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Como as finangas podem mudar o futuro?

Editorial

Como as financas podem mudar o futuro?

Blockchain, Bitcoin, big data, inteligéncia artificial, drex: como as financas vém sendo
impactadas por tantas mudancas? O caderno especial desta edicdo de GV-executivo almeja
dar respostas a essa questao. Para isso, contamos com a ajuda da editora convidada Clau-
dia Emiko Yoshinaga, que reuniu autores e autoras com perspectivas diferentes que, no
conjunto, trazem um consistente portfélio de caminhos para gestores.

Yoshinaga, junto com F. Henrique Castro, escreve o artigo de abertura do especial, evi-
denciando como a inteligéncia artificial estd transformando tanto o mercado financeiro
como a gestdo financeira das organizagdes. Ricardo Ratner Rochman traz as oportunida-
des do ecossistema DeFi (Decentralized Finance), que possibilita o surgimento de novos
players ao mesmo tempo que desafia instituicdes financeiras tradicionais e reguladores.
Marcio André Veras Machado e Kléber Formiga Miranda apontam os niveis de maturidade
analitica que os gestores financeiros de uma organizacdo devem galgar para aproveitar
todo o potencial que as tecnologias oferecem. Maria Angélica Lencione Pedreti e Natalia
Diniz-Maganini analisam se, no cendrio atual de tantas mudancas, ainda hd sentido em
fazer orcamento. Por fim, Rodrigo Maciel Rotondaro, Andrea M. A. F. Minardi e Newton M.
Campos explicam o funcionamento dos search funds, uma modalidade de investimento
que vem crescendo e busca auxiliar profissionais talentosos a empreender por meio da
aquisicao de pequenas e médias empresas rentaveis e promissoras.

Além do caderno especial, GV-executivo traz dois artigos sobre o aprimoramento pro-
fissional diante dos complexos desafios atuais: Marcello Romani-Dias e Jodo Lins Pereira
Filho mostram como os programas de educacdo executiva podem ser aperfeicoados para
que os participantes consigam alcancar resultados nos seus negdcios em um ambiente
competitivo tdo dindmico; e Paul Ferreira e Paulo Tadeu de Resende ressaltam a impor-
tancia de processos de upskilling e reskilling diante da falta de profissionais qualificados.

Finalizo este editorial destacando o chamado da Forga-Tarefa das Organizacdes das
Nacgdes Unidos (ONU) para Financas Digitais', para que empresas, formuladores de poli-
ticas publicas e gestores de financgas coloquem a revolucdo digital financeira a favor dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). De acordo com a Forga-Tarefa, a digita-
lizacdo financeira € uma oportunidade de evoluir da inclusdo financeira para uma gestao
financeira centrada nos cidadaos, por meio do desenvolvimento de: infraestrutura acessi-
vel; capacitagdo das pessoas; ecossistemas fomentados com base nos ODS; e governancga
internacional para alinhamento das plataformas e mercados financeiros digitais aos ODS.

Bem sabemos que, sem planejamento e governanga, aumentam os riscos de a digita-
lizacdo financeira aprofundar os abismos sociais. Como diz o comunicado da Forca-Ta-
refa, “aproveitar a digitalizacdo para o bem é uma escolha, ndo uma fatalidade impulsio-
nada pela tecnologia™ . Esperemos que essa dificil orquestracdo para o bem aconteca.

Boa leitura!
Adriana Wilner
Coeditora-chefe.

1. UN Sustainable Development Group. (2020). People’s money: Harnessing digitalization to finance a sustainable
future. The United Nations Secretary General’s Task Force on Digital Financing of the Sustainable Development
Goals. https://unsdg.un.org/sites/default/files/2020-08/DF-Task-Force-Full-Report-Aug-2020-1.pdf

2. PNUD Brasil. (2020). Financas digitais, “tabua de salvacao” na crise da COVID-19, pode fornecer financiamen-

to de longo prazo aos ODS. https://www.undp.org/pt/brazil/news/finan%C3%A7as-digitais-t%C3%ATbua-de-sal-
va%C3%A7%C3%A30-na-crise-da-covid-19-pode-fornecer-financiamento-de-longo-prazo-aos-ods
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Resumo

Objetivo: refletir sobre como as mudancas no campo de
tecnologia e inteligéncia artificial podem impactar o mundo das
financas, tanto em investimentos quanto na gestao financeira
das empresas.

Estado da arte: a adocao da inteligéncia artificial no

setor financeiro tem o potencial de revolucionar tanto os
investimentos como a gestao financeira das empresas. Como
as profissoes e 0 mercado se adaptarao € ainda incerto e
desafiador.

Originalidade: ao investigar varias facetas de como a
inteligéncia artificial vem sendo aplicada no mundo das
financas, pretendemos lancar luz sobre o papel significativo
gue as novas tecnologias desempenham na reformulacao de
praticas tradicionais e na abertura de novas possibilidades.
Por meio dessa exploracao, esperamos oferecer insights sobre
os beneficios potenciais, desafios e perspectivas futuras de
aproveitar a IA em investimentos e financas corporativas.

Impactos: os pontos criticos apresentados no artigo sao
direcionadores para investidores e gestores refletirem sobre os
impactos e desafios que o avanco da tecnologia e da inteligéncia
artificial trard no dia a dia das empresas e das pessoas.

Palavras-chave: futuro das financas, investimentos, gestao
financeira, tecnologia, inteligéncia artificial.
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INTELIGENCIA ARTIFICIAL: A VANGUARDA DAS FINANCAS

industria financeira vem passando por uma transformacgio profunda com o surgimento das

tecnologias de inteligéncia artificial (IA). A IA revolucionou diversos aspectos das financas,

incluindo estratégias de investimento, avaliacio de riscos, tomada de decisdes financeiras e

financas corporativas. Pensar sobre o futuro das finangas envolve refletir sobre as mudancas

que vém e continuardo a acontecer na forma como investimos e como gerimos as finangas
das empresas com a presenca cada vez mais intensiva da tecnologia.

Além disso, a crescente adoc¢do da IA nas financas levanta consideracdes regulatorias e éticas. A privaci-
dade de dados, a transparéncia algoritmica e os possiveis vieses em algoritmos de IA sdo alguns dos desafios
a serem enfrentados. Orgios reguladores estdo trabalhando para estabelecer estruturas que garantam o uso
responsavel e ético da IA na industria financeira.

Este artigo busca fornecer andlise abrangente de como a IA estd transformando as financas. Ao investi-
gar varias facetas, como estratégias de investimento, avaliacdo de riscos, tomada de decisdes financeiras e
financas corporativas, pretendemos lancar luz sobre o papel significativo que a IA desempenha na reformu-
lacdo de praticas tradicionais e na abertura de novas possibilidades.

ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS BASEADAS EM INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Vérios fatores impulsionam a adocao da IA em estratégias de investimento. Em primeiro lugar, as tecno-
logias de IA oferecem a capacidade de processar e analisar vastas quantidades de dados de maneira mais
rapida e eficiente do que os humanos, permitindo aos investidores tomarem melhores decisdes. Em segun-
do lugar, propiciam negociacdes em tempo real, possibilitando que os investidores aproveitem oportuni-
dades de mercado de curta duracgdo e realizem negociagdes pontuais. Em terceiro lugar, podem identificar
padrdes complexos e correlacdes nos dados, levando a descoberta de novas formas de investimento. Em
quarto lugar, oferecem vantagens de escalabilidade e diversificacdo, pois podem lidar com grandes volumes
de negociacio e analisar simultaneamente multiplos mercados e classes de ativos, facilitando a gestao efi-
ciente de portfélios e proporcionando chances de diversificacdo. Além disso, h4 o potencial de minimizar a
interferéncia do viés humano e das emoc¢oes na tomada de decisdes, melhorando, assim, os resultados dos
investimentos.

No passado, as estratégias de investimento dependiam muito de pesquisas manuais, modelagem fi-
nanceira e analises realizadas por investidores. Essas estratégias frequentemente envolviam andélise fun-
damentalista, que avaliava a saude financeira de uma empresa, sua posicdo de mercado, suas vantagens
competitivas e perspectivas de crescimento. Embora a andlise fundamentalista continue relevante nos dias
de hoje, a IA introduziu novas dimensdes as estratégias de investimento.

O surgimento de tecnologias de IA, como algoritmos de machine e deep learning, possibilitou o desenvol-
vimento de estratégias de investimento quantitativas e baseadas em dados. Entre os dados que algoritmos
de IA podem processar facilmente, incluem-se: demonstracdes financeiras, informacgdes de mercado, arti-
gos de noticias e sentimento de mercado mensurado a partir de postagens em midias sociais e indicadores
macroecondmicos. Tudo isso permite identificar padrdes e obter insights para serem usados na decisdo de
investimentos. A abordagem orientada por dados complementa as estratégias de investimento tradicionais
e introduz novas possibilidades para gerar retornos anor mais e gerenciar riscos.

Uma das principais aplicag0es da IA em estratégias de investimento é a negociacio algoritmica (algorith-
mic trading). Algoritmos de IA podem executar negociacdes com base em regras predefinidas, condi¢bes de
mercado e dados em tempo real. A negociacio de alta frequéncia (HFT), um subconjunto da negociagio al-
goritmica, depende de algoritmos de IA para analisar e executar negociacdes rapidamente em milissegun-
dos ou microssegundos. Seu uso tem remodelado os participantes tradicionais do mercado e introduzido
novas técnicas, como o “electronic front running”, em que alguns investidores institucionais se aproveitam
de sua vantagem de velocidade para se beneficiarem sobre investidores que executam transagfes de ma-
neira mais lenta.

A vantagem de velocidade permite explorar ineficiéncias de mercado, capturar oportunidades de arbi-
tragem e gerenciar carteiras de modo mais eficiente!. Essa possibilidade de transacionar mais rapidamente
é vendida ha muito tempo como um servigo a grandes investidores que estejam dispostos a pagar por isso.
Investidores individuais comumente desconhecem que, quan do entram em operacgdes de day trading, sdo
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contraparte de outros investidores com mais vantagens operacionais e financeiras, como aponta estudo de
economistas da FGV sobre day traders.?

Investimento quantitativo é outra drea em que as tecnologias de IA tém ganhado tragdo. Algoritmos de
machine learning (aprendizado de maquina) podem processar dados histdricos de mercado e identificar pa-
drdes que analistas humanos ndo conseguem captar. Esses algoritmos permitem desenvolver modelos para
prever movimentos de mercado e auxiliar a otimizacdo da alocagdo de ativos®. Ao incorporar IA em inves-
timento quantitativo, os investidores podem aprimorar a precisio das previsoes, reduzir a interferéncia do
viés humano nas decisdes e, com isso, melhorar o desempenho da carteira de investimentos*. Algoritmos
de aprendizado de mdquina permitem também o desenvolvimento de estratégias de investimento baseadas
em smart beta. Essas estratégias utilizam fatores como volatilidade, valor e momento para construir cartei-
ras de investimento q ue visam superar benchmarks tradicionais®.

No entanto, ha riscos que os investidores devem considerar. Um dos principais desafios é a dependéncia
de dados historicos, pois o desempenho passado pode ndo garantir resultados futuros. A confiabilidade e
a qualidade dos dados também é um aspecto que merece atencao, afinal dados imprecisos ou enviesados
podem levar a andlises falhas e decisdes de investimento erréneas. A robustez do modelo e o ajuste exces-
sivo (overfitting) apresentam riscos adicionais. O desenvolvimento adequado, a validacdo e o monitora-
mento continuo dos modelos de IA sdo necessdrios para garantir sua robustez e evitar o ajuste excessivo,
que ocorre quando os modelos tém bom desempenho com base em dados histéricos, mas ndo conseguem
generalizar para novos dados.

Problemas técnicos e de infraestrutura também sdo riscos potenciais associados a sistemas de negocia-
¢do automatizados. Se ndo forem gerenciadas efetivamente, questoes de conectividade, falhas de software
ou interrupgdes de energia podem levar a perdas financeiras. Considerac¢des regulatdrias e legais também
devem ser levadas em conta. O cumprimento de regulamentacgdes relacionadas a negociagdo algoritmica,
privacidade de dados e transparéncia sdo essenciais para mitigar os riscos legais associados ao uso de IA em
investimentos. Por fim, os modelos de IA podem ter dificuldades para interpretar condi¢des de mercado
Unicas ou eventos imprevistos, o que pode impactar o desempenho dos investimentos. A expertise e adap-
tabilidade humana continuam sendo valiosas em determinadas situacoes.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL NA GESTAO DE RISCOS E NO PROCESSAMENTO DE NOTICIAS

A TA vem promovendo transformacao na avaliacdo de riscos em investimentos e finangas corporativas,
aprimorando significativamente a precisdo, abrangéncia e eficiéncia no processo®. Os métodos tradicionais
de avaliacdo de riscos muitas vezes baseiam-se em dados limitados e julgamentos subjetivos, o que pode
resultar em avaliacdes incompletas ou enviesadas. Ja os algoritmos de IA, por se destacarem na andlise de
dados e no reconhecimento de padrdes, sdo capazes de processar ampla quantidade de dados estruturados
e ndo estruturados e detectar anomalias que poderiam passar despercebidas por analistas humanos.

Os algoritmos de IA vém sendo largamente utilizados na detecgdo de fraudes e na ciberseguranca em
investimentos e em financas corporativas. Eles podem analisar dados de transacdes e rapidamente iden-
tificar padrOes suspeitos, auxiliando a detecc¢do de fraudes potenciais ou violacdes de seguranca’. Essa
capacidade ajuda a mitigar perdas financeiras e fortalece a protecdo de informacgdes sensiveis, prevenin-
do ameacgas cibernéticas.

Sistemas de avaliacdo de riscos que empregam IA podem realizar testes de estresse e andlise de sensi-
bilidade em carteiras de investimento®. Ao simular cenarios de mercado, esses sistemas analisam como
diferentes fatores de risco, por exemplo, mudancas nas taxas de juros, recessdes econdmicas ou eventos
geopoliticos, podem impactar o d esempenho da carteira. Isso auxilia a avaliacdo da resiliéncia da carteira
diante de condicdes adversas de mercado e orienta as estratégias de gestdo de risco.

Além do potencial para a gestdo de riscos, destacamos neste bloco do artigo o uso de ferramentas de IA
como Processamento de Linguagem Natural (PLN) para a andlise de noticias financeiras. O PLN (sendo o
Chat GPT um dos mais conhecidos do publico em geral) fornece insights sobre tendéncias de mercado, sen-
timento dos investidores e impacto de eventos importantes e de noticias sobre os mercados financeiros®.
Astécnicas de PLN e algoritmos de aprendizado de maquina revolucionaram a forma como os profissionais
financeiros extraem informacdes, avaliam o sentimento e tomam decisdes baseadas em dados. Esses algo-
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ritmos conseguem relacionar noticias, informagdes financeiras ou eventos corporativos importantes aos
nomes de empresas ou tickers de negociacdo em bolsa, auxiliando a agregacdo e organizacdo de informa-
¢Oes relevantes para analises posteriores.

Ferramentas de PLN permitem a andlise de sentimento, que envolve determinar se o sentimento ex-
presso em dados textuais, como noticias ou postagens em midias sociais, € positivo, negativo ou neutro,
permitindo a quantificacdo da percepcdo publica em relacdo a empresas especificas, setores ou eventos
de mercado. Profissionais financeiros podem utilizar a andlise de sentimento para avaliar a percep¢do de
mercado, identificar tendéncias emergentes e estimar o impacto potencial da percep¢ao do publico nos
movimentos do mercado.

As técnicas de PLN possibilitam a detec¢ido de eventos significativos e seu impacto nos mercados fi-
nanceiros. Ao analisar noticias e outros dados textuais, os algoritmos de PLN podem identificar eventos
relevantes, como anuncios de lucros, fusdes e aquisi¢des, mudancas regulatorias ou indicadores macroeco-
ndémicos. Essas informacdes auxiliam os profissionais financeiros a avaliarem o impacto potencial desses
eventos em acgdes especificas, setores ou no mercado como um todo. Novas pesquisas buscam incorporar
como os PLN podem aumentar a previsibilidade de precos de a¢des'’, ou mesmo melhorar o entendimento
de documentos com terminologias complexas, como as atas emitidas pelo Federal Reserve (FED)".

INTELIGENCIA ARTIFICIAL EM FINANCAS CORPORATIVAS

ATIA tem encontrado aplica¢des ndo s6 em investimentos, mas também em finangas corporativas, trans-
formando diversas dreas como fusdes e aquisicdes (M&A), alocacdo de capital e avaliagdo de empresas.
Essas aplica¢des aproveitam a capacidade de andlise de dados, reconhecimento de padrdes e modelagem
preditiva da IA para aprimorar o processo de tomada de decisao.

Nas atividades de M&A, a IA pode auxiliar a identificacdo de alvos, due diligence e avaliagcdo. Por meio de
técnicas avancadas de andlise de dados, a IA suporta a investigacdo das finangas da empresa-alvo, o diag-
néstico de sinergias e a conducio de avaliagdes de risco®.

Também é significativo o potencial de IA para otimizar decisdes de alocacdo de capital dentro das organi-
zacdes. Ao analisar dados financeiros, condicdes de mercado e indicadores de desempenho, algoritmos de
IA auxiliam a determinacao da distribuicdo mais eficiente de recursos financeiros em diferentes projetos,
unidades de negdcios ou oportunidades de investimento. Sistemas impulsionados por IA permitem uma
melhor avaliacdo do trade-off entre risco e retorno, aprimorando a tomada de decisdo em estratégias de
alocacdo de capital e de recursos.

Técnicas de IA também podem ser utilizadas para avaliar riscos relacionados a crédito, como informacdes
financeiras dos tomadores, histérico de empréstimos e condicdes de mercado, para estimar a capacidade de
pagamento de individuos ou empresas. Ao aproveitar algoritmos de machine learning, sistemas de IA podem
calcular o risco de crédito com maior precisio, resultando em uma melhor tomada de decisdo de crédito®.

O emprego de tecnologias de IA agiliza ainda os processos de elaboragdo de relatdrios financeiros e apoia
a conformidade com requisitos regulatorios. Sistemas impulsionados por IA podem automatizar a coleta,
extracdo e andlise de dados, reduzindo erros manuais e aprimorando a precisio e eficiéncia dos relatérios
financeiros. Além disso, algoritmos de IA podem auxiliar a identificacdo de ndo conformidade ou irregu-
laridades, aprimorando os controles internos e garantindo a conformidade com os padrdes regulatérios.

DESAFIOS E CONSIDERACOES ETICAS

Embora as tecnologias de IA oferecam diversos beneficios, sua utilizacao traz desafios e consideracdes
éticas que exigem atencao. Os algoritmos de IA dependem fortemente de dados para treinamento e tomada
de decisOes. Se esses dados contiverem vieses ou imprecisdes, os resultados reproduzirdo esses desvios. Os
dados que alimentam o sistema podem perpetuar vieses sociais, econémicos ou culturais, resultando em
decisdes potencialmente injustas ou discriminatérias'*. Garantir que os dados de treinamento sejam de alta
qualidade e diversos e implementar medidas para mitigar vieses € crucial para manter o senso de justica
e imparcialidade, além de reduzir possiveis danos®. Experimentos ja demonstraram que o uso de IA na
selecdo de curriculos acabou por perpetuar padrdes de contratacdo pouco diversos, uma vez que a ba se de
dados de treinamento do algoritmo era assim.
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Muitos algoritmos de IA, especialmente modelos de deep learning, operam como caixas-pretas, tornando
desafiador compreender como eles chegam as suas decisOes. Essa falta de explicabilidade levanta preocu-
pacdes sobre transparéncia, responsabilidade e capacidade de entender e abordar vieses ou erros poten-
ciais. Equilibrar a necessidade de explicabilidade com a complexidade dos modelos de IA é um desafio
continuo, especialmente em contextos em que as decisdes tém consequéncias significativas.

A dependéncia excessiva de sistemas de IA na tomada de decisdes pode minar a autonomia humana e
0 pensamento critico. Seguir cegamente as recomendacdes geradas pela IA sem julgamento e supervisao
humana pode levar a resultados indesejaveis. Portanto, € essencial equilibrar o uso da IA como uma fer-
ramenta de apoio a decisdo e manter algum nivel de agéncia humana no processo de tomada de decisdes.

A IA depende de grandes volumes de dados que frequentemente incluem informacdes pessoais sensi-
veis. Garantir a privacidade e seguranca desses dados € fundamental para proteger os direitos individuais
e evitar acesso ndo autorizado ou uso indevido. Ao implementar sistemas de IA, as organizagces devem
aderir a medidas robustas de protecdo de dados, cumprir as regulamentacdes de privacidade e priorizar
praticas seguras de manuseio dos dados. Precisam, ainda, ter estruturas éticas de decisdo e governanca;
politicas, diretrizes e padrdes claros; e garantir o engajamento das partes interessadas e de perspectivas
diversas para lidar com dilemas éticos e garantir o uso responsavel da IA.
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Resumo

Objetivo: apresentar o potencial dos search funds, um tipo
de empreendedorismo que vem crescendo no Brasil.

Estado da arte: search fund ainda € um nicho, mas em
evolucao de empreendedorismo por aquisicao. Esse tipo

de fundo tem emergido como alternativa de sucessao
empreendedora para pequenas e médias empresas em
diversos paises do mundo, promovendo inovacao, ganho de
eficiéencia, governanca, profissionalizacao e crescimento.

Originalidade: o artigo descortina a tematica dos search
funds, mostrando como esse tipo de fundo funciona, a
simbiose entre empreendedores e investidores, suas etapas
e seu historico de desempenho.

Impactos: o artigo mostra como os search funds tém

se tornado uma opcao de carreira para profissionais
talentosos com perfil empreendedor avessos ao modelo

de empreendedorismo via start-ups, bem como uma
opcao de investimento com retorno alto e risco inferior

ao dos investimentos em start-ups. Além disso, os search
funds chamam a atencao como saida para empresarios de
médio porte que desejam ver os negaocios que fundaram se
perpetuarem.

Palavras-chave: search fund, empreendedorismo por
aquisicao, private equity, investimentos alternativos, Brasil.
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s pequenas e médias empresas (PMEs) — estimam-se 13,5 milhdes no Brasil - sdo fundamen-

tais para a economia brasileira: geram 30% do produto interno bruto (PIB) e 54% dos empre-

gos formais'. A maior parte delas sdo empresas familiares na primeira ou segunda geracao,

com dificuldade para crescer e inovar em uma época de transformacao digital acelerada e

pressdo por adocdo de processos com sustentabilidade socioambiental. Estdo sujeitas a res-
tricdo de capital, ndo tém governanga robusta, processos, planos de sucessdo nem profissionais preparados
para leva-las a outro patamar de tamanho?.

Uma alternativa para gerar as mudancas necessarias vem crescendo no Brasil: os chamados search funds.
Trata-se de uma forma de sucessdo externa® para as PMEs, com potencial para trazer revitalizagcdo e cresci-
mento, gerar retorno para os investidores e ser uma opg¢ao de carreira para profissionais com perfil empre-
endedor que ndo querem correr o risco de comegar um negécio do zero. Em vez de fundar uma empresa, o
empreendedor capta recursos de investidores para adquirir uma PME existente, com o propésito de desen-
volver estratégias de criacdo de valor que remodelam o modelo de crescimento do negdcio,.

Os search funds tém enorme ligacdo com o meio académico®. O modelo foi criado em Stanford e Harvard
nos anos 1980 por Irving Grousbeck, difundido em outras universidades americanas de prestigio e em 2010
para universidades europeias. No mundo, estima-se que mais de 400 fundos foram captados até 2020°. No
Brasil, o primeiro search fund tradicional brasileiro foi a Taquia Capital, fundada em 2015%. Em 2022, foram
mapeados 29 search funds tradicionais captados no pais’, o que representa 11% dos fundos identificados no
mundo, exceto nos Estados Unidos™°.

O objetivo deste artigo é trazer informacdes sobre os search funds para empreendedores, estudantes,
investidores e organizacdes voltadas ao fomento do empreendedorismo. O artigo é dividido nas seguintes
partes: apresentacdo do modelo de search fund, descricdo das etapas de empreendimento por meio desses
fundos, analise do desempenho dos search funds e perspectivas para o futuro.

O MODELO TRADICIONAL

Em seu formato tradicional, o search fund é um veiculo de investimento por meio do qual um ou dois
potenciais empreendedores, chamados searchers, captam recursos com investidores — search capital - para
financiar a busca de uma PME para aquisicdo. Uma vez encontrada a empresa, os searchers levantam mais
capital — acquisition capital — para adquirir a totalidade do equity ou controle. Em seguida, assumem a po-
sicdo de chiefexecutive officer (CEO), contando com a mentoria dos investidores.

O search fund é um empreendedorismo por aquisicdo* que se apoia nas praticas de investimentos de
private equity (PE) e venture capital (VC). No PE e VC tradicional, o investidor assina um cheque em bran-
co para os gestores do fundo buscarem empresas, em geral de capital fechado, e assim construirem uma
carteira de investimento. Os fundos tém vida finita, que dura em torno de dez anos. No caso de PE, podem
adquirir tanto participacdo minoritdria quanto controladora, manter a gestdo da empresa pré-investimento
ou substitui-la por uma nova. Em VC, a participacao é sempre minoritdria, visando conceder protagonismo
aos fundadores. Os gestores dos fundos integram o conselho de administracio e tém o poder de interferir na
gestdo da empresa caso seja necessdrio, mas os investidores ndo participam das decisdes de investimento
e desinvestimento nem do monitoramento das empresas investidas, para ndo correr o risco de descaracte-
rizar a responsabilidade limitada'.

Ja no search fund, o searcher (o gestor do search fund) recebe apoio para buscar, realizar diligéncias e
adquirir uma tinica empresa, tornando-se seu CEO. Nao existe data-limite para saida. Embora a maior parte
dos investimentos seja mantida por prazo semelhante ao de PE e VC, entre trés e sete anos, ha a possibili-
dade de se manter o investimento por mais de dez anos, caso o potencial de criacdo de valor pelos searchers
ainda seja alto. Os investidores inicialmente aportam recursos nos searchers para depois terem a opcao de
investir ou ndo na aquisicdo das empresas encontradas por eles. Também mentoram todas as fases, desde
a busca até a gestdo da empresa encontrada e adquirida, quase sempre participando do conselho de admi-
nistracdo. Os investidores de search fund precisam montar uma carteira de searchers e de companhias para
terem diversificacao.

O searcher tipico tém formacgao académica sélida. Nos Estados Unidos, 84% dos searchers que levan-
taram fundos cursaram prestigiosos cursos de Master of Business Administration (MBA)®. Eles tém por
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volta de 32 anos de idade, experiéncias profissionais diversas, predominantemente de consultoria, ban-
co de investimentos ou financas, PE, administracdo geral e empreendedorismo. Nao sdo propriamente
gestores experientes. Por isso, a mentoria dos investidores é essencial para o sucesso da aquisicdo e da
gestdo da empresa. No Brasil, assim como foi observado nos Estados Unidos, possuir um titulo de MBA
é 0 mais usual: em 81% dos fundos que captaram recursos, hd pelo menos um searcher na equipe com
MBA concluido no exterior'.

Os searchers abrem mao de uma carreira mais tradicional e promissora para se tornarem searchers, incor-
rendo em um custo de oportunidade, mas almejando alto retorno. Para serem bem-sucedidos, precisam ter
habilidades gerenciais, confianca e capacidade de se comunicar com investidores, assessores, vendedores,
colaboradores, parceiros e clientes. Além disso, pesquisas evidenciam que ha mais chances de sucesso se
forem otimistas, entusiasmados e resilientes'.

AS ETAPAS DO SEARCH FUND

O ciclo de um search fund tradicional é composto de quatro etapas: levantamento do capital de busca
(search capital); procura por uma boa companhia, levantamento do capital para aquisicao (acquisition ca-
pital) e aquisicdo da empresa; operacdo e geracdo de valor; e venda da empresa'®. Cada uma dessas etapas é
detalhada a seguir.

Levantamento do capital de busca (search capital)

Os recursos arrecadados nessa etapa devem cobrir os custos da fase da busca da empresa para aquisigao,
que inclui itens como saldrio dos searchers e assistentes, aluguel de escritdrio, viagens e custos para as dili-
géncias. A composicao de perfis dos investidores € fundamental, pois os searchers contam com a mentoria
deles durante os processos de busca, aquisicdo e gestdo da companhia. Esses investidores podem ser tanto
institucionais como empreendedores e profissionais bem-sucedidos; o importante € avaliar o que cada um
pode agregar nas diferentes etapas: rede de contatos, experiéncia com investimentos e operacdes, capaci-
dade para dar suporte no aspecto pessoal, entre outros aspectos’®.

Deve-se ainda averiguar se os investidores terdo nio apenas recursos financeiros para comprar cotas do
fundo de busca (entre US$ 35 mil e US$ 50 mil por cota), como também capital para aportar na aquisicido da
empresa encontrada (entre US$ 100 mil e US$ 1 milhdo por investidor)”. O numero de investidores situa-se
entre 10 e 15, e a média do capital total levantado para a busca é de US$ 400 mil para um searcher solo e de
US$ 700 mil para duplasl7. A duracdo da fase de captacio oscila entre dois € seis meses'®.

No Brasil, em 2022, a participacdo de investidores locais ainda era pequena - somente 16% eram bra-
sileiros, contra 48% de norte-americanos e 24% de europeus. Sobre a categoria dos investidores, 52%
eram recorrentes em search fund; 24%, family offices; e 24%, fundos alternativos, ou seja, que alocam
capital em outros fundos ou ativos iliquidos que ndo sdo negociados nem em bolsas de valores nem em
mercado de balcao.

Procura, levantamento do capital para aquisicio (acquisition capital) e aquisicio de uma empresa

Essa etapa dura em média dois anos. O alvo de um search fund é uma empresa de médio porte sem
complexidade de gestdo. A empresa-alvo tem em média valor de firma de US$ 11 milhdes, receita de US$
8 milhdes e margem de earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (EBITDA) de 23%,
sendo adquirida a um multiplo FV/EBITDA de cinco ou seis vezes. Alvos bastante cobicados sdo empresas
dos setores de servicos, software e industrias com pouca ciclicidade como de satide, que possuem caracte-
risticas ineldsticas de demanda, sdo asset light, estio em um mercado com potencial de alto crescimento e
tém, na maior parte das vezes, receitas recorrentes e margem alta®.

Abusca pode ser ou ndo especializada em determinado setor econémico. A especializacdo permite apro-
fundar conhecimento sobre o segmento, mas restringe o nimero de empresas-alvo. A busca também pode
ser proprietdria, com os searchers usando suas redes de contato para encontrar negocios potenciais, como
via advisors, como boutiques de fusdes e aquisi¢cdes e bancos de investimento.

Nessa etapa, a rotina dos searchers envolve reunides com empresarios e assessores, avaliacdo de teses
e do valor de empresas e conversas com investidores para verificar a atratividade da tese e possibilidade
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de levantar o capital necessdrio para a aquisi¢dol8. Caso encontrem uma companhia para investir, os se-
archers devem apresentar a tese para os investidores, que tém o direito de recusar participar da aquisicao.
Os investidores que decidirem ndo seguir em frente recebem 150% do capital inicial investido (step up).
Os investidores que decidirem pela aquisicdo recebem esse montante em forma de participacdo aciondria,
completando-a com o capital que desejam aportar na aquisi¢ao.

Se o capital necessario para a aquisi¢do nao for levantado em sua totalidade pelos atuais investidores,
abre-se a possibilidade de aporte de recursos por novos investidores no chamado equity gap (capital faltan-
te para viabilizar a aquisi¢ao). Caso a fase de busca ndo seja bem-sucedida, os investidores assumem a perda
total dos recursos alocados®.

Operacio e geracio de valor

Nessa etapa, os searchers tornam-se CEOs da companhia e constituem um conselho de administracdo
formado sobretudo pelos principais investidores. O conselho tem papel fundamental em aconselhar e
apoiar o searcher, com contatos e expertise.

As empresas adquiridas sdo, na maior parte das vezes, familiares, com gestdo e cultura que espelham
os valores dos fundadores. Para que a transicdo de gestdo seja suave, logo apds a aquisi¢do, é elaborado
um plano de agdo para os primeiros 100 dias, no qual sdo contemplados a forma de comunicagdo com os
colaboradores, a transiciio de governanca e o plano de aprendizado sobre o mercado de operacdes. E reco-
mendado que nio sejam tomadas decisGes bruscas no primeiro ano, para que os erros € riscos associados a
ser recém-chegado a uma empresa e a um setor desconhecidos sejam minimizados.

Nessa etapa sdo colocadas em pratica as alavancas de crescimento que foram identificadas durante a
diligéncia. Esses direcionadores sdo inseridos no plano de criagio de valor, frequentemente com apoio e
orientacdo dos vendedores, que recebem parte de seu pagamento a prazo (seller notes)*.

Venda da empresa

Os ganhos obtidos pela geracdo de valor na companhia sdo realizados sobretudo na venda, gerando retorno
para os investidores e para os searchers, mas, como mencionado anteriormente, ndo ha prazo-limite para a saida.

Além do saldrio como executivos, os searchers recebem, normalmente, de 15 a 30% das acdes da empresa,
0 que promove maior alinhamento de interesse com os investidores. A participacdo aciondria também au-
menta em fases, em funcio de uma aquisicdo bem-sucedida, do tempo que passam gerindo a companhia e
do desempenho da empresa — percentual que varia de acordo com o nivel de retorno atingido. No momento
da aquisi¢do sdo definidas as tranches de retorno sobre o capital investido que incrementardo o percentual de
equity dos searchers na empresa. Também € estipulado o periodo de vesting para o recebimento das acdes®.

DESEMPENHO DOS SEARCH FUNDS

Os search funds vém obtendo, em média, altos retornos financeiros, pois sdo focados em empresas com
receitas recorrentes, baixa intensidade de capital, historico de crescimento de rentabilidade e de mercados
com potencial de expansio.

A Figura 1 contém a distribuicao de retorno de 401 search funds levantados nos Estados Unidos e Cana-
da entre 1984 e 2019, de acordo com levantamento de Stanford’. Dos 305 fundos que concluiram a fase de
busca (90 ainda estavam procurando uma empresa-alvo), 33% ndo conseguiram encontrar uma empresa
para investir, resultando em perda total do search capital aportado pelos investidores. Das 204 aquisi¢oes
efetuadas, 34 ainda ndo tinham tido saida. Dos 170 investimentos vendidos, 75% geraram retorno positivo.
O multiplo de capital investido (MOIC) médio foi de 5,5, e a taxa interna de retorno (TIR) média, de 32,6% ao
ano. Segundo o estudo, os searchers receberam em média US$ 6,47 milhdes na venda de suas participacdes,
além dos saldrios durante o processo de busca e gestdo da empresa.

Em outra andlise de search fund realizada em diferentes paises?, observou-se uma TIR para os investi-
mentos nos Estados Unidos de 36,7% ao ano, levemente superior a de 33,4% ao ano sobre os investimentos
em outros paises. Tanto nos Estados Unidos quanto em outros paises os resultados excederam o retorno
médio de fundos de PE, com TIR de 13,7%, e de VC, com TIR de 8%.
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Figura 1.

Distribuicao de retornos de search funds
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5,5 anos

31%

18%

Ganho

Duas a cinco vezes
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4,6 anos
46%

75%
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investimento

4,8 anos
34%
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8,7 anos
15%
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3,6 anos
37%
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25%

67%

5,4 anos
63%

Perda total

33%

100%

FONTE: Kelly e Heston”

PERSPECTIVAS

O modelo de search fund ainda é recente no Brasil, mas estd em franco desenvolvimento. Em outubro de

2022, foram mapeados 29 fundos no Brasil: dois ainda na etapa de captacgdo, dois com a etapa de busca con-
cluida sem aquisicao de empresa, 12 ainda em etapa de busca, e 13 na etapa de operagado e gestdo da compa-
nhia. Ndo houve até o momento nenhuma saida, mas a taxa de sucesso da etapa de busca foi de 87% (13/15)°,
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superior aos 77% encontrados nos Estados Unidos e Canadd. Uma explicacio para essa diferenca é que o
nicho em que os search funds atuam, PME, é negligenciado por investidores no Brasil, com muito mais de-
manda do que oferta de capital, indicando a possibilidade de se encontrarem empresas-alvo interessantes.

Como ainda ndo houve saidas, a tese de que os investidores terdo retorno alto no Brasil ainda nao foi
comprovada. O nivel de desenvolvimento do ecossistema brasileiro € um dos fatores que podem impactar o
retorno dessa classe de ativos. Quanto maior o niumero de investidores locais, mais os searchers receberdo
mentoria de profissionais habituados a navegar nas peculiaridades do ambiente de negécio local, dando
maior seguranca a investidores internacionais e, consequentemente, atraindo mais capital. Quanto mais
searchers surgirem, maior serd a possibilidade de diversificacdo de teses nas carteiras de search fund dos
investidores e, por conseguinte, menor sera o risco para o investidor. Quanto mais prestadores de servico
entenderem esse setor, melhor sera o servigco de due diligence legal e contdbil e assessoria que caibam no
bolso da fase de busca. Quanto maior o numero de institui¢cdes de ensino promovendo search fund, mais
esse modelo serd difundido e compreendido, aumentando o interesse de potenciais searchers, investidores,
empresarios e prestadores de servigo.

As taxas de juros altas no Brasil sio um obstdculo para o desenvolvimento da industria de search funds,
pois o custo de oportunidade da alocagdo em investimentos iliquidos é elevado, entretanto muitos investi-
dores que ja tém politica estabelecida de investimento em ativos iliquidos enxergam os search funds como
o6tima complementacio na carteira, por atuarem em tipo e faixa de tamanho de empresa nio abrangidos
pelos fundos de PE e VC. Além disso, em um momento em que investidores estdo mais avessos ao risco, é
mais facil levantar recursos para um cheque especificado para aquisicdo de uma PME comprovadamente
lucrativa do que para um cheque em branco.

NOTAS

1. Endeavor (2020). Como a digitalizacdo das PMEs pode desenvolver o mercado brasileiro. Endeavor. https://endeavor.org.br/open-inno-
vation/pmes-transformacao-pais/

2. Teixeira, A. (2014). Problemas na sucessdo de uma empresa familiar: estudo de caso. Instituto Superior de Contabilidade e Adminis-
tracao do Porto, Politécnico do Porto, Porto.

3. Poeschl, A., & Freiling, J. (2020). The way toward a new entrepreneurial balance in business succession processes: the case of manage-
ment buy-ins. Journal of Organizational Change Management, 33(1), 157-180. https://doi.org/10.1108/JOCM-04-2019-0107

4. Hans, V. (2022). A constitutive view of entrepreneurship through acquisition: towards a conceptual framework. Executive PhD Thesis,
Antwerp Management School.

5. Fund, B. R., & Hunt, R. A. (2012). Reassessing the practical and theoretical influence of entrepreneurship through acquisition. Journal
of Entrepreneurial Finance, 16(1), 29-56.

6. Shoemaker, M. (2022). Search funds: a new way to find returns. LAVCA. https://lavca.org/2012/09/27/search-funds-a-new-way-to-
find- returns/

7. Kelly, P, & Heston, S. (2020). Search fund study: selected observations. Stanford School of Business.

8. Gomes, F. (2021, Outubro 19). Modelo de search funds ganha tracdo no Brasil. https://www.segs.com.br/seguros/315221-modelo-de-
search-funds-ganha-tracao-no-brasi

9. Searchfunder. (n.d.). SEARCHFUNDER - Search Fund Community Hub. https://www.searchfunder.com

10. Campos, N. M., Abreu, P. R. M., & Gila, C. (2023). Latin American search fund study 2022: industry overview. Amazon.

11.Minardi, A. M. A.F,, Bortoluzzo, A. B., Rosatelli, P, &Ribeiro, P. F. (2019). Market conditions and the exit rate of private equity in private eg-
uity investments in an emerging economy. Brazilian Administration Review, 16(2). https://doi.org/10.1590/1807-7692bar2019180070
12. Pohlmeyer, S., & Rosenthal, S. (2016). Search fund study. Selected observations. Stanford GSB.

13. Searchfunder. (n.d.). SEARCHFUNDER - Search Fund Community Hub. https://www.searchfunder.com

14. Ruback, R. S., & Yudkoff, R. (2017). HBR Guide to Buying a Small Business. HBS.

15. Freilling, J., & Oestreich, M. (2022). Is business succession by the search fund model an option for Central Europe? Entrepreneurial
Business and Economics Review, 10(2), 81-96. https://doi.org/10.15678/EBER.2022.100205

16. Johnson, R. (2014). Search funds: what has made them work? |IESE Business School.

17. Kelly, P, Yoder, A., & Conn, J. (2020). A primer on searchfunds: a practical guide for entrepreneurs embarking on a search fund.
Stanford School of Business.

18. Laseca, E., & Dennis, J. (2016). The evolution of entrepreneurship through acquisition. Chicago Booth.

19. Kolarova, L., Kelly, P, Davilla, A., & Johnson, R. (2021). International Search Funds — 2020 Selected Observations.

IESE Business School.

20. Johnson, R., & Simon, J. (2017). Re-thinking search fund incentive structures. |ESE Business School.

21. Riehle, J. (2022). Search fund performance comparison.

http://www.risingventure.com.br/2017/03/18/performance.html

GV EXECUTIVO 15


 https://www.segs.com.br/seguros/315221-modelo-de-search-funds-ganha
 https://www.segs.com.br/seguros/315221-modelo-de-search-funds-ganha
https://doi.org/10.1108/JOCM-04-2019-0107
https://lavca.org/2012/09/27/search-funds-a-new-way-to-find- returns/
https://lavca.org/2012/09/27/search-funds-a-new-way-to-find- returns/
https://www.segs.com.br/seguros/315221-modelo-de-search-funds-ganha-tracao-no-brasi
https://www.segs.com.br/seguros/315221-modelo-de-search-funds-ganha-tracao-no-brasi
https://www.searchfunder.com
https://doi.org/10.1590/1807-7692bar2019180070 
https://www.searchfunder.com
https://doi.org/10.15678/EBER.2022.100205
http://www.risingventure.com.br/2017/03/18/performance.html

ORCAMENTO:
MANTER, APRIMORAR
OU ABANDONAR?

Cabe reenquadrar essa pergunta,
que vem sendo levantada por
académicos e praticantes, e analisar
quando e como utilizar cada tipo de
processo orgamentario.

Maria Angélica Lencione Pedreti - Professora da FGV EAESP e socia-

diretora da MAP Consulting.

E-mail: maria.lencione@fgv.br

Natalia Diniz-Maganini - Professora e pesquisadora da FGV EAESP.
E-mail: natalia.diniz@fgv.br

T TR
m i il Oex
B LR A G
h o NS%ALE 0%,

Wis e
DN AN A

Objetivos: mostrar quando usar diferentes tipos de
orcamento e trazer desafios contemporaneos para os
gestores.

Estado da arte: desde a década de 1920, varios modelos
de orcamento foram desenvolvidos. Mais recentemente,
ha quem venha sugerindo o abandono do processo
orcamentario.

Escopo: o artigo baseia-se em revisao da literatura
englobando as mais importantes bibliotecas académicas
e um conjunto de 114 trabalhos relacionados ao tema
orcamento.

Originalidade: o artigo apresenta as principais vantagens e
desvantagens de cada modelo, exemplificando para quais
setores podem ser mais aplicaveis.

Impactos: o artigo mostra aos gestores a importancia
do processo orcamentario e as alternativas disponiveis
dependendo das caracteristicas de setor e empresa.

Palavras-chave: orcamento empresarial, planejamento,
revisao da literatura.

GV EXECUTVO 16


mailto:maria.lencione%40fgv.br?subject=
mailto:natalia.diniz%40fgv.br?subject=

ORCAMENTO: MANTER, APRIMORAR OU ABANDONAR?

orcamento consiste em uma das ferramentas mais bésicas de uma empresa. E pilar para,
por exemplo, planejamento estratégico, alocacio de recursos, gestao de riscos e avaliagdo de
desempenho, no entanto académicos e praticantes vém sugerindo mudar radicalmente e até
abandonar a pratica de fazer orcamento. Por qué?

Em principio, o orcamento é fundamental para planejar e controlar os gastos e as receitas
de um negdcio, bem como para detectar possiveis ameacas e oportunidades ao longo do planejamento. Um
de seus principais beneficios é a capacidade de antecipar e minimizar riscos financeiros, identificando e
corrigindo potenciais desvios em uma andlise detalhada das projecdes de vendas, custos e despesas'. Além
disso, a ferramenta é conhecida por ajudar a aumentar a transparéncia das empresas?, ao definir metas
claras e mensuraveis que permitem aos gestores avaliar o desempenho do negécio em relacio ao planejado.
Ainda, o orcamento tem a vantagem de facilitar a tomada de decisdo em momentos de incerteza, possibili-
tando a simulacao de diferentes cendrios e suas consequéncias’. Assim, o orcamento traz eficiéncia, gracas
a reflexdo, planejamento e coordenacdo dos recursos; e aprendizado, por meio da comparacgao entre o que
foi planejado e o que de fato ocorreu.

Embora os beneficios do processo orcamentdrio sejam conhecidos, as criticas sdo crescentes. O ex-
cesso de burocracia envolvido em fazer e acompanhar o orcamento pode demandar tempo e recursos da
equipe®. Outra preocupacao é com a possibilidade de o orcamento ser muito rigido, criando restricdes e
limitagGes a mudancas necessdrias em um ambiente competitivo dindmico. Também surgem questiona-
mentos sobre os riscos de o orcamento limitar a cooperacdo e a resposta criativa, ao enfatizar demasia-
damente o controle de custos de curto prazo®. Além de desmotivar a particip acdo e o envolvimento dos
colaboradores, pode gerar incentivos equivocados, pressdes excessivas e conflitos caso se estabelecam
metas dificeis de serem alcancadas.

Diante das objecdes, muitos defendem aprimorar as formas de fazer orcamento - sobretudo aqueles que
se preocupam com os problemas de planejamento —, enquanto outros acham que é melhor jogar o orca-
mento tradicional no lixo - predominantemente, aqueles que se concentram em problemas de avaliacdo de
desempenho e motivacdo de colaboradores®. A decisdo critica que se apresenta hoje em dia aos gestores das
companhias quanto ao processo orcamentario é: manter, aprimorar ou abandonar?

Para esclarecer divergéncias encontradas e auxiliar os gestores a encontrar um norte, realizamos uma
revisdo da literatura sobre o orcamento. O objetivo foi recuperar a evolucao histérica do tema para descre-
ver os principais métodos e as vantagens e desvantagens de cada um deles. Dessa forma, reenquadramos a
questdo em termos menos fatalistas, enfatizando que ndo hd uma unica forma de fazer or¢amento, apon-
tando para quando usar cada metodologia e mostrando tendéncias.

METODOLOGIA

Seguimos uma metodologia de trés fases para a montagem da base a ser analisada. Na primeira fase, para
conceituagdo do tema e definicdo das palavras-chave para as fases seguintes, buscamos artigos, na base
EBSCO, utilizando a palavra-chave “budget”, publicados de 2015 a 2023. Na segunda fase, para localizar os
principais autores, retornamos a base EBSCO e procuramos artigos de revisio da literatura mais abrangen-
tes também publicados entre 2015 e 2023, por meio da palavra-chave “budget and literature review”.

Na terceira fase, o objetivo foi mapear o estado da arte sobre orcamento e suas relacdes com os demais
sistemas de controle gerenciais. Em uma primeira etapa, utilizamos novamente na EBSCO, com a palavra-
-chave “budget and management control systems”, para fazer busca ampla de artigos publicados entre 2010
e 2023. Em uma segunda etapa, refinamos a busca restringindo o periodo de publicac¢io ao intervalo de 2015
a2023 e filtrando os artigos pelo critério das melhores classificagdes segundo a SCImago.

Eliminamos da base de andlise os artigos que fugiam do objetivo da pesquisa, como aqueles que se rela-
cionavam a aplicagdes especificas em empresas, orcamentos de tipos especificos de projetos, orcamentos
de compra do consumidor, governanga fiscal, orcamento publico e fundos de penséo. A base final foi com-
posta de 114 artigos.

Entdo realizamos uma sintese, avaliando tanto o conhecimento e dominio do autor quanto o tema € a
qualidade da revista do artigo. Por fim, desenvolvemos a revisao da literatura considerando uma perspec-
tiva histdrica e um comparativo das metodologias haja vista as vantagens e desvantagens, de modo a com-
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Figura 1.

preender como as empresas devem lidar com o dilema de manter, aprimorar ou abandonar o orcamento.
Apresentamos os resultados da revisao da literatura mostrando, com base na evolucao histérica, caminhos
para gestores decidirem fazer melhor uso dos instrumentos disponiveis.

ORCAMENTO EMPRESARIAL: UMA EVOLUCAO HISTORICA

O orcamento é mais antigo que o dinheiro”: ao prever a necessidade de comida para sobreviverem ao
periodo de inverno, os homens das cavernas ja faziam suas primeiras tentativas de or&cced il;ar. Em seu
formato contemporaneo, o orcamento surgiu na esfera publica, para controlar as despesas dos governos. No
ambito empresarial, foi utilizado pela primeira vez na DuPont, em 19198,

O processo orcamentdrio € um enfoque formal (ja que é feito por escrito) e sistemdtico (uma vez que
segue uma sequéncia de passos) as atividades de planejamento, coordenacio e controle de resultados’. Por
causa da sua capacidade de atender a varias areas, como de contabilidade de custos, tomada de decisao,
contabilidade por responsabilidade, medi¢do de desempenho, controle gerencial, planejamento e recom-
pensa'?, o orcamento é um tema amplamente estudado na literatura.

A construgdo de um sistema de planejamento fundamentado em or¢camento envolve a elaboragdo de
estratégias e planos detalhados para a consecucdo de objetivos, com previsao de receitas, custos e despesas
e de fixacdo de padrdes definidos de atuagdo, respeitando os planos e politicas existentes na companhia®.
Nesse sentido, o orcamento é uma forma de negociagio: acionistas determinam os objetivos para os gesto-
res, que por sua vez desenvolvem estratégias e planos, solicitando os recursos orgamentdrios para o cum-
primento das metas. Se a necessidade de recursos € alta, ha a possibilidade de se negociarem as metas, para
que as estratégias adequadas a atingi-las caibam no or¢camento disponivel. A forma como essa dindmica
ocorre vai depender do sistema orcamentario adotado pela companhia®.

Sete tipos de orcamento sdo comumente utilizados nas organizac¢des'*: orcamento empresarial, orca-
mento continuo, orcamento base zero, orcamento flexivel, orcamento por atividades, orcamento matricial
e beyond budgeting. Esses tipos de orcamento foram surgindo ao longo do tempo com os intuitos de aprimo-
rar os conceitos ja existentes e de suprir as novas necessidades que se desenvolviam. A Figura 1 apresenta os
modelos de orcamento mais usuais, assim como uma breve explicacdo de cada um deles.

Evolucao dos métodos orcamentarios

Orcamento
empresarial

Projecao de
recursos baseado
nos objetivos

e controle pelo
acompanhamento
de dados
contabeis

1919

Orcamento Orcamento Orcamento Orcamento Orcamento Beyond
Continuo base zero flexivel por atividades matricial budgeting
Renovacao Projecao dos Foco no controle Projecdo dos Cruzamento Projecao de

automatica do

recursos da estaca

de desvios entre

recursos nas

de projecdo de

recursos baseado

periodo concluido zero justificando o orcamento atividades categorias de nos objetivos
com acréscimo do todos os gastos do projetado e 0 gastos e metas e controle pelo
mesmo periodo novo periodo realizado para cada setor acompanhamento
futuro da empresa, com de dados
possibilidade de contabeis
controle diario
1970 1980 1990

4

FONTE: adaptado de Carvalho.™

Um dos primeiros modelos de orcamento, criado em meados da década de 1920, foi o orcamento empre-
sarial, para projetar recursos necessdrios a atingir os objetivos da empresa e controlar o desempenho por
meio dos dados contdbeis'®. Esse modelo teve o mérito de provocar reflexdo, por meio da estratégia, em
todos os niveis da organizacdo. No entanto, como tinha geralmente periodicidade anual, com detalhamento
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mensal, restringia a considerag¢do a apenas um momento do ano, aquele em que a companhia deveria elabo-
rar o orcamento para o ano seguinte.

Logo em sequéncia e para superar essa limitacgao, surgiu o orcamento continuo. Além de utilizar da-
dos passados para projetar situagdes futuras, esse modelo foi enriquecido com novos elementos do pla-
nejamento estratégico e excluiu itens que nao se repetem no futuro’. No orcamento continuo, quando
0 més se encerra, ja se faz acréscimo do mesmo més para o ano seguinte, mantendo sempre um orga-
mento de 12 meses, como se o planejamento estivesse andando em uma esteira. Todavia, houve criticas
de automatismo, pois os gestores nem sempre compreendiam a for¢ca da ferramenta enquanto parte do
plano estratégico nem sua importante funcao de negociacdo de metas e recursos com os acionistas. Mui-
tas vezes, 0 processo orcamentdrio resumia-se a atualizacdo dos numeros or¢ados no ano anterior, sem
consideragdes aprofundadas a respeito de objetivos, estratégias, novos desafios da realidade e recursos
necessarios para supera-los.

Foi entdo que apareceu o orcamento base zero (OBZ), que consiste em iniciar o processo do zero, como se
0 orcamento estivesse sendo preparado pela primeira vez, questionando como gastar os recursos de forma
mais eficaz e exigindo detalhamento e justificativa nas solicitagdes de verbas. Por esse motivo, o0 OBZ nio
carrega valores do passado'. Usado pela primeira vez na Texas Instruments, na década de 1970, o método
pretendia responder a trés problemas: falta de definicdo de metas e objetivos claros e relacionados ao pla-
nejamento estratégico, falta de alinhamento entre decisOes e recursos necessarios, e erros na alocagio de
verbas quanto a responsabilidade e carga de trabalho®. A principal dificuldade de implanta¢do do OBZ foi o
tempo necess&aa cute;rio para sua elaboracao, tornando o processo oneroso para a empresa.

O orcamento flexivel, por sua vez, surgiu para lidar com a incerteza crescente na realidade das compa-
nhias e para responder a critica concernente ao excesso de rigidez e a inflexibilidade dos modelos tradi-
cionais. Essa ferramenta € muito mais de acompanhamento e controle do que de previsado. Depois de feito
o planejamento or¢camentdrio original, dadas as premissas, o gestor observa desvios entre o projetado e o
ocorrido. A ferramenta, entdo, € capaz de separar qual parte do desvio se deve a erro de previsdo, capaci-
tando a empresa a se conhecer melhor e aprimorar seu planejamento futuro, e qual parte se deve a fatores
impre visiveis, ineficiéncias operacionais ou boas surpresas, como eficiéncias que devem ser premiadas®.

Em meados da década de 1980, Robert Kaplan e Robin Cooper idealizaram o custeio baseado em ativida-
des. O método surgiu como uma alternativa de alocacao dos custos indiretos aos produtos. Por meio dessa
metodologia, a empresa consegue enxergar seus custos no nivel da atividade e pode elaborar o orcamento
com base nessa mesma logica?'.

O orcamento matricial, como o nome diz, é construido por uma matriz. Nas linhas, ficam os pacotes dos gas-
tos definidos da empresa (por exemplo, energia, limpeza, alimentagdo, manutencao, viagens etc.). Nas colunas,
aparecem as diferentes dreas usudrias dos gastos (por exemplo, compras, producao e vendas), de responsabilida-
de dos gerentes de unidades?®. Gestores de contas fazem controle permanente dos pacotes de gastos.

Essa ferramenta apoia-se nos principios do PDCA (plan, do, check, act), com negociacio e definicdo de
metas, execucdo do orcamento, acompanhamento do desempenho e realizacio de acdes corretivas quando
necessario®. A metodologia € indicada a empresas que precisam de acompanhamento didrio de seus gastos,
para se tornarem mais competitivas em termos de prec¢o, producdo e qualidade de servigos ofertados®*. Tan-
to para o orcamento matricial como para o OBZ, as empresas utilizam dashboards para o acompanhamento
e controle se 0 orcamento estd abaixo ou acima da meta, ou condizente com ela.

Todos esses modelos de processos focados em metas fixas de desempenho foram questionados. Surgiu
entdo o chamado beyond budgeting®, propondo um novo mix de controles diversos, formado por atividades
semelhantes as do orcamento, mas claramente divididas em processos separados. As metas nio sio fix as, o
processo é continuo, e os recursos sdo disponibilizados 4 medida que sdo necessdrios. A fragmentacgao das
praticas e a expansdo do foco para varios propositos da orcamentacio trouxeram efeitos organizacionais
e comportamentais, pois o papel, a mentalidade, o comportamento e o equilibrio de poder dos atores or-
ganizacionais mudaram e novos padrOes de interacdo e regras de acdo surgiram. O papel do controller, no
processo orcamentdrio, ficou mais importante do que antes®.

O Quadro 1 resume os principais tipos de orcamento comentados, identificando suas principais vanta-
gens e desvantagens.
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Quadro 1.

Vantagens e desvantagens dos modelos de orgamento

TIPO DE ORCAMENTO

VANTAGEM

DESVANTAGEM

Orcamento empresarial

Provoca reflexao periddica que alinha o plano
estratégico e sua implementacao.

Se mal implementado, pode tornar-se mero processo
burocratico, enrijecendo as politicas da empresa, tornando-a
incapaz de lidar com as surpresas do macroambiente.

Orcamento continuo

Permite a empresa basear suas projecdes em dados
mais recentes e adaptar-se rapidamente a mudancas no
ambiente dos negocios

Demanda tempo e recursos e ha possivel perda de foco
estratégico, pois o processo de revisdo e atualizacdo regular
do orcamento pode levar a atencao excessiva ao planejamento
de curto prazo.

Orcamento base zero

Estimula a eficiéncia e o planejamento estratégico, por
proporcionar uma revisao completa e critica de todos
os gastos, eliminando desperdicios e reduzindo custos
desnecessarios.

Exige analise minuciosa de todas as atividades e maior
investimento de tempo e de recursos para implementacdo.

Orcamento flexivel

Oferece maior adaptabilidade em relacdo a variacoes
de volume ou custos, por permitir ajustes nas metas e
nos gastos conforme as mudancas nas condicdes do
ambiente do negdcio.

Requer maior capacidade de previsao e analise dos fatores
externos que afetam o orcamento. Por isso, pode gerar
dificuldades de controle e acompanhamento caso nao sejam
estabelecidos limites e critérios claros para as variagoes.

Orcamento por atividades

Facilita identificar oportunidades de reducdo de custos
e melhorar eficiéncia, por focar nas atividades-chave da
empresa, permitindo controle mais preciso dos recursos.

Pode ser mais complexo e demorado, por requerer analise
detalhada e conhecimento aprofundado dos processos e
atividades da organizacdo.

Orcamento matricial

Permite visao mais ampla das interacdes entre as areas da
empresa, por integrar diferentes areas e responsabilidades
em um Unico documento orcamentario, promovendo
maior comunicacao e coordenacdo entre os setores.

Exige estrutura organizacional bem definida e comunicacao
eficiente, podendo gerar dificuldades na definicdo e alocacao
dos recursos, uma vez que as decisoes sao tomadas de forma
coletiva.

Beyond budgeting

Proporciona agilidade e adaptacdo para as organizagdes
responderem rapidamente as mudancas nas condicoes do
mercado. Além disso, incentiva as empresas a tomada de
decisdo descentralizada, empoderando as equipes e lideres
de diferentes niveis para a tomada de decisoes relevantes.

Traz o risco de faltar previsibilidade e controle, se ndo ha um
plano sélido. Assim, as empresas podem ter mais dificuldades
em gerenciar custos, rastrear desempenho e garantir
sustentabilidade financeira.

EXISTE UM TIPO IDEAL DE ORCAMENTO?
A escolha do melhor modelo de orcamento dependera das caracteristicas e necessidades especificas de

cada empresa, como, por exemplo: setor de atuacdo, tamanho da organizacao, cultura organizacional e ob-
jetivos estratégicos. Para encontrar o melhor modelo, é preciso que o gestor faca uma anadlise cuidadosa de
necessidades e objetivos, sempre levando em consideragio as dificuldades de implementacgdo e a adequa-
¢do para a realidade da empresa.

O orcamento continuo é usado por empresas de diversos setores, que o complementam com outras fer-
ramentas de contabilidade gerencial, como balanced scorecard e benchmarking. Quando a empresa usa
ferramentas dissociadas de planejamento e controle, a pratica aproxima-se mais do beyond budgeting.

0 OBZ, embora possa ser aplicado também em vdarias organizacgdes, € mais utilizado nas de grande porte.
Também é comumente adotado quando ha necessidade de revisar e otimizar os gastos existentes, como,
por exemplo, no caso de empresas com histérico de gastos ineficientes ou que estdo em recuperagio finan-
ceira, pois essa metodologia ajuda a identificar areas-chave para a reducgdo de custos e alocar recursos de
maneira mais estratégica?. E importante salientar que o OBZ pode n#o ser adequado para empresas que
possuem operacdes altamente padronizadas ou que dependem de or¢amentos mais estaveis e previsiveis.
Nesses casos, pode ser aplicado apenas em itens de despesas discriciondrias, ou seja, que ndo sejam padro-
nizadas nem rotineiras®.

Como é um modelo que se adapta as mudancas nas atividades e volumes de producéo, o orcamento fle-
xivel é mais adequado para empresas que operam em ambientes de negdcios com flutuacdes nas demandas
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e condicdes operacionais, como, por exemplo empresas sazonais, industrias com volatilidade em precos e
custos e organizagdes em crescimento. Por outro lado, esse tipo de orcamento pode contribuir para algum
tipo de inércia organizacional, pois os gestores podem se conformar com resultados negativos em condi-
¢Oes adversas do mercado, em vez de buscar soluc&otild e;es. Dessa forma, para o orcamento flexivel fun-
cionar, é importante o alinhamento entre o diretor de producao e o controller, que na pratica nem sempre
trabalham conforme a mesma légica®.

O orcamento matricial ¢ um modelo que envolve alocacdo de recursos com base em diferentes perspecti-
vas, como unidades organizacionais e categorias de despesas. Ele é mais adequado para empresas que pos-
suem estruturas organizacionais complexas, com multiplas unidades de negdcios, departamentos, linhas
de produtos e servigos ou projetos. As aprovagdes de verbas sdo mais lentas e os projetos podem atrasar;
além disso, pode ocorrer de a empresa ter gestores de culturas, ideias e personalidades diferentes que nao
se adaptam ao modelo, causando comportamento disfuncional®®.

Beyond budgeting exige alto grau de desprendimento da alta administracido, que permite que os con-
trollers utilizem suas habilidades profissionais, experiéncia e conhecimento para descobrirem problemas.
Na auséncia de um processo or¢camentdrio anual, diversas ferramentas de contabilidade gerencial (como
balanced scorecard e benchmarking, por exemplo) podem gradualmente substituir determinadas func¢des
do orcamento?'.

A questdo ndo é, portanto, manter, aprimorar ou abandonar o orcamento, mas quando e como usar cada
modelo. A pratica orcamentdria é indispensavel, de uma forma ou de outra. Prova disso é a valorizacio
do orcamento pelas pequenas e médias empresas, por criar disciplina de planejamento e reflexdo sobre
estratégias, ainda que os métodos tenham de ser mais flexiveis pelo rapido crescimento organizacional e
mudancas no ambiente competitivo. Mesmo para empresas da chamada economia criativa, que necessitam
de maior flexibilidade, pesquisas mostram que o orcamento co nsegue estimular a criatividade, em vez de
sufoca-la, uma vez que seja usado para definir prioridades, estimular discussdes e ajudar na implementacao
de novas ideias?®.

PERSPECTIVAS FUTURAS

Fruto de um longo periodo, a pesquisa na esfera orcamentdria se transformou ao longo dos tempos. Na
década de 1980, as principais publica¢des focavam em orientagdes éticas para o processo, competéncia pro-
fissional do controller, respeito as leis, confidencialidade e conflito potencial com valores organizacionais.
A questdo ética, particularmente, perdura. Pesquisas atuais mostram o papel da educacio e da dissemina-
¢do de controles para refor¢ar comportamento ético e garantir resultados consistentes®. Ainda nessa tema-
tica, importante foi a conclusio de que sistemas que encorajam a honestidade dos gestores tém resultados
superiores do que aqueles que restringem a desonestidade®.

Assim como na vida pessoal, o autoconhecimento torna-se importante para que o individuo faca as me-
lhores escolhas; na vida empresarial, as companhias devem ter consciéncia de seus cendrios, sua estrutura
e sua cultura na escolha dos modelos apropriados de orcamento e tomada de decisdo. Por isso, € importante
destacar que ndo existe um unico modelo de orcamento e que o modelo ideal dependera de inimeros aspec-
tos relacionados a atividade e a cultura organizacional.

Tendéncia é o uso de big data para potencializar esse processo, seja ajudando a desenvolver metas (e
meétricas) que aumentem a chance dos comportamentos desejados dos gestores e que possam ser incorpo-
radas aos sistemas de controle gerenciais, seja na identificacdo de quais métricas podem levar a desmoti-
vagao e quais podem levar a melhoria de produtividade. O big data pode ainda ser usado para ampliar as
praticas de beyond budgeting, que buscam fontes alternativas de informacao para planejamento, estratégia
e comunicagdo, bem como para dar transparéncia a inform¢dées financeiras. Nao obstante, é cada vez mais
importante o cuidado com a validade dos dados para garantir a efetividade da gestdo, evitando trabalhar
com informacdes erradas ou de forma errada com os dados corretos®.

Ainda sobre os temais mais atuais, cabe adaptar o orcamento ao mundo da economia circular, que pres-
supde uma sociedade em que os recursos sdo reaproveitados, evitando-se o desperdicio. Esse contexto traz
anecessidade de adocdo de novas métricas e metas que impactardo a alocacdo dos recursos e até o conceito
de eficiéncia. A organizacgdo torna-se mais complexa (pois os insumos entrarao no sistema ndo apenas pela
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fase inicial da compra, mas também pelo retiso), e a grande duvida que emerge se refere a como calcular o
custo e o valor do que € aproveitado®.

Finalmente, para lidar com um ambiente turbulento e cada vez mais imprevisivel, no contexto orcamen-
tario, estudos mais recentes sugerem rotinas interativas, envolvendo os varios niveis da companhia sobre
como planejar, gerir o negdcio e até mudar a estratégia. Percebe-se a necessidade de maior frequéncia e de
alta intensidade de transferéncia de conhecimento entre os gestores, incluindo valores de flexibilidade e
adaptabilidade®.

Mesmo que nao se tenha um modelo perfeito e bem fundamentado para todas as empresas, sabe-se que,
quanto mais planejamento e controle no processo de tomada de decisdo, menor o risco associado as ativi-
dades. Portanto, independentemente do tipo de orcamento que uma empresa escolha utilizar, a ferramenta
torna-se imprescindivel para o processo de tomada de decisdo e mitigacdo dos riscos empresariais.
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crise dos subprimes de 2008 afetou gravemente o sistema financeiro mundial, causando

perdas irreparaveis para familias e para a sociedade como um todo. A insatisfacdo quanto

a atuacgdo de bancos e autoridades monetdrias no episédio impulsionou o desenvolvimen-

to de tecnologias para descentralizacdo e independéncia das institui¢cdes financeiras. Assim

surgiu, em 2009, o bitcoin. Além da ideia de criptomoeda, o bitcoin trouxe a tecnologia blo-
ckchain, que permitiu o desenvolvimento de redes descentralizadas de computadores com seguranca para
dados e transacdes. Tornou-se possivel entdo realizar transagdes financeiras sem a necessidade de ter conta
em banco e sem depender de uma autoridade centralizadora. Qualquer pessoa com um computador poderia
se juntar a rede bitcoin e tornar-se um validador de operagdes financeiras.

A tecnologia blockchain deu um salto com o lancamento da Ethereum, em 2015. Mais do que uma crip-
tomoeda, a Ethereum surgiu como uma plataforma descentralizada para a realizacdo de transacdes por
meio de contratos inteligentes (smart contracts), executados automaticamente, de acordo com condi¢des
predefinidas pelas partes. A viabilizacao dos contratos inteligentes permitiu a criacdo de produtos e servi-
¢os para os mais diversos setores de atividade, especialmente para o setor financeiro, dando origem ao que
conhecemos hoje como financas descentralizadas, ou decentralized finance (DeFi).

Além da Ethereum, surgiram diversas alternativas de redes e plataformas como Tron, BSC, Polygon, Ar-
bitrum, Optimism, Avalanche, Fantom, Cronos, Cardano e Solana. Acompanhar o desenvolvimento verti-
ginoso das financas descentralizadas nio € facil. O objetivo deste artigo é ajudar o leitor a compreender o
cendrio DeFi, apresentando riscos e oportunidades.

0 QUE SAO E COMO FUNCIONAM AS FINANCAS DESCENTRALIZADAS

Como o proprio nome indica, DeFi é um ecossistema que ndo depende de um modelo centralizado de
intermediagio tradicionalmente usado por bancos, corretoras ou seguradoras. Os préprios usudrios dos
produtos e servicos financeiros interagem diretamente por meio de um conjunto de aplicativos descentra-
lizados baseados em blockchain (decentralized applications — DApps).

Para ser parte do ecossistema DeFi, um protocolo, servigo ou modelo de negdcios precisa ter as seguintes ca-
racteristicas': fornecer um produto ou servigo financeiro; operar e realizar liquidagdo de operagdes sem neces-
sidade de mecanismos de checagem ou permissao prévia; ser um projeto nao custodial, ou seja, o usudrio ndo
é obrigado a deixar a custddia dos seus ativos no aplicativo; e ter uma arquitetura program&aac ute;vel, aberta
e combindvel que viabiliza outros desenvolvedores a criar produtos ou servigos com base nos ja disponibiliza-
dos. Essas caracteristicas permitem ao usudrio realizar investimentos, fazer empréstimos, adquirir seguros e
transferir recursos simplesmente conectando sua carteira digital (wallet) a plataforma ou rede.

Para que as transacdes ocorram de forma eficiente, segura e transparente, trés tecnologias de cédigo
aberto sdo essenciais®. A primeira, o blockchain, funciona como um livro de registros publico que armazena
e compartilha informacgdes dos participantes e que, por ser criptografado e imutavel, garante consisténcia
e segurancga ao sistema.

A segunda, a tokenizacdo, permite a representacdo no mundo virtual de um ativo fisico (como moeda
ou acdes) ou digital por meio de tokens. Existem basicamente dois tipos de token: os fungiveis, que sdo
padronizados e funcionam como notas de dinheiro; e os ndo fungiveis (non-fungible tokens, ou NFTSs), que
possuem caracteristicas uinicas e permitem ao ecossistema DeFi criar uma série de produtos e servigos per-
sonalizados. Os tokens podem ser negociados, desmembrados e reagrupados via estruturas similares as da
securitizacdo de ativos.

Aterceira, os smart contracts, representam as transacoes, por meio de contratos que sdo programados na
rede blockchain. De acordo com as regras de negociacao preestabelecidas, esses contratos sdo programados
para manipular tokens e serem autoexecutados. Os comprovantes dos servicos ou produtos usados ficam
registrados na carteira digital do usudrio na rede.

Por serem autogovernados, os protocolos DeFi costumam ter uma organizacdo descentralizada auténo-
ma, ou decentralized autonomous organization (DAO), responsavel pela governanca do projeto. Além dos
tokens de utilidade, que representam o contrato ou transacao financeira, existem os tokens de governanca,
que permitem participar de votagOes e tomada de decisdes. Os usudrios portadores dos tokens de governan-
¢a votam sobre os temas propostos pela comunidade.
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Dessa forma, conforme as condi¢des e o prazo estipulados para votar, a DAO de maneira democratica
define, por exemplo, se a taxa de juros de um produto ou servigo pode ser mantida, elevada ou até reduzi-
da. Isso ndo acontece em uma instituicdo financeira tradicional, em que a decisdo é tomada pelos gestores
internos, sem que eles necessariamente consultem os acionistas — e muito menos os clientes (usudarios).

OPORTUNIDADES

Os projetos DeFi permitem realizar operagdes financeiras tradicionais como emprestar, tomar crédito,
investir, agregar investimentos, prover liquidez, negociar ativos, transferir recursos, fazer cimbio, contra-
tar seguros, operar derivativos. Além disso, na DeFi, os usudrios podem ocupar as fung¢des desempenhadas
pelas tradicionais institui¢Oes financeiras, como prover liquidez, e ser remunerados por isso (veja alguns
exemplos de solucdes do ecossistema DeFi na Figura 1).

Figura 1.
Exemplos de solucoes do ecossistema decentralized finance

Além das criptomoedas, ha as stablecoins, como Tether e USDCoin, que, por serem lastreadas
Dinheiro em circulacio em ativos em moedas conhecidas como ddlar e euro, oferecem potencialmente maior
seguranca com menor volatilidade aos usuarios do sistema.

V

. As contas das financas tradicionais transformam-se em um endereco digital na DeFi, que
Contas/carteiras contém ativos digitais. Os aplicativos que gerenciam esses enderecos sao wallets, carteiras
para enviar, receber e manter esses ativos.

Empréstimos Com a tecnologia blockchain, usuarios podem fornecer ou tomar empréstimos sem a
necessidade de intermediarios. Protocolos como Compound e AAVE proveem esses produtos.

Seguros Seguradoras permitem protecao para determinados riscos, como o de problemas nas
transacdes ou nos criptoativos, sem que haja um intermediario centralizador.

Plataformas como Uniswap funcionam como bolsas de valores, permitindo aos usuarios

Bolsas de valores - ; oo X . o
negociar ativos digitais diretamente, sem a necessidade de intermediarios.

Também é possivel fazer investimentos de forma descentralizada, e, com os agregadores
de rendimento, as possibilidades multiplicaram-se, pois esses atores formam carteiras

Investimentos diversificadas em busca dos melhores rendimentos, contribuindo com a liquidez e eficiéncia
do mercado. O protocolo Yearn, por exemplo, fornece uma gama variada de alternativas de
investimento aos seus usuarios.

Contratos sintéticos baseados em criptoativos permitem que os usuarios facam negociacoes

Derivativos . :
sem a necessidade de terem os ativos.

GonexaDlentenees Bridges criam conexdes entre redes do ecossistema DeFi para que os usuarios possam
transacionar entre diferentes plataformas.

Oraculos, ou oracles, atuam como coletores e provedores de dados para a formacao
de precos e taxas.

VYV OV v by

Formacao de precos e taxas

Quando um banco comercial emite e vende certificados de depdsitos bancarios (CDBs), implicitamente o
investidor estd fornecendo liquidez (dinheiro) que o banco usar4 para, por exemplo, emprestar para outros
clientes. No ambiente DeFi, a provisao de liquidez é explicita, e o usudrio recebe parte das taxas que o pro-
tocolo DeFi arrecada. Como o processo € automatizado, sem grandes estruturas administrativas, também
tende a ter custos menores para todos os envolvidos.

O conceito de piscina de liquidez (liquidity pools), ou provisao de liquidez, é empregado por varios proto-
colos DeFi. Gerar liquidez (recursos financeiros disponiveis imediatamente) € essencial para oferecer pro-
dutos e servicos financeiros e reduzir oscilacdes de ativos. Nas plataformas, algoritmos regulam os precos
dos tokens, de acordo com oferta e demanda. Quanto mais gente estiver envolvida, mais eficiente serd o
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mercado. Investidores depositam seus tokens em plataformas que funcionam como bolsas de valores, como
a Uniswap, para prover essa liquidez. Sdo remunerados por isso e podem até negociar a liquidez no sistema,
pois os tokens sdo registrados em um blockchain publico, e os pardmetros podem ser visualizados por todos.

Na DeFi dificilmente o usudrio fica sem liquidez para seus tokens, pois o proprio ecossistema cria alter-
nativas para evitar a iliquidez. Ha agregadores de rendimento (yield aggregators), similares a fundos de
investimento, que desenvolvem estratégias de investimento e buscam tokens e protocolos para aplicar e
diversificar os recursos confiados a eles. O projeto Yearn, por exemplo, disponibiliza vaults (equiparados
a cofres), que funcionam como cotas de fundos, cada um com uma estratégia de investimento, como, por
exemplo, prover liquidez para protocolos de empréstimo. O usuario pode vender ou transferir os tokens que
recebeu da Yearn para outro usudrio, ou fazer a negocia ¢do em bolsas como a Uniswap.

A geracdo deyield, com o uso de tokens, permite criar estruturas globais, diversificadas e dindmicas de inves-
timento tanto para gestores de recursos e fundos como para os seus clientes, com reducao do risco de liquidez
e geracdo de novos perfis de risco e retorno. No Brasil temos exemplos como a Mercado Bitcoin, que oferece
tokens com remuneracgao de renda fixa com lastro em cotas de consorcio, e a Beegin, que, juntamente com a
BEEA4, viabiliza initial public offering (IPOs) e ambiente de negociacio de tokens de empresas, similares a acdes.

Além disso, o ecossistema DeFi abre portas para novas oportunidades de investimento em negocios,
como, por exemplo, stablecoins, bridges e oracles. Comecemos pelos stablecoins. Trata-se de token com pre-
¢o atrelado a cotacdo de uma moeda forte e estavel. As stablecoins Tether e USDCoin por exemplo, investem
os recursos obtidos da venda dos tokens em aplicacdes financeiras liquidas em délar (como titulos de renda
fixa de curto prazo emitidos pelo governo) e garantem assim a paridade da cotacdo do token com a moeda fi-
ducidria. No Brasil, o banco BTG Pactual lancou em 2023 uma stablecoin parea da com o délar, a BTG DOL?,
na rede Polygon. Os criadores de stablecoin retiram sua remuneracdo da cobranga de taxas pela criacido
delas e ficam com parte do rendimento das moedas fiducidrias investidas.

As stablecoins trouxeram novos usuarios a DeFi, ao viabilizarem a negociacdo em moedas mais conheci-
das e estdveis, facilitando transferéncias e transacoes. Além disso, forneceram um porto seguro para aque-
les usudrios que desejam fugir momentaneamente da alta volatilidade de alguns tokens ou criptomoedas,
ou ainda que sofrem com restri¢des quanto a aquisicdo de moedas estrangeiras no seu pais ou regido.

No entanto, por causa das restricdes inerentes a operar com um colateral, surgiram as stablecoins algo-
ritmicas, que, em vez de lastro em moeda fiducidria, sdo projetadas para manter a estabilidade de precos
equilibrando ativamente a oferta de tokens de acordo com a demanda, porém ainda ndo se encontrou uma
solucdo tecnoldgica contra eventuais ataques especulativos. Por isso, essas stablecoins tém durado pouco
tempo no mercado e por vezes infligido perdas aos seus investidores, como foi o caso da UST* e do token
LUNA do projeto Terra, em 2020.

Bridges sdo aplicativos que criam conexdes entres redes, permitindo comunicagdo mais facil entre proto-
colos. Como cada criptomoeda € nativa de uma rede, néo seria possivel migrar recursos ou adquirir servigos
e produtos de diferentes redes se ndo houvesse um intermedidrio para isso. Com as bridges, o usuario pode
usar seu dinheiro por meio de contratos em outra blockchain, sem precisar necessariamente fazer a conver-
sdo de um token para outro. As bridges cobram taxas dos projetos que as usam, de forma similar aos pedagios.

Ja os oraculos (oracles), como a Chainlink®, atuam como coletores e provedores de dados necessarios para
0s projetos. Assim como as instituicdes financeiras precisam de informacdes para formar precos e taxas, na
DeFi isso também € necessario, mesmo para as tomadas de decisOes automatizadas. Os oracles sdo remune-
rados pela prestacdo de servigos e vitais para o ecossistema, pois a descentralizacdo, natural da DeFi, torna
desafiadoras a busca e coleta de dados. Afinal, uma criptomoeda pode ser negociada por diferentes exchanges,
por redes localizadas dentro ou fora do ambiente DeFi e até em projetos distintos em redes diferentes.

CRESCIMENTO E RISCOS

Apesar de o primeiro produto considerado como DeFi ter sido langado em 2017, somente em 2020 a DeFi
chamou atenc¢do dos usudrios, investidores de venture capital e curiosos que acompanhavam o mundo das
criptomoedas. Foi um periodo de intenso desenvolvimento de aplicativos e protocolos de servicos e produ-
tos financeiros e de grandes aportes financeiros para projetos DeFi que ficou conhecido como DeFi Sum-
mer. Se no inicio do verdo no Hemisfério Norte de 2020 havia aproximadamente US$ 1,5 bilhdo bloquea-
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Figura 2.
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brusca em meados de 2022, por
causa da depreciacdo nas cota-
¢Oes das principais criptomoe-
das, a bitcoin e a Ethereum. Além de fatores conjunturais, como alta da inflacdo e elevagdo das taxas de
juros na economia mundial, esse tombo também pode ser atribuido a quebra de algumas corretoras de
criptomoedas, como a FTX, que minou a confianga de investidores.

Os projetos ou protocolos DeFi estdo em fase inicial de desenvolvimento; sdo start-ups e como tais po-
dem virar unicdrnios ou ir a faléncia. H4 tanto projetos sérios com propdsito e objetivos bem definidos
como também projetos fraudulentos que captam recursos com investidores, mas seus criadores somem
com o dinheiro ou criptomoedas depositadas (pratica conhecida como rug pull) e até esquemas de piramide
ou Ponzi. O site Comparitech® estima que, de 2011 até maio de 2023, ocorreram pelo menos 630 esquemas
fraudulentos, que furtaram aproximadamente US$ 26,6 bilhdes.

O risco tecnolégico também € relevante. A tecnologia ndo chegou & maturidade, o que acaba atraindo
hackers em busca de ganhos faceis pela exploracio de falhas em algoritmos e seguranca cibernética. Exem-
plo foi o hack da primeira DAO’ da Ethereum, ocorrido em 2016, quando US$ 60 milhdées (cotacdo da época)
foram furtados. Além disso, os riscos tradicionais existentes no mercado financeiro estdo presentes. Sdo
eles os riscos de mercado, crédito, liquidez e operacional.

Por isso, regulacao é essencial para as financgas descentralizadas — embora em excesso possa reduzir a atrativi-
dade dos projetos DeFi ou inibir a inovacgdo. A regulacdo pode diminuir os riscos de lavagem de dinheiro, evasdo
fiscal e usos ilegais dos tokens e criptomoedas, como tem potencial para aumentar a arrecadacdo de impostos
para os governos. Até surgir regulacdo clara tanto de negécio como tributdria, os projetos DeFi correm o risco de
serem considerados ilegais e de serem fechados, ou de serem considerados devedores de impostos.

Regulacdes vém sendo desenvolvidas para, entre outros aspectos: criar regras de operacdes e autorizar
redes, servigcos e produtos; erguer arcabouco legal para resolugdo de conflitos; proteger os usudrios; esta-
belecer regras de privacidade; montar legislacdo para o combate de lavagem de dinheiro, evasdo fiscal e
outras ilegalidades. Como as transagdes ocorrem sem fronteiras, pode surgir o desafio de jurisdicao legal,
no entanto ndo parece ser tao dificil estabelecer restri¢cdes geograficas, pois € possivel bloquear o acesso por
IP dos smart contracts para determinados paises.

Em um ecossistema descentralizado, também se torna relevante a forma de governanca. A European
Securities and Markets Authority estabeleceu em junho uma regulamentacdo (Markets in Crypto Assets
Regulation - MICA) a entrar em vigor em de 12 a 18 meses® para assegurar parametros consistentes ao ecos-
sistema DeFi. Entre esses parametros, a MICA estabelece como principios de governanga® que os emissores
de tokens de negociacdo de ativos tenham expertise reconhecida e uma estrutura organizacional bem defi-
nida, transparente e com linhas de responsabilidade atribuida, além de controles internos e processos para
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identificar, administrar, monitorar e reportar os riscos a que estdo ou a que podem estar expostos. Também
precisam ter recursos proporcionais a escala de suas atividades.

No Brasil a regulagdo de criptoativos esta se aprimorando. A Receita Federal reconhece as criptomoe-
das e os tokens como ativos, e o ganho de capital das operacgdes € tributdvel. A Resolugio n° 175, de 23 de
dezembro de 2022, da Comissao de Valores Mobilidrios, reconheceu criptoativos como ativos financeiros,
permitindo que fundos de investimento apliquem seus recursos diretamente neles.

CONSIDERACOES FINAIS

DeFi é um novo paradigma de sistema financeiro que fornece os produtos e servicos financeiros tradicio-
nais, mas vai além, transferindo os ganhos e negdcios que ficavam restritos as institui¢cdes financeiras para
o usudrio comum. As fundacdes da DeFi motivam inovagao, competitividade e inclusdo. Uma questao que
surge é: o ecossistema DeFi vai substituir o sistema financeiro tradicional?

A maioria dos estudos chega a conclusdo de que ndo. O mais provavel é que os dois sistemas coexistam
e tenham interseccdes'®. As institui¢des financeiras tradicionais podem, por exemplo, integrar as crip-
tomoedas no sistema de pagamentos, criar e gerenciar smart contracts e tokens proprios. Também vém
surgindo servi¢cos que fazem a po nte entre os dois mundos. A Ripple, por exemplo, é uma plataforma de
pagamentos que mistura o sistema blockchain com sistemas interbancdrios e tem a XRP como criptomo-
eda nativa. Oferece para bancos e empresas de cartdes servicos de transferéncias internacionais que sao
transparentes aos clientes. Dessa forma, a Ripple vem reduzindo custos e prazos das transferéncias, antes
realizadas pela tradicional rede SWIFT, que, por sua vez, decidiu investir em solu¢des' relacionadas a DeFi
para fazer frente a concorréncia.

Bancos centrais também perceberam o potencial da DeFi para a economia e vém investindo principal-
mente na iniciativa de criacdo de moeda digital, conhecida como central bank digital currency (CBDC). O
Banco Central do Brasil tem desenvolvido o real digital'?, que tem como objetivo ser uma extensao do real,
utilizando as tecnologias disponiveis no ambiente DeFi e de criptomoedas, com os pr opositos de facilitar
operacdes de pagamentos e aumentar a seguranca e o controle da moeda em circulagio.

DeFi traz novas oportunidades e perspectivas de negoécios com a desintermediacdo, otimizacdo de re-
cursos e maior acesso ao sistema financeiro para os agentes superavitarios (que tém recursos monetarios
sobrando) e deficitarios (que necessitam de dinheiro), no entanto esta ainda na sua fase inicial. Ainda sdo
significativos os riscos e os desafios tecnoldgicos, regulatdrios e tributdrios. Nao é trivial acertar a dose
de regulagdo que ofereca seguranca aos usudrios e a economia e a0 mesmo tempo mantenha a natureza
descentralizadora do ecossistema. Além disso, um dos grandes desafios é fazer com que o s projetos ou pro-
tocolos se aproximem mais do publico geral, seja de pessoas fisicas, seja de pessoas juridicas, de tal forma
que os usudrios possam se beneficiar dos produtos e servigos sem a necessidade de elevado conhecimento.
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Resumo

Objetivo: promover a adocao de estratégias baseadas em
dados para melhorar a eficiéncia financeira das empresas
brasileiras.

Estado da arte: as operacoes empresariais geram dados
cruciais para fundamentar decisoes estratégicas. A
obtencao de insights relevantes com base nesses dados
se tornou elemento fundamental para alcancar vantagem
competitiva no ambiente corporativo.

Originalidade: o artigo apresenta detalhamento sobre
os niveis de maturidade analitica para fornecer subsidios
a adocao de estratégias baseadas em dados para a
gestao financeira das empresas brasileiras. Dada a
reducao gradual das barreiras impeditivas dessa adocao,
demonstramos que essas estratégias se tornam cada vez
mais acessiveis e relevantes para as empresas.

Impactos: as reflexoes e abordagens do artigo contribuem
para mudanca na forma como as empresas se posicionam
analiticamente em prol de maior eficiéncia financeira e
operacional.

Palavras-chave: gestao financeira, estratégia, data driven,
competitividade, big data, analytics.
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aultima edigdo da tradicional pesquisa da PwC com chief executive officers (CEOs), 40% dos

entrevistados afirmaram que as empresas que comandam tendem a desaparecer em dez

anos, caso ndo mudem a forma de atuar'. Disrup¢Oes tecnolédgicas estdo no centro dessa

percepgio, entre as quais aquelas que permitem uma revolucao na an&a acute;lise de da-

dos. Embora os gestores reconhe¢am a importancia de ferramentas contemporaneas, por
exemplo, de inteligéncia artificial, a cultura de uso estratégico de dados € incipiente. No Brasil, apenas 35%
dos lideres estdo tomando decisdes orientados por dados?.

Uma das dreas criticas para a gestdo baseada em dados é a financeira®. No modelo industrial 4.0, as empre-
sas geram um vasto conjunto de informagdes provenientes, por exemplo, de pagamento eletrénico, ordens
de servicos, custos, lucratividade e mercado. O uso de dados néo estruturados tem se tornado relevante, na
medida em que informacdes decorrentes de redes sociais, d ocumentos, fotos e videos passaram a integrar
o arcabouco de dados para a tomada de decisdo. Estd em curso, portanto, uma mudanca de paradigma, com
potencial para orientar novas formas de operacdo, pardmetros de gestdo de producao e indices/medidas*.

Os chief financial officers (CFOs) tém assumido a fun¢do de orquestrar esse volume de dados. Pesquisa
mostra que cerca de 80% dos CFOs consideram a supervisdo dos dados como parte essencial da fun¢do do
gestor financeiro nos préoximos cinco anos®. Os gestores financeiros precisam enxergar além das atividades
operacionais e focar em decisdes automatizadas e atividades com valor agregado®.

Para isso, tém como um dos seus principais desafios a governanca das fontes de dados, para integrar
e tornar informacdes acessiveis para todos os tomadores de decisdo, evitando o isolamento de grupos de
dados (silos de informacao’).

O paradigma é superado quando as empresas deixam de aplicar padrdes e controles rigidos na geracio de
informacao (planilhas por setor, por exemplo) e se voltam a realizar andlises financeiras de forma colabora-
tiva com dados ndo estruturados®. O que se espera é que a equipe estratégica seja capaz de debater sobre a
empresa com todos os dados e experiéncias dispon iveis. De outra forma, a qualidade da tomada de decisado
pode ser prejudicada’.

Neste artigo, procuramos auxiliar os lideres a identificar em qual nivel de maturidade analitica se encon-
tra a empresa, particularmente em relagdo a gestdo financeira. Com isso, os gestores podem compreender a
situagdo atual e ter insights para caminharem para uma gestao orientada por dados. Primeiramente, apre-
sentamos a transformacdo de tomada de decisdo tradicional para aquela baseada em dados. Em seguida,
destrinchamos os seis niveis de maturidade analitica. Por fim, destacamos caminhos para as empresas ven-
cerem obstdculos e avancarem na gestao financeira data driven.

TRANSFORMACAO DA TOMADA DE DECISAO

Os setores financeiros das empresas (contas a pagar/receber, tesouraria, estoques, almoxarifado, patri-
monio etc.) normalmente consolidam suas informagdes para que gestores possam avaliar a viabilidade de
novos rumos das empresas. Com base nos dados repassados por cada setor, a gestdo compara resultados
com metas e realiza orcamentos para o préximo exercicio. Esse fluxo tradicional das financas empresariais
se concentra em usar dados fragmentados (atomizados) com apoio da expertise/intuicdo dos gestores.

Na vertente contemporanea, a dindmica muda para uma gestdo baseada em dados mais precisa e auto-
matizada que busca compreender como o lucro flui para o negécio mediante a captura de forma integrada
de insights de véarias fontes, como banco de dados de transacdes, padrdes de consumo de clientes e infor-
macoes de mercado'. A Figura 1 diferencia o fluxo da decisdo f inanceira tradicional da decisdo financeira
baseada em dados.

Como mostra a Figura 1, o formato de decisdo tradicional enfrenta a dificuldade de se basear em in-
formacgdes fragmentadas, por causa da falta de capacidade organizacional para trocar experiéncias e
solu¢des e da inconsisténcia nas regras de negdcios aplicadas aos dados. No processo tradicional, costu-
mam ocorrer desconfianca e atraso na obtenc¢io de dados relevantes. Formam-se grupos isolados, deno-
minados silos de informacao", que impedem o acesso a informacdes de toda a empresa para melhorar
o processo decisdrio. Por outro lado, na decisdo baseada em dados, os setores compartilham todas as
informacgdes disponiveis, incentivando o aprendizado organizacional® e permitindo uma tomada de de-
cisdo mais integrada.
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Figural.

Comparativo entre tipos de decisao: tradicional vs. com base em dados
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As fontes de informacao para decis6es baseadas em dados provém de massiva quantidade de dados estrutu-
rados e ndo estruturados (dudio, textos, videos, imagens, redes sociais), sendo absorvidas colaborativamente.
Dessa maneira, as decisdes podem ser tomadas de forma rapida e com informagdes tempestivas®. Tratando-se
de dados de financas, as empresas podem adotar andlise de big data para melhorar a avaliacdo em tempo real
de informacdes financeiras/comerciais. Com o aprimoramento da capacidade de processamento de informa-
¢Oes', é possivel reduzir a incerteza financeira por meio de questdes produzidas por cada tipo de decisdo.

Na decisao tradicional, as respostas as questdes levantadas durante o processo decisério decorrem de
sumarizacdo de dados, comparacdo de grupos e andlises de tendéncias com informacdes obtidas somente
dentro da empresa. O foco das questoes normalmente se direciona a fatos ja acontecidos. Assim, € realizada
uma descri¢do do passado, como a apresentagdo, por exemplo, de desempenhos de periodos anteriores,
identificacdo de produtos mais rentaveis e os fatores que contribuiram para o aumento dos custos.

Na decisdo baseada em dados, por outro lado, tem-se o foco no futuro. A interagcdo das equipes com base
em todos os dados acessiveis cria ambiente propicio para obter um orcamento mais preciso, utilizando pre-
visOes de receitas, despesas e custos calculados com uso de técnicas modernas de andlise da dados como o
machine learning. Isso permite fundamentar as decisdes na dindmica do comportamento dos clientes, ce-
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Figura2.

ndrios macroecondmicos e outros fatores relevantes. A abordagem orientada para o futuro possibilita uma
tomada de decisdo mais informada e estratégica.

A gestdo baseada em dados nao € infalivel, mas oportuniza a reducio da dependéncia de decisdes base-
adas em intuigdo, aproveitando o vasto volume de dados a disposi¢do®. Quanto mais as decisdes sdo funda-
mentadas em informacdes objetivas, menor é o uso da intuicdo. Por conseguinte, a decisdo é menos suscep-
tivel a vieses cognitivos do gestor e mais alinhada a complexidade dos negocios.

A intuicdo € util quando se faz necessdrio decidir com informag¢des incompletas. Contudo, diante de
uma decisdo importante, os gestores cercam-se da maior quantidade possivel de informacdes e empregam
técnicas analiticas quantitativas para processa-las e analisar todas as alternativas vidveis'e. Portanto, a de-
cisdo baseada em dados incentiva o uso de informacdes objetivas no processo decisoério, mas a intui¢do em
momentos incertos ndo deve ser negligenciada, pois complementa as andlises.

NIVEIS DE MATURIDADE ANALITICA
Uma forma intuitiva de avaliar o nivel de matu-

Niveis de maturidade analitica

ridade analitica alcancado por uma organizagao é
considerar a evolucao, apresentada na Figura 2.
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ter, por exemplo, média de vendas, histogramas

FONTE: adaptado de Shah™® . -
de quantidades de produtos e segmentacao de lu-

cratividade por departamento ou funciondrio. A
analise descritiva dos dados consegue, portanto,
esclarecer o panorama da empresa, fornecendo insights gerenciais para a tomada de decisao?.

Como o setor financeiro possui um padrio esperado para os niumeros da empresa, especialmente aque-
les do or¢camento, esses numeros sio comparados com os dados obtidos no nivel descritivo, e podem-se
buscar explicagOes para as inconsisténcias ou diferencas observadas. A empresa insere-se, nesse momento,
no nivel diagndstico. Anélises nesse patamar de maturidade avangam para correlacdes e regressdes entre
valores, andlise de varidncia e outras técnicas capazes de demonstrar o comportamento ou tendéncia dos
numeros. Por exemplo, a empresa tem instrumentos para identificar os motivos para as vendas de estabele-
cimentos com caracteristicas similares em produtos e clientes alcangcarem resultados diferentes.

Apos fazer o diagnostico, a empresa é induzida a realizar ajustes na estratégia, para melhorar a conver-
géncia da realidade com suas expectativas futuras. Nessa fase de retificacdo, introduz-se o nivel corretivo.
Assim, a empresa torna-se hdbil para avangar para o estdgio de maturidade analitica dinamica?.

Todavia, a aptiddo para o estdgio de maturidade analitica dindmica exige nio apenas ter as pessoas ca-
pazes de gerar insights adequados com base nos dados, mas, sobretudo, ter dados qualificados?. Para isso,
os dados devem passar por crivos de fidelidade estrutural e observar todas as exigéncias da regulacdo (Lei
Geral de Protecdo de Dados Pessoais?, por exemplo).
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No primeiro nivel da maturidade analitica dindmica, o preditivo, a empresa utiliza os dados disponiveis
(estruturados ou nio estruturados) para identificar padrdes de forma a realizar previsdes das atividades,
mensurando probabilidades e cenarios futuros?®. Nesse nivel, existe politica clara sobre o uso dos dados e
ha como realizar previsdes de receitas , custos e despesas com base em indicadores econdémicos ou outras
varidveis, permitindo que a equipe possa monitorar os resultados em tempo real?, ajustando a estratégia
conforme o cendrio.

O nivel preditivo oportuniza o uso das previsdes de cendrios futuros para recomendar acdes a serem
executadas. As empresas que conseguem atender a essa demanda se encontram no nivel prescritivo. Nes-
se nivel, sdo capazes de modificar sua estratégia de vendas com base, por exemplo, no comportamento
dos usudrios nas redes sociais ou no modo de consumo em determinado periodo, mantendo o ponto de
equilibrio ou a margem de contribuicdo em niveis desejados. Ainda € possivel mudar a carteira de ativos,
ao identificar mudancas de cendrios, como periodos de pessimismo/otimismo no mercado - assim como
restringir o crédito durante o cadastramento de um cliente , apds prever em tempo real sua probabilidade
de se tornar inadimplente.

O ultimo nivel do estdgio da maturidade analitica dindmica € o cognitivo, que aprende com os dados por
meio de modelos criados com inteligéncia artificial ou tecnologias cognitivas, reduzindo substancialmen-
te o envolvimento de analistas humanos. Nesse nivel, a empresa precisa ter capacidade de investimento
em infraestrutura de forma a suportar o volume de dados necessdrios para empregar um numero vasto de
modelos e conseguir o melhor resultado. A contratacdo de humanos para essa tarefa é insuficiente diante
do aprendizado de méaquina. Organiza¢les com nivel cognitivo possuem forte diferenciacdo competitiva?.
Empresas de auditoria, por exemplo, usam essas tecnologias para se concentrar nas unidades que repre-
sentam os maiores riscos, reduzindo o nimero de funciondrios e o tempo necessario para concluir cada
auditoria. Como resultado, os clientes reduzem o custo total das auditorias internas em de 15 a 20%.

CONSIDERACOES FINAIS

Dado que a maioria dos projetos analiticos envolve algum tipo de retorno financeiro, a gestdo financeira
sempre terd algum papel na implementacao de processos de andlise de dados®. A principal fonte de dados
financeiros decorre das operagdes didrias de compra, venda, estocagem, pagamento e recebimentos. Ao as-
sociar esses dados, comumente estruturados pelo setor financeiro, a informacdes néo estruturadas obtidas
em redes sociais, plataformas de dados econémicos, além de varias outras fontes, amplia-se a capacidade
de as empresas reduzirem custos e riscos e aumentarem receitas e retornos.

As vantagens de uma gestdo baseada em dados sio facilmente compreendidas, mas sua implementacgio
ainda é uma barreira. Restri¢cdes financeiras, méo de obra qualificada e lideranca em dados sdo obstaculos
a serem superados®. Isso pode ser feito com treinamentos especificos, associados a um ambiente favoravel
ao uso de dados nas decisdes estratégicas. Nessa linha, é imprescindivel a contratacio de profissionais ca-
pacitados em andlise de dados financeiros.

Embora em nivel incipiente de maturidade analitica®, € importante ressaltar que as empresas brasileiras
ja sdo acostumadas a trabalhar com leiautes especificos de dados, como nota fiscal eletronica (arquivos
estruturados em XML) e sistemas de escrituracao fiscal digital com dados estruturados estratégicos, que po-
dem ser usados para fins decisorios. Muitos dados, portanto, ja estdo disponiveis em tempo real para serem
utilizados pelos tomadores de decisdo®, faltando compreendé-los como um ativo da empresa e desenvolver
assim uma cultura data driven?.

Nosso posicionamento € de que as barreiras para uma cultura data driven ja sio bem menores, cabendo
as empresas utilizar grande volume de dados para otimizar suas opera¢des, por meio da identificagdo de
areas de alto custo e que ndo geram valor. A capacidade de prevenir problemas com desempenho ou risco
financeiro da robustez s empresas ante a concorréncia. O uso de dados histéricos e em tempo real permite
a avaliacdo de riscos de crédito, operacional e de mercado. Os dados que as empresas possuem € 0s insights
que podem ser gerados com base neles sdo um componente fundamental da tomada de decisdo®. A gestio
financeira das empresas deve ser rotineiramente associada a estratégias baseadas em dados, contudo res-
saltamos que contra dados hd argumentos, pois as decisdes e os interesses cabem as pessoas. O avango em
capacidade analitica agiliza e orienta a gestao financeira das empresas, mas nao decide (ainda).
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Em um ambiente competitivo cada

vez mais acirrado e dinamico, ha a
necessidade de programas capazes de
proporcionar aos participantes o alcance
de importantes resultados para seus
negocios. A abordagem de aprendizado
em agao apresenta-se, entao, como uma

alternativa inovadora e eficaz.
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Resumo

Objetivo: destacar a importancia da abordagem
de aprendizado em acao para a efetividade de
programas de educacao corporativa.

Estado da arte: a abordagem de aprendizado

em acao ganhou importancia nos anos recentes,
especialmente pela necessidade de olharmos para o
aprendizado como recurso estratégico e acelerador de
mudancas organizacionais. Em contraponto, métodos
de aprendizagem tradicionais demonstram-se por
vezes incapazes de atender de forma efetiva aos
anseios das organizacoes.

Originalidade: o artigo trata da necessidade de os
programas de educacao corporativa serem efetivos
para os negocios em contextos de inovacgao e
mudanca e apresenta a abordagem de aprendizado
em acao como uma alternativa para essa efetividade.

Impactos: o artigo contribui para que gestores
busquem solugoes de aprendizado efetivas
para sua organizacao e para que programas de
educacao corporativa sejam desenvolvidos para
auxiliar na implementacao de estratégias.

Palavras-chave: educacao corporativa, aprendizado

em acao, aprendizado como recurso estratégico,
solucoes de aprendizagem em administragao.
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Figura 1.

m relatério de 2022, o LinkedIn' estimou que 25% das competéncias profissionais de seus mais
de 850 milhdes de usudrios no mundo se modificaram entre 2015 e 2021, numero que chegara a
impressionantes 40% até o ano de 2024. Em complemento, o Férum Econdmico Mundial® tem
apontado, em sua série de relatorios sobre o futuro do trabalho, a necessidade de as organizacdes
investirem intensivamente na renovagao das competéncias de suas forcas de trabalho para se
adaptarem ao contexto de negdcios, transformado pela tecnologia, e com isso manterem sua competitividade.

Os relatérios chamam a nossa atengio para o fato de que a nova economia demandard, pelos proximos
20 anos, profissionais com capacidades muito diferentes das atuais. Essas capacidades, de carater multiplo,
incluem inovacéao para criar os negdcios do futuro e eficdcia nas operagdes correntes. Essa multiplicidade
de capacidades forma o que conhecemos na academia de administracdo como ambidestria organizacional?,
um tipo de hibridismo que impde aos negdcios gerenciar o presente ao mesmo tempo que constroem o fu-
turo, analisar seu ambiente interno ao mesmo tempo que mapeiam o ambiente externo e assim por diante.

A educacdo corporativa tem sido vista como um dos principais meios estratégicos para o desenvolvimen-
to da necessdria ambidestria organizacional®. Essa percepcao parece permear as decisdes de investimentos
no mundo executivo. Como ilustrag¢do, nos anos de 2021 e 2022, mais da metade das empresas globais par-
ticipantes de pesquisa realizada pelo Financial Times® indicou que pretendia aumentar seus investimentos
em educacdo corporativa, mesmo enfrentando as dificuldades impostas pela crise decorrente da Covid-19 e
um cendrio de recessao previsto para os préximos anos.

Todavia, o modelo predominante de educagdo executiva tem apresentado limita¢des para lidar com o contex-
to atual. As solugdes tradicionais vém recebendo, ao longo da histéria, criticas® que tém como grandes elemen-
tos agregadores a dificuldade de equilibrio entre conceitos tedricos e praticas organizacionais e um consequente
ceticismo sobre se sdo de fato capa zes de influenciar positivamente no desempenho dos negécios.

A Figura 1 ilustra os desdobramentos desses elementos agregadores das criticas. A abordagem tradicio-
nal parece néo setr, por vezes, capaz de desenvolver, na velocidade necessdria, capacidades organizacionais
fundamentais para a realizacdo de mudancas estratégicas. Isso pode ser fruto do perfil dos instrutores, das
pesquisas e teorias escolhidas no decorrer do processo de aprendizagem e, principalmente, do foco mais
para conceitos do que para a solucdo de problemas reais dos negdcios.

E nesse contexto que cabe questionarmos: quais sio as alternativas para trazermos maior efetividade para a
educacgao corporativa? Entendemos que parte dessa resposta pode estar na abordagem do aprendizado em acio.

KNOW-HOW PARA FAZER ACONTECER: A ABORDAGEM DO APRENDIZADO EM ACAO
“Nao hé aprendizado sem a¢do e ndo hd acdo sem aprendizado” (Reginald Revans).

A inovacdo nas formas de
aprender é uma das chaves para

Os limites de solucoes tradicionais de aprendizagem’

aumentarmos o retorno dos inves-
timentos em educacgio corporativa

Do instrutor
Usam corpo docente
académico e oriundo de
areas e temas esparsos

e indica, portanto, a necessidade
de revisdo de abordagens metodo-
légicas tradicionais adotadas por
programas de educacdo corpora-
tiva. A abordagem de aprendizado
em acdo se destaca como alterna-
tiva e tem crescido consideravel-
mente em popularidade nos anos
recentes. Ela consiste, basicamen-
te, em viabilizar o aprendizado
reflexivo por meio de projetos di-
recionados para a solucdo de pro-
blemas ou superacdo de desafios
estratégicos da organizagao®.

LIMITES DE SOLUCOES
TRADICIONAIS
DE APRENDIZAGEM

Do foco e escopo

Das pesquisas e conceitos
Adotam pesquisas e teorias da
area de administracao de restrito
poder de aplicabilidade

Focam em mais conceitos e
d3o menos énfase a solucao de
problemas reais do negdcio
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Apesar de essa abordagem ser bastante centrada em projetos reais do negdcio, é bem-vinda a exposicao
de conceitos e teorias de gestio para o processo de aprendizagem das equipes, até para trazer maior rigor
metodolégico para os projetos a serem desenvolvidos pelos participantes. Logo, aquilo que parte da litera-
tura entende como aulas formais também pode ocorrer como elemento integrante do processo da aprendi-
zagem em a¢do, mas ndo como elemento central. Complementarmente, a abordagem pode ser aplicada em
uma unica empresa ou com participantes de diferentes empresas, mas que tenham de desenvolver projetos
sobre uma mesma tematica, como, por exemplo, lideranca, estratégia ou logistica. O importante é que exis-
tam interesses, objetivos ou temas em comum entre os participantes, sendo eles da mesma empresa ou nao.
E esse tipo de vinculo que permitird o desenvolvimento de projetos eficazes.

Além de ter elementos préprios, a abordagem de aprendizado em agdo possui elementos de intersec¢io
com a consultoria de negdcios. Como ilustracdo, uma consultoria pode focar na fase de diagndstico de um
problema apenas, mas ainda formular solugdes. Isso também vale para a abordagem do aprendizado em

acdo, ora com énfase em diagndstico, ora com énfase em proposicoes.

Ocorre, entretanto, que na abordagem de aprendizado em acdo serdo necessariamente os préprios par-
ticipantes que realizardo as andlises e a proposta de solugdes, por meio da elaboracio de projetos que con-
tribuam com seu negécio, e ndo consultores ou outros agentes externos. Além disso, as consultorias ndo
trazem, necessariamente, uma carga horaria fortemente voltada para o aprendizado do grupo, ao contrario
do que se dd com a abordagem do aprendizado em acdo, que tem por natureza a énfase no desenvolvimento
de solugdes a serem trazidas pelo préprio grupo de parti cipantes por meio do conhecimento adquirido em

treinamentos ou em aulas.

Como consequéncia dessas caracteristicas, entre os beneficios da abordagem, destacam-se:
o colocacio da aprendizagem em contexto, garantindo sentido e engajamento para os participantes;
e a apropriacdo do desafio pelos integrantes da equipe de trabalho;
e a mudanca em modelos mentais, pelo aumento da interac¢éo social;
e aintegracdo de acdo e aprendizagem em um processo dialético de retroalimentacio, em que a
reflexdo e a superacdo de desafios conduzem aos novos aprendizados e novas agdes;
e a implementa¢do de mudancas na pratica, melhorando o retorno do investimento da educacio

Figura 2.
Times de sucesso via aprendizado e agao

Objetivos claros e
significativos

Aprendizagem e melhoria
continuas

Normas positivas
explicitas

APRENDIZADO
EM ACAO PARA
0 DESENVOLVIMENTO
DE TIMES

Fortes habilidades
interpessoais e de
comunicacao

Lideranca e responsabilidade
compartilhadas

Competéncia e
comprometimento na resolucao
de problemas e tarefas

Capacidade de gerenciar
conflitos

Confianca, abertura e coesao
do grupo
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corporativa’.

O método envolve, em geral,
a selecido de projetos importan-
tes, a criacdo de equipes de tra-
balho que se dedicam ao desafio,
a definicdo de facilitadores ou
mentores para orientar a equi-
pe e de patrocinadores que alo-
cam oS recursos organizacionais
necessarios. A literatura sobre
aprendizado em acdo destaca
que um dos pontos fortes dessa
abordagem € permitir o desen-
volvimento de times de sucesso
nas organizagdes, que podem ser
caracterizados com base em oito
dimensdes, conforme a Figura 2.

O conceito do aprendizado em
acdo é mais amplo do que o de ou-
tras abordagens de aprendizado
experiencial - como estudos de
caso, simulacdes e visitas técni-
cas —, por engajar os participan-
tes na resolucdo de um problema
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da vida real. Os participantes dedicam-se a tarefas especificas para a consecucao dos objetivos do projeto,
realizam pesquisa, avaliam e debatem resultados e envolvem-se em reflexdes dialogadas. Essas atividades
facilitam o aprendizado profundo e podem produzir mudancas reais, nas pessoas e nas organizacoes°.

E por se tratar de um conceito amplo que a abordagem do aprendizado em acio permite o uso de estra-
tégias que incluem debates, serious games (gamificacdo por meio de jogos sérios voltados a tomada de deci-
sdo0), conhecimento construido com os proprios colegas e abordagens sinestésicas para que a capacitagado se
dé por meio dos cinco sentidos humanos. Essas estratégias foram popularizadas especialmente por terem
sido adotadas por universidades da denominada Ivy League, como Harvard, Yale, Pensilvania, Brown, Co-
limbia, entre outras, e podem envolver uma série de combinacdes p ossiveis de aprendizagem.

No caso da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), por exemplo, o FGV in Company'! oferece em seus cursos a
gamificacdo por meio de treinamentos que envolvem a metodologia do Lego serious play, dentro do que
denomina como FGV Action (solu¢do educacional de aprendizagem ativa que segue os preceitos de project
based learning, em que os participantes devem descobrir, inovar, construir e avaliar projetos voltados para
solucgdes empresariais também por meio do uso do jogo).

Pesquisas indicam que esse tipo de abordagem (aprendizado em acdo por meio do uso de gamificacio
para resolucdo de problemas reais) exerce efeito positivo na percepcdo de autoeficdcia dos participantes,
impactando, portanto, positivamente em seu grau de confianc¢a para a resolugio de desafios reais que en-
frentam como gestores®.

Considerando que muitas iniciativas estratégicas falham por falta das competéncias necessarias na or-
ganizagdo ou falhas na execucdo, como expresso na classica obra de Larry Bossidy e Ram Charan'®, Exe-
cucdo: a disciplina para atingir resultados, o aprendizado em acdo pode ser instrumento important e na
implementacgdo da estratégia e no desenvolvimento de pessoas pelo caminho. Bossidy e Charan destacam
pessoas, estratégias e operacdes como os trés processos-chave da boa execucao, os quais por vezes sdo ne-
gligenciados nas organizagdes. Programas de educacdo corporativa devem, portanto, ser capazes de trazer
esse know-how para os executivos participantes.

IMPACTOS PRATICOS

Este artigo ndo tem o intuito de estabelecer uma receita infalivel para o sucesso de programas de edu-
cacdo corporativa, tampouco subestimar uma série de boas iniciativas que vém sendo feitas por escolas de
negdcios nos mais diversos servicos educacionais que oferecem ao mercado.

Temos, porém, o propdsito de apresentarmos uma visdo que consideramos essencial aos programas de
educacgio corporativa, visdo esta pautada pelas necessidades de aumentarmos a velocidade de implemen-
tacdo das estratégias nos negdcios, de lidarmos com um ceticismo existente no mercado diante da contra-
tacdo de agentes externos que por vezes frustram as pretensdes dos contratantes e de desenvolvermos de
forma efetiva nossos executivos para que possam, além de dominar os temas centrais da gestdo de negdécios,
ter know-how para acelerar inovacgdes.

De todo modo, os desafios sdo didrios, e entendemos que a abordagem de aprendizado em ag¢do pode
contribuir para todos nos, transformando tais desafios em oportunidades estratégicas.
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Resumo
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de requalificacao e de desenvolvimento

de competéncias nas empresas e entre 0s
profissionais, sejam eles empregados, sejam
desempregados, no Brasil.

Estado da arte: apesar do alto nivel de desemprego
no Brasil, as empresas enfrentam crescentes
dificuldades para alinhar suas necessidades as
competéncias encontradas no mercado de trabalho.
Para resolver esse dilema, empresas e profissionais
precisam aumentar a atencao ao topico da
requalificacao da forca de trabalho.

Originalidade: o artigo evidencia os beneficios
dos processos de qualificacao e requalificacao de
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direcionar esforcos ao desenvolvimento profissional
da forca de trabalho.
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O QUE FAZER DIANTE DA FALTA DE PROFISSIONAIS QUALIFICADOS?

s empresas estdo enfrentando patamares recordes de obstdculos para contratar profissio-

nais com as qualifica¢cdes requeridas. O ultimo levantamento Total WorkForce Index!, da

ManpowerGroup, revelou que 75% das empresas consultadas globalmente reportam escas-

sez de talentos e dificuldades em preencher vagas, o mais alto percentual em 16 anos da

pesquisa. O contexto dramadtico pode ser explicado pelo fato de a pandemia ter acelerado a
necessidade de competéncias como habilidades digitais, adequac¢io ao modelo de teletrabalho, autogeren-
ciamento e adaptabilidade.

As organizacdes sdo protagonistas para o equilibrio desse cendrio, pois sdo corresponsaveis por construir
uma forca de trabalho qualificada para as demandas do futuro pés-pandemia. Os processos de qualificacido
(upskilling) e requalificacdo (reskilling) oferecem uma oportunidade nesse sentido, afinal sdo centrais para
o aprimoramento de funcoes e tipos de trabalho, para aumentar a produtividade e melhorar a qualidade do
trabalho? Upskilling é a atualizacdo necessaria para que o profissional consiga aprimorar funcdes e atender
anovas demandas do mercado. Ja reskilling consiste na requalificacdo para que possa realizar um novo tipo
de trabalho e atuar em uma area diferentes.

Nos ultimos anos, empresas como PwC*, Amazon®, Accenture® e Microsoft” provaram que estdo atentas
aos desafios, ao anunciarem investimentos massivos no treinamento e requalificagio de sua forca de traba-
lho. Os esforcos sdo direcionados ndo apenas a grandes centros, como também a comunidades pequenas e
remotas®, onde € ainda mais raro encontrar profissionais com as habilidades necessdrias. No contexto bra-
sileiro, empresas como Mercado Livre®, Via Varejo'® e iFood" vém lancando programas para a qualificacido
e requalificacdo da forca de trabalho. Para empresas de ponta, no mundo dindmico e 4gil em que vivemos,
o futuro acontece hoje.

Neste artigo, analisamos as diversas faces do upskilling e reskilling, tomando como principal base pes-
quisa recente sobre o tema da qual um dos autores participou, a qual avaliou no Brasil a percep¢do tan-
to dos recrutadores quanto da forca de trabalho — empregada e desempregada®®. Mostramos o cendrio de
upskilling e reskilling no Brasil, destacamos as habilidades prioritarias, documentamos a percepc¢do dos
colaboradores, trazemos evidéncias dos beneficios dos processos de qualificacdo e requalificagdo para o
ecossistema e, por fim, fazemos recomendagdes para empresas que desejam direcionar esfor¢os para me-
lhorar a qualificacdo do seu capital humano.

POR QUE E COMO EMPRESAS INVESTEM EM UPSKILLING E RESKILLING
Na pesquisa, 67% das empresas consultadas sinalizaram estar dificil ou muito dificil encontrar profissio-
nais capacitados no mercado de trabalho, e 45% possuiam posi¢des em aberto no momento do levantamento,
por causa da falta de candidatos aptos para a vaga. Em todos os ramos de atuacgio, o fator mais citado para esse
cendrio foi a dificuldade de se en-

F_|gura 1 contrar candidatos com as habili-
. . g . n s Cos . o
Perfis empresariais diante do cenario pandémico dades técnicas necessdrias (49%).
Para resolver essa proble-
] madtica, as empresas abordam
§ EMPRESAS DINAMICAS EMPRESAS PIONEIRAS upskilling e reskilling de diferen-
c .
I3 E Adaptam-se de forma Sempre olham para tes maneiras, a depender de ca-
b rapida e eficiente a o futuro e antecipam racteristicas como porte, setor de
& contextos tendéncias atuacio, dificuldades de contrata-
'i ¢ao e estratégia para qualificacio
::E- EMPRESAS CONSERVADORAS EMPRESAS DEFENSIVAS €r equahﬁcagao- Destacamos no
3 .
g 3 Nao investem nunca Adotam iniciativas Quadro 1 ,e _a seguir quatro perfis
S = em qualificacio nem temporarias apenas empresarials que representam at-
= em requalificacdo quando necessario quetipicamente a maneira como
-
2 as empresas atuam na requalifi-
S Nao Sim

cacdo da sua forca de trabalho,

Upskilling/reskilling no pré pandemia principalmente diante do cenéario

instituido pela pandemia.
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¢ Empresas dindmicas: sdo aquelas capazes de avaliar a situagao, entender suas necessidades
e dancar conforme a musica. Organiza¢des que compdem esse perfil desenvolveram trei-
namentos de upskilling e reskilling durante a pandemia, para lidar com as dificuldades de
encontrar no mercado de trabalho habilidades e competéncias para implementar as mudan-
cas estratégicas que entdo se fizeram necessdrias. O setor de saude, por exemplo, encontra-
va-se em estdgios iniciais de transformacao digital quando a Covid-19 surgiu. As empresas
tiveram de treinar a forca de trabalho para lidar com a aceleracdo da telemedicina. Como as
mudancgas continuam a ocorrer, essas organizagdes precisam manter os investimentos em
treinamentos;

¢ Empresas pioneiras: em setores de atuacao competitivos e dindmicos, essas empresas foram
pioneiras no desenvolvimento de upskilling e reskilling, empregando esses processos antes
mesmo da pandemia. A implementacdo do upskilling e reskilling foi eficaz ndo apenas para
lidar com skill gaps em razdo de reposicionamentos estratégicos durante a pandemia, mas
também para criar um ambiente de aprendizado e crescimento a longo prazo. Sdo majori-
tariamente empresas de grande porte, com muitas vagas a serem preenchidas, o que leva a
graves dificuldades de contratacgio e, por isso, a preferéncia pelo desenvolvimento interno
de capital humano;

o Empresas conservadoras: organizacdes desse grupo estdo concentradas em setores menos dina-
micos do mercado, além de serem majoritariamente de micro e pequeno porte. Nao buscaram
requalificar a for¢a de trabalho em nenhum momento, nem antes nem ao longo da pandemia.
Essas empresas enfrentam menor dificuldade de contratacdo, se comparadas as dinamicas e pio-
neiras, pois, além de possuirem menos vagas a serem preenchidas, buscam recrutar profissio-
nais em setores menos competitivos do mercado de trabalho;

o Empresas defensivas: apesar da efetividade do upskilling e reskilling para sua forca de trabalho,
as empresas desse grupo optam por encerrar esses processos. A implementacio de treinamento e
requalificacdo surge como medida momentanea para aumentar a competitividade durante o ciclo
de crescimento econdmico, mas assim que uma crise, como a pandemia, causa diminuicao das
margens e dos lucros, essas empresas cortam os programas de treinamento e desenvolvimento. Na
pandemia, verificou-se esse comportamento principalmente em empresas de setores dependentes
da conjuntura econdmica e em industrias de varejo, hotelaria e turismo e servicos de alimentacao,
que precisaram redirecionar investimentos das vendas fisicas para o comércio eletrénico.

Considerando todas as empresas que participaram do levantamento, na maioria dos casos a efetividade
das intervencOes de upskilling e reskilling ndo estd relacionada apenas ao preenchimento de skill gaps, mas
também ao aumento da produtividade (59%), a retencdo dos funciondrios (57%) e & minimizacao do risco
de contratagdes inadequadas (39%). O upskilling e o reskilling também exercem influéncia decisiva na cul-
tura organizacional, promovendo um espaco de trabalho dindmico, 4gil, integrado e inclusivo, resultado
condizente com outros estudos® que destacam como principal driver na oferta desses processos o objetivo
de desenvolver habilidades e aprendizados como parte da cultura empresarial.

HABILIDADES REQUERIDAS

Ao buscar requalificar sua forca de trabalho, é fundamental atentar-se para as seguintes questdes: o que
as empresas buscam quando se trata de upskilling e reskilling? Quais sdo as habilidades desenvolvidas?
Com base nessas respostas, € possivel tracar um panorama de como as empresas estdo se preparando para
os desafios e as oportunidades do futuro.

Como mostra a Tabela 1, a pesquisa indica que as empresas vém buscando desenvolver especialmen-
te competéncias comportamentais e interpessoais (soft skills), como lideranca e geréncia (57%), pen-
samento critico e tomada de decisdo (47%) e adaptabilidade e aprendizado continuo (46%). Por outro
lado, competéncias técnicas (hard skills), como design, manutenc¢do e engenharia de tecnologias (10%),
andlise avancada de dados e habilidades matematicas (11%) e programacao e conhecimento avancados
em tecnologias da informacgio (14%) sdo habilidades consideradas menos centrais no processo de trei-
namento e requalificagao.
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Tabela 1.

Em meio as constantes mu-

Habilidades mais desenvolvidas nos processos de upskillinge reskilling dancas tecnologicas e digitais

vivenciadas hoje em escala glo-

. o bal, é-nos intuitivo pensar que
0, . . . os
Ideranca e gerencia 57% as principais habilidades a serem
desenvolvidas sdo aquelas ligadas
o _— o

Pensamento critico e tomada de decisao 47% as competéncias técnicas - ou
B . ] seja, hard skills, no entanto pes-
Adaptabilidade e aprendizado continuo 46 % quisas vém mostrando por que
isso ndo ocorre. Insights de Da-

Empreendedorismo e proatividade 26% vid Autor* demonstram que soft

- s skills tém maior importancia a
Habilidades digitais/ o b .
tecnolégicas basicas 19% longo prazo, dado que hard skills

possuem chances superiores de
Informacdes complexas e interpretacao -16 % se tornarem obsoletas e de serem
= - substituidas pelo uso de novas
Programacao e conhecimentos X tecnologias. Maduinas podem
avancados de tecnologias da informacao 140 glas. ! b >
- por exemplo, resolver problemas
Analise avancada de dados e 1% matematicos ou analisar dados
habilidades matematicas . . . [

: = de maneira mais eficiente e ra-
Design, manutencao 10% pida que seres humanos, porém
e engenharia de tecnologias ~ .

pessoas sdo melhores em realizar
0% 20% 40% 60% 80% 100%  tarefas que exigem adaptabilida-

FONTE: Custodioetal.”  de e pensamento critico. As pro-

prias profissdes ligadas a maior
uso de hard skills correm o risco
de passarem por esse processo. Assim, o desenvolvimento prioritario de soft skills pode revelar melhor an-
tecipacgdo e preparagdo para o futuro.

Pesquisa de Joseph Fuller e colegas'® complementa essa perspectiva, mostrando a demanda cada vez
maior das empresas por lideres séniores com fortes soft skills, como empatia e comunicacao efetiva. Isso
acontece por causa do complexo e tecnolégico mundo do trabalho, no qual os lideres devem coordenar
diversos times e resolver problemas em escala global. Esses lideres entendem a necessidade de se desen-
volver habilidades comportamentais por vivenciarem essa realidade de suas posi¢des e, por isso, valorizam
também o desenvolvimento dessas capacidades para a for¢a de trabalho da organizacao.

Com base nesses insights, fica claro o quanto soft skills sdo relevantes para todos os niveis, em graus
diferentes, de acordo com a funcgio exercida. Também € possivel inferir que a maioria das empresas de
setores dinAmicos no Brasil estd olhando para qualificacdo e requalificagdo de forma ampla e estratégica.
Em artigo publicado na MIT Sloan Management Review, Curtis L. Odom and Charn P. McAllister'® afirmam
ser fundamental que as empresas busquem, no periodo pds-pandémico, ter um plano de aprimoramento e
adequacdo da sua forca de trabalho, e ndo somente dos seus locais de trabalho.

A VISAO DOS COLABORADORES

A compreensdo da perspectiva dos funcionarios sobre os processo de upskilling e reskilling é essencial
para que o planejamento estratégico atue nos lugares certos, da maneira certa e para as pessoas certas. O
levantamento realizado revela que mais de 90% dos trabalhadores formalmente empregados consideram
importante ou muito importante que a atual empresa ofereca possibilidades de upskilling e reskilling. Além
disso, 60% daqueles que passaram por esses processos durante a pandemia se declararam (muito) satisfei-
tos em seu atual emprego. Em sequéncia, estdo os que participaram desses processos antes da pandemia e,
por fim, aqueles que nunca participaram de upskilling nem de reskilling. De maneira semelhante, observa-
mos que os profissionais mais confiantes em manter seu emprego, em meio ao atual cendrio instavel, sdo
aqueles que participaram de upskilling e reskilling durante a Covid-19.
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Tabela 2.

Ou seja, as empresas que investem nesses processos sdo aquelas em que encontramos profissionais satis-
feitos e confiantes. Nossa hipdtese é a de que os trabalhadores visualizam a necessidade de desenvolverem
competéncias para se manterem relevantes e atualizados no mundo do trabalho. No cendrio de crise, essa
necessidade torna-se urgente. Ao oferecer possibilidades de requalificagio a seus trabalhadores, a empresa
transforma-se também em um espago de capacitacio e aprendizado continuo, influenciando tanto a satis-
facdo geral quanto a confianca de seus colaboradores.

Conforme mostra a Tabela 2, para além da satisfacdo pessoal, 48% dos profissionais afirmam que
upskilling e reskilling sdo efetivos para desempenhar melhor trabalho, e 38% dizem que contribuem para o
aumento da produtividade individual. Além disso, 47% deles acreditam serem também importantes para
obterem melhor remuneracgio, e 39%, para serem promovidos internamente, fatores decisivos para melho-
rar a capacidade de retenc¢do dos funciondrios na empresa.

Nesse sentido, as ofertas de upskilling e reskilling devem ser tidas ndo apenas como determinantes para a
satisfacdo da for¢a de trabalho, mas também essenciais para o gerenciamento de capital humano e aumento
da produtividade. Com base nesses dados, é fundamental que as organizacdes vejam upskilling e reskilling
pelo que esses processos efetivamente permitem: tornar o desenvolvimento do capital humano central para
o engajamento dos funciondrios, a produtividade e, em ultima anadlise, a capacidade de uma empresa de
construir vantagem competitiva sustentavel.

A RELEVANCIA

Fatores que motivam upskilling/reskilling para os profissionais empregados

PARA O ECOSSISTEMA
As crises politica e econOmi-

Vontade de aprender

ca inauguradas apés a pandemia
aprofundaram um desafio j4 en-
frentado pelas empresas em es-

Desempenhar melhor o trabalho atual

cala global: a dificuldade em en-
contrar profissionais qualificados.

Melhor remuneracao

Das organizacdes, 44% relatam
terem aberto vagas em funcio

Crescimento pessoal

da pandemia, demonstrando a
urgente necessidade de contra-

Crescimento dentro da empresa

tacdo de colaboradores para lidar
com esse novo cendrio. Ao mesmo

Aumento da produtividade

tempo, os efeitos da pandemia
deixaram milhares de trabalhado-

res formalmente desempregados,

Buscar outro ramo profissional 19% porém pouco qualificados para

oferecerem as habilidades reque-

0% 20% 40% 60% 80% 100% .
ridas pelo mercado.

FONTE: Custodio et al.” Em meio a esse dilema, os pro-

cessos de upskilling e reskilling
podem desempenhar papel cru-
cial para melhorar a empregabilidade dos profissionais desempregados. Assim, 60% dos desempregados
que participaram da pesquisa afirmaram que buscam aperfeicoamento e reciclagem durante o periodo em
que estdo sem emprego. Perguntados sobre suas principais motivagdes, 63% disseram buscar novos cur-
S0s para crescimento pessoal; 61%, querer ser contratados mais rapidamente; 59%, procurar desempenhar
melhor o seu trabalho; e 53%, ter vontade de aprender (veja na Tabela 3). Vale destacar que existe ainda um
recorte geracional entre aqueles que buscam recolocagdo. O grupo dos que tém mais de 46 anos € hoje o que
mais investe em reskilling e upskilling enquanto busca novas oportunidades de trabalho.
Além disso, o grupo que participou de treinamentos de upskilling e/ou reskilling na antiga empresa se
mostrou o mais propenso a buscar requalifica¢do por conta prépria, com 81% realizando esses processos.
Em contrapartida, apenas 37% dos profissionais que ndo participaram de upskilling e/ou reskilling na
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Tabela 3.

antiga empresa disseram buscar

Fatores que motivam upskilling| reskilling para os profissionais desempregados  cqualificacio enquanto estiio

desempregados.

Crescimento pessoal 63 %

Isso significa dizer que os
efeitos advindos de upskilling e

Ser contratado mais rapidamente

reskilling por parte das empre-
sas tém efeitos duradouros de

Desempenhar melhor o trabalho

longo prazo, contribuindo para
que a forca de trabalho busque

Vontade de aprender

se requalificar por conta propria.
Dessa forma, as organizacdes

contribuem para a criagdo de um
Melhor remuneracao 32% banco global de talentos e podem
se beneficiar disso de maneira
Buscar outro ramo profissional 31% tanto direta, por meio da recon-

tratacdo de antigos colaboradores
0% 20% 40% 60% 80% 100%

agora mais bem qualificados - os

FONTE: Custodioetal. ™ chamados funciondrios boome-

rang (boomerang employees) —, ou

de maneira indireta, por meio do
recrutamento de novos funcionarios nesse banco geral de talentos mais produtivo e competente. Nesse
sentido, investir em upskilling e reskilling é pensar ndo apenas nos efeitos de curto prazo, mas também no
fortalecimento de todo um ecossistema — incluindo os desempregados — formado por uma forca de trabalho
qualificada e disposta a se requalificar continuamente.

RECOMENDACOES

As situagdes impostas pela pandemia e pelo cendrio econémico global trouxeram desafios inesperados
para as empresas, ligados a urgente necessidade de treinamento e requalificacdo da forca de trabalho. Dian-
te de tanta instabilidade, uma certeza é possivel: o mundo esta mudando, e rapidamente. Entdo, como sua
empresa pode se preparar para esse cenario de incertezas? Gostariamos, assim, de oferecer sugestdes de
acdes com base nas informacdes que coletamos.

Comece com andlise e planejamento das habilidades. Em um cenadrio ideal, os empregadores devem
possuir uma compreensao clara em relacdo a lacuna entre as habilidades atualmente presentes e aquelas
que a empresa ainda requer. Isso exige diagndstico total das habilidades dos funcionarios, bem como
visdo detalhada das capacidades necessarias para enfrentar desafios e oportunidades na empresa, na in-
dustria e na economia.

Em sequéncia, faca um mapeamento estratégico de quais areas, funcdes e colaboradores mais sofrem
com a existéncia dos skill gaps, pois é nesses pontos que os processos de upskilling e reskilling poderao
atuar com maior eficiéncia.

Além disso, lembre-se de que a empresa e seus colaboradores navegam no mesmo barco. E importante que os fun-
ciondrios sejam comunicados e envolvidos no processo de requalificacdo, ndo sé para que compreendam o sen-
tido estratégico das mudancas, mas também para que naveguem rumo ao futuro juntamente com a organizacao.

E igualmente central compreender os recursos, as necessidades e as limitacdes especificos da sua empre-
sa, pois cada organizacio possui sua prépria dindmica e trabalha no seu proprio ritmo.

Para concluir, a nossa esperanca € que, seguindo esses passos, seja mais efetivo lidar com os desafios ao longo
do caminho e interpretéd-los ndo como fracassos, mas como pecas desse grande quebra-cabecga que é o futuro.
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