda não saber qual curso prestar, com isso entende-se que o 
�M�R�Y�H�P���D�L�Q�G�D���G�H�P�R�Q�V�W�U�D���Q�Ð�R���V�D�E�H�U���T�X�D�L�V���S�D�V�V�R�V���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�L�V���S�U�H�W�H�Q�G�H���V�H�J�X�L�U���R�X���D�S�U�H�V�H�Q�W�D���L�Q�V�H�J�X�U�D�Q�£�D��
nas possíveis escolhas a serem tomadas. Entre estes, encontrou-se que 87% dos alunos apresentam 
interesse em participar do curso com as metodologias oferecidas pela Vocare.

Interesse no curso

Gráfico 1 – Interesse dos jovens no curso oferecido pela Vocare
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Fonte:  Pesquisa Alunos - Elaboração própria

�)�L�O�W�U�D�Q�G�R���R�V���U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H�V���U�H�V�L�G�H�Q�W�H�V���Q�D���U�H�J�L�Ð�R���G�R���$�%�&�����F�R�P���o�O�K�R�V���T�X�H���I�U�H�T�X�H�Q�W�D�P���R���H�Q�V�L�Q�R���P�Ñ-
dio ou são vestibulandos e apresentam renda familiar de pelo menos 10 salários mínimos, temos que 
���������G�R�V���S�D�L�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�P���J�U�D�Q�G�H���L�Q�W�H�U�H�V�V�H���Q�R���L�Q�J�U�H�V�V�R���G�H���V�H�X�V���o�O�K�R�V���Q�R���F�X�U�V�R���S�U�R�S�R�V�W�R�����'�D�T�X�H�O�H�V��
que apresentaram interesse no projeto, 70% dizem estar dispostos a arcar com mensalidades acima 
de R$ 300,00.  

Fonte:  Pesquisa Alunos - Elaboração própria

47%

27%

59%

11%

11%

15%

4%

17%

9%
0%

1. discordo totalmente.

2. discordo parcialmente

3. neutro.

4. concordo parcialmente

5. concordo totalmente

1. Menos de R$100,00

2. de R$101,00 `a R$ 200,00

3. de R$201,00 `a R$300,00

4. de R$301,00 `a R$400,00

5. de R$401,00 `a R$500,00

Gráfico 2 – �0�H�X���o�O�K�R���W�H�P���F�H�U�W�H�]�D���G�D�V���V�X�D�V���H�V�F�R�O�K�D�V���H�P���U�H�O�D�£�Ð�R���D���V�X�D���F�D�U�U�H�L�U�D���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O���D�F�D�G�Ò�P�L�F�D��

Gráfico 3 – Quanto estaria disposto a pagar mensalmente por um curso como esse?
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Fonte:  Elaboração própria

Apesar de possuir sua estrutura metodológica em módulos, a Vocare apresenta alto grau de 
personalização, pois a evolução é ritmada pelo aluno. Em outras palavras, a harmonia ensino-apren-
dizagem será determinada e personalizada para atender as particularidades e necessidades de cada 
aluno, por exemplo, haverá separação e abordagens diferenciadas para alunos interessados por exatas, 
humanas e biológicas. Tanto a OPC, quanto o Kumon e o CEL-LEP, possuem materiais didáticos pré-
-modelados de difícil personalização, pois tratam das necessidades gerais do público que atendem. Já a 
orientação por psicólogos, por se tratar de um serviço puro obtém altíssimo grau de personalização, 
pois o psicólogo adapta seu atendimento conforme as necessidades apresentadas por cada paciente 
no momento da consulta.  

A metodologia de ensino e o material didático da Vocare são inovadores, a maioria das atividades 
serão feitas na própria Vocare com o material que disponibilizamos, vídeos, jogos, palestras, etc. A 
OPC trabalha com livros e tarefas de casa, o que nem sempre o adolescente que está se preparando 
para provas do colégio e vestibulares, tem tempo de conciliar, pois o objetivo não é sobrecarregar e 
�Q�H�P���F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U���R���G�H�V�H�P�S�H�Q�K�R���G�H�O�H���Q�R���F�R�O�Ñ�J�L�R�����H���V�L�P���E�H�Q�H�o�F�L�D���O�R���R���D�M�X�G�D�Q�G�R�����$�V���F�O�Õ�Q�L�F�D�V���G�H���S�V�L�F�R-
�O�R�J�L�D���W�U�D�E�D�O�K�D�P���F�R�P���W�H�V�W�H�V���H���G�L�Ë�O�R�J�R�V���F�R�P���R�V���M�R�Y�H�Q�V�����P�D�V���Q�Ð�R���S�R�V�V�X�H�P���D�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���T�X�H���U�H�p�L�W�D�P���R���P�H�U-
cado de trabalho. O Kumon e o CEL-LEP fazem uso de livros, CDs, e inúmeras tarefas obrigatórias, 
o que pode acarretar em excesso de atividades técnicas e a falta de exercícios dinâmicos e diferentes.

A Vocare, com mensalidades adequadas, apresenta-se como uma ótima alternativa em custo-
���E�H�Q�H�I�Õ�F�L�R���S�D�U�D���R�V���S�D�L�V���T�X�H���E�X�V�F�D�P���X�P���W�U�D�E�D�O�K�R���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�G�R���S�D�U�D���V�H�X�V���o�O�K�R�V���� �F�R�P���S�R�V�L�F�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R��
�H�[�F�H�O�H�Q�W�H�� �G�H�� �S�U�H�£�R�� �F�R�P�S�D�U�D�G�R�� �D�R�V�� �V�H�X�V�� �F�R�Q�F�R�U�U�H�Q�W�H�V�� �V�H�Q�G�R�� �V�H�P�S�U�H�� �p�H�[�Õ�Y�H�L�V�� �S�D�U�D�� �F�D�E�H�U�� �Q�R�� �E�R�O�V�R��
de qualquer família. OPC, Clínicas Psicológicas e o CEL-LEP, são considerados caros no mercado. 
�$�� �2�3�&���� �W�H�P�� �P�H�Q�V�D�O�L�G�D�G�H�V�� �H�Q�W�U�H�� �5���� �������� �H�� �5���� ������������ �G�H�o�Q�L�G�R�V�� �S�H�O�D�� �L�Q�W�H�Q�V�L�G�D�G�H�� �G�R�V�� �S�U�R�J�U�D�P�D�V���� �2�V��
atendimentos em clínicas psicológicas trabalham com o sistema de pagamento por consultas, variando 
entre R$150 à R$ 300 a hora. Um módulo do CEL-LEP custa em torno de R$3.600. Já o Kumon não 
possui um alto custo mensal, no entanto, a frequência das aulas limita-se apenas a duas aulas semanais, 
o gera um tempo de conclusão longo – cerca de 8 anos. 

Vocare       OPC Psicólogos Kumon CEL-LEP

   �3�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�D�o�m�R

�,�Q�R�Y�D�o�m�R

Preço

2.3. Análise da concorrência e vantagens comparativas

Sustentado pela proposição de valor, como vantagem competitiva a Vocare apresenta foco em 
diferenciação. É um novo conceito introduzido ao mercado de educação brasileira, portanto não há 
�F�R�Q�F�R�U�U�Ò�Q�F�L�D���G�L�U�H�W�D�����$���2�3�&�������2�U�L�H�Q�W�D�£�Ð�R���3�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�O���H���&�R�D�F�K�L�Q�J���Ñ���R���P�D�L�V���S�U�Ú�[�L�P�R���G�H���X�P�D���F�R�Q�F�R�U-
rência direta, ainda que não ofereça exatamente os mesmos serviços.  Além disso, foram elencados 
três indiretos (Psicólogos especializados em orientação vocacional, Kumon e CEL-LEP idiomas), estes, 
apesar de não oferecerem o mesmo serviço da Vocare, disputam o wallet share do mesmo público. A 
matriz comparativa abaixo trata dos diferenciais da Vocare em grau de personalização, inovação, e a 
variável preço, em relação aos seus concorrentes:

Quadro 1 – Análise comparativa dos concorrentes
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3. Plano Operacional

As aulas serão ministradas na central da Vocare, localizada na Rua Venezuela nº 576 no centro 
de Santo André. O horário de atuação será das 13h00 às 21h00 de segunda à sexta-feira e das 08h00 
às 11h00 aos sábados.

3.1. Insumos e fornecedores 

Elenca-se como insumos para as operações da Vocare itens como dispositivos eletrônicos, ma-
teriais de apoio para as aulas, mobília, decoração, jogos, artigos de papelaria, softwares, entre outros. 
�2�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�L�V���I�R�U�Q�H�F�H�G�R�U�H�V���G�D���9�R�F�D�U�H���V�Ð�R���D�V���J�U�Ë�o�F�D�V�����F�R�P�R���%�H�O�L�Q�F�H���H���D���)�L�W���*�U�D�S�K�L�F�V�����D���O�R�M�D���+�3�����S�D�U�D��
computadores e tablets; a Dell para os projetores e a Staples para materiais de escritório em geral.

O processo de compra é seguido conforme o cronograma e temática das aulas ministradas, na 
�T�X�D�O�� �R�� �p�X�[�R�� �L�Q�L�F�L�D���V�H�� �F�R�P�� �D�� �G�H�W�H�F�£�Ð�R�� �G�D�� �Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H�� �G�H�� �F�R�P�S�U�D�� �S�D�V�V�D�G�D�� �S�H�O�R�V�� �F�R�R�U�G�H�Q�D�G�R�U�H�V�� �R�X��
através das programações das aulas, após isso há a realização de cotações com alguns fornecedores, 
no qual é negociado o melhor preço e condições de pagamento. Para a realização da compra, deverá 
�V�H�U���I�H�L�W�R���X�P���O�H�Y�D�Q�W�D�P�H�Q�W�R���G�H���Q�R���P�Õ�Q�L�P�R���W�U�Ò�V���R�U�£�D�P�H�Q�W�R�V�����M�X�V�W�L�o�F�D�Q�G�R���D���H�V�F�R�O�K�D���G�R���R�U�£�D�P�H�Q�W�R���V�H�O�H-
�F�L�R�Q�D�G�R�����S�D�U�D���D���D�S�U�R�Y�D�£�Ð�R���G�H���F�R�P�S�U�D���S�H�O�R���J�H�U�H�Q�W�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�R�����$�R���o�Q�D�O���G�D�V���Q�H�J�R�F�L�D�£�Þ�H�V�����R���S�H�G�L�G�R��
é efetuado, as condições em geral documentadas e a entrega agendada conforme a necessidade. As 
trocas dos ativos serão feitas de acordo com os seus respectivos ciclos de vida, seja por manutenção 
ou desatualização, como no caso de equipamentos eletrônicos. 

3.2. Fluxo operacional 

Figura 1 – Operacionalização da Vocare

Fonte:  Elaboração própria

3.2.1. Prospecção de clientes

O processo da Vocare começa com a prospecção do cliente. Após a etapa de divulgação, o 
cliente entrará em contato por telefone, internet ou pessoalmente, nossa equipe irá atendê-los de 
forma simples e rápida, nos dois primeiros casos, solicitaremos agendamento para uma reunião pre-
�V�H�Q�F�L�D�O���H�P���Q�R�V�V�D���L�Q�V�W�D�O�D�£�Ð�R�����D�o�P���G�H���H�Q�W�H�Q�G�H�U���P�H�O�K�R�U���D���Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H���G�R���D�O�X�Q�R���H���D���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D���G�R�V���S�D�L�V��
e com isso oferecer a melhor opção de plano de ensino. Ao chegar à recepção da Vocare, os pais e o 
futuro aluno serão atendidos pela recepcionista, a qual fará um tour pela instalação física da empresa 
�H�� �H�[�S�O�L�F�D�U�Ë�� �D�� �P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�D�� �G�H�� �H�Q�V�L�Q�R���� �$�S�Ú�V�� �R�E�W�H�U�H�P�� �W�R�G�D�V�� �D�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�£�Þ�H�V�� �Q�H�F�H�V�V�Ë�U�L�D�V���� �S�D�L�V�� �H�� �o�O�K�R�V��
�S�U�H�H�Q�F�K�H�U�D�P���D���o�F�K�D���G�H���P�D�W�U�Õ�F�X�O�D�����H���R���D�O�X�Q�R���V�H�U�Ë���V�X�E�P�H�W�L�G�R���D���X�P���U�Ë�S�L�G�R���W�H�V�W�H���G�H���S�H�U�o�O���H�P���X�P���G�R�V��
computadores disponíveis na recepção. 

Prospecção 
de clientes

Planejamento
de aulas

Execução de
serviço

Feedback



TC

Estudos e Negócios60 
nº 20  |  2016

3.2.2. Planejamento de aulas

�)�H�L�W�R�� �L�V�V�R���� �R�� �F�D�S�D�F�L�W�D�G�R�U�� �G�D�� �9�R�F�D�U�H�� �U�H�F�H�E�H�U�Ë�� �R�� �S�H�U�o�O�� �G�R�� �D�O�X�Q�R�� �H�� �M�X�Q�W�D�P�H�Q�W�H�� �F�R�P�� �R�V�� �R�X�W�U�R�V��
docentes e coordenador iniciará o planejamento de aulas baseados na estrutura dos módulos. É nesta 
�I�D�V�H�� �W�D�P�E�Ñ�P�� �T�X�H�� �R�F�R�U�U�H�� �D�� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�£�Ð�R�� �G�D�V�� �Q�H�F�H�V�V�L�G�D�G�H�V�� �G�H�� �F�R�P�S�U�D�� �S�D�U�D�� �D�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�L�]�D�£�Ð�R�� �G�R�V��
serviços a serem prestados.

3.2.3. Execução do serviço

�&�R�P���R���S�O�D�Q�R���G�H���D�X�O�D�V���G�H�o�Q�L�G�R���H���W�R�G�R�V���R�V���P�D�W�H�U�L�D�L�V���Q�H�F�H�V�V�Ë�U�L�R�V���Î���G�L�V�S�R�V�L�£�Ð�R�����W�H�P���V�H���R���L�Q�Õ�F�L�R���G�R��
serviço. As aulas são presenciais e em grupo. A orientação será trabalhada em três módulos: Autoco-
nhecimento, Conscientização e Capacitação. 

Para a Vocare, a frente Autoconhecimento  é essencial, pois tem como objetivo trazer o 
aluno ao conhecimento sobre suas condições, possibilidades, limitações, valores, interesses, compe-
tência, bem como sobre suas expectativas pessoais em relação ao futuro. Este módulo contemplará 
atividades de: avaliação vocacional individual atividades e dinâmicas introspectivas e acompanhamento 
psicológico individual.

O segundo módulo busca a Conscientização  do aluno sobre os diversos cenários de atuação 
�G�R�V���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�L�V�����F�R�P�R���Ñ���D���U�R�W�L�Q�D���G�D���Ë�U�H�D�����R���L�P�S�D�F�W�R���Q�D���V�R�F�L�H�G�D�G�H�����D�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�D�V���I�X�W�X�U�D�V���G�R���U�D�P�R����
etc. Este módulo contemplará atividades como: palestras sobre o mercado de trabalho, excursão 
�L�Q���o�H�O�G���H���Z�R�U�N�V�K�R�S�V���G�H���S�U�R�o�V�V�Þ�H�V�����$�R���o�Q�D�O���G�R���P�Ú�G�X�O�R�����H�V�S�H�U�D���V�H���T�X�H���R���D�O�X�Q�R���W�H�Q�K�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H���G�H��
�H�V�F�R�O�K�H�U���T�X�D�O���Ë�U�H�D���F�L�H�Q�W�Õ�o�F�D�����+�X�P�D�Q�D�V�����(�[�D�W�D�V���R�X���%�L�R�O�Ú�J�L�F�D�V�����W�H�P���P�D�L�R�U���D�o�Q�L�G�D�G�H���H���H�V�W�D�U�Ë���D�S�W�R���D���G�D�U��
continuidade para o terceiro módulo.

�$�S�Ú�V���D���G�H�o�Q�L�£�Ð�R���G�H���R�E�M�H�W�L�Y�R�V���H���F�R�P�S�H�W�Ò�Q�F�L�D�V���I�H�L�W�R�V���Q�R���V�H�J�X�Q�G�R���P�Ú�G�X�O�R�����H�Q�W�U�D���V�H���Q�R���U�H�F�X�U�V�R��
de Capacitação , no qual o serviço focará a viabilização e atingimento destas metas. Por meio de 
treinamentos de múltiplas inteligências mentais, o aluno desenvolverá habilidades que potencializarão 
seu aprendizado adquirido em sua instituição de ensino. O objetivo desta última não é exclusivamente 
�P�X�G�D�Q�£�D���L�Q�W�H�U�Q�D�����P�D�V���W�D�P�E�Ñ�P���D�X�[�L�O�L�D�U���R���L�Q�G�L�Y�Õ�G�X�R���D���L�G�H�Q�W�L�o�F�D�U���R�E�V�W�Ë�F�X�O�R�V���D�P�E�L�H�Q�W�D�L�V���H���H�Q�I�U�H�Q�W�Ë���O�R�V��
adequadamente. Com o propósito de prestar um acompanhamento vocacional completo e apro-
�I�X�Q�G�D�G�R�����R���W�H�U�F�H�L�U�R���P�Ú�G�X�O�R���V�H�U�Ë���G�L�Y�L�G�L�G�R���H�P�������W�L�S�R�V���G�H���S�H�U�o�V�����(�[�D�W�D�V�����+�X�P�D�Q�D�V���H���%�L�R�O�Ú�J�L�F�D�V�������F�D�G�D��
�V�X�E�G�L�Y�L�V�Ð�R���Y�D�L���F�R�Q�W�H�U���F�R�Q�W�H�à�G�R���p�H�[�Õ�Y�H�O�����S�D�U�D���R���D�O�X�Q�R���H�V�F�R�O�K�H�U���T�X�D�L�V���K�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V���J�R�V�W�D�U�L�D���G�H���G�H�V�H�Q�Y�R�O-
ver, por exemplo: técnicas de leitura dinâmica, raciocínio lógico, resolução de problemas, oratória e 
técnicas de negociação.

3.2.3.1. Recebimento

A forma de pagamento dependerá do plano de ensino escolhido pelo aluno e será realizado por 
boleto bancário, como mostra o quadro abaixo:

Quadro 2 – Formas de pagamento

Fonte: Elaboração própria

Plano de Ensino              Forma de Pagamento

  Curso Completo  �������$�W�p�����[���G�H���5�����������������S�R�U���E�R�O�H�W�R���E�D�Q�F�i�U�L�R

�&�X�U�V�R���(�Q�[�X�W�R���������������[���G�H���5�����������������S�R�U���E�R�O�H�W�R���E�D�Q�F�i�U�L�R
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A Vocare opta pelo modelo de contrato. A matrícula e o material didático serão pagos junto com 
a assinatura do contrato, e no caso do Curso Completo será oferecido isenção de ambas as taxas. 

3.2.4. Feedback

Por se tratar de um serviço o consumo é imediato, portanto, a interação com os alunos e a 
correção das atividades para casa são fontes riquíssimas de feedback, pois os docentes conseguirão 
�D�F�R�P�S�D�Q�K�D�U�� �R�� �G�H�V�H�P�S�H�Q�K�R�� �G�R�V�� �P�H�V�P�R�V���� �L�G�H�Q�W�L�o�F�D�Q�G�R�� �V�X�D�V�� �G�L�o�F�X�O�G�D�G�H�V�� �H�� �P�H�G�L�Q�G�R�� �R�� �L�P�S�D�F�W�R�� �G�R�V��
�V�H�U�Y�L�£�R�V���G�D���9�R�F�D�U�H�������&�R�P���D���G�H�W�H�F�£�Ð�R���G�H���S�U�R�E�O�H�P�D�V���H���G�L�o�F�X�O�G�D�G�H�V���G�R�V���D�O�X�Q�R�V���H�P���V�D�O�D���G�H���D�X�O�D�����D���9�R�F�D�U�H��
�E�X�V�F�D�U�Ë�� �R�U�L�H�Q�W�D�U�� �V�H�X�V�� �S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V���� �$�G�H�P�D�L�V���� �D�R�� �o�Q�D�O�� �G�R�� �F�X�U�V�R�� �V�H�U�Ë�� �H�Q�W�U�H�J�X�H�� �S�D�U�D�� �R�� �D�O�X�Q�R�� �H�� �S�D�U�D�� �R��
�U�H�V�S�R�Q�V�Ë�Y�H�O���X�P�D���o�F�K�D���G�H���D�Y�D�O�L�D�£�Ð�R���G�R���D�W�H�Q�G�L�P�H�Q�W�R�����T�X�D�O�L�G�D�G�H���G�R�V���V�H�U�Y�L�£�R�V�����D�Y�D�O�L�D�£�Ð�R���G�R�V���S�U�R�I�H�V�V�R�U�H�V��
e um espaço para sugestões. Estes dados serão utilizados para estudos internos e processos de melho-
ria contínua, as respostas serão analisadas semestralmente e repassadas aos funcionários da empresa 
sob forma de treinamentos, sugestões de mudanças, como também embasará o desenvolvimento das 
metodologias da Vocare. 

 
4. Plano mercadológico

 4.1. Marca

Vocação é a competência que estimula as pessoas à prática de atividades associadas aos seus 
�G�H�V�H�M�R�V���G�H���V�H�J�X�L�U���F�H�U�W�R���F�D�P�L�Q�K�R�����%�D�V�L�F�D�P�H�Q�W�H�����Ñ���X�P���W�D�O�H�Q�W�R���Q�D�W�X�U�D�O�����X�P�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H���H�V�S�H�F�Õ�o�F�D���S�D�U�D��
�U�H�D�O�L�]�D�U���D�O�J�R���T�X�H���O�K�H���G�D�U�Ë���S�U�D�]�H�U�����2���W�H�U�P�R���k�Y�R�F�D�£�Ð�R�y���Ñ���R�U�L�X�Q�G�R���G�R���O�D�W�L�P���k�Y�R�F�D�U�H�y�����T�X�H���S�R�U���Y�H�]���V�L�J�Q�L�o�F�D��
chamado, predestinação. É uma tendência ou habilidade que leva o indivíduo a seguir uma determinada 
carreira. O nome foi usado por fazer referência à ferramenta de trabalho mais valiosa da empresa que 
é justamente a vocação de cada um.

Figura 2 – Logotipo Vocare

Fonte:  Elaboração própria

O logo faz referência ao cérebro humano, principal órgão e centro do sistema nervoso, possui 
mais de cem trilhões de conexões celulares. Símbolo da inteligência e do conhecimento, o cérebro é 
o responsável pela tomada de decisão, criação de desejos e sonhos. Assim como Steve Jobs cita em 
seu famoso discurso para os formandos da Stanford1 , sobre a importância de conectar os pontos do 
passado e acreditar que as escolhas futuras se conectarão também, a Vocare acredita que criar bases 
sólidas para projetar o futuro é o melhor caminho para alcançar os objetivos traçados por nossos alu-
nos. Para representar este comprometimento com a satisfação de nossos clientes e suas vidas pessoais 
�H���S�U�R�o�V�V�L�R�Q�D�L�V�����I�R�U�P�X�O�R�X���V�H���R���V�O�R�J�D�Q���k�&�R�Q�V�W�U�X�L�Q�G�R���R���D�P�D�Q�K�Ð�y��

1 http://www.ted.com/talks/steve_jobs_how_to_live_before_you_die
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4.2. Praça

A Vocare estará localizada na Rua Venezuela nº 576 no centro da cidade de Santo André, onde 
se encontra a maior concentração de escolas de ensino médio da região, e próxima ao corredor de 
trólebus com fácil acesso para todos moradores da região do ABC. 

Figura 3 – Vocare - Localização

Fonte:  Elaboração própria

4.3. Produto

Considerando-se as diferentes necessidades dos clientes, serão disponibilizados dois planos de en-
sino:

Quadro 3 – Produtos

Fonte:  Elaboração própria

4.4. Preço 

 Com base nos resultados apresentados pela pesquisa realizada com os pais, a Vocare en-
�W�H�Q�G�H���T�X�H���D���H�V�W�U�D�W�Ñ�J�L�D���G�H���S�U�H�F�L�o�F�D�£�Ð�R���T�X�H���P�D�L�V���V�H���H�Q�F�D�L�[�D���Q�R���S�H�U�o�O���G�R�V���V�H�X�V���S�U�R�G�X�W�R�V���Ñ���D���S�R�U���G�L�I�H�U�H�Q-

  Curso Completo
Com duração de 6 meses, é indicado para jovens que estão 

ingressando no ensino médio, portanto, não possuem extrema 
urgência nos resultados e podem realizar a orientação de forma 
mais calma e acompanhada.

�&�X�U�V�R���(�Q�[�X�W�R
Recomendado para jovens que desejam um resultado em 

curto prazo, este curso oferece um serviço completo em apenas 
3 meses, a redução da duração do curso é compensada com o 
aumento da frequência de aulas.
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ciação. O preço proposto mensalmente é de R$350,00 para o Curso Completo e R$700,00 para o 
Curso Enxuto, alinhado com a média de preços dos produtos substitutos. 

4.5. Promoção

 Ações de lançamento

Iniciamos com o processo de construção de marca com um plano 360. Como início em digital, 
utilizaremos um “call to action” em nossa página no Facebook convidando os jovens e os pais a conhe-
cerem os serviços da Vocare. Junto a isso, lançamos o canal no Youtube com nossa vinheta digital, 
além do suporte de advertising em páginas como Guia do Estudante e Exame, buscando atingir os 
estudantes e os pais. Também nesta primeira etapa, será feito um mapeamento mais aprofundado das 
escolas da região e um sócio da Vocare entrará em contato com seus diretores para explanar a pro-
posta do curso com intuito de formar parcerias. Com o mapeamento realizado também será possível a 
execução de ações visuais, como outdoors e BackBus em locais estratégicos. Ainda, será montado um 
stand da Vocare durante os intervalos dos alunos nos colégios que será chamada de “Vocare Week”, 
no qual será feita a apresentação do curso e explanação dos seus benefícios, além da distribuição de 
folders e brindes. O valor total que será investido para as ações de lançamento será de R$ 87.357,60. 

Manutenção

O trabalho em digital será contínuo (Always zone). Neste segundo momento, será lançado o apli-
cativo da Vocare. O app será uma nova plataforma de interação com os alunos, semanalmente serão 
disponibilizados vídeos do nosso canal no YouTube com os orientadores dando dicas, falando sobre 
�S�U�R�o�V�V�Þ�H�V�����H�F�R�Q�R�P�L�D�����U�H�V�X�P�R���G�D�V���Q�R�W�Õ�F�L�D�V���G�D���V�H�P�D�Q�D���H���R�X�W�U�R�V���D�V�V�X�Q�W�R�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�V�����1�R���D�S�S���W�D�P�E�Ñ�P����
haverá clippings diários com as principais notícias do dia, fóruns de discussão, timers com data das ins-
crições dos principais vestibulares. O trabalho já feito no lançamento da empresa, chamado de “Voca-
re Week” continua durante o ano, com o mesmo investimento e a mesma mecânica. O valor que será 
investido para as ações de manutenção usará 20% da receita líquida caso a organização obtenha lucro. 

5. Plano Organizacional

Figura 4 – Vocare - Organograma

Fonte:  Elaboração própria

Conselho
Admnistrativo

Gerente
Admnistrativo 

        Aline Toma

Gerente
Operacional
Erik Takara

Auxiliar
Admnistrativo 

        

Recepcionista

Capacitador 1 Capacitador 2

Coordenador 
        Educacional
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No primeiro ano, a Vocare adotará uma estrutura enxuta. O organograma da empresa conta-
rá com: conselho administrativo (4), sócios (2) que ocuparão os cargos de gerente administrativo e 
operacional, coordenador educacional (1), auxiliar administrativo (1), recepcionista (1) e professores 
capacitadores (2).

Os membros do conselho administrativo entrarão com o capital necessário para a abertura do 
negócio. Terão sua remuneração sob o capital investido a uma taxa de 25% do lucro líquido do exer-
cício, em conformidade com Artigo 202, Lei nº 10.303, de 2001. Já o time de gestão será composto 
por dois sócios que coordenarão o funcionamento da empresa e serviço ofertado. O pró-labore dos 
�V�Ú�F�L�R�V���H�V�W�Ë���G�H�o�Q�L�G�R���H�P���5����������������������

A remuneração dos professores capacitadores (tomando como base os psicólogos) é composta 
pelo cumprimento do acordo coletivo do Sindicato dos Psicólogos no Estado de São Paulo (SinPsi) e a 
média do mercado para cargos administrativos (R$ 2.150,00). Estes terão carga horária de trabalho de 
45h semanais. Para o cargo de Auxiliar Administrativo o salário será de R$ 2.000,00. A Recepcionista 
terá carga horária de trabalho 45h semanais, tendo o salário de R$ 1.050,00.

O benefício descrito na convenção atual vigente é o dissídio para reajuste salarial todo ano no 
mês de setembro. De acordo com o sindicato da classe, é esperada, em média, uma correção salarial 
de 8% (referentes à correção do INPC dos últimos 24 meses somados ao aumento real do salário, 
de aproximadamente 2%). Os demais benefícios oferecidos pela Vocare são: vale-transporte de 6% 
do valor do salário; vale-refeição de R$ 20,00 por dia (baseado na média oferecida na região); férias 
remuneradas; 13º salário.

5.1. Aumento de Headcount

Para os próximos cinco anos, em concordância com o plano de expansão, a previsão de mudan-
ças do quadro de funcionários acontecerá da seguinte maneira:

Quadro 4 – Quantidade de funcionários durante 5 anos

Fonte:  Elaboração própria

Funcionário      1º Ano                2º Ano    ���ž���$�Q�R    ���ž���$�Q�R �����ž���$�Q�R

Gerente 
Administrativo

1 1 1 1 1

Gerente de 
Operações

1 1 1 1 1

Coordenador de 
Curso

1 1 1 1 1

Capacitador 2 3 3 4 4

Recepcionista 1 1 2 2 2

Auxiliar 
Administrativo

1 1 2 2 2

Total �� 8 10 11 11
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Crescimento ������ ������ ������ ������ ������

Quadro 5 – Headcount - 5 anos

Fonte: Elaboração própria

6. Plano Financeiro 

Para a abertura da Vocare, será necessário um investimento inicial total de R$500.000,00. 
Este valor será distribuído em R$349.934,40 para o Capital de Giro, representando 70% do total, 
R$62.708,00 para infraestrutura (reforma e decoração do local, compra de móveis e equipamentos), 
representando 13%, e R$87.357,60 para investimentos em Propaganda e Marketing para o lançamen-
to, representando 17%.

Investimentos iniciais

Gráfico 4 – �*�U�Ë�o�F�R���G�H���,�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���,�Q�L�F�L�D�L�V

Fonte: Elaboração própria

    Funcionário     1º Ano                2º Ano    ���ž���$�Q�R    ���ž���$�Q�R �����ž���$�Q�R

Gerente 
Admnistrativo  R$ 78.960,00 R$ 86.160,00 R$ 94.080,00 R$ 102.792,00 R$ 131.896,53

Gerente de 
�2�S�H�U�D�o�}�H�VR$ 78.960,00 R$ 86.160,00 R$ 94.080,00 R$ 102.792,00 R$ 131.896,53

Coordenador
de curso R$ 50.160,00 R$ 54.480,00 R$ 59.232,00 R$ 64.459,00 R$ 81.921,92

Capacitador R$ 75.840,00 R$ 123.048,00 R$ 133.264,80 R$ 192.671,04 R$ 242.730,84

Recepcionista R$ 22.080,00 R$ 23.592,00 R$ 50.510,40 R$ 54.169,44 R$ 66.393,34

�$�X�[�L�O�L�D�U
Admnistrativo R$ 35.760,00 R$ 38.640,00 R$ 83.616,00 R$ 90.585,60 R$ 113.869,23

Total �5������������������������ �5������������������������ �5������������������������ �5������������������������ �5������������������������

70%

17%

13%

Publicidade e Propaganda

Infraestrutura

Capital de giro
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6.1. Validação da Demanda

Como o mercado de orientação vocacional para jovens ainda é pouco explorado, não existem 
concorrentes diretos com a mesma proposta de serviços da Vocare, portanto, utilizou-se para a va-
lidação de demanda, o número de estudantes do ensino médio do ABC, que totaliza 123.600 alunos 
em 2014 segundo estimativas do Diário do Grande ABC. Com base nessa informação, estima-se que 
existam em média 23.908 matriculados em colégios particulares na região. Conforme nossa pesquisa, 
selecionando estudantes desta região que têm mais de uma opção em mente em relação a qual curso 
prestar, encontra-se 59,8% deste mercado, o que representa um público de 14.300 alunos. Deve ser 
levado em consideração que este número não abrange todo o público alvo, visto que esses dados 
referem-se apenas a matriculados no ensino médio, excluindo os estudantes no 9ª ano, em cursinhos 
preparatórios e alunos dos primeiros semestres das IES. Comparando a demanda da Vocare à de 
uma instituição de inglês, que tem em média 1.200 matrículas em cada unidade por ano na região do 
ABC, adotou-se este valor como um cenário de capacidade total, a partir dos quais serão baseados os 
�F�H�Q�Ë�U�L�R�V���S�H�V�V�L�P�L�V�W�D�����U�H�D�O�L�V�W�D���H���R�W�L�P�L�V�W�D���S�D�U�D���D�Q�Ë�O�L�V�H�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�V����

6.2. Resultados Financeiros

Com intuito de observar o mercado em todas suas variações, a empresa foi analisada adotando 
as seguintes porcentagens como premissas: pessimista (30%), realista (50%) e otimista (70%), sendo 
�T�X�H���R���S�U�R�M�H�W�R���Ñ���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D�P�H�Q�W�H���Y�L�Ë�Y�H�O���Q�R�V���W�U�Ò�V���F�H�Q�Ë�U�L�R�V���D�Q�D�O�L�V�D�G�R�V�����)�R�L���H�V�F�R�O�K�L�G�R���R���F�H�Q�Ë�U�L�R���U�H�D�O�L�V�W�D��
como o mais provável, o qual é apresentado na Figura 5, na página a seguir.

6.2.1. Índices Financeiros

Para o cálculo do Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi utilizado a taxa Selic do mês de no-
vembro de 2015 (14,15%), o beta do setor de educação (1,36) e o retorno de mercado, no qual foi 
analisado a taxa média de crescimento da Ibovespa de 2000 a 2010 (16,3%).

Quadro 6 – Cálculo do CAPM

Fonte: Elaboração própria

Quadro 7 – Índices Financeiros e Análise de Cenários 

Fonte: Elaboração própria 

CAPM   14,15% + 1,36 * (16,3% - 14,15%) = ������������

Cenário Pessimista Realista Otimista

VPL R$ 150.942,90 R$ 1.082.860,17 R$ 1.945.808,29

TIR 24,69 % 71,07 % 111,30 %

Payback 4 anos e 7 meses 3 anos e 2 meses 2 anos e 3 meses
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�&�R�P���D���D�Q�Ë�O�L�V�H���G�R�V���L�Q�G�L�F�D�G�R�U�H�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V�����F�R�Q�F�O�X�L�X���V�H���T�X�H���Q�R���F�H�Q�Ë�U�L�R���U�H�D�O�L�V�W�D�����R���9�D�O�R�U���3�U�H�V�H�Q�W�H��
Líquido (VPL) traz retorno de R$ 1.082.860,17 para os acionistas, ou seja, o projeto vale mais do que 
custa, a Taxa Interna de Retorno (TIR) é de 71,07%, maior do que o custo de  Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) de 16,58%, e payback de 3 anos e 2 meses.

6.3. Evolução financeira

Em todos os cenários, a evolução dos lucros nos cinco primeiros anos da empresa mostrou-se 
favorável a partir do primeiro ano, considerando que no realista o resultado foi de R$ 250.776,16 
positivo, tornando-a uma empresa rentável. Estes dados são apresentados de forma mais evidente por 
�P�H�L�R���G�D���D�Q�Ë�O�L�V�H���G�R���J�U�Ë�o�F�R���G�H���H�Y�R�O�X�£�Ð�R���G�R���O�X�F�U�R���G�D���H�P�S�U�H�V�D���H���G�H���V�H�X�V���L�Q�G�L�F�D�G�R�U�H�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�R�V����

Gráfico 5 – �(�Y�R�O�X�£�Ð�R���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D

Fonte: Elaboração própria
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Considerando que, no mundo em que 
se vive, os recursos se apresentam cada vez 
mais escassos, necessário se faz intensifi-
car os esforços, via inovações tecnológicas, 
para se alcançarem vantagens competitivas. 
Neste artigo, serão tratados os aspectos 
relativos à gestão da inovação em algumas 
indústrias, bem como serão revisados alguns 
conceitos alusivos à mencionada gestão. 

   
1. Trajetórias Tecnológicas da Indústria de 
Biocombustíveis e Bioprodutos

Considere a indústria de biocombustí-
veis e de bioprodutos. As empresas são clas-
sificadas, através de suas “Trajetórias Tec-
nológicas”, segundo Pavitt (1984), em cinco 
diferentes tipos: 

�v�� Supplier Dominated: aquelas em que as mo-
�G�L�o�F�D�£�Þ�H�V�� �W�Ñ�F�Q�L�F�D�V�� �G�H�F�R�U�U�H�P�� �E�D�V�L�F�D�P�H�Q�W�H��
de seus fornecedores de equipamentos ou 
insumos (exemplo indústria têxtil); 

�v�� Scale Intensive: onde a aquisição e aprimora-
mento tecnológico são gerados por proje-
tos, construção e operação de sistemas ou 
produtos complexos (indústria automobilís-
tica);

�v�� Science-Based: onde a acumulação de conhe-
cimento e tecnologia ocorre basicamente 
por sua própria pesquisa e desenvolvimento 
(P&D), em seus próprios laboratórios (in-
dústria farmacêutica); 

�v�� Specialized Suppliers: aquelas onde, geral-
mente, pequenas empresas fornecem para 
outros sistemas complexos de produção 
ou informação, na forma de instrumentos 
ou softwares (exemplo indústrias de instru-
mentos e software); 

�v�� Information-Intensive: empresas que abran-
gem fontes de tecnologia tais como softwa-

res e sistemas, assim como o seu forneci-
�P�H�Q�W�R���S�D�U�D���D�S�O�L�F�D�£�Þ�H�V���Q�D�V���Ë�U�H�D�V���o�Q�D�Q�F�H�L�U�D����
publicitária e de viagens.

O modelo de Abernathy e Utterback 

(1978) considerou a evolução da indústria, 

por intermédio da gestão da inovação base-

ada no desenvolvimento de produtos e pro-

cessos, tendo sido distinguidas três etapas 

de evolução: 

�D���� �I�D�V�H�� �L�Q�L�F�L�D�O�� �R�X�� �p�X�L�G�D�� �T�X�H�� �V�H�� �U�H�I�H�U�H�� �D�R�� �P�R-
mento em que ocorre um enorme volume 
de experiências com o projeto, com pouca 
atenção aos processos, uma vez que o im-
portante é captar a preferência do público; 

b) fase transitória, quando a taxa de grandes 
inovações de produto diminui e a taxa de 
inovação de processo aumenta, tendo em 
vista que a variedade de projetos começa 
a dar lugar a projetos padronizados que já 
provaram o seu valor no mercado; 

�F���� �I�D�V�H�� �P�D�G�X�U�D�� �R�X�� �H�V�S�H�F�Õ�o�F�D���� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�D��
pela redução da taxa de inovações impor-
tantes tanto para os produtos, como para 
os processos.

Assim, considerando a indústria de bio-

combustíveis e de bioprodutos, nesse artigo, 

são examinadas três arenas de competição: 

a) etanol e biodiesel de 1ª geração; b) novos 

biocombustíveis e bioprodutos; e c) indús-

tria integrada de biomassa, ressaltando que, 

no tocante à trajetória tecnológica, segundo 

a taxonomia de Pavitt, e o modelo de Aber-

nathy e Utterback, a gestão de inovação na 

empresa deve estar atenta aos seguintes 

conselhos que identificam e comparam as-

pectos relacionados às mencionadas arenas 

competitivas:

a) Arena do etanol e biodiesel de 1ª geração: 

Reflexões sobre gestão 
da inovação
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A gestão de inovação na empresa deve 

observar que, quanto ao seu estágio tecno-

lógico, de acordo com o modelo de Aber-

nathy e Utterback (1978), esta indústria se 

encontra na fase madura, mas em evolução 

por conta de novas tecnologias de conver-

são e novas e melhores matérias primas. 

Segundo Bomtempo (2010), o potencial de 

ganho de produtividade da indústria brasi-

leira ainda é expressivo mesmo dentro do 

modelo da primeira geração. A trajetória 

tecnológica desta arena - segundo a tipolo-

gia de Pavitt - pode ser caracterizada como 

do tipo Supplier Dominated, haja vista que suas 

tecnologias de produção vêm incorporadas 

nos equipamentos e projetos de engenharia 

adquiridos de fornecedores especializados, 

sendo que a gestão da inovação da empresa 

deve levar em conta a forma como a tecno-

logia está evoluindo, uma vez que a indústria 

tem crescido historicamente com tecnologia 

externa, em particular no caso da tecnologia 

industrial.  

b) Arena de novos biocombustíveis e biopro-
dutos: 

A gestão de inovação na empresa deve 

atentar para o fato de que as tecnologias 

desta indústria encontram-se, na maioria dos 

casos, em estágio de laboratório ou piloto, 

de modo que, quanto aos biocombustíveis 

obtidos a partir de matérias-primas ligno-

celulósicas - de acordo com a International 

Energy Agency (IEA) - suas rotas de con-

versão estão se movendo para a fase de de-

monstração, ou já nela se encontram, razão 

pela qual, quanto ao seu estágio tecnológico, 

sob a ótica de Abernathy e Utterback, esta 

indústria ainda se encontra na fase fluida, o 

que significa que a estrutura industrial encon-

tra-se aberta às estratégias dos inovadores. 

De acordo com o World Economic Forum 

- WEF, bioprodutos tendem a se tornar cada 

vez mais importantes para diversas indús-

trias-chave no futuro. A gestão da inovação 

na empresa deve estar atenta ao fato de que 

a estratégia competitiva nesta arena deve ser 

de inovação e de construção de capacidades 

para capturar oportunidades, tendo em vis-

ta que, de acordo com Bomtempo, no caso 

de arena diversificada, o problema reside no 

acesso à tecnologia que, normalmente, não 

se encontra disponível no mercado, razão 

pela qual a transição a uma indústria do tipo 

Science-Based - segundo a tipologia de Pavitt 

- se torna ainda mais reforçada nesta arena 

de “novos biocombustíveis e bioprodutos”.

c) Arena da indústria integrada de biomassa:

A gestão de inovação na empresa deve 

observar que a estrutura industrial desta 

arena está em aberto, em formação, o que 

significa que esta arena, segundo Bomtempo, 

traz grandes oportunidades para os players 

que conseguirem se colocar como líderes 

da indústria, oportunidades estas que dizem 

respeito não somente ao desenvolvimento 

tecnológico – novos produtos e novos pro-

cessos – mas também à própria moldagem 

da estrutura industrial (escala e escopo de 

produção, modelos de negócios), o que ca-

racteriza a fase fluida em que se encontra 

esta indústria, de acordo com o modelo de 

Abernathy e Utterback. A gestão de inova-

ção na empresa deve adotar, como estraté-

gia competitiva nesta arena, a identificação 

das competências necessárias para competir 

no novo ambiente de modo que a empre-

sa desenvolva capacitações para perceber e 

capturar essas oportunidades. A gestão de 

inovação na empresa também deve notar 

que - de acordo com o WEF - há, nesta in-

dústria, uma atual necessidade de pesquisa e 

desenvolvimento em técnicas de conversão 

e processamento de matérias-primas, com 

vistas a alcançar a diversificação do forne-

cimento de matéria-prima e uma maior efi-

ciência de conversão, caracterizando uma 

indústria do tipo Science-Based, segundo a 

tipologia de Pavitt.  
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2. Inovação Disruptiva x Inovação Radical

Um outro conceito, que tem sido cres-
centemente adotado pelas indústrias, consis-
te no da inovação disruptiva (disruptive inno-
vation), o qual foi proposto por Christensen 
et al. (2009), tendo muitas vezes sido consi-
derado equivalente ao de inovação radical.

De acordo com Tushman e Anderson 
(1986), inovações radicais são associadas a 
produtos ou processos tecnológicos inteira-
mente novos e inovadores, em muitos casos, 
aptas a alterar seriamente as estruturas efe-
tivas de mercados. As inovações radicais, via 
de regra, acompanham a linha technologypush 
de Dosi (1986), ou seja, a elaboração de 
novos conceitos é realizada dentro das or-
ganizações, em boa parte conduzidos por 
profissionais aplicados ao desenvolvimento 
de novos produtos. As inovações radicais ra-
ramente são objeto de intervenção prévia do 
mercado já que, por motivos de proteção, 
não é levada a efeito a abertura do novo con-
ceito durante o seu desenvolvimento.

De acordo com Christensen (1997), 
inovações radicais são ocorrências que revo-
lucionam a indústria, baseando em melhorias 
substanciais de desempenho e geralmente 
apresentados na forma de novas tecnologias.

Ainda de acordo com o conceito de-
senvolvido em Christensen et al., as inova-
ções disruptivas, por seu turno, são elemen-
tares quando comparadas com tecnologias 
e processos aos quais sucedem, sendo sua 
arquitetura normalmente apoiada em uma 
associação de elementos pouco incentivados 
pelas empresas estabelecidas. As inovações 
disruptivas são distinguidas por oferecer 
menos que os consumidores de mercados 
estabelecidos estão habituados a receber e, 
por esta razão, no início, preenchem espa-
ços em mercados emergentes os quais, por 
várias razões, como escassez de recursos ou 
sofisticação excessiva, não adotavam os pro-
dutos/serviços disponíveis até então. Embo-

ra, em algumas vezes, as ideias de ruptura 
tenham sua origem em empresas estabeleci-
das, em sua grande parte, são repelidas por 
elas devido ao baixo ganho financeiro que 
oferecem em relação aos seus produtos de 
linha. Destarte, na boa parte das vezes, os 
conceitos de ruptura são desenvolvidos por 
empresas entrantes, que podem se mover 
com um considerável grau de liberdade. 

Adicionalmente, de acordo com Chris-
tensen et al., a taxa de evolução tecnológica 
de um produto ou processo geralmente se 
apresenta superior à taxa de evolução re-
querida pelo mercado. Alegam que este fato 
ocorre porque as empresas estabelecidas 
estão perseguindo a “inovação de sustenta-
ção”, tentando prolongar o sucesso históri-
co de seus produtos, mantendo a trajetória 
existente de melhoria do desempenho no 
mercado estabelecido.

Raynor e Christensen (2003) definem 
o conceito de inovação de sustentação (não 
disruptiva), como sendo tipicamente radi-
cal ou incremental, referindo-se à maioria 
das inovações que surgem, no contexto da 
concorrência normal, dando continuidade às 
empresas líderes. 

Considerando que as inovações disrup-
tivas geralmente não são de interesse para 
os clientes atuais, líderes de mercado rara-
mente são fontes de inovações disruptivas, 
diferentemente das inovações radicais em 
que as empresas líderes, normalmente, atu-
am como fontes empurrando as fronteiras 
do conhecimento. As inovações disruptivas, 
por seu turno, são, normalmente, de menor 
preço e mais simples, a exemplo dos discos 
rígidos menores, que não foram levados a 
sério pelos players estabelecidos por oferece-
rem menos capacidade de armazenamento, 
sendo que estas unidades menores passaram 
a atender, no começo, a um nicho de merca-
do emergente, tendo em vista apresentarem 
menor peso e baixo consumo de energia.
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Assim sendo, inovação disruptiva não 
é necessariamente uma inovação radical. A 
definição de Christensen et al. é baseada em 
alguns pontos identificados em diferentes 
indústrias, a saber: a) inovações disruptivas 
introduzem uma nova proposta de valor, 
normalmente, sob um novo pacote, utilizan-
do tecnologias existentes e não necessaria-
mente uma inovação radical; b) inovações 
disruptivas começam abordando mercados 
não atendidos ou mal servidos, emergentes; 
c) inovação disruptiva caracteriza seus pro-
dutos e serviços com um conjunto de atri-
butos como tipicamente de menores preços, 
mais simples e de maior acessibilidade.

Assim, podem ser identificadas algumas 
diferenças entre inovações disruptivas e ino-
vações radicais:

 
a) enquanto as inovações radicais requerem 

a existência de capacidades tecnológicas 
superiores normalmente empurrando as 
fronteiras do conhecimento; as inovações 
disruptivas não dependem necessariamente 
da complexidade tecnológica envolvida; 

b) enquanto as inovações radicais focam em 
processos, produtos e serviços com carac-
terísticas de desempenho sem preceden-
tes; as inovações disruptivas normalmente 
apresentam uma performance inferior, mas 
aceitável; 

c) enquanto as inovações radicais normalmen-
te dão continuidade às empresas líderes; as 
disruptivas costumam favorecer novos en-
trantes em determinada indústria em detri-
mento dos players já estabelecidos.

Os primeiros medicamentos biofarma-
cêuticos foram inovações radicais, por terem 
utilizado uma tecnologia completamente di-
ferente (métodos biológicos de produção, 
em vez de síntese química), tratando os 
problemas de saúde que não poderiam ser 
resolvidos de forma satisfatória pelos medi-

camentos existentes. Inovações disruptivas, 
por seu turno, não precisam ser baseadas em 
inovações tecnológicas radicais dessa nature-
za, a exemplo do PC (Personal Computer), 
que não envolveu tecnologia radicalmente 
nova, haja vista que seus primeiros modelos 
eram utilizados por amadores, sendo mais 
simples e acessíveis que os mainframes e mi-
nicomputadores. 

Vale lembrar que a inovação disruptiva 
desenvolvida por Christensen et al. não rara-
mente é confundida com a inovação radical 
pela quebra de paradigmas que ambas acar-
retam. No entanto, é necessário reconhecer 
as diferenças entre ambas, as quais se refe-
rem, em suma:

a) Às características de desempenho (ino-
vações radicais apresentam normalmente 
desempenho sem precedentes; diferente-
mente das inovações disruptivas que nor-
malmente apresentam performance infe-
rior, mas aceitável); 

b) Aos mercados atendidos inicialmente (as 
inovações disruptivas atendem inicialmente 
a um nicho de mercado emergente; e as ra-
dicais, normalmente, ao mercado estabele-
cido); 

c) Às empresas fontes de cada tipo de inova-
ção (as inovações disruptivas têm, normal-
mente, como fontes as empresas entrantes 
em determinada indústria; e as inovações 
radicais possuem, normalmente, como fon-
tes, os players já estabelecidos); 

d) À complexidade da capacidade tecnológi-
ca envolvida (inovações radicais requerem 
a existência de capacidades tecnológicas 
superiores empurrando a fronteira do co-
nhecimento; e as inovações disruptivas não 
dependem necessariamente da complexida-
de tecnológica envolvida); 

e) Ao custo e à acessibilidade (as inovações 
disruptivas são, normalmente, de menor 
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custo, mais simples e mais acessíveis do que 
as inovações radicais).  

3. Considerações Finais

As vantagens competitivas nas diversas 
arenas focadas bem como a utilização de 
inovações disruptivas possuem entre seus 
elementos comuns a questão do custo e da 
produtividade envolvida. Uma tecnologia 
terá ratificada sua aceitabilidade no mercado 
na medida em que possua viabilidades técni-
ca e econômica. Desta forma, a viabilização 
de uma tecnologia depende do modelo de 
negócio adotado pela empresa que a utiliza.    

Neste sentido, se destaca a “fórmula 
de lucro”, a que se refere Christensen et al.  
em seu conceito de modelo de negócios, o 
qual leva em consideração os custos dos re-
cursos e processos necessários à entrega da 
proposta de valor para definição de preço e 
margens de lucro. Ao conferir importância 
à fórmula de lucro e seus elementos como 
custos e margens de lucro, Christensen et 
al. compartilham com Nonaka e Takeuchi 
(1995), tendo em vista que estes últimos 
também observaram a relevância dos cus-
tos e margens de lucro em sua abordagem, 
ao tratarem da terceira das cinco fases de 
criação do conhecimento organizacional – a 
fase de “justificação de conceitos” - na qual 
incluíram custos e a margens de lucro como 
critérios de justificação de conceitos. 

Assim, custo e produtividade são pa-
lavras que se tornam cada vez mais fortes 
no planejamento estratégico das empresas 
em todo o mundo. Na verdade, caminham 
juntas. Alguém, por outro lado, poderia, de 
forma indevida, apenas simplificar sua re-
lação dizendo que, ao se reduzir o custo, 
se aumenta a produtividade, sem levar em 
conta outros fatores relevantes. Mas, não 
é tão simples assim. Desse modo, pode-se 
concluir que a minimização do primeiro e a 
otimização da segunda, à luz do que foi apre-
sentado, passam, necessariamente, por uma 
adequada e eficaz gestão da inovação.       
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